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2  PRINCIPAIS INDICADORES

Indicadores de Trafego

Procura Passageiros

Passageiros [mil]

2010 2011

133.936 126.142

A

3.983.339 3.749.788

v -

210.005

Pk's (mil}

Proveitos Trafego (mil) * 212.313

11/10
-5,8%
-5,9%

1,1%

* por alteracdo dos critérios estatisticos em 2011 € para comparabilidade dos valores de 2010 com o5 deste
exercicio, os valores de 2010 apresentados neste relatério ndo s3c comparaveis com os do relatorio dnano

anterior

Procura Mercadorias

2010 2011 11/10
Toneladas (mil) 5.224 9.143 -0,9%
" r
Tk's (rmilhdes) 2.057 2.064 0,3%
# v
Proveitos Trafego (mil) 58.912 57.772 -1,9%
Oferta Passageiros 1= _
2010 2011 11/10
rr v
Ck's (mil) 30.707 28.870 -6,0%
LKO'S {milhdes) 14.199 13.198 -7,1%
2010 2011 11/10
Ck's (mil) 6.764 6.208 -8,2%
Meios
{mil) ' 2010 2011 11/10
Efectivo a 31 de Dezembro 5.704 4941 -763
7
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Indicadores Financeiros

Demonstracio de Resultados

{mil €) 2010 (reexp.) 2011 11/10

EBITDA * -12.031 22915 290,5%
Resultado Operacional -105.025 -94.825 9,7%
Resultado Financeiro -99.538 -194.161 -95,1%
Resultado Liquido -204.971 -289.470 -41,2%

* Antes de indemnizacdes por mitue acorde, aplicacdo do Métado de equivaléncia patrimonial,

imparidades, provisdes, justo valor

(mil €) 2010 (reexp.) 2011 11/10

Activo 1.352.713 1.265.673 -6%
Passivo 4.020.434 4.222.795 5,0%
Capital Préprio -2.667.721 -2.857.122 -11%

3 PERFIL E ESTRUTURA DO GRUPO

O decreto-lei n.2 158/2009 de 13 de Julho impde a todas as empresas mae sujeitas ao direito
nacional a obrigatoriedade de elaborar demonstracBes financeiras consolidadas do grupo
constituido por ela propria e por todas as subsididrias sobre as quais exerga influéncia dominante
ou controlo.

E neste contexto que a CP apresenta as suas demonstracdes financeiras consolidadas que
expressam a posicdo financeira e 0s resultados das operagBes do grupo como se de uma Unica
entidade se tratasse, e pretendem evidenciar os resultados das opera¢bes que as empresas do
grupo realizaram com terceiros.

A presente consolidagdo ndo tera impacto em termos fiscais, nomeadamente no que se refere a

Impostos sobre o Rendimento, por se ter considerado que ndo existem expectativas de que 0
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grupo venha a obter lucros tributaveis futuros que permitam a utilizagdo dos prejuizos fiscais

acumulados.

3.1 OGRUPO

A CP é a empresa-mae de um Grupo de empresas subsidiarias e associadas, atuando em diversos

segmentos de atividade.

O core business do grupo é a prestacdo de servicos de transporte ferroviario, constituindo-se

como o maior transportador ferrovidrio de Passageiros e de Mercadorias do Pais.

Opera em todo o territdrio nacional oferecendo servigos essenciais para o desenvolvimento do

Pais e para a sua coesdo social e territorial e ainda a nivel internacional.

A CP, EPE é 100% detida pelo Estado e tem por objeto principal a prestagdo de servicos de

transporte ferroviario de passageiros.
Através de subsidiarias e associadas, o Grupo desenvolve as seguintes atividades:

e transporte ferrovidrio de mercadorias, atividades logisticas e operagbes conexas (CP
Carga, S.A.)

e Fabrico, reabilitacdo, grande reparagdo e manutencio de equipamentos, veiculos
ferroviarios, navios e autocarros; engenharia de reabilitacdo, reparagdo e manutencdo de
veiculos de transporte; estudo de instalagGes oficinais para manutengdo (EMEF, S.A,,
SIMEF, A.C.E. e EMEF Internacional, S.A.);

e mediacgdo de seguros (Saros, Lda.);

e formacdo e desenvolvimento técnico-profissional, elaboragdo de estudos e projetos e
prestacdo de servigos de psicologia aplicada e da avaliagdo médica e psicoldgica na area
dos transportes e comunicagdes (Fernave, S.A);

e prestacdo de cuidados de saude, criacdo e gestdo de unidades de cuidados de saude e
condicdes de trabalho; assisténcia técnica, consultoria e auditoria, designadamente, em
matérias de saude, higiene e seguranca no trabalho, ambiente e gestdo ambiental;
elaboragdo de estudos, diagnosticos e prevencdo e controlo nos ambitos da

toxicodependéncia, alcoolismo e tabagismo (Ecosaude, S.A.);
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e implantagdo e gestdo de um sistema de bilhética comum e exclusivo das agrupadas (CP,
STCP e Metro do Porto) na area do grande Porto (TIP, A.C.E.).
A CP detém ainda algumas participagBes minoritdrias numa légica de cooperagdo com outros
Operadores.
No quadro seguinte indicam-se as participa¢des em 31 de Dezembro de 2011:
Capral Sactal
Empresa participada ¢ T S ] S =
i Montants em | Participacac da Participacdo da pan;capaggg da ! " :
SN P ! EMEF EERNAVE & SR
|C2 CARGA - Logistica & Transportes Ferroviarios de ' . T .
Mercadcrias, S.A. 1 £.000.000 100% | __| 100%
EMEF - Empresa de Manutencio de Equipamento
Ferrovidric, S.A.  8.100.000|  100% | 1o0%
FERNAVE — Formacdo Tecmca, P:icoiogsa thcada 2
Conzultoria 2m Transportes e Portos, 5 S.A, I 50.000 0% L o 70%
ECOSAUDE ~ Educacio, Invect:gacao&Consultcra
em Trabalho, Saude & Ambiente, S.A. I 50.000 i | 100% | 0%
SIMEF, A.CE. - ndo tem ] 51% | | 51%
FM:FIN_TE_R_#‘_J{A_L]ONAL R - | s0.000] 5% 95% _ 100% |
FERGRAFICA, SA Artes graficas (a) 200.000|  100% _ 100% |
SAROS, 54 Sociedade de Mediagdo de Seguros 5.000| 100% | 100%
18, ACE Trans ;:rclr‘(-2~1n'terrr'|cd,:u< doPorto 30,000  33,33% _ — I 3333%
OTLIS, ACE Operadores de Transportes da Regido de
Lishoa 69.832 14,28% | i4,28%
MLM, SA Metropolitano L:gearo de erandaia 125.000| 10% | | 10%
METRO DO PORTO, SA B B | 7.500.000 3.33% - 3,33%
METRO-MONDEGD, SA _ 1.075.000)  250% 2,50%
APOR Agencia para a Modcmuacac dc Porto 1.064.825 0.47% | 0,47%
TRANSCOM, SARL Sociedade de Formacdo,
i Itoria e Auditoria em Transportes e 28:400.000}
Censu HPESEALS (meticais)
Eamumcag.o.:: B - | | 22% | 15,40%
ICF Intercontainer — Interfngo - 16.300.000 2,03% | | | 2,08%
\EUROFIMA Société Européenne pour e Financement| 2.600.000.000
|de Materiel Ferroviaire. - o (CHF) % | I B %
BCC Bureau Central de Clearing - 110.250 _1,54'.’-5_ || o N 1,54%
{a) em processo de liguidagdo
A estratégia definida para o grupo consubstancia a melhoria da sustentabilidade financeira e a
reestruturacdo das participagdes de controlo, procurando reforgar as sinergias positivas e focar a
atividade do grupo no respetivo core business.
No exercicio de 2011, foram desenvolvidos esforgos de reequilibrio das sociedades em que se
detém o controlo. Nesse contexto, procedeu-se ao redimensionamento da oferta ajustando-a as
necessidades da procura e adequando 0s meios humanos e materiais em conformidade,
libertando os que ndo sdo estritamente necessarios ao negocio.
10
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Por n3o ter sustentabilidade, foi tomada a decisdo de liquidar a Fergrafica. Na sequéncia desta
decis3o foi desencadeado o processo de cessagdo de todos os contratos de trabalho existentes a
data no total de 26, o que veio efetivamente a concretizar-se no prazo fixado para o terminus da
laboragdo, tendo sido tambem proporcionado a todos os trabalhadores que o desejaram um
programa de outplacement. De referir que este processo de liquidagdo nao foi ainda encerrado

dada a existéncia de passivo da sociedade.
Ainda no ambito das participagdes do grupo registaram-se em 2011 as seguintes alteragdes:

e Declaracdo de insolvéncia da STIFA — Transporte internacional ferroviario de automoveis,

SA;

e Alienacdo da participagdo da Fernave na SAER — Sociedade de avaliagdo de empresas e

risco, Lda.



kg

CARACTERIZACAO DAS RELAGOES INTRA-GRUPO

No quadro seguinte sintetizam-se as principais relagbes intra-grupo registadas durante o ano de

Aluguer Material Circulants

Aluguer Terminais

Aluguer Edificios Oficinais

prestacia Servigos (Contabilidade,
informatica,...}

Refacturacio {Limpeza de Material
Circulante e Instalacoes, Vigilancia,
Electricidade e Combustivel
Traccdo]

Servigos de Manutengio e
Reparagdo de Material Circuiante

fabrico de Materiai Circulanie
{vagbes}

Ajuguer Edificios

Servigos de medicina, higiene e
seguranca no trabalno e testes de
alcooiemia e substéncias
psicotropicas

o

b

Transporte de Mercadorias

Comboio Socorro

Farmacio

i

,'r

i

i

|

Mata: NEo se incluiu a Fergrafica por S encontrar &m proc

esso de liquidacdo.
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4  ATIVIDADE DO GRUPO

4.1 ENQUADRAMENTO

Enquadramento Macro Econémico

Em 2011 a economia portuguesa intensificou o processo de ajustamento estrutural face aos
desequilibrios macroeconomicos precedentes, no quadro da crise da divida soberana na area do

euro.

Os desequilibrios macroeconémicos conduziram a necessidades de financiamento extremamente
elevadas e contribuiram para a perda de acesso do sector publico a financiamento de mercado
em condicdes regulares. Assim, o Estado portugués solicitou assisténcia financeira externa junto
do Fundo Monetdrio Internacional e da Unido Europeia e formalizou um Programa de Assisténcia
Econdmica e Financeira em que se comprometeu a adotar medidas de ajustamento de carater

estrutural.

Estas medidas embora tenham como objetivo a prossecucdo de um crescimento sustentavel no
ambito do novo quadro de funcionamento dos mercados financeiros internacionais, tém tido um

efeito de contracdo da economia no curto prazo € de redugdo do emprego.

Como consequéncia destes efeitos as necessidades de deslocacdes de lazer e casa / emprego

sofreram acentuadas quebras, com impacto na quebra de procura do transporte ferroviario.

A situacdo a nivel internacional também n#o foi muito dinamica, em particular dos mercados com
maior integracdo econémica que em alguns casos, enfrentaram problemas de financiamento. 0
financiamento da economia, sobretudo para os paises europeus que perderam o rating A, tornou-

se muito escasso e caro.
Enquadramento do Sector

Em 2011,mou posse o XIX Governo Constitucional cujo programa inclui um conjunto de reformas
que 0 nOsso pais se comprometeu a implementar na sequéncia da assinatura do Memorando de
Entendimento com as autoridades externas. Relativamente ao sector dos Transportes assume a

maior importancia a aprovagdo do Plano Estratégico de Transportes (PET).

'/{( -
) 3 (r/ )
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Neste documento sio estabelecidos os principios orientadores da atuacdo do Governo no sector
das infraestruturas e transportes para esta legislatura e concretiza um conjunto de reformas
estruturais a levar a cabo em cada uma das areas. A implementagdo dessas reformas assenta em

trés vetores de atuagdo prioritaria:

e Cumprir 0s compromissos externos assumidos por Portugal e tornar o sector
financeiramente equilibrado e comportdvel para os contribuintes portugueses;

e Assegurar a mobilidade e acessibilidade a pessoas e bens, de forma eficiente e adequada
as necessidades, promovendo a coesdo social;

e Alavancar a competitividade e o desenvolvimento da economia nacional.

No PET é também clarificado o papel do Estado no sector das infraestruturas e transportes, em
quatro dominios de atuagdo: coordenacdo estratégica, regulagdo, investimento e operagao e

exploragdo.

Neste Gltimo capitulo, e apds um resumo da situacdo atual econémico-financeira das empresas
do sector empresarial do Estado, € apresentado o programa de equilibrio operacional que
contempla na primeira fase a reestruturacdo do Sector Empresarial do Estado com o objetivo de
atingir um EBTIDA equilibrado no final de 2012. Para a concretizacdo deste objetivo serao
realizadas intervencdes a varios niveis, das quais se destacam as medidas que irdo conduzir a uma
acentuada reducio dos custos com pessoal, um conjunto de reformas na ofertae a adogdo de um

novo tarifario. Na vertente da oferta, serdo desativados servigos de baixa procura & reestruturado

o modelo de exploragdo de outros.
A nivel legislativo sdo de realgar 0s seguintes diplomas:

e Decreto-Lei n2 27/2011, de 17 de fevereiro que transpde diversas diretivas da Comissdo e
do Parlamento Europeu e do Conselho e que estabelece as condigdes técnicas que
contribuem para o aumento da seguranca do sistema ferroviario e de circulagdo segura e
sem interrupc¢do de comboios;

e Lein.216/2001, de 3 de maio, transpondo a Diretiva 2007/59/CE, do Parlamento Europeu
e do Conselho e que aprova o regime de certificagdo dos maquinistas de locomotivas e de

comboios do sistema ferroviario;

()
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e Regulamento n.2 630/20111, de 12 de dezembro que tem por objeto estabelecer os
métodos e as regras de calculo na fixagdo, determinagdo e cobranca das tarifas devidas
pela prestacdo dos servigos essenciais, adicionais e auxiliares a operadores, por um gestor

da infraestrutura ferrovidria ou por outro prestador de servigos.

42 CP

4.2.1 Atividade Operacional e Resultados

A atividade da CP em 2011 decorreu enquadrada pelas orientacBes estratégicas transmitidas pela
Tutela Financeira ao Sector Empresarial do Estado considerando que o grande desafio seria o de
alcancar, tdo breve quanto possivel, o equilibrio econémico-financeiro da atividade apos o
recebimento das dotacdes relativas ao Servico Publico. Com essa finalidade a Empresa fixou um

conjunto de objetivos e programou acbes para os atingir.

De entre as acdes realizadas salientam-se no ambito comercial, os aumentos tarifarios nos
servicos suburbanos, de 5% em janeiro e de 15% em agosto € nos servicos regionais a
implementagdo da 3.2 fase do modelo tarifario em janeiro, o aumento tarifario de 15% em agosto
e a eliminagdo do factor de corre¢do de material (-5%) no tarifario na Linha do Douro. Ajustou-se

também em 5% os precos das ligagdes de longo curso em janeiro.

Entrou em vigor o novo “Passe Social+” e disponibilizou-se o titulo multimodal ZAPPING na CP
Lisboa. Introduziu-se ainda o Bilhete “Familia” nos servigos suburbano de Lisboa e Longo Curso e
implementou-se a 1.2 Fase do Sistema de Bilhética Sem Contacto na CP Porto e a 2.2 fase de

acesso controlado as estagdes da CP Lisboa.

No que respeita a operagao foi suspenso o servigo de passageiros nas Linhas de Leixdes, Vendas
Novas e Ramal de Céceres / Leste. Foram ainda suprimidas as circulagdes de procura reduzida nas
Linhas do Norte e da Beira Alta e as circulagdes “Lisboa by night” nas Linhas de Sintra e Cascais.
Reformularam-se os horarios na Linha de Cascais e a oferta nos servicos suburbanos do Porto
(Linhas de Braga, Caide e Guimardes). O horéario de verdo na Linha de Cascais ndo foi
implementado e foi reduzida a oferta da Linha de Sintra / Azambuja nos fins de semana, com

recurso a tracdo simples. Nos servicos suburbanos da Linha de Sintra / Azambuja e na Linha do Sul

COMBOICS DE PORTUGAL ’\ - w/
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implementou-se um novo modelo de oferta. Retomou-se ainda a circulagdo entre Lisboa e as

cidades de Evora e Beja.

Quanto a utilizagdo de meios, introduziu-se material circulante com tracdo elétrica na Linha da
Beira Baixa e iniciou-se a migragao das automotoras UDD450 para a Linha do Algarve.
Reformulou-se também as escalas de pessoal circulante com reducdo significativa do recurso a

horas extraordindrias e melhorou-se a produtividade o que conduziu a redugdo de efetivos.

Com relevancia para a organizagao da empresa destaca-se a integracdo das Unidades de Negocio

CP Longo Curso e CP Regional.

No ambito da qualidade e da inovagdo obteve-se a renovacdo da Certificagdo do Sistema de
Gestdo da Qualidade da CP Regional, CP Lisboa e dos Orgdos Corporativos e a Certificagdo do
Sistema de Gestdo de Seguranga. O Sistema “Bilhética Sem Contacto”: vencedor ClO Awards 2011

e 1.2 Prémio “IT Future Award 2011”.

N3o esquecendo a sua responsabilidade social, a CP aderiu a Carta Europeia para o
Desenvolvimento e Iniciativas Sociais nas EstacBes de Caminho-de-Ferro promovidas pela CER,
criou um grupo de trabalho para a sinalizacdo do local de acesso das cadeiras de rodas nas
plataformas das Estagdes, participou na comemoragao do Dia Internacional da Pessoa com
Deficiéncia e externalizou os servigos de infantario das areas de Lisboa e do Barreiro com

significativa melhoria no servigo prestado
Resultados

Considerando apenas os factores normais do negdcio, ou seja, ndo considerando as provisdes, as
imparidades, as variagbes de justo valor dos derivados e as participadas, a CP encerrou o exercicio
de 2011 com um Resultado Operacional negativo de 62 milhdes de euros, 0 que representa uma
melhoria de cerca de 26 milhdes de euros face a 2010. Alcancou um EBITDA de 39 milhdes de
euros, melhor 26 milhdes de euros que em 2010, claramente no caminho da

autossustentabilidade pretendida.

/
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Resultados

Os rendimentos operacionais aumentaram face a 2010 cerca de 2 milhdes de euros na sequéncia

Milkeges de euros

dos aumentos tarifarios ocorridos ja que o nimero de passageiros transportados diminuiu em
resultado da situacdo econémica que o pais vive e das perturbagdes laborais ocorridas. Pode no

entanto ter ocorrido também alguma retragdo da procura por efeito desse aumento.

As IndemnizacBes Compensatérias (IC) atribuidas em 2011 foram superiores as de 2010, em cerca

de 1,3 milh&es de euros.

Os gastos operacionais reduziram 24 milhdes de euros em resultado essencialmente da

contencdo dos gastos com pessoal em cerca de 20 milhdes de euros, mas também em FSE.

Assim, o agravamento do Resultado Liquido da CP em 87 milhdes de euros face a 2010 fica a
dever-se essencialmente as variacdes de justo valor (-69 milhdes de euros), imparidades e
reversdes de provisdes (-26 milhdes de euros), encargos liquidos com juros e gastos similares (-24
milhdes de euros) e indemnizagdes por rescisdes por mutuo acordo (+6 milhdes de euros).

No que se refere as Participadas também se verificou uma melhoria face a 2010 de cerca de 6

milhdes de euros.

Procura e Oferta

O numero de passageiros transportados em 2011 foi de 126 milhGes ou seja uma reducdo de
cerca de 6% face a 2010. Certamente a redugdo da atividade econdmica estara na base desta
menor procura por desloca¢des, mas a concorréncia de outros modos de transporte também

explica, em parte, este comportamento.

2011
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Para além da conjuntura econdémica dificil, as greves tiveram um impacto significativo na redugdo
da procura quer nos dias em que ocorreram, quer na medida em que, eventualmente

contribuiram para a transferéncia de clientes do modo ferroviario para outros modos de

transporte alternativos.
Por outro lado, os fortes aumentos tarifarios ocorridos no ano, de 5% em janeiro e de 15% em

agosto, terdo provocado uma retragdo imediata da procura.

Estes factores tiverem efeitos distintos nas diferentes unidades de negocio:

Unidades: milhares

1ALO0P0

120,000

0000

BOO00

18

60000

L)

20000

Greves

Como anteriormente referido, 2011 foi muito penalizado pelas greves, que ocorreram

maioritariamente nos meses de fevereiro, margo, novembro e dezembro.

2011 '
N.edeDlas — e T | Total 2010 Total 2011
fevereirn margo ahril maio junhe novembro dezembro
Greves Totais 2 1 1 1 1 3 3 (5 12
Greves Parciais 15 30 20 3 7 5 3 9 83

Foram suprimidos neste ano cerca de 20 mil comboios, sendo que o maior nimero de supressoes
ocorreu no servico suburbano de Lisboa. As maiores taxas de supressdo verificaram-se, contudo,

nos servicos de longo curso e regional.

Estas greves tiveram um impacto direto muito significativo estimando-se a perda de cerca de 2

milhSes de passageiros apenas por via de bilhetes ndo vendidos.
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Para além do impacto direto ha ainda a considerar, se bem que ndo mensuravel, o efeito

definitivo de perda de passageiros para outros modos de transporte alternativos.

Relativamente 2 receita, estima-se uma perda de cerca de 8 milhGes de euros, sendo o valor mais

significativo registado no servico de longo curso.

4.2.2 Recursos Humanos

Em 2011 e na sequéncia dos objetivos tragados, nomeadamente a melhoria dos processos de
gestdo internos com vista ao aumento da eficiéncia e da reducdo dos custos, procedeu-se ao
reajustamento dos recursos humanos as novas situagdes resultantes entre outras da supressao
de servicos. Também ao nivel das fun¢Bes ndo operacionais se verificou uma significativa

reducdo, reflexo da melhoria do desempenho e com impacto na reducdo dos custos operacionais.

Assim o quadro de efetivos com vinculo contratual a CP no final de 2011, era composto por 2.978
trabalhadores, tendo-se alcangado uma redugdo de 263 colaboradores face a 2010, dos quais 200
através de revogagdo do contrato de trabalho por mutuo acordo. As reformas e a caducidade dos

contratos a termo foram também dois motivos com relativa expressao nas saidas.

0 esforco desenvolvido em termos da organizagao interna do trabalho, em particular na gestdo
dos recursos humanos afetos 4 operacdo, permitiram uma redugdo do trabalho suplementar em
2011 para metade do ocorrido em 2010, correspondendo a uma taxa média de 4,9%, contra 9,8%

em relagdo ao ano anterior.
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Durante o ano de 2011 a taxa de absentismo global foi de 8,2%, registando um ligeiro acréscimo
de 0,9 p.p., face a 2010 (7,30%). O acréscimo verificado resulta fundamentalmente do aumento
das Baixas por doenga. O impacto das greves ocorridas durante o ano de 2011 potenciou também

a taxa de absentismo.

Tendo por objetivo a manutengdo/aumento das competéncias dos seus colaboradores, a
empresa, realizou ao longo de 2011, 287 agbes de formagdo envolvendo 1.709 formandos, num

total de 28.927,5 horas de formagao.

4.3 CPCARGAS.A.

4.3.1 Atividade Operacional e Resultados

Em pleno periodo de crise econdmica marcada também por conflitos laborais prolongados, a

atividade comercial da CP Carga em 2011 manteve-se ao mesmo nivel do registado em 2010.

Para tal contribuiu a estratégia adoptada pela empresa de aumento sustentado da atividade
tendo por base a racionalizagdo dos custos e o aumento da receita, estruturada com base nos

seguintes pressupostos:

Flexibilidade na solu¢do de transporte oferecida;
Niveis de fiabilidade da prestacdo de servigo ao cliente;

Estabilidade contratual nas relagGes comerciais;

Estimulo a plurianualidade contratual e a redug8o dos riscos de crédito;

Contratualizagdo de servigos dirigida ao melhor resultado financeiro;

RN N N R

Atendimento 2 natureza varidvel do preco conjugado com as oportunidades do mercado;

A estratégia adoptada contribuiu assim de forma decisiva para melhorar de forma efetiva o
resultado operacional da empresa, procurando 0 equilibrio financeiro e salvaguardando a solidez,
os vinculos contratuais e a manutengdo dos niveis de servigo inseridos num contexto de mercado

liberalizado.

Pese embora o contexto recessivo em resultado da crise econdmica em que decorreu o ano de

2011, entendemos dever salientar:
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= Volume de negdcio de cerca de 58 milhdes de euros;

» Perda de receita por greve na ordem dos 4,7 milhdes de euros;

» Reforco da quota de mercado para 97% no trafego interno e de 85% no mercado
transfronteirico, assegurando ainda os fluxos ferroviarios sobre os portos nacionais;

= Crescimento do trafego de contentores na ordem dos 10% com principal incidéncia no
eixo de/para o Porto de Sines; Cimento para o Porto de Aveiro e Setubal; Siderurgicos
de/para o Porto de Setubal e Pasta para o Porto de Figueira da Foz;

= Crescimento significativo no trafego de carvdo (37%) e Automoéveis em cerca de 17%.

= Crescimento de 14% nos portos, onde a CP Carga detém a 100% o interface ferro-
portudrio, sendo o peso da atividade portuaria no negoécio da empresa de 54% no total do

nosso trafego (em 2010 era de 47%).

No que diz respeito a componente produtiva, promoveu-se o desempenho integrado da
atividade, com a definicdo dos meios operacionais necessarios para responder as necessidades do

cliente, segundo critérios de melhoria de eficiéncia econdmica e de rentabilizagdo de ativos.

Importa destacar a optimizagdo das rota¢des do material motor, que permitiram manter o nivel
de atividade, reduzindo o nimero total de locomotivas e de séries diesel em exploragdo,

possibilitando assim descontinuar todas as unidades da série 1550.

Para além da redugdo de custos com energia de tracdo e dos ganhos energéticos em resultado da
migracdo de tragdo diesel para tracdo eléctrica, verificou-se uma atuac¢do global de optimiza¢ao
das locomotivas salientando-se a reformulagdo e optimizagdo dos esquemas produtivos de
diversos trafegos, um pouco por toda a rede, permitindo melhorar a produtividade das
locomotivas e nalgumas situacBes libertar locomotivas. Neste quadro, foram ainda
implementadas medidas ao nivel da reformulacdo/optimizagdo das manobras naiguns locais e

supressdo de marchas, com reflexo positivo nos tempos de servico do pessoal e do material.

Por outro lado, desencadearam-se processos de optimiza¢do do pessoal fixo nalgumas estagbes
dos quais resultaram a libertagdo de efetivos de diversas categorias profissionais com redugdo de

trabalho suplementar e a redugdo dos encargos com servigos adicionais prestados pela REFER.

Em termos de resultados econdémicos e financeiros, em 2011 a CP Carga obteve o seguinte:

o
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e Niveis de atividade semelhantes aos do ano anterior de cerca de 9,1 milhdes de toneladas
transportadas e de 57,8 milhdes € de proveitos do trafego (redugBes de 0,9% e 1,9%,

respectivamente, face ao ano 2010);

e Resultados Financeiros com melhorias substanciais face ao ano anterior: EBIT (22%),
EBITDA (25%) e Resultado Liquido (16%). A reducdo de gastos operacionais em 8%

contribuiu de forma decisiva para esta situagdo.

4.3.2 Gestio de Capital Humano

No ano de 2011 prosseguiu 0 processo de redimensionamento do efetivo, inserido na
reorganiza¢do da estrutura da empresa, no ambito do qual se concretizou a saida de 81 (oitenta e

um) colaboradores, dos quais 58 {cinquenta e oito) através de revogagdes por mutuo acordo.

Assim a empresa iniciou o ano de 2011 com um total de 746 trabalhadores tendo reduzido o

quantitativo para 665 trabalhadores no final do ano 2011.
O pessoal das categorias operacionais representa cerca de 90% do total da empresa.

A taxa de absentismo foi de cerca de 8%, o que resultou de um total de 12.844 dias de auséncia,

dos quais destacamos:
« 5.535 dias de auséncia por motivo de doenca;
« 1.794 dias de auséncia por motivo de greve;
¢ 1.324 dias de auséncia por motivo de acidente de trabalho.

A taxa média anual de trabalho suplementar foi de 11.2%, o que significa uma reducdo de cerca

de 40% face a 2010 que tinha sido de 18.7%.

A formacdo profissional abrangeu 349 formandos perfazendo um total de 10.348 horas.
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4.4 EMEFS.A.

4.4.1 Atividade Operacional e Resultados

Em 2011 foi dada continuidade ao cumprimento dos dois contratos de fornecimento de vagoes a
CP Carga, envolvendo a produgdo de 300 unidades de bogies (Sgnss de 60 pés) e de 100 unidades
de 2 eixos (Lgnss de 45 pés) no prazo de trés anos.

Foram entregues ao cliente, até ao final do ano, 140 vagdes Sgnss de 60 pés e 60 vagbes Lgnss de
45 pés. O final das entregas esta previsto para Abril de 2012. A EMEF concebeu o projeto e é
detentora integral dos direitos, destes que sdo os primeiros vagbes a nivel europeu que
respeitam integralmente a recente Especificagdo Técnica de Interoperabilidade. Foram definidos
os manuais de manutencio destes vagdes e foram formalmente entregues ao IMTT.

A EMEF est4 a realizar Visitas Técnicas aos vagdes em servico de modo que todos vagdes tenham
uma VO feita ao fim de um ano de servigo.

Relativamente aos Comboios histdricos foi dada continuidade ao restauro/reabilitagdo do
Comboio Presidencial, 3 manutencdo da locomotiva a vapor 0186 e composi¢do histdrica a ao
restauro/reparagdo do comboio Fiat (Foguete).

A atividade de reparacdo desenvolvida em 2011 sofreu uma reducdo significativa por falta de
encomendas, com impacto negativo nos resultados deste segmento de negocio. Ndo sdo alheios a
esta situacdo a redugdo de quilémetros percorridos decorrente do encerramento de algumas
linhas férreas por quebra de procura de transporte ferroviario.

No segmento de atividade de manutencdo foram retiradas em Maio as locomotivas das séries
5600 e 4700 que transitaram para o SIMEF, em regime contratual de manutencdo integral.
Também a manutencdo da série de locomotivas 2600 foi deixada de efetuar por paragem de
servico.

A concretizacdo da expansao da rede do Metro do Porto a Gondomar, ocorrida no final de 2010,
veio proporcionar um aumento de aproximadamente 15% na produgdo quilométrica da frota
Eurotram no primeiro semestre de 2011 quando comparado com o segundo semestre de 2010, o
que proporcionou um ligeiro incremento do nimero de intervengdes, comparativamente com o
ano anterior.

Na manutencdo de material Diesel distribuida pelos parques oficinais do norte e do sul, com carga

de trabalho mais expressiva — séries 350, 450, 600,1400, 1550, 1900, 1960 e 9630 — 0s programas

de manutencdo foram cumpridos.
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No que respeita a Inovagdo e Desenvolvimento a empresa tem vindo a incrementar a sua atuacao
sendo de destacar os sete projetos europeus e nacionais ao abrigo do Sétimo Programa Quadro,
os projetos de Inovagdo ferroviaria com universidades portuguesas e fabricantes de material
ferrovidrio e investigacdo em electronica de poténcia com aplicagdo ferroviaria.

Pese embora a conjuntura economica desfavoravel, a EMEF registou em 2011 uma melhoria
acentuada no seu Resultado Operacional no valor de +2,7 milhdes de euros relativamente ao ano
transato. Este desempenho resultou principalmente da quebra significativa dos gastos
operacionais em 11% (-9,5 milhdes de euros) conjugada com variagdo de igual sentido nos
rendimentos operacionais que registaram uma diminuicdo na ordem dos 8% (-6,8 milhGes de

euros).

rasultado Operacional

{euros)

Rendimentos Operacionais 79.721.232 86.467.045 -8%
Vendas e Servigos Prestados 76.038.514 82.768.040 -8%
Rendimentos Suplementares 1.567.028 1.258.281 25%
Variagdes Invent. Producgdo -815.799 1.519.836 -154%
Outros Rendimentos 2.931.489 920.888 218%
Gastos Operacionais 79.476.940 88.933.477 -11%
C. Merc.Vend. e Consumidas 28.323.287 30.387.908 -7%
Forn. e Serv. Externos 11.217.336 13.829.515 -19%
Gastos com Pessoal s/ rescisdes 31.944.625 38.417.214 -17%
Rescisdes mutuo acordo 3.845.926 1.637.324 135%
Gastos/Reversdes depr. Amortizacdes 1.674.464 1.784.085 -6%
Qutros Gastos 2.471.302 2.877.430 -14%
pasultudo Operacional 254,293 -2.466.431 110%

A diminuigdo dos rendimentos operacionais é justificada basicamente pela quebra nos segmentos
de atividade de reparagdo e manutengdo.

A reducdo de servicos prestada para o cliente CP-Comboios de Portugal explica totalmente a
quebra na atividade de reparacdo e manutengdo, mesmo que consideremos em 2011 a atividade
desenvolvida para o SIMEF.

A adocdo de medidas conducentes 3 contengdo de custos atraves de uma gestdo eficiente e
racionalizacdo dos fornecimentos e servicos externos e a implementagdo das politicas de redugdo
remuneratéria impostas pela Lei n.2 55-A/2010, foi determinante para atingir largamente 0s
objetivos impostos as empresas do Sector Empresarial do Estado — reducdo dos gastos com

pessoal e fornecimentos e servicos externos em 15% face a0 ano 2009, onde a EMEF se insere:
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O resultado liquido seguiu a tendéncia favoravel do resultado operacional, tendo registado uma
melhoria de 2 milhdes de euros relativamente ao ano 2010, apesar do aumento de 67% dos
gastos de financiamento, justificados pelo aumento substancial das taxas de juro e spreads
associados aos financiamentos.

Resultado Liquido

(euros)

Rendimentos Operacionais 79.721.232 86.467.045 -8%

Gastos Operacionais 79.476.940 88.933.477 -11%
fesuilado Opearacionai 244,293 -2.466.431 110%
Gastos de Financiamento ) . 1.542.969 926.167 67%
Resultado Liguido — -1.341.031 -3.439.128 61%

4.4.2 Gestdo de Capital Humano

O ajustamento dos recursos humanos 3 carga de trabalho e a necessidade de melhorar os
padrées de desempenho através de um quadro de pessoal mais jovem e de maiores gualificagOes
tem sido e continuou a ser no ano de 2011, uma das tarefas principais.

Em 31 de Dezembro de 2011 o efetivo da EMEF era de 1.233 trabalhadores, dos quais 4,4% sdo
mulheres e 95,6% sdo homens.

Os trabalhadores com contrato de trabalho sem termo correspondem a 98,2% do total do efetivo.
Com contrato a termo certo encontram-se 1,6% dos trabalhadores e com contrato de cedéncia
ocasional 0,2%.

Acentuou-se em 2011 a redugdo do efetivo por ajustamento 3 forte diminuicdo da carga de
trabalho verificada. Sairam da Empresa 253 trabalhadores, 176 dos quais por mdtuo acordo.

No ano de 2011 foram integrados nos quadros Empresa 33 trabalhadores contratados a termo.

r——————— I
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Antiguidade Media Tdade Modia
frabalhadores admitidos diretamente para a EMEF 8,66 34,29
Trabaihadores transitados da CP para a EMEF 31,43 52,2
Total 22,48 45,24
: 1 Ensing Ensino
Ensing Basico :
Secundario Superior
Trabalhadores admitidos diretamente para a EMEF 31,70% 47,90% 20,40%
Trabalhadores transitados da CP para a EMEF 53,40% 42,60% 4,00%
Total 44,50% 44,70% 10,80%

Reorientou-se, em 2011, a formacédo profissional na EMEF utilizando fundamentalmente os seus
recursos internos e limitou-se o recurso a formagdo externa, contemplando-se, apenas, as a¢oes
necessdrias a obtencdo de certificacdo atribuivel por entidade externa e as a¢des consideradas
imprescindiveis ao cumprimento legal das atividades ou ao processo produtivo, para as quais a
EMEF n3o dispunha de competéncias internas.

Em termos totais, realizaram-se 321 acbes de formagdo ao longo do ano de 2011 com a

participacdo de 1.611 formandos num total de 19.971 horas de formacgdo.

4.5 FERNAVE

4.5.1 Atividade Operacional e Resultados

A crise econémica europeia que se fez sentir especialmente em Portugal em 2011 a par das
medidas de contencdo de custos impostas, nomeadamente, pelo acordo com a Troika, motivaram
uma retracdo por parte dos principais Clientes da Fernave (empresas pertencentes ao SEE) no que

diz respeito a atividade de formagdo, o seu core business.

Registou-se, assim, uma redugdo significativa da atividade principal da empresa, com impacto
imediato no nivel de proveitos gerados. Contudo, paralelamente deu-se cumprimentos as
orientacdes de redugdo de custos, nomeadamente no que se refere ao encerramento da
atividade de ensino profissional e aprendizagem no Entroncamento, de que resultou uma

melhoria (ainda que mantendo sinal negativo) do resultado liquido alcangado.

Formagao
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A Fernave numa perspectiva de viragem para o mercado procurou ir além do seu portfdlio
habitual de accdes de formagdo, constituindo-se como uma entidade dinamizadora do
conhecimento especifico do sector, trazendo a coacdo temas da actualidade técnica, gestionaria e

estratégica. E neste dmbito que se enquadram os Seminarios dinamizados durante o ano, sobre:
e e-learning;
e Formas de Poupanca de Energia;

e Regulamentacdo Ferroviaria.

A atividade de formacdo ao longo do exercicio abrangeu desde a concepg¢do, planeamento,
organizagdo, execugdo e acompanhamento, para 0s publicos-alvo de Dirigentes, Quadros
Técnicos, Chefias Intermédias e Pessoal Operativo, um conjunto de 347 acdes, frequentadas por
2.654 formandos, num total de 11.317 horas de formacao, as quais correspondeu um volume de

formacao de 92.094 horas.

Em termos globais, verifica-se que a atividade de formacdo, em horas de formacdo ministradas,

registou um decréscimo na ordem dos 42 %, face ao ano transato.
Ensino

Em 2011 estiveram em funcionamento na Escola de Aprendizes e Escola Profissional no Pélo de
Formacao do Entroncamento, um total de 6 turmas (menos 3 do que no ano anterior), 4 das quais
no ambito da Escola Profissional (menos duas do que no ano transacto), correspondendo a um

total de 87 alunos e a 2.994 horas de ensino.

A atividade de Ensino desenvolvida nestas escolas foi descontinuada em finais de agosto e

transferida para a Escola Gustave Eiffel.

Recrutamento e Psicologia

Ao longo do ano de 2011, a atividade do Gabinete de Recrutamento e Psicologia (GRP) orientou-

se para o desenvolvimento das seguintes agdes:
~ Exames de sele¢do de pessoal para dreas operativas;

v+ Exames de reavaliacdo para o desempenho da fungdo, em processos de reconversao,

reclassificagdo e outros;

/P
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» Exames de controlo periddico e de controlo especial de desempenho, em fungdes ligadas

a seguranga da circulagdo;
v Exames para a revalidagdo da carta de condugdo;

v Exames para a obtengdo da carta de condugao;

<

Acompanhamento Psicolégico em processo de Outplacement.
Consultoria

A atividade do Gabinete de Consultoria (GC) desenvolveu-se em torno de dois mercados: Portugal

e Africa, com maior enfoque em Mogambique e Angola.

Resultados

Em 2011 a crise econémica sentida no pais resultou num decréscimo global da atividade em
28,3% comparativamente com o ano de 2010, o que determinou um resultado liquido negativo

no valor de 1.329.501€.

A politica assumida de internacionalizacdo da atividade da formagdo, nomeadamente para os
mercados de Angola e Mogambique, ndo conseguiu compensar a observada diminui¢do

generalizada da procura interna nas areas da Formacdo, Recrutamento e Psicologia.

Face a esta realidade a empresa procurou controlar com rigor os gastos em que incorre,
desenvolvendo esforcos no sentido de adequar a estrutura de custos a sua atividade. No entanto,
tal n3o se mostrou suficiente uma vez que o EBITDA alcangado permaneceu negativo e ascendeu

a 852.304¢€.

Regista-se contudo uma significativa melhoria de 36,8% no Resultado Liquido e de 52,5% no

EBITDA, quando comparados com o ano de 2010.

4.5.2 Gestdo de capital humano

No final do exercicio de 2011 (31 de Dezembro), a Fernave contava com 32 Colaboradores ao
servico, 0 que comparando com 0 ano anterior, traduz um decréscimo de 17 trabalhadores,
resultante de caducidade de contrato, rescisdes, cessdes de posicdo contratual (para a Escola

Gustave Eiffel) e de regresso as Empresas de Origem.

CUMBOIDS OF PORTULGAL /M/QIS e
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Neste exercicio, também se verificou um decréscimo no volume de trabalho suplementar,
traduzindo-se em apenas 0,5% do potencial de horas do ano (menos um p. percentual do que o
verificado em 2010). Do mesmo modo, também a taxa de absentismo reduziu, situando-se em

2,3%.

A Fernave apostou na qualificagdo dos seus Colaboradores, permitindo assim uma maior
polivaléncia entre as diversas areas de negdcios. Destacam-se, nomeadamente acBes de ambito
rodoviario, de comunicagdo e imagem, de desenvolvimento de recursos humanos, de contratagdo

publica e de incentivos comunitarios a formacdo.

4.6 ECOSAUDE

4.6.1 Atividade Operacional e Resultados

A empresa registou, novamente, uma evoluc¢do positiva durante o exercicio, apresentando ja no
exercicio de 2011 um EBITDA positivo de 37 mil euros e um resultado operacional, muito perto do
equilibrio operacional, no valor de -23 mil Euros.

Para tal contribuiu a realizagdo de varias medidas com o objectivo de redugdo de custos, de forma
a acomodar a quebra de proveitos operacionais e de flexibilizacdo da estrutura de custos
operacionais.

Em termos absolutos, verificou-se uma reducdo dos gastos operacionais de 333 mil Euros (menos
7,4% do que o ano 2010).

Em termos homdlogos o valor do Resultado Operacional representa uma reducdo absoluta do
prejuizo operacional de 142 mil Euros. Ajustado dos acontecimentos de natureza extraordindria
(gastos de exercicio anteriores € indemnizacBes em rescisdes de contrato de trabalho, 32 e 33 mil
Euros, respectivamente) o resultado operacional é positivo em 42 mil euros.

O Resultado Financeiro ascendeu a menos 53 mil Euros, valor inferior em 20 mil Euros quando
comparado com 0 resultado do ano anterior. Esta variacao explica-se em grande parte pela
diminuicdo conjuntural dos niveis de taxas de juro.

0O Resultado Liquido foi de - 89 mil Euros, valor que quando comparado com -245 mil Euros no

ano de 2010, representa uma melhoria de 156 mil Euros.

e s
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4.6.2 Gestdo de capital humano

Com o objectivo de equilibrar econdmica e financeiramente a empresa, implementou-se uma
politica de redugdo de efetivos, sem no entanto descuidar a gestdo do capital humano, a qual tem
sido dada muita atengao.

Continuou a ser promovida uma politica de rejuvenescimento dos quadros e colaboradores nas
areas técnicas, por forma a garantir a transmissdo de conhecimento e competéncias entre
geracdes. Em simultaneo tem sido feito um esforco na formagdo dos trabalhadores, tendo sido

realizadas 580 horas de formagdo externo (18,5% dos trabalhadores).

4.7 SAROS

471 Atividade Operacional e Resultados

Em 16 fevereiro de 2011, a CP adquiriu a SAROS 3 EMEF, passando assim a deter diretamente a
totalidade do capital desta sociedade. Na sequéncia desta aquisicdo procedeu-se a transferéncia
dos seus servicos para as instalagbes da sede da CP.

A SAROS tem como missdo a mediagao dos seguros de todas as empresas do Grupo CP, na sua
relagdo com o mercado segurador. Neste contexto, foi nomeada como futuro mediador para a
totalidade dos seguros do Grupo CP, tendo-se estabelecido novos contratos de mediagdo
abrangendo as Seguradoras com seguros atualmente em vigor no Grupo CP.

A SAROS encerrou o exercicio de 2011 com um Resultado Liquido de -17,7 milhares de euros.

Apresentam-se de seguida os principais indicadores de atividade operacional e resultados:

Indicadores 20_11:|
Resultados Liquidos -17.707 €
Activo Liquido Total 87.680 €
Capital Proprio 74.002 €
Cash Flow: Res. Liguidos + Amort + Prov. -17.707 €
Activo Corrente 87.680 €
Passivo Corrente 11.262 €
Passivo Total 11.262 €
EML: Activo Corrente - Passivo Corrente 76.417 €
Liquidez Geral: Act Corrente / Pas. Corrente 7.8
Endividamento: Pas Total / Act. Lig. Total 0,13
Solvabilidade: Cap. Proprio / Passivo 6,6
Rentabilidade: Res. Liquidos / Cap. Proprio Investido -18,8%
Margem Liquida: Res Liquidos / Vendas (Prest Serv) -50%
Volume das Vendas (Prestagdes de Servigos) 35.306€J
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4.7.2 Gestdo de capital humano

A SAROS manteve em 2011 uma funcionaria nos servigos técnico-administrativos do quadro de
pessoal da EMEF em regime de cedéncia ocasional, para além da Geréncia constituida por trés

Quadros Técnicos do grupo CP.
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5 ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA
{mil £}
PERIODOS Varfagdo 2011/2010
RENDUAENTOS E GASTOS REAL 31-12-2010
REAL 31-12-2011 3 Valor %
{valores reexpressos)
vendas e servicos prestados 789 776 235.145 4,671 %
Subsidios a exploracdo 3749 BA75 1.0 6%
variaco nos inventarios da producdo -823 360 3,213 159%
Trabalhos para a propria entidade 30.474 30.031 443 1%
Custo das mercaderias vendidas e das matérias consumidas -41.239 42,420 1.181 3%
Fornecimentos e servicos externcs 160,358 -158.941 1417 1%
Gastos com o pessoal {5/ Indemnizagbes) -147.75% -179.540 21,780 8%
Qutros rendimentos e ganhos 24,182 24.075 107 (153
Outros gastos e perdas -3.529 -6.906 -1.622 Bk
Resultado da Operagdo do Grupo (EBITDA)® 22,915 12,031 24.947 290%
Indemnizacies per Mitue Acordo -20.315 -11.551 -8.764 -76%
Ganhas /perdas imputados de subsidiarias, associadas e empreend conj -82 0 -82 545
imparidade de inventarios {perdas/reversoes) -6 1143 1.047 97%
imparidade de dividas a receber (perdas/reversées| 2.209 -4.814 2.606 5%
Provisdes {aumentos/ reducdes) -417 25.304| -25.721 -102%
imparidade de investimentos nao depreciavels/amortizaveis (perdas/reversoes) -248 24 -225 -952%
Resultado antes de depreciagbes, gastos financiamento, justo valor e impostos -481 -4.259 3.808 B9%
Gastos/reversies de depreciacdo e de amartizacdo -93.408 -96.665 3.257 3%
imparidade de javestimentos depreciaveis/amortizdveis {perdas/reversoes) -967 4,101 3134 76%
R. operacional (antes de gastos de financiamento, justo valor e impostos) (EBIT) -94,825 -105.025 10.200 10%
aumentn /Reducdes de Justo valor -12.608 56.026| -68.635 -123%
Jurgs e rendimentos similares obtidos 11.649 13.264 -1.615 -12%
Juros e gastos similares suportados -193.20 -168.823| -24.373 -14%
Resultado antes de impostos -288.98¢ -204.563(  -84.423 -41%
Imposto sobre o rendimento do periodo -484 -408 -7 -19%
Resultado liquido do periodo -289.470 704,971 -B4.499 417
Resultado da Operagéo do Grupo (EBITDA)* 22.915 -12.031|  34.947| 290,47%
indemnizacdes Mutuo Acordo 2 NE -11.551 -8.764| -75,87%
Método de equivaléncia patrimonial, imparidades e provisdes -3.0%1 19.323| -22.374| -115,79%
Depreciacdes (inclui imparidade de activos Fixos) -94,274 -100.766 £.39 6,34%
Resultado Operacional {EBIT) -94.825 -105.025| 10.200( 9,71%
Resultade Financeiro {inclui aumentos/redugdes de justo valor} -194.161 -99.538| -94.623| -95.06%
Impastas -484 -403 g6 13723
Resultado Liquido -189.470 -204.971| -84.499| -41.23%
*antes de indemnizacfies miituo acordo; aplicacao método de equivalancia patrimonial, imparidades. provistes, justo valor, depreciagdes. gastos de
financiamento e impostos
O resultado da operagdo do Grupo (EBITDA¥) de 2011 apresenta uma variagdo positiva
significativa de 34.947 milhares de euros, valores obtidos numa conjuntura altamente prejudicial
para a generalidade das atividades desenvolvidas pelo Grupo e nomeadamente para a atividade
32
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de transporte, situacdo agravada pelo nimero de greves realizadas durante o ano de 2011
(essencialmente no més de Dezembro) com impacto directo na quebra de rendimentos no
mercado nacional e internacional.

No decorrer de 2011, o EBITDA* foi sustentado pela conten¢do generalizada dos gastos
operacionais, verificado nas areas de pessoal cujo gasto total {excluindo indemnizag¢bes por
mutuo acordo) reduziu 31.780 milhares de euros, comparativamente a igual periodo.

Nos rendimentos operacionais, contribuiu a variagdo positiva das vendas e servicos prestados,
que registaram um aumento de 4.671 milhares de euros e dos subsidios a exploragdo atribuidos
para compensagdo de obrigagdes de servigo publico, que subiram em 2 016 milhares de euros,
face a 2010.

Os fornecimentos e servicos externos apresentam um aumento de 1.417 milhares de euros, para
o qual contribuiu, de modo mais significativo, o aumento dos encargos com energia de tragdo,
dos gastos com rendas e alugueres referentes a material circulante (automotoras) alugado a
RENFE para exploragdo do comboio Sud Expresso e de gastos com intervencdes para remocao de
graffitis.

E de salientar, no entanto, a diminui¢do de gastos registada em algumas rubricas,
nomeadamente, dos encargos com taxa de utilizacdo da infraestrutura, em resultado de uma
maior racionalizacdo da oferta, dos gastos com deslocagdes e estadas e também com trabalhos
especializados.

O EBIT apresenta também uma variagdo positiva de 10% em resultado da diminuicao das
depreciacdes e imparidades reconhecidas relacionadas com investimentos depreciaveis, fruto da
quebra registada no investimento efetuado.

Os resultados antes de impostos sofreram um agravamento de 41 % (84.423 milhares de euros),
que resulta do efeito conjugado da melhoria do EBIT em 10.200 milhares de euros e do
agravamento dos encargos financeiros suportados em 94.623 milhares de euros. Os resultados
financeiros incluem também a varia¢do do justo valor da carteira de swaps (-68 635 milhares de
euros) relacionada com a tendéncia de agravamento dos mercados, mas também com a alteragao
da carteira de derivados associado a liquidagdo do empréstimo AFLAC.

Todos estes factos levaram a que o Grupo apresentasse um Resultado Liquido de -289.470
milhares de euros, agravado em 41% face ao ano anterior que ascendeu a -204.971 milhares de

euros.
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(mil £}
PERIODGS Varfacio € Variagdo %
RUBRICAS 31.12-2011 31-12-2010 Dez2011/ Dez2011/
{Reexpresso) Dez2010 Dez2010
ATIVO
ativa nao corrente 1.030.998 1.103.063 -72.065 7%
ativo corrente 234,674 249,650 -14.978 -6%
Total do ativo 1.265.673 1.352.713 -87.041 -6%
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
Capital proprio
Resultado tiquido do periodo -289.470 -204.971 -84.499 31%
Total do capital proprio -2.957.122 -2.667.720 -289.402 1%
PASSIVO
Passivi ndo corrente 2.513.381 3.054.427 -541.046 -18%
Passivo corrente 1,709,412 966.006 743,407 7%
Total do passivo 4,222,795 4.020.434 202.361 5%
Total do capital proprio + passivo 1.265.673 1.352.713 -87.041 -6%

ATIVO

O ativo do Grupo apresenta uma diminuicdo de 87.041 milhares de euros (-6%) que resulta

essencialmente da depreciacdo dos ativos fixos tangiveis, apenas parcialmente compensada pelo

investimento realizado.

Ao nivel do ativo destacam-se ainda em 2011 os seguintes impactos:

e Transferéncia de ativo fixo tangivel para ativo ndo corrente detido para venda, de ativos

no montante de 31.711 milhares de euros, distribuidos entre terrenos, edificios e

material circulante ndo afeto a atividade operacional, em resultado do compromisso e

empenho da gestdo das diferentes empresas do Grupo em alienar todos os ativos que

nio sdo necessarios a sua atividade;

e Realizacdo de investimento em activos fixos tangiveis no montante de 28.181 milhares

relacionado essencialmente com a produgdo de vagdes;

e Diminui¢do dos ativos financeiros detidos para negociacdo em 31.225 milhares de euros

em resultado da variacdo do justo valor de instrumentos financeiros derivados (swaps de

taxa de juro), que apresentam evolugdo favoravel, com base em informagdo

disponibilizada por entidade externa (IMF-. Informacdo de Mercados Financeiros, SA);

<P
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e Diminuicdo da rubrica de inventarios em 10.368 milhares de euros decorrente dos
consumos que ocorreram para a produgdo continua de vagdes para a CP Carga durante o
ano de 2011 aliado com um valor reduzido de compras comparativamente com o ano de

2010.

Passivo

O passivo do Grupo apresenta em 2011 um incremento de 202.361 milhares de euros para o qual

contribuem essencialmente as seguintes rubricas:

e Aumento dos financiamentos obtidos, registados no passivo corrente e ndo corrente, no
valor de 216.643 milhares de euros.
e Aumento das dividas a Fornecedores em 32.059 milhares de euros devido essencialmente

ao acréscimo do saldo da divida a REFER.
Existem algumas rubricas do passivo que registam diminuicdes, destacando-se as seguintes:

e Outras contas a pagar que diminuem 18.122 milhares de euros em resultado
essencialmente da reducdo substancial dos acréscimos de gastos por remuneragdes a
liquidar, nomeadamente dos encargos com férias e subsidio de férias para 2012
registados em 2011, em consequéncia das alteracdes impostas pela Lei de Orgamento de
Estado sobre o direito ao Subsidio de Férias a pagar em 2012, mas também pela reducdo
dos acréscimos de gastos com remuneragdes varidveis onde se inclui responsabilidades
com indemnizagdes por mutuo acordo assumidas nas contas de 2010, operagdo de
especializagdo/acréscimo que ndo se revelou necessaria no exercicio de 2011;

e Passivos financeiros detidos para negociacdo reduzem 18.617 milhares de euros em
resultado da variacdo do justo valor de instrumentos financeiros derivados (swaps de taxa
de juro) que apresentam evolugdo desfavoravel, com base em informagdo disponibilizada

por entidade externa (IMF - Informacéo de Mercados Financeiros, SA).

6  FINANCIAMENTO DO GRUPO
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A crise financeira e as fortes restricdes a concessdo de crédito por parte da banca comercial

criaram a tesouraria da CP dificuldades acrescidas e ndo esperadas.

A situacdo a nivel internacional revelou uma total auséncia de perspetivas para obtencdo de

financiamento nos mercados de capitais.

Face a esta situagdo a CP desenvolveu todos os esforgos junto da Banca Nacional para conseguir
linhas de crédito que lhe permitissem financiar as necessidades de refinanciamento da divida

que, em 31 de dezembro de2010, se saldavam no montante de 395 061 milhares de euros.

Em margo de 2011, o downgrade do rating da CP, pela Standard & Poor’s, para o nivel BB,
constitui um put event de acordo com as condigdes contratadas com a AFLAC, pelo que esta
Entidade exerceu o seu direito de exigéncia de reembolso antecipado da totalidade do

empréstimo no valor de 113.120 milhares de euros.

Substituindo as dificuldades de obtencdo de financiamento nos mercados e ndo sendo possivel a
CP gerar os meios financeiros suficientes para cumprir com as suas obriga¢des de tesouraria, a CP

solicitou apoio a Direcdo Geral do Tesouro e Finangas.

De acordo com as orientacdes da Secretaria de Estado do Tesouro e Finangas e da Dire¢do Geral
do Tesouro e Financas esse apoio foi, durante os ultimos meses de 2011, prestado pela Banca

Nacional.

A generalidade dos empréstimos de financiamento obtidos pela CP esta sujeita a manutengao do
controlo acionista por parte do Estado Portugués, existindo também financiamentos para 0s

quais foi obtido aval especifico.

As empresas Participadas dispdem de linhas de financiamento préprias para fazer face a divida,

atividade corrente e suporte ao investimento, na maioria dos casos avalizadas pela CP.

Adicionalmente, a CP concedeu as Participadas durante o ano de 2011 empréstimos no montante
de 2.060 milhares de euros dos quais 554 milhares de euros a EMEF, 419 milhares de euros a

Fergrafica, 1.036 milhares de euros a Fernave e 51 milhares de euros a Ecosaude.

Os empréstimos da Fernave relativos a 2011 e anos anteriores foram convertidos constituindo

sinal do contrato de promessa de compra e venda do edificio daquela empresa na Rua Castilho.
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7  PERSPECTIVAS PARA O FUTURO

Os Planos de Atividades e Orcamento para 2012 (PAO 2012), foram elaborados no quadro das
orientacbes de médio e longo prazo contidas no Plano Estratégico de Transportes (PET), anexo a
Resolugdo do Conselho de Ministros n.2 45/2011, de 10 de novembro 2011 e incorporam as
orientaces contidas na proposta de Orcamento de Estado, no que respeita aos custos com o

pessoal.

O PET contempla novas medidas de racionalizagdo de custos e, considerando que o modo
ferroviario é pouco eficiente em eixos de baixa procura e sendo possivel satisfazer as
necessidades da mobilidade dessas populagdes com custos mais baixos para a sociedade,
determinou a supressdo de alguns servigos de transporte ferroviario de passageiros.

Considerou ainda a reestruturacdo do modelo de exploragdo do Servigo Internaciona!l (SUD e
Lusitdnia) e outras medidas de reestruturagdo como seja a alienacdo de ativos mobilidrios e
imobiliarios ndo essenciais a atividade das empresas.

Apontou ainda a realizagdo de concurso para a concessdo da exploragdo do transporte ferroviario

das areas suburbanas de Lisboa e do Porto bem como a privatizagdo da CP Carga durante 2012.

O PAO 2012 da CP consubstancia ainda o aumento de gastos com a taxa de utilizagdo de
infraestruturas decorrente do regulamento que estabelece o regime de tarifacdo para a Rede
Ferrovidria Nacional emanado pela Unidade de Regulagdo Ferrovidria e tem subjacente o
Contrato de Regime Transitério de Financiamento da Prestacdo de Servigo Publico para o periodo
2010-2019, assinado em abril de 2011, entretanto revogado, e 0 correspondente plano 2012-

2014 apresentado a SETOPC, em 4 de agosto de 2011.

Conscientes das dificuldades que afetardo o Pais e o sector de transportes em 2012, dado o
contexto particularmente complexo de conjuntura econdmica recessiva e 0s ajustamentos
severos a efetuar designadamente no Sector Empresarial do Estado, estabeleceram-se no PAO
2012 como objetivos do Grupo CP:
e Alcancar o equilibrio financeiro operacional da CP e das subsidiarias de modo a obter em
2012 um EBITDA positivo;
° Reestruturar e redimensionar servigos;

e Reduzir custos de funcionamento;
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e Continuar e aprofundar os sistemas e processos de venda considerando as alteracdes nos
servicos decorrentes das medidas mencionadas e das concessdes de servigos;

e Alienar bens ndo necessarios a atividade.

Para atingir os objetivos propostos estdo previstas realizar pela CP um conjunto amplo de ac¢des
de ajustamento da oferta a procura, de reestruturacio e redimensionamento de servicos e de
reducdo dos custos de funcionamento e de melhoria da gestdo de recursos humanos e materiais.

Prevé-se ainda alienar bens ndo necessarios a atividade core da Empresa.

A CP Carga, no sentido de obter resultados mais favoraveis, ird nomeadamente reformular o
trafego multicliente, bem como o de caracter comercial, perspectivando, no limite, o abandono
dos trafegos que se mostrem ndo rentaveis para a empresa a curto prazo, mantendo o
compromisso de continuar a ser uma empresa de referéncia no sector do transporte ferroviario
de mercadorias, de melhorar continuamente 0s niveis de competitividade e de produtividade dos

meios, e de continuar a prestar um servico percepcionado pelos clientes como de exceléncia.

A EMEF, em contexto de redugdo da oferta de servicos quer da CP quer da CP Carga, ira ajustar os
meios de produgdo, prosseguindo a reorganizacdo oficinal e a redugdo de efetivo.

Terminado o contrato de construgdo de vagdes a EMEF prevé ainda que o volume de negocios
resulte apenas da atividade de manutencdo e de reparacdo, dada a aleatoriedade de encomendas
para o fabrico de vagdes e 0 caricter ndo sistematico das encomendas realizadas nas areas de
reabilitacdo e recuperacdo de material circulante ferrovidrio, quer para o mercado interno, quer

para o mercado externo.

A FERNAVE ird continuar 0 seu processo de reestruturacdo com vista a atingir o respectivo
equilibrio operacional, no muito curto prazo. Para esse efeito, devera redimensionar-se de forma
a ser uma empresa flexivel, onde apenas deverd internalizar as areas de conhecimento de
excecdo e onde se pode afirmar de forma inequivoca no mercado ferroviario nacional e

internacional e no mercado rodoviario nacional.

A ECOSAUDE continuara a executar a politica de racionalizagdo do uso dos recursos e o uso pleno
da capacidade instalada, promovendo ainda a realizacdo de parcerias estratégicas com

empresas/grupos, uma maior proximidade com 0s potenciais clientes e a integracdo de servigos.
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0 novo enquadramento empresarial colocou a SAROS em condi¢des de internalizar o potencial de
criacdo de valor da empresa no ambito do Grupo CP pelo que se perspectiva 2012 como um ano
de viragem absolutamente decisivo na procura permanente de solu¢des na area dos seguros que

melhor salvaguardem e acautelem os interesses, 0S riscos e responsabilidades do grupo CP.

8  FACTOS RELEVANTES APOS O TERMO DO EXERCICIO
Salientam-se os seguintes factos relevantes ocorridos ap6s o termo do exercicio:

e Alteragdo do enquadramento juridico da CP, atribuindo-lhe autonomia do estado para,

nomeadamente, efeitos de aquisicdo e ou alienacdo de participagdes sociais;

e Autorizacdo do Governo para derrogagdo da aplicagdo do Orcamento de Estado 2012 no
que respeita aos regimes remuneratérios com exce¢do do pagamento do trabalho
extraordinario e dos subsidios de férias e de natal ou equivalentes, objeto de regulagdo

imperativa pelos artigos 21.2 e 32.2 do Orcamento de Estado 2012;

e Nio foi recebida autorizagdo para implementar as acBes previstas no PET e no PAO 2012
de supressdo do servico Regional nas Linhas do Vouga e do Oeste no trogo entre Caldas

da Rainha e Figueira da Foz e de reestruturacdo do servico internacional.
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Lishoa, 24 maio de 2011

O Conselho de Administragdo

Presidente:Pf. José Salomdo Coelho Benoliel

st

Vice-Presidente: Dr. Alfredo Vicente Pereira

WM——

Vogal (1): Prof. Nuno Alexandre Baltazar Sousa Moreira
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Vogal (2): Dr.2 Cristina Maria dos Santos Pinto Dias

Vogal (3): Dr.2 Madalepa Paixdo de S§usa
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DECLARACAO DE CONFORMIDADE

{nos termos da alineacjdon.21 do artigo 245.2 do Codigo dos Valores Mobiliarios)

Tanto quanto é do nosso conhecimento: a informac&o prevista na alinea a) don.2 1 do artigo
245.2 do Codigo dos Valores Mobilidrios foi elaborada em conformidade com as normas
contabilisticas aplicaveis, dando uma imagem verdadeira e apropriada do ativo e do passivo, da
situacdo financeira e dos resultados da CP- Comboios de Portugal, EPE, e das empresas incluidas
no perimetro de consolidagdo (Grupo CP); e o relatério de gestdo expde fielmente a evolugdo
dos negdcios, do desempenho e da posicdo do Grupo CP e contém uma descricdo dos principais

riscos e incertezas com que o mesmo se defronta.

Lisboa, 24 de maio de 2012

0 Conselho de Administracao

&

§
Presidente %José Salom3o Coelho Bengligl =

Vice-Presidente - Dr. Alfredo V'ié_ente Pereira

\W

Vogal - Prof. Nuno Alexandre B. Sousa Moreira

R
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Vogal — Dr.2 Cristina Maria dos Santos Pinto Dias

e ——

P

COMBOIDS DE PORTUGAL






RELATORIO & CONTAS CONSOLIDADO- 2011

indice
Demonstracoes Financeiras € Anexos Consolidados....o i 46
1. Identificacdo da entidade e notas de operacionalidade.......mmmmerreenne 51
1.1, 1AENEIICACAD huveurerrreererieesrsererersssisissssssssssss s ss s s 51
1.2. Separacao de sectores - INfra@strutura.....cnns 53
1.3. Separacao de Sectores - TranSPOrteS... s sssssisnss 56
1.4. REQIME dE CONCESSAO ..conrrveremmiirinirsnseesssssssssssssssssssss s ssssss st sssssssnss 57
1.5. Contrato de Servico PUDLICO .. ssssse s ssssssssssssssssssesssesss 58
2. Referencial contabilistico de preparacao das demonstracGes financeiras
Pole] 3130 LT6 = (o - -3 0FEO S sOOpPPSRROTOOPPRSRO OO 59
2.1. Referencial CoNtabiliStiCO . . sersmresssssssssssissssssssssssssssssmssssssssene 59
2.2, Valores COMPArALIVOS ....coreeremsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss st sessssssssssses 60
2.3. Aplicacao pela primeira vez das IFRS... s 61
3. Principais politicas CONtabiliStiCas ....cummmmrmririssrcessmssmsssesss s 64
3.1. Bases de MENSUIACAO......memerreemmeessmasismssessasssssssssssssssssss st sesssss s sssassssssssssass 64
K07 2R 60 13101 [ = Yot Yo X p s SS R SSISIE 65
3.3. Politicas contabilisticas relevantes ... 77
3.4, JUTZOS A€ VALOT oot sssssss sttt nasen s b s s nsns 100
3.5. Principais pressupostos relativos a0 fUtUro...... s 102
3.6. Principais fontes de incerteza das estimativas ... 103
4, FLUXOS O CATXA ..oirerireririeressessreesssessessesssessssssssss st s s sm st s st s sssbss st s ssens 105
4.1. Rubrica de Caixa € depisitos DanCArios. ... mersrssssssssssssesmssssesseceen 106
5. Politicas contabilisticas, alteracdes nas estimativas contabilisticas e erros

107

6. Composicao do resultado por segmento de NEGOCIO v vuvercncvverssererssrasenss 108
7. ALIVOS FiIXOS LANGIVEIS .ovvvrveresssesrrenerecsssssssssssssesssssisssssssssssssssssessss s s 111
8.  ALIVOS INEANGIVEIS cooooeseseseressssss st s 114
R I o Yot =L S S 116
10. Participacoes financeiras - método da equivaléncia Patrimonial.......... 116
11. Participacdes financeiras - outros MEtOdOS ...uueuerevrmssssiimmsmssssssssssseses 117
12, ACTONISTAS/ SOCTOS ommevieeisteemseessssesseeaess b rs e ssss st st 119
~13.  Impostos Eob_red o rendimento ___ﬁ_=__,__120

FL

COMBOIOS DE PORTUGAL N/
[ ]



14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.
21.
22.
23.
24.
25.
26.
27.
28.
29.
30.
31.
32.
33.
34.
35.
36.
37.
38.
39.
40.
41.
42.
43.
44,

{o/pm) 2
. | 2
comsoros ok PORTUGAL | ) '/./S ]
{ ﬂ'\f/ )
-
.

RELATORIO & CONTAS CONSOLIDADO- 2011

DIV ENEATTOS ceeevereceeeeesesssesese e ss bbb R bR R bR 122
LG T=Y 31 =P 124
Adiantamentos @ fOrNECEAONES. ... s s 125
Estado € outros entes PUDLICOS ... 125
QUEFas CONLAS @ TECEDET wuurrrerererseresemrssssrss s s 126
DT EITMENEOS coverreveeeceressssnecss s ss s ss s s serss s s sss s s b bR R bR R 127
Ativos financeiros detidos para NEZOCIACAD ......couwuwvrmerusmresnessssssssssssssseressssenes 130
Ativos nao correntes detidos para VENda ..........risenssssssssssessesenees 130
Capital rEAlIZAAO .ococereeeecssstrere st 131
ACOES (QUOLAS) PrOPIIAS .cusserervermsssssresessssssssssssssssssssssss s sssssssssssss s sssnsss 132
Outros instrumentos de capital ProPrio ... 132
RESEIVAS LEGATS ..vvuouurrerrercesssmesesesscssssssnsesssssssss s s sssisss s s s ssss s 132
OULIAS FESEIVAS covureverresreasesssesessssesssesssnstsesssesssenssesssessssst st sssssssbass s s s ssst st sessssns 132
RESULEAAOS tranSTtAAOS ..u.vuecveeeesrerseesseresseressstsssessss st smsssass st s sssessssssssesssesnssiis 133
Ajustamentos em ativos fiNANCEINOS . s 133
Outras variacoes N0 Capital PrOPrio ... mmmmrmesesmrmsmsmsisssssssssssssssssssssssssssses 134
PrOVISOES eovveeeeerereeseresseseesissessessssessssssssesesess s s s sessd s bbb b bR e s s R0 134
FinanCiamentos ODTIAOS .......ocrirreeermersreesisisssssssesssesssssssssssssssssss s sssssssssssssins 136
OULIas CONLAS @ PAGAN rveuerreremssrmssssimssssssssssssssssssssssssssssssessssse st sssssas s ssss s 137
FOTNIECEAOTES. .o.veoeeeeeeerseres s ssases s st sese s ss s R s Esseb b0 138
Adiantamentos de CHENTES..... et 139
Passivos financeiros detidos para NEGOCIACA0...........uurrresmereesenmmsrsrmsensessssenss 139
Vendas e Servicos prestados.. ..o 140
SUDSIAIOS & EXPLOTACAD covvevrveerrererecsssssssssssssessssssss st 140
Trabalhos para a propria @MPresa ... 142
Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas.................. 143
Fornecimentos € SErviCoS @XLEIMOS. ... i 143
GAStOS COM PESSOBL .euuuuumrerrrrerssissisisssssmsssssssssss s ssssssssss s 145
Imparidade de investimentos nao depreciaveis/amortizaveis............. 146
Outros rendimentos € GANNO0S ... 147
OULIroS GaStOS € PETAAS ....cowwuuiereessinrriisrssesssir s s 147



45.
46.
47.
48.
49.
50.
51.
52.
53.
54.

N

RELATORIO & CONTAS CONSOLIDADO- 2011

AUMENtOS/redUCOES JUSEO VALOT weuvuvuuremeremmmenisssssssmsmmmmssmsmsssssssssesssssssssesnesssssssssssssese 148
Gastos/reversdes de depreciacao e de amortizagao......umssssssees 149
Imparidade de investimentos depreciaveis/amortizaveis.....e 150
Juros e rendimentos similares obtidos......oierim s 150
Juros e gastos similares SUPOrtadoS. ... s e 151
PasSIVOS CONTINGENEES ..o sssssesssssssass s 151
ALIVOS COMEINGENTES.ccvrerrreressisismmmsssssssesssssssss s 152
GATANTIAS © AVALES..ormrrereimeesssssssssesessssssssssssm st 000 152
Remuneracao do revisor oficial de CONTAS i 152
Acontecimentos apos a data do Balango ... 152
- F!: - ~ e ————— ==

o
COMBOIOS DE PCRTUGAL _’/L‘ ‘3
L]
N Vol



RELATORIO & CONTAS CONSOLIDADO- 2011

DEMONSTRACOES FINANCEIRAS E ANEXOS CONSOLIDADOS

Demonstragao consolidada da posicao financeira em 31 de dezembro de 2011

(valores em euros)

Total do passivo

Total do capital proprio e do passiva

RUBRICAS NOTAS 31-12-2011 31-12-2010
(REEXPRESSO)
ATIVO
Ativo nao corrente
Ativos fixos tangiveis 7 1.002.273.648 | 1.073.845.242
Ativos intangiveis 8 771.773 957.148
Participagdes financeiras - método da equivaléncia patrimonial 10 81.908
Participacdes financeiras - outros métodos 11 27.952.803 28.178.941
1.030.998.224 | 1.103.063.239
Ativo corrente
Inventarios 14 32.478.662 42.846.800
Clientes 15 28.405.687 30.027.458
Adiantamentos a fornecedores 16 691.913 148.774
Estado e outros entes publicos 17 8.076.689 11.478.236
Acionistas/socios 12 180.376 63.651
Outras contas a receber 18 35.961.419 39.079.973
Diferimentos 19 27.998.112 31.258.540
Ativos financeiros detidos para negociacéao 20 19.392.705 50.617.865
Ativos ndo correntes detidos para venda 21 31.710.773 21.029.426
Caixa e depdsitos bancarios 4 49.778.006 23.099.149
234.674.342 249.649.872
Total do ativo 1.265.672.566 1.352.713.111
CAPITAL PROPRIO E PASSIVO
Capital préprio
Capital realizado 22 1.995.317.000 | 1.995.317.000
Reservas legais 25 24.703 24.703
Qutras reservas 26 1.306.650 1.306.650
Resultados transitados 27 (4.755.657.684) (4.550.755.492)
Ajustamentos em activos financeiros 28
Excedentes de revalorizagao
Outras variacdes no capital proprio 29 91.357.368 91.357.368
Resultado liquido do periodo (289.470.086) (204.970.650)
Interesses minoritarios
Total do capital proprio (2.957.122.050) (2.667.720.421)
Passivo
Passivo néo corrente
Provisoes 30 17.456.796 17.040.192
Financiamentos obtidos 31 2.461.662.295 | 3.004.388.266
Outras contas a pagar 32 34.262.347 32.998.667
2.513.381.438 3.054.427.125
Passivo corrente
Fornecedores 33 71.384.490 39.324.511
Adiantamentos de clientes 34 867.444 777.122
Estado e outros entes publicos 17 7.989.769 7.947.261
Financiamentos obtidos 31 1.193.264.084 433.894.721
Outras contas a pagar 32 80.247.886 98.369.822
Diferimentos 19 204.853.348 216.270.185
Passivos financeiros detidos para negociacao 35 150.806.157 169.422.785

-

.709.413.178

966.006.407

4.222.794.616

4.020.433.532

1 .265.67%,566

1.352.713.111

Para ser lido em conjunto com as Notas as Demonstragoes Financeiras

Técnico Oficial de Contas - Dr® Ana Coelho
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Demonstracao consolidada dos resultados por naturezas

Periodo findo em 31 de dezembro de 2011 (valores em euros)
PERIODOS
RENDIMENTOS E GASTOS NOTAS 31-12-2010
31-12-2011

REEXPRESSO

Vendas e servigos prestados 36 289.775.796 | 285.104.842
Subsidios & exploracao 37 37.191.001 35.174.559

Ganhos/perdas imputados de subsidiarias, associadas e empreendimentos conjuntos 10 (81.908)

Variacdo nos inventarios da producao 14 (823.021) 1.389.536
Trabalhos para a propria entidade 38 30.474.031 30.031.181
Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas 39 (41.238.662)|  (42.419.869)
Fornecimentos e servicos externos 40 (160.358.094)| (158.940.906)
Gastos com o pessoal 41 (168.074.512)| (191.090.892)
Imparidade de inventarios (perdas/reversées) 14 (95.804) (1.142.986)
Imparidade de dividas a receber (perdas/reversdes) 15,18 (2.208.514) (4.814.372)
Provisbes (aumentos/reducdes) 30 (416.604)|  25.304.162
Imparidade de investimentos nao deprecidveis/amortizaveis (perdas/reversoes) 42 (248.339) (23.611)
Outros rendimentos e ganhos 43 24.182.423 24.075.456
Outros gastos e perdas 44 (8.528.689} (6.906.495)
Resultado antes de depreciacdes, gastos de financiamento e impostos (450.897) (4.259.392)
Gastos/reversdes de depreciacdo e de amortizagcao 46 (93.407.669)]  (96.664.569)
Imparidade de investimentos depreciaveis/amortizaveis (perdas/reversoes) 47 (966.645) (4.101.120)
Resultado operacional (antes de gastos de financiamento e impostos) (94.825.210)| (105.025.081)

Aumentos/reducdes de justo valor 45 (12.608.394)]  56.026.427
Juros e rendimentos similares obtidos 48 11.649.217 13.263.915
Juros e gastos similares suportados 49 (193.201.367)| (168.827.954)
Resultado antes de impostos (288.985.755)| (204.562.693)
imposto sobre o rendimento do periodo 13 (484.332) (407.957)
Resultado liquido do periodo (289.470.086)| (204.970.650)

Para ser lido em conjunto comas Notas as Demonstragoes Financeiras
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Demonstracio de fluxos de caixa consolidada
Periodo findo de 31 de Dezembro de 2011

(valores em euros)

RUBRICAS 2011 2010
Reexpresso
Fluxos de caixa das atividades operacionais - método direto
Recebimentos de clientes 356.908.736 371.761.915
Pagamentos a fornecedores -192.824.263 -225.102.519
Pagamentos ao pessoal -175.362.223 -192.557.285
Caixa gerada pelas operacdes -11.277.750 -45.897.889
Pagamento/recebimento do imposto sobre o rendimento -53.912 81.205
Qutros recebimentos/pagamentos -5.375.599 69.367.542
Fluxos de caixa das atividades operacionais (1) -16.707.261 23.550.859
Fluxos de caixa das atividades de investimento
Pagamentos respeitantes a:
Ativos fixos tangiveis -6.101.492 -41,301.328
Ativos intangiveis -7.790 -562.248
Investimentos financeiros -1.064.941 -15.908.094
Outros ativos o -184.726
Recebimentos provenientes de:
Ativos fixos tangiveis 1.493.694 1.743.990
Ativos intangiveis 0 0
Investimentos financeiros 145.279 428.342
Qutros ativos 0 1.195.004
Subsidios ao investimento 2.012.452 187.480
Juros e rendimentos similares 172.783 14.262.090
Dividendos 60.584 61.911
Fluxos de caixa das atividades de investimento (2) -3.289.431 -40.077.578
Fluxos de caixa das atividades de financiamento
Recebimentos provenientes de:
Financiamentos obtidos 850.461.577 578.850.215
Realizacbes de capital e de outros instrumentos de capital proprio 0 808.195
Cobertura de prejuizos o 0
Doacdes 0 0
Outras operacdes de financiamento 33.816.811 70.359
Pagamentos respeitantes a:
Financiamentos obtidos -730.751.593 -645.702.303
Juros e gastos similares -189.408.677 -153.258.448
Dividendos 0 0
Redugdes de capital e de outros instrumentos de capital préprio -567 -46.372
Outras operagdes de financiamento 0 -4.050.661
Fluxos de caixa das atividades de financiamento (3) -35.882.447 -223.329.016
Variacdo de caixa e seus equivalentes (1+2+3) -55.879.140 -239.855.735
Efeito das diferencas de cambio -7.683 -508
Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo 15.167.078 255.023.322
Caixa e seus equivalentes no fim do periodo -40.719.744 15.167.078

Para ser lido em conjunto com as Notas as Demonstragdes Financeiras
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RELATORIO & CONTAS CONSOLIDADO- 2011
1. IDENTIFICACAQO DA ENTIDADE E NOTAS DE OPERACIONALIDADE

1.1.  IDENTIFICAGAO

A CP - Comboios de Portugal, E.P.E., é uma entidade plblica empresarial, pessoa
coletiva de direito publico, dotada de autonomia administrativa, financeira e
patrimonial, com sede social na Calcada do Duque, n° 20, 1249-109 Lisboa, cujo atual
regime juridico e estatutos foram aprovados pelo decreto-lei n.° 137-A/2009, de 12 de

junho.

Estes estatutos foram aprovados na sequéncia da revisao do regime juridico do sector
empresarial do Estado realizado pelo decreto-lei n.° 558/99, de 17 de dezembro, e

alterado pelo decreto-lei n.° 300/2007, de 23 de agosto.

Até a publicacao do citado decreto-lei n.° 137-A/2009, a CP, que detinha a natureza de
empresa publica (E.P.) regia-se pelos estatutos aprovados decreto-lei n.° 109/77 de 25

de marco.

A CP tem por objeto principal a prestacdo de servicos de transporte ferroviario de
passageiros em linhas férreas, trocos de linha e ramais que integram ou venham a

integrar a rede ferroviaria nacional, bem como o transporte internacional de

passageiros.

Através das suas subsidiarias e associadas, o Grupo desenvolve também as seguintes

atividades:

= Transporte ferroviario de mercadorias, atividades logisticas e operacdes conexas

(CP Carga, S.A.)

= Fabrico bem como a reabilitacao, grande reparagdo e manutencao, de
equipamentos, veiculos ferroviarios, navios € autocarros; engenharia de
reabilitacdo, reparacao e manutencao de veiculos de transporte; estudo de

instalacoes oficinais para manutencao (EMEF, S.A. e EMEF Internacional, S.A.);

= Mediacdo de seguros (Saros, Lda.);

COMBOIOS DE PORTUGAL | ﬁe’ - 2 /_!_/ /{v A
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RELATORIO & CONTAS CONSOLIDADO- 2011

» Sinergia e optimizacdo das atividades no que respeita a manutencao de
locomotivas “LE 5600” e “LE 4700” (SIMEF, A.C.E.);

= Formacdo e desenvolvimento técnico-profissional do pessoal das empresas
acionistas, bem como do pessoal a outras empresas dos sectores de transportes,
comunicacoes, portuario e das que se situem na sua envolvente tecnologica. A
elaboracdo de estudos e projetos no ambito da criacéo, organizacao e gestao de
empresas de transportes, comunicacdes, portuarias e das que se situem na
envolvente tecnoldgica destas. A prestacdo de servicos no ambito da psicologia
aplicada e da avaliagdo médica e psicologica as empresas de transportes,
comunicacdes, portuarias e as que se situem na envolvente tecnoldgica destas.
O ensino de natureza superior e a investigacdo cientifica no contexto dos
transportes, comunicacbes ou em areas tecnologicas que se situem na
envolvente tecnoldgica destas, diretamente ou por instituicées participadas ou

associadas (Fernave, S.A.);

= Prestacao de cuidados de salde, a criacdo e gestao de unidades de cuidados de
saude e condicdes de trabalho; o ensino, a formacdao e o desenvolvimento
técnico/profissional de nivel superior e médio, designadamente nas areas das
condicées de trabalho, salide e ambiente; a prestacdo de servicos no ambito do
recrutamento, selecdo e avaliacdo de pessoal; a assisténcia técnica, consultoria
e auditoria, designadamente, em matérias de saude, higiene e seguranca no
trabalho, ambiente e gestdo ambiental; elaboracdo de estudos, diagnésticos,
tendo alargado a atividade a estratégias de prevencdo e controlo nos ambitos da
toxicodependéncia, alcoolismo e tabagismo, execucdo de acoes de controlo
antidroga e antialcool, e ainda o encaminhamento e tratamento de adictos de

alcool e droga (Ecosaude, S.A.);

* Implantacido e gestdo de um sistema de bilhética comum e exclusivo das
Agrupadas (CP, STCP e Metro do Porto) na area do grande Porto, bem como a
definicao da estrutura de tarifario intermodal comum e exclusiva, para os meios
de transporte publico de passageiros explorado direta ou indiretamente pelas
entidades Agrupadas (TIP, A.C.E.).
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RELATORIO & CONTAS CONSOLIDADO- 2011

0 transporte de mercadorias foi objeto de cisdo, tendo passado a ser realizado pela sua
associada CP Carga - Logistica e Transporte Ferrovidrio de Mercadorias, S.A., cujo

capital social é por si integralmente detido.

A CP como entidade pUblica empresarial esta sujeita as orientacdes de gestao definidas
pelo Governo, a tutela sectorial e financeira, dos Ministérios da Economia e do Emprego
e das Financas, bem como ao controlo financeiro do Tribunal de Contas e da Inspecao-

geral de Financas.

Para além deste controlo, esta previsto nos estatutos uma estrutura dualista de

fiscalizacao composta por Conselho Fiscal e Revisor Oficial de Contas.

A CP esta sujeita a obrigacdes de servico publico que sao objeto de compensacao do

Estado, estando em fase de negociacdo a celebracao de contrato de servico publico.

A CP é a empresa-mae de um grupo de empresas subsidiarias e associadas, atuando em
diferentes segmentos de atividade, cuja caracterizagdo se apresenta na nota 3.22 e

estas sio as suas Demonstracoes Financeiras consolidadas.

1.2. SEPARACAO DE SECTORES - INFRAESTRUTURA

A Lei n.° 10/90, de 17 de marco, designada por Lei de Bases do Sistema de Transportes
Terrestres, veio preconizar o principio da separacao entre a responsabilidade pela
construcdo, renovacdo e conservacao da infraestrutura atribuida ao Estado ou “a
entidade atuando por sua concessao ou delegacdo” e a exploracao do transporte

ferroviario.

A reorganizacdo do sector ferroviario em Portugal teve o seu inicio em 1997 com a
separacdo vertical da empresa unica existente, nas atividades de gestao da

infraestrutura ferroviaria e de operacao do transporte ferroviario.

Este processo operou-se no ambito do decreto-lei n.° 104/97 de 29 de abril, do qual
resultou a cisio da CP, E.P. e a subsequente criacdo da REFER, E.P., cujo objeto
principal consiste no servico publico de gestdo da infraestrutura integrante da rede
ferroviaria nacional. Simultaneamente foram transferidos para o dominio daquela
empresa, sem alteracdo de regime, as infraestruturas e os direitos e obrigacdes que

igteg@vam 0 patrimc')ury_ig dz_gl__CP

S

, afetos as infraestruturas do dominio publico ferroviario.
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Em 1998, através do decreto-lei n.° 299-B/98 de 29 de setembro foi constituida a
entidade reguladora do sector, o Instituto Nacional do Transporte Ferroviario (INTF), o
qual teve por incumbéncia, nomeadamente, dispor sobre a qualidade de servico e os
aspetos econdmicos relacionados com os precos e tarifas a praticar pela utilizacao da

infraestrutura ferroviaria.

Em 2007, estas atribuicdes passaram a ser executadas pelo Instituto da Mobilidade e dos
Transportes Terrestres. (IMTT), em resultado da fusao do INTF, da Direcao Geral de
Transportes Terrestres e Fluviais (DGTTF) e da Direcao Geral de Viacdo (DGV), operada
no quadro do decreto-lei n°200/2006 de 25 de outubro (extincao, fusao e
reestruturacdo de servicos da administracao publica) e da Lei n° 53/2006 de 7 de

dezembro (mobilidade entre servicos e funcionarios).

Criaram-se assim as condicdes necessarias para o acesso a infraestrutura ferroviaria de

outros operadores além do operador historico.

O primeiro avanco no sentido da liberalizacao foi dado pelo decreto-lei n.° 60/2000 de

19 de abril, relativo ao transporte internacional efectuado sob certas condicoes.

As Diretivas do Conselho numeros 2001/12/CE, 2001/13/CE e 2001/14/CE de 26 de
fevereiro, designadas tipicamente por pacote ferroviario | foram transpostas para o
normativo legal Portugués através do decreto-lei n.° 270/2003 de 28 de outubro. Estas
pautam-se pela introducao de mecanismos de mercado, no tradicionalmente fechado
sector do transporte ferroviario, sobre as condicoes de prestacdo dos servicos de
transporte ferroviario por caminho de ferro e de gestao da infraestrutura, acentuando
as obrigacdes do gestor da infraestrutura como entidade nuclear do desenvolvimento do
sector ferroviario e a promocao da liberalizacao progressiva, criando-se condicoes

potenciadoras do aparecimento de novos operadores.

A relacdo entre o operador ferroviario CP e o gestor da infraestrutura REFER encontra-

se vertida no decreto-lei n° 104/97 de 29 de abril.

O artigo 6° do citado diploma, prevé que as empresas deverao acordar o modo de
articulacdo, nas acdes e decisbes que devam ser tomadas em relacdo a gestdo,
exploracdo e desenvolvimento das infraestruturas e a sua coordenacao com 0 servico

publico de transporte ferroviario.
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Nos termos do artigo 7° serdo devidas a REFER taxas de utilizacdo pela utilizacao da
infraestrutura ferroviaria por parte de empresas e agrupamentos de transporte
ferroviario. Ainda segundo aquele articulado e com vista a defender o principio da livre
concorréncia, as taxas de utilizacio devem ser estabelecidas de forma a evitar
discriminacdo entre empresas de transporte ferroviario que operem na infraestrutura.
Estas taxas deverdo ter em conta, nomeadamente, a quilometragem, a composicao do
material circulante, a velocidade, a carga por eixo e o periodo em que a infraestrutura

é utilizada.

Para além da utilizacdo dos servicos essenciais da infraestrutura ferroviaria, o decreto-
lei n.°270/2003 de 28 de outubro, prevé que a tipologia de servicos prestados a
empresas de transporte ferroviario compreende, tudo aquilo que é necessario ao
efetivo exercicio do direito de acesso a infraestrutura, ou sejam os servicos adicionais e

o0s servicos auxiliares.

De acordo com o Diretério da Rede 2011, os servicos adicionais compreendem os
servicos conexos com a atividade de prestacdo de servicos de transporte ferroviario,
nomeadamente o fornecimento de energia eléctrica para tracdo, nos termos previstos
na legislacdo aplicavel, manobras, estacionamento de material circulante e utilizacao
de estacdes e apeadeiros. Ainda que a REFER nao tenha obrigacao de prestar estes
servicos se existirem alternativas viaveis e comparaveis no mercado, é politica da
REFER presta-los de forma nao discriminatoria, sempre que sejam solicitados e desde

que haja capacidade disponivel para o efeito.

Os servicos auxiliares compreendem os restantes servicos conexos com a atividade de
prestacdo de servicos de transporte ferroviario, nomeadamente o acesso a rede de
telecomunicacdes, o fornecimento de informacdes suplementares, em particular as de
natureza comercial e a inspecéo técnica do material circulante, realizacao de estudo de
capacidade ou de viabilidade de cenarios de oferta, limpeza de vagoes e carruagens,
abastecimentos de agua, fornecimento de mao-de-obra para atividades operacionais dos
operadores. De acordo com o disposto no decreto-lei n.°270/2003, o gestor da
infraestrutura pode cobrar tarifas pela prestacdo dos servicos auxiliares, mas nao é

obrigado a sua prestacao.
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1.3.  SEPARACAO DE SECTORES - TRANSPORTES

No seguimento das Orientacoes Estratégicas para o Sector Ferroviario, apresentadas
pelo XVIl Governo Constitucional, em outubro de 2006, e dando cumprimento ao
compromisso de liberalizacdo do sector assumido por Portugal junto da Uniao Europeia,
foi publicado no Diario da Republica (I Série, n°112 de 12 de junho de 2009), o decreto-
lei n°137-A/2009 que aprova o regime juridico aplicavel & CP - Comboios de Portugal,
E.P.E., bem como os respectivos estatutos, € autoriza a autonomizacao da atividade do
transporte de mercadorias, revogando o decreto-lei n°109/77 de 25 de mar¢o, que

aprovou os estatutos da Caminhos de Ferro Portugueses, E.P.

1.3.1.  SEPARACAO DE SECTORES - AUTONOMIZACAO DA ATIVIDADE DE TRANSPORTE
FERROVIARIO DE MERCADORIAS

A autonomizacdo da atividade do transporte de mercadorias é prevista no decreto-lei
n°137-A/2009 (artigos 9° e 10°) através da constituicdo de uma sociedade anonima cujo
capital social inicial € integralmente detido pela CP, E.P.E., e cujo objeto é a atividade
de transporte ferroviario de mercadorias, adoptando a denominacdo de CP Carga -
Logistica e Transportes Ferroviarios de Mercadorias, S.A. A autonomizacao daquela area
de atividade opera-se por cisao, nos termos do disposto no artigo 33° do decreto-lei
n°558/99 de 17 de dezembro, com a redacdo que lhe foi dada pelo decreto-lei

n°300/2007 de 23 de agosto.

Respeitando as orientagdes constantes do despacho n°9541/2008, de 14 de marco,
publicado no Diario da Republica, 2° Série, n°65, de 2 de abril de 2008, foi constituida
em 31 de julho de 2009 a empresa CP Carga - Logistica e Transportes Ferroviarios de
Mercadorias, S.A, tendo sido transferidas para aquela sociedade as posicoes juridicas
em contratos celebrados pela CP, E.P.E., relativamente as atribuicdes prosseguidas pela
CP Carga, S.A., sem prejuizo da manutencao das garantias a elas inerentes, apos a sua
constituicdo e pelo periodo de tempo estritamente necessario a concretizacao da

alteracio da titularidade das mesmas.

Os trabalhadores, cujos contratos foram transmitidos para a nova empresa, mantém

todos os direitos e regalias de que eram titulares ao servico da CP, E.P.E
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1.4. REGIME DE CONCESSAO

Em 1 de janeiro de 1951 a CP iniciou a exploracao do transporte na rede ferroviaria em

regime de concessdo Unica outorgada por contrato celebrado entre o Estado e a entao

Companhia dos Caminhos de Ferro Portugueses, S.A., (C.P.), nos termos do decreto-lei
° 38426 de 9 de maio de 1951.

Este contrato foi revisto e substituido por um novo contrato de concessao nos termos
das Bases Anexas ao decreto-lei n.° 104/73, de 13 de marco, entretanto revogado com a

nacionalizacdo da empresa através do decreto-lei n.° 205-B/75, de 16 de abril.

As bases gerais, em que assentava esta nova concessdo da empresa resultaram da
revisao do sistema legal que regulava a exploracao do transporte ferroviario e a
coordenacdo deste com outros meios de transporte, por se ter reconhecido a sua
inadequacdo as exigéncias de flexibilidade e racionalizacao da producao deste tipo de
servico, no contexto de uma gestdo moderna. Tal revisao ocorreu no ambito do previsto
no artigo 19.° do decreto-lei n.° 80/73, de 2 de margo, que constituiu um instrumento
importante na estruturacao das novas normas reguladoras dos transportes ferroviarios,

viabilizando as bases juridicas da conversao dos caminhos de ferro.

Neste ultimo diploma reconheceu-se entre outros aspetos, que a circunstancia de o
transporte ferroviario constituir um servico publico explorado em regime de contrato de
concessio, determinava a necessidade de equacionar as obrigacées e condicionamentos
impostos a empresa, em nome dos interesses publicos, com as exigéncias derivadas da
sua qualidade de empresa cuja gestdo deve obedecer aos principios especificos dos
agentes econdmicos privados e de, gradualmente as equiparar as que oneram as demais

empresas transportadoras concorrentes.

Este principio orientador permitiu definir o regime de assisténcia financeira a prestar
pelo Estado & concessionaria, dentro do contexto seguido na Europa, quer com vista a
construcdo ou renovacao de linhas, quer na cobertura dos resultados negativos de
exploracido, eminentemente através do regime das indemnizacdes compensatorias,
donde resultava também maior clareza nas responsabilidades respeitantes a gestao da

rede ferroviaria.

Este direito a indemnizacdes compensatorias por parte da CP, decorria igualmente dos

regulamentos comumtarlos n. ° 1191/69 do Conselho de 26 de ]unho Lk © 1107/70 do
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Conselho de 4 de junho e n.° 1893/91, do Conselho, de 20 de junho, que respeitam as

obrigacées de explorar, de transportar e tarifaria.

0 regulamento comunitario n.°1370/2007, do Parlamento Europeu e do Concelho de 23
de outubro, e o decreto-lei n.° 167/2008, posteriormente publicados, veem,
estabelecer o regime juridico apticavel a definicdo e compensacao de obrigacdes de
servico publico de transporte de passageiros, possibilitando a adogdo transitoria e

gradual de medidas para a implementacao de contratos de servico publico.

1.5. CONTRATO DE SERVICO PUBLICO

A celebracdo de contratos de servico plblico, nos quais se definem as obrigacbes de
servico publico e as correspondentes compensacdes financeiras, € o instrumento
adequado e necessario para clarificar as relagoes entre o Estado e a entidade publica
empresarial, bem como as respectivas responsabilidades quer do Estado quer da CP,
constituindo um procedimento previsto no decreto-lei n°558/99 de 17de dezembro,

alterado pelo decreto-lei n°300/2007 de 23 de agosto.

O decreto-lei 137-A/2009 veio consagrar o enquadramento que permite a
contratualizacdo dos servicos de transporte publico ferroviario prestados pela CP,
estabelecendo que o respetivo instrumento contratual deve incluir disposicoes
especificas sobre os servicos relativamente aos quais se justifica a existéncia de

obrigacoes de servico publico.

Em 24 de marco de 2011 a CP celebrou com o Estado o contrato que convencionaram
denominar de Regime Transitorio de Financiamento do Servico Publico, tendo por
objeto a definicdo das condicdes de prestacdo do servico publico, com prazo de

vigéncia entre o dia 24 de margo de 2011 e o dia 31 de dezembro de 2019.

No entanto, tendo em consideracao o Plano Estratégico dos Transportes a implementar
entre os anos de 2011 a 2015, nos termos da Resolucao do Conselho de Ministros
n.°45/2011, de 10 de novembro, o referido contrato revelou-se inadequado, sendo a
revisdo necessaria de tal forma profunda, que se afigura preferivel celebrar novo

contrato.
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Nesse contexto a CP e o Estado acordaram em revogar o contrato que haviam assinado,
estando em curso o processo para a celebracdo do novo contrato que devera ocorrer no

decurso do ano 2012.

Com a celebracdo dos novos contratos o Estado pretende dar cumprimento cabal ao
compromisso assumido nos Memorandos de Entendimento firmados pelo Governo
Portugués com a Comissao Europeia, o Banco Central Europeu e o Fundo Monetario
Internacional, no sentido de rever o nivel de servico publico prestado pelas empresas

publicas.

As indemnizacdes compensatorias referentes ao ano 2011 sdo, no entanto, devidas a CP,
de acordo com a Resolucdo do Conselho de Ministros n.°3/2012, uma vez que se
destinam a cobrir custos em que a CP efetivamente incorreu por conta do servico
publico prestado, e o seu nao pagamento causaria uma incapacidade de cobrir esses

custos, gerando uma ruptura de tesouraria na empresa.

2. REFERENCIAL CONTABILISTICO DE PREPARAGAO DAS DEMONSTRACOES  FINANCEIRAS
CONSOLIDADAS

2.1. REFERENCIAL CONTABILISTICO

As demonstracdes financeiras consolidadas do Grupo CP foram preparadas no
pressuposto da continuidade das operacdes, a partir dos registos contabilisticos das
empresas incluidas no perimetro de consolidagao, de acordo com as normas
internacionais de relato financeiro, conforme adotadas pela Uniao Europeia (EU)

emitidas e em vigor a data de 31 de Dezembro de 2011.

Devem entender-se como fazendo parte daquelas normas, quer as Normas
Internacionais de Relato Financeiro (IFRS) emitidas pelo International Accounting
Standards Board (1ASB), quer as Normas Internacionais de Contabilidade (IAS) emitidas
pelo International Accounting Standards Committee (IASC) e respectivas interpretacoes
(IFRIC e SIC), emitidas pelo International Financial Reporting Interpretation Committee
(IFRIC) e Standing Interpretation Committee (SIC). De ora em diante, o conjunto

daquelas normas e interpretacoes serao designadas genericamente por IFRS.
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Estas demonstracdes financeiras, expressas em euros, foram apreciadas pelo Conselho
de Administracdo, em reunido realizada em 24 de maio de 2012, que deliberou

submete-las a aprovacao da Tutela.

As politicas contabilisticas apresentadas na nota 3, foram utilizadas nas demonstracoes
financeiras consolidadas para o periodo findo a 31 de dezembro de 2011 e na
informacéo financeira comparativa apresentada nestas demonstracoes financeiras para

o periodo findo a 31 de dezembro de 2010.

2.2. VALORES COMPARATIVOS

O Grupo CP procedeu retrospectivamente a correcdo de erros de periodos anteriores,
tanto ao nivel do reconhecimento como de apresentacdo, de rubricas das
demonstracdes financeiras consolidadas, tal como previsto na IAS 8 - Politicas
contabilisticas, alteracdes nas estimativas contabilisticas e erros®. Assim, efetuou a
reexpressao, para efeitos comparativos, das demonstracdes financeiras consolidadas

reportadas a 31 de dezembro de 2010.

A)Eurofima - Acerto do valor da participaco financeira e do valor das acoes subscritas e

nao realizadas

A CP detém desde 1996, 5200 acdes na Eurofima, cujo valor nominal € CHF 52.000.000 e

o contravalor em euros (historico) é de €27.760.679,08.

Verificando-se que a participacdo registada nas Contas de 2011 (e anteriores) estava
subavaliada em € 8.955.307,07, foi efectuado um ajustamento de correcao para que a
participacdo registada corresponda ao numero e valor das acdes efetivamente

subscritas.

Por outro lado, a CP subscreveu 2.600 acoes, tendo realizado apenas 20% do valor de
subscricao, pelo que estao por realizar CHF 41.600.000 (informagao referenciada na
carta de circularizacdo recebida da Eurofima). Aplicando a taxa de cambio aquele
montante a de 31 de dezembro de 2011 (e a 31 dezembro de 2010), o valor das agoes
subscritas e nao realizadas registadas nas Contas estao abaixo daquele que seria o seu
valor efetivo, havendo necessidade de ajustamento adicional nas Contas do Grupo CP

de forma a evidenciar o valor correto da subscricao nao realizada junto da Eurofima.
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Os €5.229.450 reexpressos em resultados de 2010 representam o impacto cambial das

acoes subscritas nao realizadas do exercicio de 2010, reconhecidas agora como gasto.

B)Verificou-se que parte das diferencas de cambio de 2010 da Eurofima ficaram

registadas como gasto diferido, havendo lugar a correcao.

C) Transferéncia para resultados transitados de ajustamentos em ativos financeiros,
registados na classe 57. Algumas dessas operacoes reportam a variacoes entre os lucros
imputaveis as participacoes financeiras nas empresas do Grupo e associadas e os

dividendos que foram atribuidos.

D) Reclassificacdo de descobertos bancarios a 31 dezembro de 2010, no valor de
€137.248, montante registado no ativo corrente a crédito da rubrica de caixa e
depodsitos bancarios, reexpresso agora na rubrica de financiamentos obtidos/Passivo

Corrente.

Os efeitos das alteracoes acima descritas tiveram o0s seguintes impactos nas

demonstracdes financeiras consolidadas a 31 de dezembro de 2010:

(valores em euros)

RUBRICAS Antes Reexpressag A) B) 0 D) Apds Reexpressao
31-12-2010 31-12-2010
ATIVO
Nao Corrente
Particip. financeiras-0O.métodos 19.223.632 | 8.955.308 28.178.940
Corrente
Diferimentos 33.705.491 (2.446.951) 31.258.540
Caixa e depdsitos bancarios 22.961.901 137.248 23.099.149
CAPITAL PROPRIO

Resultados transitados (4.549.079.337)| (2.045.835)| (2.446.951)| 2.816.632 (4.550.781.346)
Ajust. activos financeiros 2.816.632 (2.816.632) 25.854
Resultado liquido do periodo (199.741.200)| (5.229.450) (204.970.650)

PASSIVO
Nao Corrente
Qutras contas a pagar 16.768.074 | 16.230.593 32.998.667
Corrente
Financiamentos obtidos 433.757.473 137.248 433.894.721

DR - RENDIMENTOS E GASTOS

Juros e gastos similares suportadod (163.598.504}| (5.229.450) (168.827.954)

2.3.  APLICACAO PELA PRIMEIRA VEZ DAS IFRS

Em 2010 o Grupo CP preparou as suas demonstracdes financeiras consolidadas de acordo

com o Sistema de Normalizacdo Contabilistica (SNC), aprovado pelo decreto-lei 158 de
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2009. O SNC pretendeu alinhar o sistema contabilistico nacional com as diretivas e
regulamentos em matéria contabilistica da UE, sem ignorar, porém, as caracteristicas e

necessidades especificas do tecido empresarial portugués

No entanto, atendendo a que o Grupo CP possui valores mobiliarios admitidos a
negociacdo num mercado regulamentado deve elaborar as suas contas consolidadas de
acordo com as normas internacionais de relato financeiro, tal como definido no artigo
4° do Regulamento n.°1606/2002, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de
Julho.

Assim, em 2011 o Grupo CP decidiu aplicar pela primeira vez as normas internacionais

de contabilidade, tal como adoptadas na Uniao Europeia.

Atendendo a que as normas contabilisticas e de relato financeiro, niucleo central do
SNC, foram adaptadas a partir das normas internacionais de contabilidade adoptadas
pela Unido Europeia e a estrutura conceptual do SNC segue muito de perto a estrutura
conceptual de preparacdo e apresentacdo de demonstraces financeiras do |ASB,
assumida e publicada pela Uniao Europeia, a transicao para as normas internacionais de
contabilidade adoptadas pela Unido Europeia nao introduziu alteracGes significativas
nas demonstracdes financeiras consolidadas e politicas contabilisticas seguidas pelo

Grupo.

Efetivamente, a principal alteracdo registou-se no tratamento dos subsidios ao
investimento que deixam de ser reconhecidos inicialmente no capital proprio e passam
a ser reconhecidos como rendimentos diferidos. Mantém-se a transferéncia para

resultados numa base sistematica e racional ao longo da vida util.

Assim, a transicdo do SNC para as normas internacionais de contabilidade adoptadas
pela Unido Europeia teve o impacto mas demonstragoes financeiras do Grupo CP como a

seguir se descreve:
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Reconciliacdo do capital préprio relatado de acordo com o SNC com o capital préprio

segundo as normas internacionais de contabilidade adoptadas pela Unido Europeia

A reconciliacao do capital proprio relatado de acordo com o SNC com o capital proprio

segundo as IFRS, na data de transicdo para as IFRS de 31 de Dezembro de 2010,

apresenta-se como segue:

(valores em euros)

Descricao
Capital Préprio de acordo com o SNC em 1 de Janeiro de 2010 -2.235.754.364
Redlassificacio dos subsidios ao investimento -222.502.621
Capital Préprio de acordo as IFRS em 1 de Janeiro de 2010 -2.458.256.985
Capital Préprio de acordo com o SNC em 31 de Dezembro de 2010 -2.459.358.681
Reclassificacao de Subsidios ao Investimento -208.361.740
Capital Préprio de acordo com as IFRS em 31 de Dezembro de 2010 -2.667.720.421

Nao se verifica qualquer alteracao no resultado do Grupo relatado de acordo com as
normas internacionais de contabilidade adoptadas pela Uniao Europeia, face ao

resultado do Grupo relatado em SNC.

No entanto, foi efetuada a reclassificacdo dos aumentos/reducdes do justo valor do
resultado operacional para o resultado financeiro. Esta reclassificacao resulta do facto
de as normas IFRS1, IFRS 7, IAS 32 e IAS 39 nao especificarem a rubrica de resultados
onde devem ser divulgados os gastos/ganhos com derivados e a IFRS1 nao conter
detalhe suficiente sobre as rubricas a incluir na demonstracdo de resultados,
entendendo-se que estes gastos/ganhos devem ser considerados como financeiros, pelo
facto de os ativos/passivos que estdo a ser cobertos pelos derivados serem registados

também nessas rubricas, respeitando de um modo geral a juros ou variacoes cambiais.

As normas internacionais de contabilidade adoptadas pela Unido Europeia exigem ainda
o relato de informacao por segmentos operacionais, que nao se encontra prevista nas
normas contabilisticas e de relato financeiro do SNC. Assim, esta informacdo é

divulgada na nota 6 do anexo.
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Estas demonstracoes financeiras consolidadas sao as primeiras demonstracoes
preparadas em conformidade com as normas internacionais de contabilidade adoptadas
pela Unido Europeia, tendo sido aplicada a IFRS 1 - Aplicacao pela Primeira vez das

normas internacionais de relato financeiro.

3. PRINCIPAIS POLITICAS CONTABILISTICAS

As principais politicas contabilisticas aplicadas na elaboracao destas demonstracées
financeiras consolidadas estdo descritas abaixo e foram aplicadas de forma consistente

para os exercicios apresentados.

3.1.  BASES DE MENSURACAO

As demonstracdes financeiras consolidadas foram preparadas de acordo com o principio
do custo histérico, modificado pela aplicacdo do justo valor para os instrumentos
financeiros derivados, ativos e passivos financeiros detidos para negociacao, excepto
aqueles para os quais o justo valor ndo esta disponivel. Ativos ndo correntes detidos
para venda e os grupos de ativos detidos para venda sao registados ao menor entre o
seu valor contabilistico ou justo valor deduzido dos respectivos custos de venda. O
passivo sobre obrigacdes de beneficios definidos é reconhecido ao valor presente dessa

obrigacao liquido dos ativos do fundo.

A preparacao das demonstracdes financeiras de acordo com as IFRS requer a formulacao
de julgamentos, estimativas e pressupostos que afetam a aplicacao das politicas
contabilisticas e o valor dos ativos, passivos, rendimentos e gastos. As estimativas e
pressupostos associados sao baseados na experiéncia histérica e noutros factores
considerados razoaveis de acordo com as circunstancias e formam a base para os
julgamentos sobre os valores dos ativos e passivos cuja valorizacao nao € evidente

através de outras fontes. Os resultados reais podem diferir das estimativas.

As questdes que requerem um maior indice de julgamento ou complexidade, ou para as
quais os pressupostos e estimativas sao considerados significativos, sao apresentados na
nota 3.4 (Juizos de valor), na nota 3.5 (Principais pressupostos relativos ao futuro) e na

nota 3.6 (Principais fontes de incerteza das estimativas).
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3.2. CONSOLIDACAO

3.2.1. INTRODUGAO

Nos termos do artigo 4° do Regulamento n.°1606/2002, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 19 de Julho, as entidades cujos valores mobiliarios estejam admitidos a
negociacdo num mercado regulamentado devem elaborar as suas contas consolidadas de

acordo com as normas internacionais de relato financeiro.

E neste contexto que a CP apresenta as suas demonstracées financeiras consolidadas
que expressam a posicdo financeira e os resultados das operagées do Grupo como se de
uma Unica entidade se tratasse, e pretendem evidenciar os resultados das operacoes

que as empresas do Grupo realizaram com terceiros.
3.2.2. O GRUPO E A EMPRESA

Consideracées Gerais

Ao longo do ano 2011, a CP tracou como objetivo desenvolver uma estratégia de Grupo
sustentavel. Isso significa estruturar as participacdes sociais existentes e desenvolver

uma cultura de eficiéncia e valor acrescentado focada no respectivo core business.

A CP tem autonomizado em empresas segmentos de atividade, como a manutencdo de
equipamentos ferroviarios, a formacdo técnica e mais recentemente o split do
transporte ferroviario de mercadorias, procurando criar sinergias positivas a sua

atividade.

Em todas estas empresas subsidiarias, a CP detém a maioria do capital. Detém tambem

algumas participacdes minoritarias numa logica de cooperacao com outros Operadores.

ACP

A CP - Comboios de Portugal E.P.E. é, desde de julho de 2009 (decreto-lei n.® 137-
A/2009, de 12 de junho) uma entidade pUblica empresarial, detida a 100% pelo Estado
Portugués. E responsavel pela prestacao de servicos de transporte ferroviario nacional e

internacional de passageiros.

T ————
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Opera em todo o territdério nacional oferecendo servicos essenciais para o

desenvolvimento do Pais e para a sua coesao social e territorial.
Serve quatro segmentos de procura importantes, com distintas motivacoes de viagem:

= Servico Suburbano - liga as periferias ao centro das maiores cidades portuguesas,
sendo vocacionado para o transporte diario de grandes massas de passageiros,
cuja principal motivacdo de viagem se centra em “casa/trabalho” ou

“casa/escola”;

= Servico Regional - servico de média curta distancia para deslocaces de carater
sistematico de ambito regional ou local, distribui os Clientes tanto pela

motivacao casa /trabalho ou escola, como para tratar de assuntos/negocios;

= Longo Curso - servico de qualidade para média/longa distancia, liga entre si as
principais cidades portuguesas, tendo os clientes maioritariamente uma
motivacdo de viagem para negocios ou lazer. E o segmento que usufrui de menor

tempo de trajeto e maior conforto;

» Internacional - devido & posicdo periférica do pais, apenas liga diretamente a
Espanha ou & fronteira de Espanha com Franca. Nao € competitivo com outros
modos de transporte essencialmente em tempo de trajeto, pelo que se trata de

um segmento em transformacao.

Empresas participadas

As participacdes financeiras da CP em 31 de dezembro de 2011 caracterizam-se como

segue:
Subsidiarias

CP Carga - Logistica e Transportes Ferroviarios de Mercadorias, S.A.

Participacao CP - 100%

Capital Social - € 5.000.000

Pl g
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Tem por objecto social o transporte ferroviario de mercadorias, atividades logisticas e

operacdes conexas.

A sociedade foi constituida por cisao simples, nos termos do artigo 33.° do decreto-lei
n.° 558/99, de 17 de dezembro, alterado pelo decreto-lei n.° 300/2007, de 23 de
agosto, em 31 de julho de 2009, ao abrigo do decreto-lei n.° 137-A/2009, de 12 de
junho, em cumprimento das Orientacdes Estratégicas para o Sector Ferroviario
apresentadas pelo XVII Governo Constitucional, em outubro de 2006, e dando
cumprimento ao compromisso de liberalizacdo para o sector assumido por Portugal

junto da Unido Europeia.

EMEF - Empresa de Manutencédo de Equipamento Ferroviario, S.A.
Participacao CP - 100%

Capital Social - € 8.100.000

A EMEF, SA foi constituida em 1992 e tem por objecto o fabrico bem como a
reabilitacdo, grande reparacdo e manutencao, de equipamentos, veiculos ferroviarios,
navios e autocarros; engenharia de reabilitacdo, reparacdo e manutencdo de veiculos
de transporte; estudo de instalacdes oficinais para manutencdo. Esta empresa reveste-

se, assim, da maior importancia para o mercado nacional.

SAROS - Sociedade de Mediagao de Seguros, Lda.
Participacao CP - 100%
Capital Social - € 5.000

A sociedade tem por objecto a atividade de mediacao de seguros.

EMEF Internacional, S.A.

Participacao EMEF - 95%

Participacdo CP - 5%
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Capital Social - € 50.000

Constituida em 2010, esta sociedade é um veiculo comercial para a atividade
internacional da EMEF, razao pela qual nao tem instalaces proprias. A sociedade tem
por objecto o fabrico, a reabilitacao, reparacdao e manutencdo de equipamentos e
veiculos ferroviarios, navios e autocarros, engenharia de reabilitacdo, reparacao e
manutencao de veiculos de transporte, estudo, manutencao e construcado de instalacées

industriais e infraestruturas ferroviarias, gestao industrial e atividades acessorias.

FERNAVE - Formagao Técnica, Psicologia Aplicada e Consultoria em Transportes e
Portos, S.A.

Participacao CP - 70%

Participacao Metropolitano de Lisboa - 20%
Participacao REFER - 10%

Capital Social - € 50.000

Constituida em 1992, tem por objecto:

A formacdo e desenvolvimento técnico-profissional do pessoal das empresas
acionistas, bem como do pessoal a outras empresas dos sectores de transportes,

comunicacées, portuario e das que se situem na sua envolvente tecnolégica;

* A elaboracao de estudos e projetos no dmbito da criacao, organizacao e gestao
de empresas de transportes, comunicacdes, portudrias e das que se situem na

envolvente tecnoldgica destas;

= A prestacdo de servicos no ambito da psicologia aplicada e da avaliacao médica
e psicoldgica as empresas de transportes, comunicagdes, portuarias e as que se

situem na envolvente tecnoldgica destas;

= O ensino de natureza superior e a investigacdo cientifica no contexto dos

transportes, comunicacdes ou em areas tecnolégicas que se situem na
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envolvente tecnolodgica destas, diretamente ou por instituicoes participadas ou

associadas.

E uma empresa estratégica para a CP.

ECOSAUDE - Educacéo, Investigacdo e Consultoria em Trabalho, Saide e Ambiente,
S.A.

Participacao Fernave - 100%
Capital Social - € 50.000

Sociedade constituida em 1995 que tem como objecto social a prestacao de cuidados de
salde, a criacdo e gestdo de unidades de cuidados de saude e condicdes de trabalho; o
ensino, a formacao e o desenvolvimento técnico/profissional de nivel superior e médio,
designadamente nas areas das condicdes de trabalho, salde e ambiente; a prestacao de
servicos no dmbito do recrutamento, selecdo e avaliacdo de pessoal; a assisténcia
técnica, consultoria e auditoria, designadamente, em matérias de saude, higiene e
seguranca no trabalho, ambiente e gestdo ambiental; elaboracdo de estudos,
diagnoésticos, tendo alargado a sua atividade a estratégias de prevencao e controlo nos
ambitos da toxicodependéncia, alcoolismo e tabagismo, execucao de acbes de controlo
antidroga e antialcool, e ainda o encaminhamento e tratamento de adictos de alcool e

droga.

FERGRAFICA - Artes Gréficas, S.A.
Participacao CP - 100%
Capital Social - € 200.000

A Fergréfica foi constituida em 1974 como sociedade por quotas, tendo sido em 1996
transformada em sociedade anénima. Tem por objecto o exercicio da industria grafica e

comercializacdo de produtos graficos e atividades complementares.

Esta empresa cuja participacdo inicial da CP se justificava pelo importante papel na

disponibilizacido atempada de titulos de transporte em papel, hoje em dia, deixou de

A
o

ser estratégica para a CP devido a desmaterializacao destes | titulos.
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Em 31 de dezembro de 2011, a Fergrafica encontra-se em processo de liquidacao,

resultante da dissolucao decidida pelo acionista Unico em 27 de julho de 2011.

Entidades conjuntamente controladas

SIMEF, A.C.E.
Participacao EMEF - 51%
Participacao Siemens - 49%
Capital - ndo tem

Agrupamento complementar de empresas constituido em 2009, tem por objecto social a
sinergia e optimizacdo das atividades das entidades agrupadas no que respeita a
manutencao de locomotivas “LE 5600” e “LE 4700” ao abrigo do contrato entre o

Agrupamento e a CP - Comboios de Portugal, E.P.E.

TIP, A.C.E - Transportes Intermodais do Porto
Participacao CP - 33,33%
Capital - € 30.000

E um agrupamento complementar de empresas constituido em 2002 que tem por objeto
a implantacdo e gestdao de um sistema de bilhética comum e exclusivo das agrupadas
(CP, STCP e Metro do Porto) na area do grande Porto, bem como a definicao da
estrutura de tarifario intermodal comum e exclusiva, para os meios de transporte

publico de passageiros explorado direta ou indiretamente pelas entidades agrupadas.

Associadas

TRANSCOM - Sociedade de Formacgao, Consultoria e Auditoria em Transportes e

Comunicagées, S.A.R.L. (Mogcambicana)

Participacao via Fernave - 22%

| ) ) - 70
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Capital Social - 28.600.000 meticais (€ 634.428)

A sociedade foi constituida em 1998 e tem por objecto o ensino superior universitario e
a investigacio cientifica, particularmente no ambito tecnoldgico, da gestao, da
logistica, da distribuicdo, dos transportes, das comunicacbes e da informatica; a
educacdo e formacdo técnica de futuros e atuais quadros médios particularmente nos
ambitos tecnoldgicos, da gestdo, da logistica, da distribuicao, dos transportes, das
comunicacdes e da informatica; a formacao e o desenvolvimento técnico-profissional de
pessoal inserido, especialmente, em organizacbes de transportes, comunicacoes e
informatica; a consultoria e auditoria em empresas e outras organizacoes,

especialmente ligadas aos transportes, comunicacoes e informatica.

STIFA - Transporte Internacional ferroviario de Automoéveis, S.A.
Participacao CP - 22,5%
Capital Social - € 500.000

Constituida em 1991, tem por objecto social a comercializagdo do transporte €
armazenamento de todo o tipo de automoveis, tratores, maquinaria diversa e outros,

compreendendo ainda a prestacao de servicos conexos com essa atividade.

Em 24 de fevereiro de 2011 foi declarada a insolvéncia da empresa.

Qutras participacbes

A CP detém ainda um conjunto de pequenas participagdes em empresas com atividades

relacionadas com as desenvolvidas pelas empresas do Grupo.

Estas participacoes encontram-se reconhecidas ao custo menos perdas de imparidade,
dado o valor destas participacdes nao ser publicamente negociado e ndo ser possivel

obter de forma fiavel o seu justo valor.

SAER - Sociedade de Avaliagcdo de Empresas e Risco, Lda

Participacao Fernave - 10%
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Capital Social - € 1.000.000

A sociedade foi constituida em 1988 e tem como objecto a prestacao de servicos de
consultoria e assessoria nas areas de avaliacdo estratégica e risco, bem como a
elaboracdo de estudos nas opticas econdmica e financeira, a prestacao de servicos de

informacao econdémica e outras atividades relacionadas.

Esta participacéo foi alienada pela Fernave em 29 de dezembro de 2011.

OTLIS - Operadores de Transportes da Regido de Lisboa, A.C.E.
Participacao CP - 14,28%
Capital - € 69.832

E um agrupamento complementar de empresas constituido em 1996, com o objetivo de
garantir o desenvolvimento do projeto de telebilhética em associacao com outros
parceiros internacionais de acordo com os compromissos assumidos pelas empresas que

integram o agrupamento no ambito da proposta global do referido projeto.

Metro do Porto, S.A.
Participacao CP - 3,33%
Capital Social - € 7.500.000

Constituida em 1993, tem por objecto a exploracdo, em regime de concessao atribuida

pelo Estado, de um sistema de metro ligeiro na area metropolitana do Porto.

Metropolitano Ligeiro de Mirandela, S.A.
Participacao CP - 10%

Capital Social - € 125.000
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Sociedade constituida em 1995,tem por objecto a exploracao em regime de exclusivo,
do transporte de metropolitano de superficie no Municipio de Mirandela, no troco

Carvalhais-Cachao.

Metro Mondego, S.A.
Participacao CP - 2,5%
Capital Social - € 1.075.000

Esta sociedade, constituida em 2002, tem por objecto principal a exploracao, em
regime de exclusivo, de uma rede de metropolitano ligeiro de superficie da area dos

Municipios de Coimbra, Lousa e Miranda do Corvo.

APOR - Agéncia para a Modernizagéo do Porto, S.A.
Participacao CP - 0,47%
Capital Social - € 1.064.825

Foi constituida em 1997 e tem por objecto a modernizacao de base economica do Porto
incluindo a qualificacdo urbana através do desenvolvimento de acbes destinadas a
contribuir para a introducéo de factores de correcao do tecido social, econémico e

cultural da cidade.

ICF - Intercontainer - Interfrigo, S.A. (Belga)
Participacao CP - 2,09%
Capital Social - € 18.300.000

A sociedade tem por objecto a organizagao e 0 desenvolvimento de transportes
combinados e de transportes frigorificos a temperatura adequada, compreendendo
todas as operacoes destinadas a obtencao e manutencao da temperatura conveniente as
varias mercadorias, bem como a disponibilidade de servicos auxiliares relativos a estes

transportes.
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EUROFIMA - Société Européenne pour le Financement de Matériel Ferroviaire (Suica)
Participacao CP - 2%
Capital Social - CHF 2.600.000.000

Tem como objecto social o financiamento necessario aos investimentos na renovacao e
modernizacdo do material circulante, com vista a garantir uma integracao progressiva
dos caminhos-de-ferro no plano europeu, desempenhando um papel muito competitivo

na concessao de fundos aos acionistas.

BCC - Bureau Central de Clearing (Belga)
Participacao CP - 1,54%
Capital Social - € 110.250

A sociedade tem objecto prestar servicos aos associados na area financeira bem como
todas as operacoes comerciais necessarias a esse fim e em particular de reduzir o
nimero e o montante dos pagamentos entre as suas associadas através da centralizacao
e compensacdo dos seus débitos e créditos reciprocos; de reconhecer as moedas
nacionais utilizadas nas relacdes financeiras internacionais entre as suas associadas; de
publicar periodicamente uma tabela de cambios das moedas reconhecidas; de observar
as variacdes das moedas reconhecidas e em caso de variacao importante das taxas, de

proceder & identificacao dos periodos monetarios.

3.2.3. METODO DE CONSOLIDACAO

A obrigatoriedade de elaboracdo de contas consolidadas ocorre para a empresa-mae
que detenha o controlo sobre uma ou mais subsidiarias. De acordo com o previsto nas
IFRS, foram incluidas na consolidacao e utilizado o método de consolidacao integral em

todas as empresas do Grupo sobre as quais a empresa exerce controlo.

Assim, de acordo com a IAS 27, as demonstracoes financeiras foram elaboradas
agrupando, numa base de linha a linha, elementos idénticos de ativos, de passivos, de

capitais proprios, de rendimentos e de gastos.
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No que respeita aos empreendimentos conjuntos foi aplicado o metodo de consolidagao
proporcional, observando os requisitos da IAS 31. Assim, procedeu-se a soma dos ativos,
passivos, rendimentos e gastos da empresa participada apenas pela percentagem

correspondente a participacao da CP.

Os procedimentos de consolidacdo envolveram ainda a eliminacao do investimento da
empresa mae em cada subsidiaria por contrapartida do capital proprio, a identificacao

dos interesses minoritarios e a eliminacao dos saldos, transacdes, rendimentos e ganhos

e gastos e perdas intragrupo.

3.2.4. PERIMETRO DE CONSOLIDACAO

[ : i P
CP CARGA EMEF FERGRAFICA SAROS 114 FERNAVE
100% 100% 100% 100% 33,33% 70%
5%
| |
EMEF :
|| wrermacionad SIMEF, ACE ECOSAUDE
"o 51% 100%

Empresas incluidas na consolidagao pelo método de consolidacao integral

As empresas incluidas na consolidacdo pelo método de consolidacao integral, suas sedes
e proporcao do capital detido, direta e indiretamente pelo Grupo, em 31 de dezembro

de 2011, sao as seguintes:
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% do capital
Empresa Sede Social |Detentores de capitgl  detido
2011
CP Carga, S.A. Lisboa CP, E.P.E. 100,00%
EMEF, S.A. Entroncamenta CP, E.P.E. 100,00%
Saros, Lda. Lisboa EMEF, S.A. 100,00%
EMEF Internacional, S.A{Entroncamentq EMEF, >.A. 95,00%
CP, E.P.E. 5,00%
Fernave, S.A. Lisboa CP, E.P.E. 70,00%
Ecosaude, S.A. Lisboa Fernave, S.A. 100,00%
Fergrafica, Lda. Amadora CP, E.P.E. 100,00%

Empresas incluidas na consolidag¢ao pelo método de consolidagéo proporcional

Nos empreendimentos conjuntos, sob a forma de entidades conjuntamente controladas,

as suas demonstracdes financeiras sao proporcionalmente reconhecidas nas contas

consolidadas através do método de consolidacao proporcional.

As empresas incluidas na consolidacdo pelo método de consolidacao proporcional, suas

sedes e proporcao do capital detido em 31 de dezembro de 2011, sdo as seguintes:

% do capital
Empresa Sede Social |Detentores de capital detido
2011
TIP, A.C.E. Porto CP, E.P.E. 33,33%
SIMEF, A.C.E. Entroncamento EMEF, S.A. 51,00%

Empresas associadas contabilizadas pelo método de equivaléncia patrimonial

As empresas incluidas na consolidacdo pelo método da equivaléncia patrimonial, suas

sedes e proporcéo do capital detido, em 31 de dezembro de 2011, sao as seguintes:
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% do capital

Empresa Sede Social |Detentores de capitgl  detido
2010
STIFA - Transporte
Intern. Ferroviario de Alverca CP, E.P.E. 22,50%
Automoveis, S.A.
TRANSCOM, SARL Mocambique FERNAVE, SA 22,00%

Outras participagdes

Os investimentos financeiros em que nao seja possivel identificar com fiabilidade os
seus justos valores sdo mensurados pelo seu custo de aquisicdao deduzido de quaisquer

perdas por imparidade acumuladas.

3.2.5. ELIMINACOES NAO EFETUADAS POR SEREM MATERIALMENTE IRRELEVANTES

No ambito do processo de consolidacdo, foi assumida a inexisténcia de margens na
generalidade das transagbes entre empresas do Grupo, tendo em consideracao os

resultados anuais das empresas.

Embora existam interesses minoritarios incluidos nas participacbes do Grupo CP,
nomeadamente na participada Fernave, estes ndo foram incluidos nas demonstracoes
financeiras consolidadas, por se entender que este impacto é imaterial a esta data. Este

procedimento foi, também, o seguido em 2010.
3.3. POLITICAS CONTABILISTICAS RELEVANTES
3.3.1. ATIVOS FIXOS TANGIVEIS

Reconhecimento e valorizagao

Os ativos fixos tangiveis relacionados com o segmento de transporte de passageiros sao
detidos pela empresa mae e encontram-se registados ao custo de aquisicao deduzido

das respectivas depreciacées acumuladas e perdas por imparidade.
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Na data da transicao para as IFRS a CP decidiu considerar como custo dos ativos fixos
tangiveis o seu valor reavaliado determinado em conformidade com as anteriores
politicas contabilisticas, o qual era equiparavel em termos gerais ao custo mensurado

de acordo com as IFRS.

O custo inclui o preco de compra, incluindo impostos ndao reembolsaveis e excluindo
descontos comerciais e abatimentos, como ainda os custos necessarios para colocar o
ativo na localizacao e condicao de funcionamento, nomeadamente as despesas de

transporte e montagem.

Os custos subsequentes sdo reconhecidos como ativos fixos tangiveis apenas se for
provavel que deles resultardao beneficios econémicos futuros para a entidade. Todas as
despesas com a manutencao e reparacao que nao aumentem a vida Gtil do bem sao

reconhecidos como gasto, de acordo com o principio da especializacao dos exercicios.

Ativos fixos tangiveis do Estado afetos as opera¢des da CP

Os ativos fixos tangiveis da entidade incluem ativos propriedade do Estado (ativos
constantes do despacho conjunto n° 261/99 de 24 de marco) e que se encontram
alocados & exploracdo operacional da CP. Estes ativos sao de interesse pUblico e quando
nao se encontram afetos a atividade operacional sao restituidos ao Estado. Estes ativos
disponibilizados pelo Estado Portugués, sem que se transfira a propriedade do mesmo,
sao registados nas demonstracdes financeiras de forma a permitir uma apreciacao da

performance econémica da Entidade.

Ativos fixos tangiveis do Estado afetos ao transporte de mercadorias e aos restantes

segmentos de atividade

Os ativos fixos tangiveis s ao transporte de mercadorias sdo detidos pela subsidiaria CP
Carga, SA e encontram-se registados ao custo de aquisicdo deduzido das respectivas

depreciacdes acumuladas e perdas por imparidade.

Esta politica foi também adoptada no reconhecimento e mensuracdo dos ativos fixos
tangiveis utilizados pelas restantes subsidiarias no desenvolvimento da respectiva

atividade, nomeadamente no fabrico e manutencdo de equipamentos e veiculos
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ferroviarios, na formacao técnica e psicologia aplicada, na industria grafica e na

prestacao de servicos de medicina e de higiene e seguranca no trabalho.

O custo inclui o preco de compra, os direitos de importacao, os impostos nao
reembolsaveis e os custos necessarios para colocar o ativo na localizacao e condicao de
funcionamento, nomeadamente as despesas de transporte e montagem e exclui os

descontos comerciais e abatimentos,

Os gastos subsequentes sao reconhecidos como ativos fixos tangiveis apenas se for
provavel que deles resultardo beneficios econdmicos futuros para a Entidade. Todas as
despesas com a manutencao e reparacao que nao aumentem a vida util do bem sao

reconhecidos como gastos, de acordo com o principio da especializacdo dos exercicios.

Despesas de manutenc¢ao e reparagao

Material circulante afeto ao transporte de passageiros:

= As despesas com a manutencdo corrente incorridas durante a vida Util do

material circulante sdo reconhecidas como gastos operacionais;

= As despesas incorridas em grandes reparacdes plurianuais, imprescindiveis para
que o bem continue a operar, sdo reconhecidas em ativos fixos tangiveis como
componentes especificas do material circulante e depreciadas pela sua vida util
estimada, separadamente da componente principal. Quando cada grande
reparacao € efetuada, o seu custo € reconhecido na quantia escriturada do item
do ativo fixo tangivel como substituicdo, se os critérios de reconhecimento
forem satisfeitos. Qualquer quantia escriturada remanescente do custo da

grande reparacao anterior € desreconhecida;

* As despesas incorridas no final da vida atil da componente principal, que
incluam a transformacdo e modernizacdo desta, sao reconhecidas em ativos

fixos tangiveis e depreciados pela extensao da vida util esperada.
Material circulante afeto ao transporte de mercadorias:

= As despesas de reparacio e manutencdo corrente incorridas durante a vida Gtil

do material circulante sdo reconhecidas como gastos operacionais;
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= As despesas incorridas em grandes reparacoes plurianuais do material circulante,
mas que ndo aumentam a sua vida Util caraterizam-se como REV, sao diferidos
no exercicio em que ocorrem e reconhecidos como gastos com servicos e
fornecimentos externos numa base plurianual. Estas intervencdes programadas
sdo em funcao do tipo de exploracdo, tempo ou quilémetros percorridos, tendo
como objectivos monitorar e/ou restituir a vida dos 6rgaos e equipamentos de
seguranca, garantindo a fiabilidade de funcionamento exigida, efectuadas em

intervalos de 6 e 8 anos.
Edificio e instalacoes fixas:

= As despesas de manutencao corrente e de reparacdo (contratos de manutencao,

inspecdes técnicas, etc.) sao reconhecidos como gastos operacionais;

* As despesas incorridas com planos de manutencao plurianual programados sao
reconhecidas em ativos fixos tangiveis, através da substituicao parcial ou total

da componente substituida.

A manutencido e a reparacao destes ativos fixos tangiveis é da responsabilidade da
entidade durante o periodo em que estes estdo afetos as suas operagées. Os gastos de
manutencdo e reparacdo sao registados nos resultados do periodo em que sao

incorridos, em conformidade com o principio da especializacdo dos exercicios.

Depreciacgdo de ativos fixos tangiveis afetos a atividade do Grupo

Os terrenos nao sao depreciados. A depreciacdo dos demais ativos fixos tangiveis e
calculada pelo método das quotas constantes, de acordo com os seguintes periodos de

vida atil esperada dos bens.

M‘%__,f
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Descritivo do bem Anos
Edificios e outras construcoes -Estado 2a50
Edificios e outras construcoes -CP 3abs0

Material circulante:
Locomotivas a diesel e eléctricas:
- Componente Principal 17 a 35
- Componente Secundaria 5a10
Automotoras a diesel e eléctricas:
- Componente Principal 17 a 30
- Componente Secundaria 2a15

Carruagens de passageiros:

- Componente Principal 15a 30
- Componente Secundaria 2a12
Vagoes 3ai3b
Equipamento de transporte 1a12
Equipamento administrativo e utensilios 1a18
Outros ativos fixos tangiveis 1a20

Os ativos fixos tangiveis que sdo propriedade do Estado (ativos constantes do despacho
conjunto n° 261/99 de 24 de margo) encontram-se a ser depreciados, desde 1999, a
taxa de 2 %, conforme o decreto regulamentar 25/ 2009 de 14 de setembro, em virtude
de ainda nao ter sido definido o periodo para o contrato de concessao do

Estabelecimento CP.

Na determinacdo das quantias depreciaveis nao foram considerados valores residuais,

tendo em consideracao a sua imaterialidade.

Subsidios governamentais

Os subsidios governamentais relacionados com ativos fixos tangiveis e intangiveis sao
reconhecidos inicialmente como rendimento diferido, quando existe seguranca que 0
subsidio sera recebido e que a entidade ira cumprir com as condicdes associadas a

atribuicdo do subsidio.
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Os subsidios que compensam a entidade por gastos e perdas incorridos sao reconhecidos
como rendimento na demonstracdo dos resultados numa base sistematica, no mesmo

periodo em que as despesas sao reconhecidas.

Os subsidios que compensam a entidade pela aquisicao de um ativo séo reconhecidos na
demonstracdo dos resultados numa base sisteméatica e racional de acordo com a vida

util do ativo.

Capitalizagao de custos com empréstimos e outros custos diretamente atribuiveis

Os juros de empréstimos diretamente atribuiveis a aquisicao ou construcido de ativos
sdo capitalizados como parte do custo desses ativos. Um ativo elegivel para
capitalizacido é um ativo que necessita de um periodo de tempo substancial para estar
disponivel para uso ou para venda. O montante de juros a capitalizar € determinado
através da aplicacdo de uma taxa de capitalizacdo sobre o valor dos investimentos
efectuados. A capitalizacdo de custos com empréstimos inicia-se quando tem inicio o
investimento, ja foram incorridos juros com empréstimos e ja se encontram em curso as
atividades necessarias para preparar o ativo para estar disponivel para uso ou para
venda. A capitalizacdo é terminada quando todas as atividades necessarias para colocar
o ativo como disponivel para uso ou para venda se encontram substancialmente

concluidas.

Imparidade de material circulante afeto ao transporte de passageiros

A CP considera que, a natureza do seu material circulante e, em particular, a auséncia
de interoperabilidade com a rede europeia, inviabiliza o apuramento de um valor de
mercado apropriado, pela auséncia de um mercado ativo. Assim, este valor apenas e
determinado quando existem propostas de venda para material especifico ou pela

determinacao de um valor residual.

No que respeita a determinacdo do valor de uso, este deve refletir os fluxos de caixa
esperados, atualizados a uma taxa de desconto apropriada para o negocio. A CP
considera que, para o calculo dos fluxos de caixa esperados, deve ter-se em conta as
caracteristicas do servico publico prestado bem como as especificidades da estrutura de

financiamento que tem vindo a ser seguida.
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Na auséncia de contratualizacao da prestacao de servico pUblico, a CP entende que nao
é possivel a determinacao do valor de uso conforme definido na IFRS 36, dado que n&o

se encontram definidas regras especificas para empresas prestadoras de servico publico.

Nao obstante, quando se verificam situacdes especificas que um ativo possa estar em
imparidade, nomeadamente quando o material circulante deixa de prestar servico, €
determinado o valor recuperavel, e reconhecida uma perda por imparidade sempre que
o valor liquido de um ativo exceda o seu valor recuperavel. Desta forma, as perdas por

imparidade sao reconhecidas na demonstracao dos resultados.

Reconhecimento de imparidade nos restantes ativos do Grupo

Quando existe indicacdao de que um ativo possa estar em imparidade a IFRS 36 exige que
o seu valor recuperavel seja estimado, devendo ser reconhecida uma perda por
imparidade sempre que o valor liquido contabilistico de um ativo exceda o seu valor
recuperavel. Desta forma, as perdas por imparidade sao reconhecidas em resultados. O
valor recuperavel é determinado como o mais elevado entre o seu preco de venda
(valor realizavel liquido) e o seu valor de uso, sendo este calculado com base no valor
atual dos fluxos de caixa estimados que se esperam vir a obter do uso continuado do

ativo e da sua alienacao no fim da sua vida util.

3.3.2. LOCACOES

As empresas do Grupo classificam as operacoes de locacao como locacoes financeiras ou
locacdes operacionais em funcdo da sua substancia e nao da sua forma legal. Séo
classificadas como locacdes financeiras as operacoes em que o0s riscos e vantagens
inerentes & posse de um ativo sao substancialmente transferidos para o locatario. Todas

as restantes operacoes de locacdo sao classificadas como locagoes operacionais.

Locag¢Oes operacionais

Os pagamentos de uma locacao operacional sao reconhecidos como um gasto numa base

linear durante o prazo de locacao.

COMBOIOS DE PORTUGAL I o



RELATORIO & CONTAS CONSOLIDADO- 2011

Locagdes financeiras

Os contratos de locacao financeira sao registados na data do seu inicio, no ativo e no
passivo, pelo menor entre o justo valor da propriedade locada ou o valor atual das

rendas de locacao vincendas.

As rendas sao constituidas pelo encargo financeiro que é debitado em resultados e pela
reducao do passivo pendente. Os encargos financeiros sao reconhecidos como gastos ao
longo do periodo da locacao, a fim de produzirem uma taxa de juro periddica constante

sobre o saldo remanescente do passivo em cada periodo.

As rendas sdo constituidas pelo proveito financeiro e pela amortizacdo financeira do
capital. O reconhecimento do resultado financeiro reflete uma taxa de retorno

periddica constante sobre o investimento liquido remanescente do locador.

Os ativos adquiridos em locacao financeira sdao depreciados de acordo com a politica

estabelecida pela empresa para os ativos fixos tangiveis.

3.3.3. ATIVOS INTANGIVEIS

Os ativos intangiveis das empresas do Grupo encontram-se registados ao custo de
aquisicdio deduzido das respectivas amortizacdes acumuladas e das perdas por

imparidade.

As empresas do Grupo procedem a testes de imparidade sempre que eventos ou
circunstancias indiciam que o valor contabilistico excede o valor recuperavel, sendo a
diferenca, caso exista, reconhecida em resultados. O valor recuperavel € determinado
como o mais elevado entre o seu preco de venda liquido e o seu valor de uso, sendo
este calculado com base no valor atual dos fluxos de caixa futuros estimados que se
esperam vir a obter do uso continuado do ativo e da sua alienacao no fim da sua vida

atil.

As amortizacdes sao calculadas pelo método das quotas constantes pelo periodo de 3

anos.
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3.3.4. INSTRUMENTOS FINANCEIROS DERIVADOS E CONTABILIDADE DE COBERTURA

Os instrumentos financeiros derivados sao reconhecidos na data da sua negociacédo
(trade date) pelo seu justo valor, de acordo com a IAS 39. Subsequentemente, o justo
valor dos instrumentos financeiros derivados € reavaliado numa base regular, sendo os
ganhos ou perdas resultantes dessa reavaliacao registados diretamente nos resultados
do periodo, excepto no que se refere aos derivados de cobertura de fluxos de caixa. O
reconhecimento das variacoes de justo valor dos derivados de cobertura, nos resultados

do periodo, depende da natureza do risco coberto e do modelo de cobertura utilizado.

O justo valor dos instrumentos financeiros derivados corresponde ao seu valor de
mercado, quando disponivel, sendo na sua auséncia determinado por entidades externas
(IMF - Informacao de Mercados Financeiros, SA) tendo por base técnicas de valorizacao

utilizadas no mercado.

Contabilidade de cobertura

A designacao de um instrumento financeiro derivado como sendo um instrumento de
cobertura obedece as disposicdes do IAS 39. No que se refere aos instrumentos
financeiros derivados que, embora contratados com o objectivo de efetuar cobertura
economica de acordo com as politicas de gestdo de risco do Grupo, ndo cumpram todas
as disposicoes da IAS 39 no que respeita a possibilidade de qualificacdo como
contabilidade de cobertura, sao classificados como instrumentos financeiros detidos
para negociacao, sendo as respectivas variacdes no justo valor registadas em resultados

no periodo em que ocorrem.

Embora, os instrumentos financeiros contratados pelo Grupo visem a cobertura do risco
de taxa de juro, estes instrumentos nao cumprem os requisitos da IAS 39, para serem
classificados como instrumentos financeiros de cobertura, pelo que foram classificados

como instrumentos financeiros detidos para negociacao.

A 31 de Dezembro de 2011 o Grupo CP nao classifica nenhum dos seus instrumentos

financeiros derivados como de cobertura.
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3.3.5. OUTROS ATIVOS/PASSIVOS FINANCEIROS

As empresas do Grupo CP apenas reconhecem um ativo financeiro, um passivo
financeiro ou um instrumento de capital préprio quando se tornam parte das disposicoes

contratuais do instrumento.

O Grupo CP classifica os seus investimentos, na data da sua negociacao (trade date),de
acordo com o objectivo que despoletou a sua aquisicao, nas seguintes categorias: ativos
financeiros ao justo valor através de resultados (detidos para negociacdo e opcao justo
valor); empréstimos e contas a receber; ativos detidos até a maturidade; e ativos
financeiros disponiveis para venda, em conformidade com o preconizado pela IAS 39 -

Instrumentos financeiros.

Activos financeiros ao justo valor através de resultados

Esta categoria inclui: (i) os ativos financeiros de negociacao, que sao adquiridos com o
objectivo principal de serem transaccionados no curto prazo, e (ii) os ativos financeiros
designados no momento do seu reconhecimento inicial ao justo valor com variacoes

reconhecidas em resultados.

Apds o seu reconhecimento inicial, os ativos financeiros ao justo valor através dos
resultados sao valorizados ao justo valor, sendo as suas variacées reconhecidas em

resultados.

Nesta categoria integram-se os derivados que ndo qualifiqguem para efeitos de

contabilidade de cobertura. As alteracdes ao seu justo valor sao reconhecidas

diretamente em resultados do exercicio.

Activos financeiros detidos até a maturidade

Estes investimentos sao ativos financeiros nao derivados com pagamentos fixos ou
determinaveis e maturidades definidas, para os quais existe a intencao e capacidade de

deter até a maturidade.

Estes investimentos sao mensurados ao custo amortizado, com base no método da taxa

de juro efetiva e sdo deduzidos de perdas de imparidade. As perdas por imparidade sao

m——— ———
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registadas com base na estimativa e avaliacdo das perdas, associadas aos creditos de

cobranca duvidosa na data das demonstracgées financeiras.

As perdas por imparidade correspondem a diferenca entre o valor contabilistico do ativo
e o valor atual dos fluxos de caixa futuros estimados (considerando o periodo de

recuperacao) descontados a taxa de juro efetiva original do ativo financeiro.

Estes ativos sdo apresentados na demonstracao da posicdo financeira, liquidos da

imparidade reconhecida.

Empréstimos e contas a receber

Correspondem a ativos financeiros ndo derivados, com pagamentos fixos ou
determinados, para os quais ndo existe um mercado de cotacoes ativo. So originados
pelo decurso normal das atividades operacionais, no fornecimento de mercadorias ou

servicos, e sobre os quais ndo existe a intencao de negociar.

Os empréstimos e contas a receber sdo inicialmente reconhecidos ao seu justo valor,
sendo subsequentemente valorizados ao custo amortizado, com base no método de taxa

de juro efetiva.

S3o registadas perdas por imparidade quando existem indicadores de que a empresa do
Grupo CP nao ira receber todos os montantes a que tinha direito de acordo com os
termos originais dos contratos estabelecidos. Na identificacdo de situagoes de

imparidade sao utilizados diversos indicadores, tais como:
i.  Analise de incumprimento;
ii.  Incumprimento ha mais de 6 meses;

iii.  Dificuldades financeiras do devedor;
iv.  Probabilidade de faléncia do devedor.

As perdas por imparidade correspondem a diferenca entre o valor contabilistico do ativo
e o valor atual dos fluxos de caixa futuros estimados (considerando o periodo de

recuperacao) descontados a taxa de juro efetiva original do ativo financeiro.

e
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Estes ativos sdo apresentados na demonstracao da posicao financeira, liquidos da

imparidade reconhecida.

Activos financeiros disponiveis para venda

Os ativos financeiros disponiveis para venda sao ativos financeiros nao derivados que a
CP tem intencao de manter por tempo indeterminado, sao designados como disponiveis
para venda no momento do seu reconhecimento inicial ou nao se enquadram nas

categorias acima referidas.

Os ativos financeiros disponiveis para venda sao registados ao justo valor sendo, as
respectivas variacdes de justo valor, reconhecidas diretamente nos capitais proprios na
rubrica reservas de justo valor, até que os investimentos sejam desreconhecidos ou seja
identificada uma perda por imparidade, momento em que o valor acumulado dos ganhos
e perdas potenciais registados em reservas € transferido para resultados. Caso nao
exista um valor de mercado, os ativos sao mantidos ao custo de aquisicdao, sendo

contudo efectuados testes de imparidade.

Os juros corridos de instrumentos de rendimento fixo, quando classificados como ativos
disponiveis para venda e as diferencas entre o custo de aquisicao e o valor nominal
(prémio ou desconto) sao registados em resultados de acordo com o método da taxa de

juro efetiva.

As partes de capital detidas que nado sejam participacdes em subsidiarias,
empreendimentos conjuntos ou associadas, sao classificadas como ativos financeiros

disponiveis para venda.

Mensuracao subsequente dos ativos/passivos financeiros

Os ativos/passivos financeiros sao mensurados ao custo ou custo amortizado menos
qualquer perda por imparidade ou ao justo valor com as alteracoes de justo valor a ser

reconhecidas na demonstracao de resultados, de acordo com o preconizado na IAS 39.

Ap6s o reconhecimento inicial, o Grupo CP mensura os ativos financeiros, incluindo os

derivados que sejam ativos, pelos seus justos valores sem qualquer deducao para os
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custos de transacio em que possa incorrer na venda ou outra alienacao, excepto quanto

aos seguintes ativos financeiros:

a) Empréstimos concedidos e contas a receber, os quais sao mensurados pelo custo

amortizado usando o método do juro efetivo;

b) Investimentos detidos até a maturidade, os quais sao mensurados pelo custo

amortizado usando o método do juro efetivo; e

) Investimentos em instrumentos de capital proprio que nao tenham um preco de
mercado cotado num mercado ativo e cujo justo valor ndo possa ser fiavelmente
mensurado e derivados que estejam ligados a e devam ser liquidados pela
entrega de tais instrumentos de capital proprio nao cotados, os quais sao

mensurados pelo custo.

Os ativos financeiros que sejam designados como itens cobertos estdao sujeitos a

mensuracao segundo os requisitos da contabilidade de cobertura contidos na IAS 39.

Todos os ativos financeiros, excepto aqueles mensurados pelo justo valor por via dos

resultados, estdo sujeitos a revisdo quanto a imparidade, de acordo com a IAS 39.

Apos o reconhecimento inicial, o Grupo CP mensura todos os passivos financeiros pelo
custo amortizado usando o método do juro efetivo, excepto passivos financeiros pelo
justo valor por via dos resultados. Tais passivos, incluindo derivados que sejam
elementos do passivo, sdo mensurados pelo justo valor, excepto no caso de um passivo
derivado que esteja ligado a e deva ser liquidado pela entrega de um instrumento de
capital proprio nao cotado, cujo justo valor ndo possa ser fiavelmente mensurado, o

qual devera mensurado pelo custo.

Os passivos financeiros designados como itens cobertos estao sujeitos aos requisitos da

contabilidade de cobertura contidos na IAS 39.

Na determinacdo do justo valor de um ativo ou passivo financeiro, se existir um
mercado ativo, o preco de mercado é aplicado. Este constitui o nivel 1 da hierarquia do

justo valor conforme definido na IFRS 7.
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No caso de nao existir um mercado ativo, o que é o caso para alguns ativos e passivos
financeiros, sdo utilizadas técnicas de valorizacdo geralmente aceites no mercado,
baseadas em pressupostos de mercado. Este constitui o nivel 2 da hierarquia do justo

valor conforme definido na IFRS 7, e utilizado pela CP.

Neste nivel 2 da hierarquia do justo valor o Grupo CP inclui instrumentos financeiros
nao cotados, tais como, derivados. Os modelos de valorizacao que sédo utilizados mais
frequentemente sdao modelos de fluxos de caixa descontados e modelos de avaliacao de
opc¢coes que incorporam, por exemplo, as curvas de taxa de juro e volatilidade de

mercado.

Para alguns tipos de derivados mais complexos, sao utilizados modelos de valorizacéo
mais avancados contendo pressupostos e dados que nao sao diretamente observaveis em
mercado. Este constitui o nivel 3 da hierarquia do justo valor conforme definido na IFRS
7.

Imparidade

De acordo com a IAS 36 - Imparidade de ativos, sempre que o valor contabilistico de um
ativo excede a sua quantia recuperavel, o seu valor é reduzido ao montante recuperavel

sendo a perda por imparidade reconhecida nos resultados do exercicio.

A data de cada periodo de relato financeiro, € avaliada a imparidade dos ativos, e caso
exista evidéncia objectiva de imparidade, é reconhecida uma perda por imparidade nas

demonstracoes de resultados.

Para os ativos financeiros que apresentam indicadores de imparidade, € determinado o
respectivo valor recuperavel, sendo as perdas por imparidade registadas por

contrapartida de resultados.

3.3.6. INVENTARIOS

Nas componentes de transporte ferroviario, os inventarios de mercadorias e de
matérias-primas, subsidiarias e de consumo sao registados ao custo de aquisicao,

adoptando-se como método de custeio das saidas o custo médio ponderado. Quando

"
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necessario, é reconhecida a imparidade para inventarios obsoletos, de lenta rotacao e

defeituosos, sendo apresentado como deducao ao ativo.

Na manutencdo de material ferroviario, os inventarios (matérias-primas e subsidiarias,
produtos acabados e intermédios e produtos e trabathos em curso) encontram-se
registados ao custo de aquisicao (no caso das matérias-primas e subsidiarias) ou ao
custo de produciao (no caso dos produtos acabados e intermédios e produtos e trabalhos

em curso) ou ao valor realizavel liquido, dos dois o mais baixo.

O custo de aquisicdo ou de producdo inclui todos os custos de compra, custos de
conversio e outros custos incorridos para colocar os inventarios no seu local e na sua
condicao de utilizacio ou venda. O valor realizavel liquido é o preco de venda estimado
no decurso normal da atividade deduzido dos respectivos custos de venda, conforme

previsto pela IAS 2 - Inventarios.

0 valor dos inventarios é reduzido (write down) para o seu valor realizavel liquido,
sempre que esses ativos estao escriturados por quantias superiores aquelas que

previsivelmente resultariam da sua venda ou uso.

Matérias-primas, subsidiarias e de consumo

As matérias-primas, subsidiarias e de consumo encontram-se mensuradas ao menor
entre o seu custo de aquisicdo e o seu valor realizavel liquido. Sao considerados como
custo os valores inerentes a compra, conversao € outros incorridos para colocar 0s

inventarios no seu local e na sua condicdo de utilizacao ou venda.

As matérias-primas, subsidiarias e de consumo sdo ajustadas com base na rotacao,
obsolescéncia, natureza e vida Util dos bens. A quantia de qualquer ajustamento dos
inventarios para o valor realizavel liquido € reconhecida como gasto do periodo em que
a perda ocorra. Quando as circunstancias que anteriormente resultavam em
ajustamento ao valor dos inventarios deixarem de existir, ou quando houver um
aumento no valor realizavel liquido devido a alteracao nas circunstancias economicas, a
quantia dos ajustamentos é revertida, sendo a reversao limitada a quantia do

ajustamento original.

0 método adoptado para o custeio das saidas € o custo médio ponderado.
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Produtos e trabalhos em curso

Os inventarios de produtos e trabalhos em curso encontram-se valorizados ao mais baixo
de entre o custo de producdo (que inclui o custo das matérias incorporadas e da
subcontratacdo de servicos, mao-de-obra direta e gastos gerais de fabrico) e o valor

realizavel liquido.

E considerado como valor realizavel liquido, o preco de venda estimado no decurso
ordinario da atividade empresarial, subtraido dos custos estimados de acabamento e

dos custos estimados necessarios para efetuar a venda.

Produto acabado

Esta rubrica regista os produtos transferidos de produtos e trabalhos em curso, apos a
sua conclusio e encontram-se valorizados aos custos de producdo ou ao valor realizavel

liquido, caso este seja mais baixo.

No reconhecimento e mensuracao dos inventarios relativos a produtos e trabalhos em
curso e produto acabados, o Grupo CP tem adicionalmente em consideracao o definido

na IAS 11 - Contratos de construcdo, no que respeita aos custos associados a contratos

de construcao.

3.3.7. CAIXA E EQUIVALENTES DE CAIXA

O caixa e equivalentes de caixa incluem caixa, depositos bancarios, outros
investimentos de curto prazo de elevada liquidez e descobertos bancarios. Os
descobertos bancarios sdo apresentados na demonstracdo consolidada da posicao

financeira, no passivo corrente, na rubrica de financiamentos obtidos.

3.3.8. EMPRESTIMOS E DESCOBERTOS BANCARIOS

Os empréstimos sao inicialmente reconhecidos no passivo pelo valor nominal recebido,
liquido de despesas com a emissao, o qual corresponde ao respectivo justo valor nessa
data. Subsequentemente, os empréstimos sao mensurados pelo método do custo

amortizado. Qualquer diferenca entre o componente de passivo e a quantia nominal a
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pagar, a data de maturidade, é reconhecida como gastos de juro utilizando o método da

taxa de juro efetiva.

Sio classificados em passivo corrente os montantes em divida dos contratos de

financiamento que satisfacam qualquer um dos seguintes critérios:
= Se espere que sejam liquidados durante o ciclo operacional normal da entidade;
» Estejam detidos essencialmente para a finalidade de ser negociado;
= Devam ser liquidados num periodo até doze meses apos a data do balanco;

» A entidade nao tenha um direito incondicional de diferir a liquidacao do passivo

durante pelo menos doze meses ap6s a data do balanco.
Todos os outros empréstimos sao classificados como passivo nao corrente.

Desta forma, é classificado em passivo ndo corrente o montante em divida dos contratos

de financiamento cuja exigibilidade estabelecida contratualmente € superior a um ano.

3.3.9. ATIVOS NAO CORRENTES DETIDOS PARA VENDA E OPERACOES EM DESCONTINUACAO

Os ativos nao correntes ou grupos de ativos ndo correntes detidos para venda (grupos de
ativos em conjunto com os respectivos passivos, que incluem pelo menos um ativo nao
corrente), sao classificados como detidos para venda quando o seu custo for recuperado
principalmente através de venda, os ativos ou grupos de ativos estao disponiveis para

venda imediata e a sua venda € muito provavel, de acordo com o preconizado na IFRS 5.

As empresas do Grupo CP também classificam como ativos nao correntes detidos para
venda os ativos nao correntes ou grupos de ativos adquiridos apenas com o objetivo de
venda posterior, que estdao disponiveis para venda imediata e cuja venda é muito

provavel.

Imediatamente antes da sua classificacdo como detidos para venda, a mensuracao de
todos os ativos ndao correntes e todos os ativos e passivos incluidos num grupo de ativos

para venda, é efectuada de acordo com as normas aplicaveis. Apos a sua classificacao,
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estes ativos ou grupos de ativos sdo mensurados ao menor entre a sua quantia

escriturada e o seu justo valor deduzido dos custos de venda.

3.3.10.  TRANSACOES EM MOEDA ESTRANGEIRA

Moeda Funcional e de apresentacao

Os elementos incluidos nas demonstracées financeiras das empresas do Grupo CP sao
mensurados utilizando a moeda do ambiente econémico em que o Grupo opera (“a
moeda funcional”). As demonstracées financeiras sao apresentadas em euros, sendo

esta a moeda funcional e de apresentacao do Grupo CP.

Transagdes e saldos

As transacdes em outras divisas, que nao o euro, sdo convertidas em moeda funcional

utilizando as taxas de cdmbio em vigor na data da transacao.

Em cada data de balanco, os ativos e passivos monetarios expressos em moeda
estrangeira sao convertidos para euros utilizando as taxas de cambio vigentes naquela

data.

As diferencas de cambio, favoraveis e desfavoraveis, originadas pelas diferencas entre
as taxas de cambio em vigor na data das transacdes e as vigentes na data das
cobrancas/pagamentos ou a data do balanco, sao registadas como rendimentos e gastos

na demonstracdo dos resultados do periodo.

Ativos e passivos ndo monetarios registados de acordo com o seu justo valor
denominado em moeda estrangeira sao transpostos para euros utilizando para o efeito a

taxa de cAmbio em vigor na data em que o justo valor foi determinado.
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3.3.11. RECONHECIMENTO DO REDITO

Transporte de passageiros

As receitas geradas neste segmento de atividade referem-se a prestacao de servicos de
transporte de passageiros, a venda de bens e outros servicos relacionados com o
transporte ferroviario, deduzidos de descontos e deducdes ao preco. As receitas sao

reconhecidas ao seu justo valor.

Os servicos prestados sdo normalmente concluidos dentro de cada periodo de relato. Os
rendimentos decorrentes da atividade sao reconhecidos na demonstracao dos
resultados, no momento em que o servico seja prestado o qual se refere a data do inicio
da viagem, e que seja provavel que a quantia das receitas e das despesas seja
fiavelmente mensuravel e que os beneficios economicos associados reverterao para a

entidade.

O Governo Portugués através de diploma legal considerou que o transporte ferroviario
constitui um servico pUblico explorado em regime de contrato de concessao. Neste
sentido sao atribuidas anualmente indemnizacées compensatorias pela prestacao deste

servico publico.

Transporte de mercadorias

As receitas geradas neste segmento de atividade referem-se a prestagdo de servicos de
transporte ferroviario de mercadorias, concesséo de espacos em infraestruturas
portuarias e licencas diversas, aluguer de equipamentos e outros servicos relacionados
com o transporte de mercadorias, deduzidas de descontos e deducbes ao preco. As

receitas sao reconhecidas ao seu justo valor.

Os servicos prestados sdo normalmente concluidos dentro de cada periodo de relato. Os
rendimentos decorrentes da atividade de transporte de mercadorias sao reconhecidos
na demonstracdo dos resultados, no momento em que o servico seja prestado, mediante
a emissao da declaracdo de expedicao, o qual se refere a data da chegada ao destino, e
quando for provavel que a quantia das receitas e das despesas seja fiavelmente

mensuravel e que os beneficios econdmicos associados reverterao para a Entidade.

ol 2
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Manutencdao de material circulante

No reconhecimento do rédito deste segmento de atividade é seguido o preconizado na
IAS 11 - Contratos de construcdo, sendo aferido se se encontram satisfeitas as condicoes
necessarias para a consideracao de um desfecho de transacao fiavelmente estimado, o

que permitira aplicar o método de percentagem de acabamento.

O método de percentagem de acabamento aplicado a prestacao de servicos tem em
consideracdo os custos totais estimados, montante que é apurado pela parte
operacional, tendo em consideracéo o trabalho a desenvolver e a experiéncia passada

em trabalhos similares.

Quando as condicdes necessarias para a consideracao de um desfecho de transacao
fiavelmente estimado nao se encontram satisfeitas, € aferido em que medida serao
recuperaveis os gastos reconhecidos. Caso nao exista indicadores que evidenciem que
sera provavel que os custos incorridos serdo recuperados, o rédito nao é reconhecido e

os custos incorridos sao reconhecidos como um gasto.

- Restantes areas de atividade

0 rédito é mensurado pelo justo valor da retribuicdo recebida ou a receber. O rédito
associado com uma prestacdo de servicos é reconhecido com referéncia a fase de
acabamento da transacao a data do balanco quando o desfecho de uma transagao possa
ser fiavelmente estimado. O desfecho de uma transacao pode ser fiavelmente estimado

quando todas as condicdes seguintes forem satisfeitas:

= Quantia de rédito possa ser fiavelmente mensurada;

» Seja provavel que os beneficios economicos associados a transacao fluam para a

entidade;

= A fase de acabamento da transacdo a data do balanco possa ser fiavelmente

mensurada;

= Os custos incorridos com a transacido e os custos para concluir a transacao

possam ser fiavelmente mensurados.
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O rédito compreende os montantes facturados na venda de produtos ou prestacoes de
servicos liquidos de impostos sobre o valor acrescentado, abatimentos e descontos.
Quando o influxo de dinheiro ou equivalentes de dinheiro for diferido, o justo valor da
retribuicao pode ser menor que a quantia nominal. Esta diferenca é reconhecida como

rédito de juros.

3.3.12., RECONHECIMENTO DE GASTOS E RENDIMENTOS

Os gastos e rendimentos sdo registados no periodo a que se referem
independentemente do seu pagamento ou recebimento, de acordo com o pressuposto

subjacente do regime de acréscimo (periodizagcao econémica).

As demonstracoes financeiras preparadas informam nao somente das transacoes
passadas envolvendo o pagamento e o recebimento de caixa mas também das
obrigacdes de pagamento de futuro e de recursos que representem caixa a ser recebida

no futuro.

A especializacido dos exercicios é efectuada através da utilizacdo da rubrica de outras

contas a receber e a pagar e da rubrica de diferimentos.

3.3.13. PROVISOES

As provisdes sdao reconhecidas quando (i) existe uma obrigacdo presente, legal ou
construtiva, proveniente de um acontecimento passado, (ii) seja provavel uma saida de
recursos para liquidar a obrigacao e (iii) quando possa ser feita uma estimativa fiavel do

valor dessa obrigacao.

O valor provisionado € o valor considerado necessario para fazer face a perdas
economicas estimadas. Quando o efeito temporal do dinheiro for material, a quantia de
provisdo € apresentada pelo valor presente dos dispéndios que se espera que sejam

necessarios para liquidar a obrigacao.

Por forca do decreto-lei n.° 261/91 de 25 julho, existia a obrigacdo, até 31 de
dezembro de 1999, de pagar pensdes de acidentes de trabalho vitalicias em resultado

de acidentes ocorridos até aquela data.
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Esta responsabilidade é calculada com base em pressupostos atuariais, uma vez que
existe a obrigacdo de pagar rendas vitalicias a estes ex-funcionarios. Assim, o passivo é
reconhecido na demonstracao consolidada da posicao financeira, através de uma
provisao para indeminizacées com base no valor presente da obrigacdo das rendas
vitalicias a data do balanco, deduzido do justo valor dos eventuais ativos do plano,
juntamente com ajustamentos relativos a ganhos e perdas atuariais nao reconhecidos e
custo de servicos passados. Esta obrigacdo é calculada anualmente por atuarios

independentes (BPI Pensdes).

3.3.14.  JUROS E RENDIMENTOS SIMILARES OBTIDOS E JUROS E GASTOS SIMILARES SUPORTADOS

Os juros sao reconhecidos de acordo com o principio da especializacao dos exercicios.
Os dividendos a receber sao reconhecidos na data em que se estabelece o direito ao seu

recebimento.

Sendo reconhecidos em gastos e perdas do periodo, o seu reconhecimento é efectuado

de acordo com o regime de acréscimo e de acordo com a taxa de juro efetiva aplicavel.

3.3.15.  IMPOSTO SOBRE LUCROS

Os impostos sobre lucros registados em resultados incluem o efeito dos impostos
correntes e impostos diferidos. O imposto é reconhecido na demonstracao de
resultados, excepto quando relacionado com itens que sejam movimentados em capitais

préprios, facto que implica o seu reconhecimento em capitais proprios

Os impostos diferidos reconhecidos nos capitais proprios, decorrentes da reavaliacao de
ativos financeiros disponiveis para venda e de derivados de cobertura de fluxos de
caixa, sao reconhecidos em resultados, no momento em que forem reconhecidos em

resultados os ganhos e perdas que lhes deram origem.

Os impostos correntes correspondem ao valor esperado a pagar sobre o rendimento
tributavel do periodo, utilizando a taxa de imposto em vigor, a data de balanco, e

quaisquer ajustamentos aos impostos de periodos anteriores.
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A CP é a sociedade dominante de um grupo de empresas tributado de acordo com o
regime especial de tributacdo pelo resultado consolidado, conforme mencionado na

nota 13.

3.3.16. ATIVOS E PASSIVOS CONTINGENTES

Ativos contingentes

Um ativo contingente € um possivel ativo proveniente de acontecimentos passados e
cuja existéncia somente sera confirmada pela ocorréncia, ou nao ocorréncia, de um ou

mais eventos futuros incertos nao totalmente sob o controlo da entidade.

Os ativos contingentes nao sdo reconhecidos nas demonstracdes financeiras, mas

divulgados no anexo quando é provavel um influxo de beneficios econémicos.

Passivos contingentes

Um passivo contingente surge quando exista:

a) Uma possivel obrigacao que surja proveniente de acontecimentos passados e
cuja existéncia somente sera confirmada pela ocorréncia, ou nao ocorréncia, de
um ou mais acontecimentos futuros incertos nao totalmente sob o controlo da

entidade; ou

b) Uma obrigacdo presente que surja de acontecimentos passados mas que nao é
reconhecida porque i) ndo é provavel que um exfluxo de recursos, que
incorporem beneficios econdmicos, sera necessario para liquidar a obrigacao; ou

ii) a quantia da obrigacdo n&o pode ser mensurada com suficiente fiabilidade.

Os passivos contingentes ndo sdo reconhecidos nas demonstragoes financeiras, sendo os
mesmos divulgados no anexo as respectivas demonstragdes, a menos que a possibilidade

de uma exfluxo de recursos que incorporem beneficios econémicos futuros seja remota.
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3.3.17.  ACONTECIMENTOS SUBSEQUENTES

As demonstracdes financeiras apresentadas refletem os eventos subsequentes ocorridos
até 24 de maio de 2012, data em que foram aprovadas pelo Orgdo de Gestdo conforme

referido na nota 2.1.

Os eventos ocorridos ap6s a data do balanco sobre condicdes que existiam a data do
balanco, sao considerados na preparacdo das demonstracdes financeiras. Os
acontecimentos materiais apds a data do balanco que nao dao lugar a ajustamentos sao

divulgados na nota 53.

3.4. JUizOS DE VALOR

A preparacao das demonstracdes financeiras em conformidade com as IFRS requer que
os gestores exercam o seu julgamento no processo de aplicacao das politicas

contabilisticas.

Os juizos de valor que foram efetuados no processo de aplicacao das politicas
contabilisticas e que possam ter maior impacto nas quantias reconhecidas nas

demonstracdes financeiras sao os seguintes:

= Provisdes - as provisdes constituidas sdo registadas pela melhor estimativa do

dispéndio exigido para liquidar a obrigacdo presente a data do balanco;

» Recuperabilidade de saldos devedores de clientes e outros devedores - as perdas
por imparidade relativas a saldos devedores de clientes e outros devedores, sao
baseadas na avaliacéo da probabilidade de recuperacao dos saldos das contas a
receber, antiguidade de saldos, anulacdo de dividas e outros fatores
considerados relevantes. Existem determinadas circunstancias e factos que
podem alterar a estimativa das perdas por imparidade dos saldos das contas a
receber face aos pressupostos considerados. Estas alteracoes podem resultar da
conjuntura econdmica, das tendéncias sectoriais, da deterioracao da situacao
crediticia dos principais clientes e de incumprimentos significativos. Este
processo de avaliacao esta sujeito a diversas estimativas e julgamentos. As
alteracoes destas estimativas podem implicar a determinacdo de diferentes

niveis de imparidade e, consequentemente, diferentes impactos nos resultados;
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» Reconhecimento do rédito - no reconhecimento do rédito afere-se se se
encontram satisfeitas as condicdes necessarias para a consideracao de um
desfecho de transacao fiavelmente estimado, que permita aplicar o método de
percentagem de acabamento. O método de percentagem de acabamento
aplicado a prestacdao de servicos tem em consideracdo os custos totais
estimados, montante que ¢ apurado pela parte operacional, tendo em
consideracido o trabalho a desenvolver e a experiéncia passada em trabalhos
similares. Quando as condicdes necessarias para a consideracao de um desfecho
de transacdo fiavelmente estimado ndo se encontram satisfeitas, afere-se em
que medida serdo recuperaveis os gastos reconhecidos. Caso nao exista
indicadores que evidenciem que sera provavel que os custos incorridos serao
recuperados, o rédito ndo é reconhecido e os custos incorridos sdo reconhecidos

como um gasto;

» Perdas por imparidade - inventarios - na determinacdo das perdas por
imparidade de inventarios, aplicam-se diferentes critérios dependendo do
estado, antiguidade e natureza/objetivo dos inventarios, considerando que tais

critérios refletem a perda de valor dos inventarios;

* |mpostos sobre os lucros - existem diversas transagoes e calculos para os quais a
determinacéo do valor final do imposto a pagar € incerto durante o ciclo normal
dos negdcios. Outras interpretacoes e estimativas poderiam resultar num nivel
diferente dos impostos sobre os lucros, correntes e diferidos, reconhecidos no
periodo. Em Portugal, as Autoridades Fiscais tém a atribuicao de rever o calculo
da matéria coletavel efetuado, durante um periodo de quatro anos, no caso de
haver prejuizos fiscais reportaveis. Desta forma, é possivel que ocorram
correcbes a matéria coletavel, resultantes principalmente de diferencas na
interpretacéo da legislacao fiscal. No entanto, € convicgao, de que n&o havera
correcdes  significativas aos impostos sobre os lucros registados nas
demonstracdes financeiras. Nao s&o calculados ativos por impostos diferidos por

nao se perspetivar a sua recuperabilidade;

= 0 justo valor dos instrumentos financeiros derivados € determinado por entidade
externa utilizando o método dos fluxos de caixa descontados. Todos os calculos
foram efectuados tendo como base as curvas de rendimento apresentadas pela

Reuters no dia de referéncia das demonstracdes financeiras. As valorizacoes sao
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feitas tendo em conta os cash flows descontados e a variacao dos indexantes
proprietarios desde o seu inicio até a data. Nas operacoes que envolvem opcoes,
aos fluxos é atribuido um delta de 0% ou 100% conforme a barreira em causa seja
ou n&o atingida. A projecao futura das barreiras em causa € determinada usando

a curva de rendimentos atual.

3.5.  PRINCIPAIS PRESSUPOSTOS RELATIVOS AO FUTURO

As demonstracdes financeiras foram preparadas com base no principio da continuidade
das operacdes. Ao efetuar a sua avaliacao, foi tida em consideracao que a situacao dos
mercados financeiros e a chamada “crise das dividas soberanas” tem afetado o modelo
de financiamento existente nas empresas do sector de transportes em Portugal,

nomeadamente as do Grupo CP.

Com a queda do rating da RepUblica e escassez de liquidez no mercado interno,
algumas disponibilidades contratadas vieram a ficar indisponiveis, tendo, estas causas

externas, afetado negativamente as empresas do Grupo CP.

Apesar das incertezas acima descritas, entende-se adequado a preparagao das

demonstracées financeiras numa base de continuidade considerando os factores adiante

descritos.

A situacdo operacional das empresas do Grupo CP para 2012 apresentam
sustentabilidade, na sequéncia das medidas ja tomadas e em curso, esperando-se obter
neste ano um EBITDA positivo na CP e nas suas participadas. Considera-se, pois, que 0s
factores de sustentabilidade futura melhoraram. Contudo, o contexto € adverso mas
devidamente suportado pelo Estado que tem garantido todo o seu apoio, quer
avalizando diretamente a divida quer manifestando todo o seu apoio em caso de
dificuldade. Adicionalmente, foram desenvolvidos contactos junto das instituicoes
financeiras no mercado interno e externo, bem como uma articulagdo com a Direcao
Geral do Tesouro (DGT) e o Instituto da Gestdao da Tesouraria e do Crédito Publico
(IGCP), apresentando as empresas do Grupo CP os meios financeiros para fazer face as
necessidades de tesouraria estimadas para o proximo periodo de 12 meses,
considerando as maturidades de divida e saldos a pagar a data do balanco, ajustado de
eventos subsequentes divulgados, as acuais expectativas de taxas de juro e o plano de

investimento e operacao da empresa.
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Acresce ainda mencionar a importancia do servico que hoje as empresas do Grupo CP
prestam a economia portuguesa, nomeadamente no que respeita ao transporte de
passageiros e de mercadorias, como factor de importancia vital para o funcionamento
da atividade econémica, reforcando a necessidade de o Estado assegurar, em eventuais

situacoes adversas, 0 apoio necessario a continuidade.

3.6.  PRINCIPAIS FONTES DE INCERTEZA DAS ESTIMATIVAS

A preparacao das demonstracoes financeiras em conformidade com as IFRS requer o uso

de algumas estimativas contabilisticas importantes.

As estimativas sdao baseadas no melhor conhecimento existente em cada momento e nas
acoes que se planeiam realizar, sendo permanentemente revistas com base na

informacao disponivel.

Alteracoes nos factos e circunstancias podem conduzir a revisao das estimativas, pelo

que os resultados reais futuros poderao diferir daquelas estimativas.

As principais fontes de incerteza das estimativas a data de balanco, que tenham um
risco significativo de provocar um ajustamento material nas quantias escrituradas de

ativos e passivos durante o periodo contabilistico seguinte € a que segue:

Vida util de ativos fixos tangiveis

A vida Gtil de um ativo € definida em termos da utilidade esperada do ativo para a
entidade. A politica de gestdo de ativos da entidade pode envolver a alienacdo de
ativos apds um periodo especificado ou apds consumo de uma propor¢ao especificada
dos futuros beneficios econdmicos incorporados no ativo. Por isso, a vida Gtil de um
ativo pode ser mais curta do que a sua vida economica. A estimativa da vida util do
ativo é uma questdo de juizo de valor baseado na experiéncia da entidade com ativos

semelhantes.

Justo valor dos instrumentos financeiros

0 justo valor é baseado em cotacdes de mercado, quando disponiveis, e na auséncia de

cotacdo é determinado com base na utilizacao de precos de transacOes recentes,

—
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semelhantes e realizadas em condicdes de mercado ou com base em metodologias de
avaliacdo, suportadas em técnicas de fluxos de caixa futuros, descontados considerando
as condicdes de mercado, o valor temporal, a curva de rentabilidade e factores de
volatilidade. Estas metodologias podem requerer a utilizacdo de pressupostos ou

julgamentos na estimativa do justo valor.

O justo valor dos instrumentos financeiros derivados € determinado por entidade
externa utilizando o método dos fluxos de caixa descontados. Todos os calculos foram
efectuados tendo como base as curvas de rendimento apresentadas pela Reuters no dia
de referéncia das demonstracdes financeiras, pelo que o momento em que sao

realizadas as estimativas € a principal fonte de incerteza.

Cobrangas duvidosas

As perdas por imparidade relativas a créditos de cobranca duvidosa sao baseadas na
avaliacdo efectuada da probabilidade de recuperacao dos saldos das contas a receber,
antiguidade de saldos, anulacdo de dividas e outros factores. Existem determinadas
circunstancias e factos que podem alterar a estimativa das perdas por imparidade dos
saldos das contas a receber face aos pressupostos considerados, incluindo alteragoes da
conjuntura econémica, das tendéncias sectoriais, da deterioracéo da situacao crediticia
dos principais clientes e de incumprimentos significativos. Este processo de avaliacao
estd sujeito a diversas estimativas e julgamentos. As alteracbes destas estimativas
podem implicar a determinacdo de diferentes niveis de imparidade e,

consequentemente, diferentes impactos nos resultados.

Provisoes

As provisdes correspondem a passivos de montante ou de ocorréncia temporal incerta.
As empresas do Grupo CP, tendo em consideracao o principio da prudéncia, tém
constituido provisdes sempre que existe uma obrigacao presente (legal ou construtiva),
proveniente de um acontecimento passado, em que seja provavel uma saida de recursos
para liquidar a obrigacdo e se possa efetuar uma estimativa fiavel da mesma. No que
respeita nomeadamente a constituicdo de provisbes para processos judiciais, estas
requerem o uso de julgamento, tendo por base as ultimas informagoes conhecidas na

data de elaboracdo das demonstracées financeira, nomeadamente no que respeita a
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probabilidade de perda do processo judicial e do valor estimado dessa perda. As

alteracées destas estimativas podem implicar impactos nos resultados.

Com base na avaliacao atuarial das responsabilidades em 31 de dezembro, foram
constituidas provisoes para fazer face aos encargos com as pensdes de acidentes de

trabalho ocorridos até 31 de dezembro de 1999.

Ativos ndo correntes detidos para venda

Os ativos nao correntes detidos para venda sao reconhecidos pelo menor valor entre o
seu valor contabilistico liquido e o seu justo valor, deduzido dos custos para vender, de
acordo com a IFRS 5. Na determinacao do justo valor, nomeadamente no que respeita a
material circulante, e tendo em consideracdo a auséncia de mercado ativo, €
considerado, como referéncia, o valor de transacées recentes com material
semelhante, ajustando esse valor as caracteristicas técnicas do material e a procura
existente. Com base no valor estimado de venda é determinada a existéncia e montante
da imparidade a reconhecer, sendo que o verdadeiro impacto sé sera conhecido no
momento da venda efetiva dos ativos, o que pode implicar variacdes com algum

significado nos resultados.

4, FLUXOS DE CAIXA

A demonstracio dos fluxos de caixa é preparada segundo o método direto, atraves do
qual sdo divulgados os recebimentos e pagamentos de caixa brutos em atividades

operacionais, de investimento e de financiamento.

Em 2011 os valores recebidos referentes a indemnizacées compensatorias passaram a
ser registados na rubrica de recebimentos de clientes, por se tratar de uma
compensacao do Estado pela pratica de precos mais reduzidos e estarem diretamente
relacionado com a atividade da empresa. Anteriormente estes recebimentos eram

registados na rubrica de outros recebimentos/pagamentos.

Também a partir de 2011, foi uniformizado nas empresas do Grupo, o reconhecimento
na rubrica de pagamentos ao pessoal, dos pagamentos relativos a retencdes de IRS

efetuadas por conta dos trabalhadores, dos pagamentos de contribuicdes a seguranca

s !
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social e ADSE. Anteriormente estes pagamentos eram registados na rubrica de outros

recebimentos/pagamentos.

De forma a garantir a comparabilidade das demonstracdes de fluxos de caixa de 2011 e
2010, os valores de 2010 foram reexpressos tendo em consideracao as alteracoes

efetuadas em 2011.

Também em 2010 a EMEF considerou os seus descobertos bancarios, no valor de
€7.616.763, como um financiamento obtido, ndo considerando, deste modo, este valor
no saldo final do periodo da demonstracdo de fluxos de caixa. Assim, em 2012,
reexpressou-se o valor dos financiamentos obtidos considerados na demonstracao de
fluxos de caixa de forma a ndo englobarem o valor dos descobertos bancarios da EMEF.
De igual modo, foi reexpresso o saldo final do periodo da demonstracdo de fluxos de

caixa de 2010, de forma a englobar o valor dos descobertos bancarios da EMEF.

Os juros e dividendos pagos sdo classificados como atividades de financiamento e os

juros e os dividendos recebidos como atividades de investimento.

A 31 de dezembro de 2011 todos os saldos de caixa e seus equivalentes encontram-se

disponiveis para uso.

4.1. RUBRICA DE CAIXA E DEPOSITOS BANCARIOS

A rubrica de caixa e depositos bancarios € constituida pelos seguintes saldos:

-12-2010
Descrigdo 31-12-2011 LS

Reexpresso
Caixa 430.533 384.338
Depdsitos bancarios 49.347.473 22.714.811
49.778.006 23.099.149
Descobertos bancarios (a) -90.497.750 -7.932.071
-40.719.744 15.167.078

(a) o valor dos descobertos bancarios encontra-se registado em financiamentos obtidos

nota 30.
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Em 31 de dezembro a rubrica de depositos bancarios apresenta um saldo muito
significativo, contribuindo para esta situacdo essencialmente o recebimento das

indemnizacbes compensatorias referentes a 2011 em 30 de dezembro.

5. POLITICAS CONTABILISTICAS, ALTERACOES NAS ESTIMATIVAS CONTABILISTICAS E ERROS

Conforme referido na nota 2.2 o Grupo CP procedeu retrospectivamente a correcéo de
erros de periodos anteriores, tanto ao nivel do reconhecimento como de apresentacao,
de rubricas das demonstracdes financeiras, tal como previsto na IAS 8 - Politicas
contabilisticas, alteracdes nas estimativas contabilisticas e erros. Assim, efetuou a
reexpressao, para efeitos comparativos, das demonstracoes financeiras reportadas a 31

de dezembro de 2010, das seguintes rubricas:

= Acerto do valor da participacao financeira e do valor das acoes subscritas e nao
realizadas da Eurofima - verificando-se que a participacao registada nas contas
de 2011 (e anteriores) estava subavaliada em € 8.955.307,07, foi efectuado um
ajustamento de correcdo para que a participacdo registada corresponda ao
nimero e valor das acdes efetivamente subscritas. Por outro lado, foram
subscritas 2.600 acdes, tendo sido realizado apenas 20% do valor de subscricao,
pelo que estdo por realizar CHF 41.600.000. Aplicando a taxa de cambio aquele
montante a 31 de dezembro de 2011 (e a 31 dezembro de 2010), o valor das
acdes subscritas e nao realizadas registadas nas contas estao abaixo daquele que
seria o0 seu valor efetivo, havendo necessidade de ajustamento adicional nas
contas do Grupo de forma a evidenciar o valor correto da subscricdo nao
realizada junto da Eurofima. Os €5.229.450 reexpressos em resultados de 2010
representam o impacto cambial das a¢des subscritas nao realizadas do exercicio

de 2010, reconhecidas agora como gasto;

= Verificou-se que parte das diferencas de cambio de 2010 da Eurofima ficaram
registadas como gasto diferido, havendo lugar a correcdo. O valor desta correcao
foi de €2.446.951 tendo sido efetuada por contrapartida de resultados

transitados;

= Transferéncia para resultados transitados de ajustamentos em ativos financeiros,
registados na classe 57. Algumas dessas operagoes reportam a variacoes entre os

lucros imputaveis as participacdes financeiras nas empresas do Grupo e
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associadas e os dividendos que foram atribuidos. O impacto desta correcao foi
de €2.816.632;

» Reclassificacao dos descobertos bancérios a 31 dezembro de 2010, no valor de
€137 248, montante registado no ativo corrente a crédito da rubrica de caixa e
depositos bancarios, reexpresso agora na rubrica de financiamentos obtidos do

passivo Corrente.

6. COMPOSICAO DO RESULTADO POR SEGMENTO DE NEGOCIO

A forma de segmentacao de negocios utilizada pelo Grupo CP é a natureza dos servicos
prestados. Esta é a forma como o Conselho de Administracao analisa e controla os seus

negocios, sendo também a forma como a informacao ¢ organizada e comunicada.

Atendendo a que a IFRS 8 define patamares quantitativos a partir dos quais os
segmentos devem ser tratados como segmentos operacionais a divulgar, foram

identificados os seguintes segmentos a divulgar no ambito desta nota:

= Transporte de passageiros suburbanos (engloba o transporte de passageiros

suburbano na area de Lisboa e Porto);

= Transporte de passageiros de Longo Curso (liga entre si as principais cidades
portuguesas, tendo os clientes maioritariamente uma motivacao de viagem para
negocios ou lazer), Internacional (transporte de passageiros para a Espanha ou a
fronteira de Espanha com Franca) e regional (servico de média curta distancia
para deslocacdes de carater sistematico de ambito regional ou local, distribui os
clientes tanto pela motivacao casa /trabalho ou escola, como para tratar de

assuntos/negodcios)
= Transporte de mercadorias;
= Manutencao, conservacao e construcao de material circulante.

Na agregacdo efetuada dos segmentos operacionais procurou-se garantir que 0s mesmos

tinham carateristicas econdmicas semelhantes, de acordo com o explicitado na IFRS 8.

— T —————
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As informacdes sobre outras atividades de negdcio e segmentos operacionais nao
relataveis foram combinadas e divulgadas numa categoria com a designacao «todos os
outros segmentos». Nela estao incluidos nomeadamente os segmentos de formacao,
prestacdo cuidados de salde e mediacdo de seguros que ficam muito aquém dos

patamares quantitativos da IFRS 8.

A informacdo financeira dos principais segmentos de negocio do Grupo, relativa aos

exercicios findos em 31 de Dezembro de 2010 e 2011, é conforme segue:

Demonstracio de resultados operacional por segmento de negocio do Grupo CP 2010 {valores em euros}
Transporte de 1 Dem.
Transporte de  passageiros no Manuten;a? g resultados  Anulacdes e Dem.resu.ltados
passageiros nos  longo curso, Transporte' de} Hconseryacio Re':stantes operacional  ajustam. Opef ?cwnal
Suburbanos internacional e eiga ks : it e individual do  intragrupo ysRadih
regional circulante Grupo CP Grupo CP
Vendas e servicos prestados 94.247.295 119.808.771  59.157.592 83.982.378 32.455.683  389.651.720 -104.546.878 285.104.842
Vendas e servigos prestados - anulagGes intragrupo -437.192 -59.226 -474,643  -77.083.482 -26.492.335
Subsidios a exploragdo 57.437 i} 0 21.281 35.095.841  35.174.559 0 35.174.559
Subsidios a exploracao - anulacBes intragrupo 0 0 0 0 0
Ganh/perd imputad a subs., ass. e emp C. 0 1] 0 135,585 -27.945.162  -28.080.747 28.080.747 0
Ganh/perd imputad a subs., ass. e emp C. - anulagbes intragrupo 0 0 0 135.585 27.945.162
Variagdo nos inventarios da producao 0 0 0 1.519.836 -1.233 1.518.604 -129.068 1.389.536
Variagdo nos inventarios da produgao - anulagdes intragrupo 0 [t} 0 -129.068 0
Trabalhos para a propria empresa 0 0 0 77.234 0 77.234  29.953.948 30.031.181
Trabalhos para a propria empresa - anulagbes intragrupo 0 0 0 29.953.948 0
Custo mercad. vendidas e matérias cons. -324.286 -5.720.423 0 -30.387.908 -5.987.252  -42.419.869 0 -42.419.869
Custo mercad. vendidas e matérias cons. - anulagdes intragrupo 0 0 0 0 0
Fornecimentos e servicos externos -90.020.957  -122.873.851  -61.085.327  -13.829.515 41.783.921 -246.025.730 87.084.824 -158.940.906
Fornecimentos e servicos externos - anulagdes intragrupo 3.554.019 4.580.396  38.789.753 4.541.681 35.618.976
Gastos com o pessoal -36.338.387 -46.336.610  -25.396.137  -40.054.538 -44.173.833 -192.299.505  1.208.613 -191.090.892
Gastos com o pessoal - anulacdes intragrupo 0 0 0 1.190.187 18.426
Imparidade de inventarios (perdas/rever) 0 0 0 -1.142.986 0 -1.142.986 0 -1.142.986
Imparidade de inventarios (perdas/rever) - anulacdes intragrupo 0 0 0 0 0
Imparidade dividas a receber (per/rev) -701.923 -1.502.816 -1.942.670 -60.354 -606.609 -4.814.372 0 -4.814.372
Imparidade dividas a receber {per/rev) - anulagdes intragrupo 0 0 0 0 0
Provisbes (aumentos/ reducdes) 0 -267.266 0 -218.495 12.323.646  11.837.885  13.466.278 25.304.162
Provisdes (aumentos/reducdes) - anulacdes intragrupo 0 0 0 0 13.466.278
Imparid. de invest nac depr/am (per/rev) 0 0 0 0 2.013.902 2.013.902  -2.037.513 -23.611
Imparid. de invest nao depr/am {per/rev) - anulages intragrupo 0 0 0 0 -2.037.513
Qutros rendimentos e ganhos 4.583.880 563.488 2.472.272 1.827.039 30.584.485 40.031.165 -15.955.709 24.075.456
Outros rendimentos e ganhos - anulacdes intragrupo -41.747 -57.712 -11.858 16,482 -15.860.874
Outros gastos e perdas -641.752 +1.218.574 -942.945 -1.333.097 -3.433.724  -7.570.091 663.597 -6.906.495
Qutros gastos e Perdas - anulagdes intragrupo 43315 73.754 128.826 8.129 407.572
Res. antes de depreciagdo, gastos financeiros e impostos -29.138.693  -57.547.280 -27.737.214 265.290 72.109.665 -42.048.231 37.788.839 -4.259.392
Res. antes de depr., gastos fin, impost.- anulagdes intragrupo 3.120.395 4.537.213  38.432.077 -41.366.538 33.065.692 4] 0 4]
Gastos/reversdes de depreciacao e amort. -2.537.039 -439.990 -6.795.953 -1.784.085 -85.121.829  -96.678.895 14.326 -96.664.569
Imparidade invest depr./amort. (per/rev) 0 0 0 0 -4.101.120 -4,101.120 0 -4,101.120
Res. oper. (antes gastos fin. e impost.) -28.555.336  -53.450.057  3.898.910 -42.885.333 15.952.409 -142.828.246 37.803.165 -105.025.081
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Demonstracao de resultados operacional por segmento de negdcio de Grupo CP 2011
Transporte de
Transporte de  passageiros no
passageiros nos  longo curso,
suburbanos  internacional e

regional
Vendas e servicos prestados 99.718.622  115.502.900
Vendas e servicos prestados - anulagdes intragrupo -92.960 -54.208
Subsidios a exploragéo 719.542 76.606
Subsidios & exploragae - anulagdes intragrupo 0 0
Ganh/perd imputad a subs., ass. ¢ emp C. 0 0
Ganh/perd imputad a subs., ass. e emp . - anulacdes intragrupo o 0
Variagdo nos inventarios da produgao 0 0
Variagao nos inventarios da producio - anutages intragrupo 0 0
Trabalhos para a prépria empresa il 0
Trabalhos para a propria empresa - anulagdes intragrupo 0 0
Custo mercad. vendidas e matérias cons. -456.334  -6.212.154
Custo mercad, vendidas e matérias cons. - anulagdes intragrupo 0 0
Fomecimentos e servigos extemos -83.862.961  -113.487.084
Fornecimentos e servigos externos - anulactes intragrupo 3.564.528 4.399.176
Gastos com o pessoal -30.407.990  -38.093.442
Gastos com o pessoal - anulacdes intragrupo 0 0
Imparidade de inventarios (perdas/rever) 0 0
Imparidade de inventarios (perdas/rever) - anulagdes intragrupo 0 0
Imparidade dividas a receber (per/rev) -870.590 -1.088.570
Imparidade dividas a receber (per/rev) - anulagdes intragrupo 0 0
Provisdes {aumentos/redugtes) 0 0
Provisdes (aumentos/reducdes) - anulagdes intragrupo 0 0
Imparid. de invest nao depr/am {per/rev) 0 0
Imparid. de invest nao depr/am (per/rev) - anulagdes intragrupo 0 0
Qutros rendimentos e ganhos 4.851.666 220.058
Qutros rendimentos e ganhos - anulagdes intragrupo -41.106 -51.342
QOutros gastos e perdas -513.224  -1.550.008
QOutros gastos e Perdas - anulacdes intragrupo 17.957 7.966
Res. antes de depreciagdo, gastos financeiros e impostos -10.821.270  -44.641.693
Res. antes de depr., gastos fin, impost.- anulagdes intragrupo 3.448.418  4.301.592
Gastos/reversdes de depreciacio e amort. -2.695.806 -781.864
Imparidade invest depr./amort. (per/rev) 0 0
Res. oper. (antes gastos fin. e impost.) -10.068.657  -41.121.966
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Transporte de
mercadorias

58.937.905
-477.045

o o o o 2 o o

18.785.703
+1,194.707
0
-55.984.501
35.088.825
-21.406.226
1.335
-56.126

0

440,652

0

-475.000

0

0

0

1.636.179
-132.993
-3.732.888
143.446

-20.834.712
53.409.27

-6.142,681
0

26.431.878

Manutengdo e
conservagdo
mat circulante

76.038.513
-68.993.836
103.343

0

231.343
-138.056
-815.799
1519
23.039
11.665.290
-28.323.287
190.424
-11,217.336
4.680.520
-35.790.551
968.794
-50.505

0

-53.077

0

622.612

0

0

0

1516112
-1.272.520
-1.371.651
114.477

1.918.756
-52.782.328

-1.674.463
0

-52.538.035

Restantes

areas

33.218.028
-24.02.122
36.291.510
0
-1.470.019
1.288.824
-9.801

0

0

0
-5.232.604
0
26,000,695
30.460.045
-43.364.491
18.058
10.827

0

-636,928

0
-32.079.643
31.515.427
-2.112.602
1.864.263
30.914.616
+15.358.248
+2.204.821
460.057

39.324.766
26.226.304

-82.112.854
-966.645

-17.528.429

Dem. resultados
operacional
individual do
Grupo CP

383.415.967

37.191.001

1.132.676

-825.600

3.0

-41.429.086

-238.551.188

-169.062.700

-95.804

-1.708.514

-31.932.031

1112.602

41,138,632

-9.372.593

-35.054.153

0

-93.407.669
-966.645

-129.428.466

{valores em eurs)

Dem.resultados
Anulagdes .
- operacional
justa
consolidada do
Intragru|
Grupo CP
-93.640.171 289.775.7%¢
0 37.181.001
1.150.768 -81.908
2.579 -823.021
30.450.993 30,474,031
190.424 -41.238.662

78.193.094 -160.358.094

988.187 -168.074.512

0 -95.804

0 -2.208.514
31,515,427 -416.604
1.864.263 -248.339
-16.956.209 24182423
843.903 -8.528.689
34.603.258 -450.897
0 0

0 -93.407.669

0 -966.645
34.603.258 -94.825.210

Nao é apresentado o resultado financeiro por segmento, dado que as decisoes

operacionais sdo tomadas com base nos resultados operacionais por segmento de

negdcio e nao é possivel repartir/afetar os financiamentos existentes a totalidade dos

segmentos.

O ativo e passivo destes segmentos de negocio apresentam os seguintes valores em 31

de Dezembro de 2010 e 2011:

o
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Ativos e passivos dos segmentos de negdcio do Grupo CP, em 31 Dezembro de 2010
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{valbres emeuros)

dada a impossibilidade de obter esta informacdo para todos os segmentos,

nomeadamente no que respeita ao transporte de passageiros, em que frequentemente

sao efetuadas alteracoes na afetacdo dos ativos entre os varios segmentos, bem como

tendo em consideracdo o facto de esta informacdo ndo ser apresentada de forma

detalhada e regular para efeitos de decisdo para todos os segmentos. Efetivamente, no

que respeita aos ativos e passivos, estes sao apenas relatados regularmente por

empresa do Grupo para efeitos de tomada de decisao.

7.

ATIVOS FIXOS TANGIVEIS

No final do ano 2011 o Grupo CP apresentava um ativo fixo tangivel organizado por

classes de imobilizado, conforme quadro abaixo:
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Transporte de passageiros nos Manutengdo e Anulagdese Total dos ativos e
Transparte de ] . Total reportado -
suburbanos, na longo curso, ] conservagao mat Restantes areas ajustam. passivos
. . . mercadorias , pelos Segmentos
internacional e regional circutante intragrupo consolidades 2011
Alivo ndo corrente dos segmentos reportados 1.044.346.478 65.355.473 11.780.132 3.692.726 1.125.174.810 -22.111.571 1,103.063.239
Atlva corrente dos segmentos reportados 175.385.702 47.944.611 £5.890.689 13.550.025 302.771.028 -53.121.156 249.649.872
Ativo total dos segmentos reportados 1.219.732.181| 113.300.084 77.670.821 17.242.752| 1.427.945.838 -75.232.727 1.352.713.111
Passiva nao corrente dos segmentos reportados 2.980.466.176 59.124.971 16.187.111 1.240.505 3.057.018.963 -2.591.838 3.054.427.125
Passivo corrente dos segmentos reportados 686.177,706 70.282.856| 57.061.671 21.688.994 835.211.227 130.795.180 B66.006.407
Passivo total dos segmentos reportados 3.666.643.982| 129.407.827 73.248.783 22.929.598( 3.892.230.190 128.203.342 4.020.433.532
Ativos e passivos dos segmentos de negdcio do Grupo CP, em 31 Dezembro de 2011 (valores emeuros)
Transporte de passageiros nos Manutengio e Anulagdes e Total dos ativos e
Transporte de ol . Total reportade
suburbanos, no longo curso, - conservagio mat Restantes areas ajustam. passivos
- 3 - mercadorias . pelos Segmentos
internacional e regional circulante intragrupo consolidades 2011
Ativo ndo corrente dos segmentos reportados 969.412.412 69.355.532 11.230.013 6.043.821 1.056.041.778 -25.043.554 1.030.998.224
Ativo corrente dos segmentos reportados 183.305.006 50.102.736 50,704,409 10.180.199 294.291.850 -59.617.508 234.674.342
Ativo total dos segmentos reportados 1.152.717.418| 119.457.768 61.934.422 16.224.020| 1.350.333.628 -84.661.062 1.265.672.566
Passivo nao corrente dos segmentos reportados 2.472.637.995 §3.008.272 6.783.560) 1.474.816 1,563,504 443 -50.523.005 2.513.381.438
Passivo corrente dos segmentos reportados 1,43%.355.655 83,153,346 52.739.240 21.566.591 1.596.814.832 112.598.345 1.709.413.178
|Passivo total dos segmentos reportados 3.911.993.650| 166.161.618 59,522.800 23.041.208| 4.160.719.276 62.075.340 4.222.794.616
. . . P ~ ~ O
Os ativos e passivos existentes também néo séo segregados por segmento de negocio,
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(valores em euros)

Depreciacdo acumulada e imparidade
Depreciacao do periodo
Depreciacao acumulada de periodos anteriores
Perdas por imparidade do periodo
Perdas por imparidade de periodos anteriores
Anulacées do periodo

Valor liquido contabilistico

31-12-2011 31-12-2010
Valor Bruto:
Terrenos e recursos naturais 29.583.081 30.521.121
Edificios e outras construcées 105.053.510 104.779.359
Equipamento bésico 1.726.792.401 1.897.200.935
Equipamento de transporte 4.008.660 4.299.461
Equipamento administrativo 23.018.582 22.667.853
Outros ativos fixos tangiveis 65.778.346 64.801.904
Investimentos em curso 3.996.371 3.633.497
Adiantamentos por conta de investimentos 2.838.565 4.192.271

1.961.069.516

2.132.096.401

92.708.817
866.206.904
966.644
90.787
-1.177.284

96.080.852
958.698.940
4.097.454
697.242
-1.323.329

958.795.868

1.058.251.159

1.002.273.648

1.073.845.242

Os movimentos na rubrica de ativos fixos tangiveis durante o ano 2011 sdo resumidos no

quadro seguinte:

COMBOIOS DE PORTUGAL J
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A 31 de dezembro de 2011 os seguintes ativos fixos tangiveis constituiam garantia de

empréstimos obtidos da Eurofima:

(valores em euros)

Descricao do imével Passivo
Automotoras 393.549.750
Carruagens 5.473.290
Locomotivas 143.777.090
Total 542.800.130

8. ATIVOS INTANGIVEIS

Os ativos intangiveis do Grupo CP respeitam a implementacao de sistemas informaticos
e licenciamento de utilizacao de sistemas (registados como despesas de investigacao e
desenvolvimento), e a programas de computador, nao havendo nenhuma situacdo em

que o ativo tenha sido desenvolvido internamente, conforme detalhe abaixo:

(valores em euros)
31-12-2011 | 31-12-2010

Valor Bruto:
Despesas de Investigacao e desenvolvimento 2.243.132 1.901.440
Programas de Computador 9.300 4.901
Ativos intangiveis em curso 1.314.622 1.297.532
3.567.054 3.203.873
Amortizacdo acumulada e imparidade
Amortizacao do periodo 531.915
Amortizacdo acumulada de periodos anteriores 987.789 971.148
Perdas por imparidade do periodo 1.275.577 1.275.577
Perdas por imparidade de periodos anteriores
2.795.281 2.246.725
Valor liquido contabilistico 771.773 957.148

Os movimentos na rubrica de ativos intangiveis durante o ano 2011 sdo analisados como

segue:

~AN"> L
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RELATORIO & CONTAS CONSOLIDADO - 2011

9.  LOCACOES

O Grupo CP detém um conjunto de ativos fixos tangiveis financiados por contratos de

locagao financeira, cujo detalhe se apresenta como se segue:

(valores em euros)

31-12-2011 31-12-2010
D SRS m—
Valor bruto eprec.la;ao Valor liquido | Valor bruto Deprecllaq.ao Valor liquido
/Imparidade /Imparidade
Terrenos e recursos naturais - - - 39.405 - 39.405
Edificios e outras construcdes 104.648 (6.895) 97.753 296.039 (40.808) 255.231
Equipamento basico 30.355.331 (1.096.718)| 29.258.613 599.670 (228.389) 371.281
Equipamento de transporte 14.700 (6.431) 8.269 14.700 (2.756) 11.944
30.474.679 | (1.110.044)| 29.364.635 949.814 (271.953) 677.861

Trata-se de contratos de locacdo financeira, atendendo a que foram transferidos

substancialmente para a CP todos os riscos e vantagens inerentes a posse do ativo.

Alguns destes ativos foram classificado como detidos para venda, dado que é intencao
proceder a sua alienacdo, logo que o mesmo passe para a sua titularidade, apds
pagamento das Ultimas rendas em divida e do valor residual. Estd nesta situacao,
especificamente, o prédio urbano no concelho de Vila Nova de Famalicdo constante da
rubrica de edificios e uma maquina impressora constante da rubrica de equipamento

basico.

O equipamento basico financiado por contratos de locacdo financeira respeita
essencialmente a vagbes adquiridos para afetar ao servico combinado nacional e

internacional de mercadorias.

10. PARTICIPACOES FINANCEIRAS - METODO DA EQUIVALENCIA PATRIMONIAL

O detalhe das participacdes financeiras em que o Grupo CP aplica o método da

equivaléncia patrimonial é apresentado no quadro seguinte:

{valores em euros)

. 31-12-2011 31-12-2010
pescuicae Tipo Valor bruto| Imparidade | Valor liquido| Valor bruto| Imparidade | Valor liquidol
STIFA, SA  |Investimento - - - 81.908 - 81.908
- - - 81.908 - 81.908

COMBOIOS OF PORTUGAL || N'..
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Em 2011 foram realizados os seguintes movimentos nestas participacoes financeiras,

conforme quadro seguinte:

(valores em euros)

Saldoinicial | Adigdes | Alienacses| MEP | O™ | saldofinal
alteracdes

Valor bruto
STIFA, SA 81.908 - - - -81.908 0
81.908 - : - 81.908 0

Imparidade
STIFA, SA : , : : ; :
Total 81,908 .

Em 24 de fevereiro de 2011 foi declarada a insolvéncia da STIFA.

11. PARTICIPACOES FINANCEIRAS - OUTROS METODOS

O Grupo CP detém pequenas participacoes em diferentes empresas que se encontram
reconhecidas ao custo menos perdas de imparidade, dado o valor destas participacdes

nao ser publicamente negociado e ndo ser possivel obter de forma fidvel o seu justo

valor.

A data de cada periodo de relato financeiro, é avaliada a possibilidade de existéncia
de imparidade destes ativos financeiros, reconhecendo-se uma perda por imparidade

na demonstracao de resultado se existir uma evidéncia objectiva dessa imparidade.

O detalhe desta rubrica é apresentado no quadro seguinte:

D
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O movimento destas participacdes financeiras em 2011 é analisado no quadro

seguinte:
(valores em euros)
Saldo inicial| Adigées Alienagdes | Justo valor Qutgas Saldo final
alteragdes

Valor bruto
OTLIS, ACE 409.977 37.142 -240.000 207.119
MLM, SA 12.721 12.721
METRO DO PORTO, SA 249.399 249.399
EDEL, LD? 78 -78 0
METRO-MONDEGO, SA 3.595 3.595
ICF 382.269 382.269
EUROFIMA 27.760.679 27.760.679
BCC 1.460 1.460
APOR 5.000 5.000
FUNDACAQ MUSEU NAC. FERROVIARIO 31.944 31.944
INEGI 2.500 2.500
SAER, Lda. 100.000 -100.000 0
TRANSCOM, S.A. 388.280 388.280
Obrigacdes SONEFE 5% 1959 - 22 emissao 504 504
Obrigagoes SONEFE 5% 1960- 3* emissao 1.132 1.132
Obrigagdes SOC. HIDRO. REVUE 5% - 1959 5.038 5.038
Obrigagoes CONSOLIDADO 1942 662 662
Outros 2.500 -2.500 0
29.357.738 37.142 -100.000 0 -242.578| 29.052.302

Imparidade
OTLIS, ACE -400.000 240.000 -160.000
MLM, SA 0 -12.721 -12.721
METRO DO PORTO, SA -249.399 -249.399
ICF 0 -382.269 -382.269
FUNDACAO MUSEU NAC. FERROVIARIO -31.944 -31.944
INEGI -2.500 -2.500
SAER, Lda. -100.000 100.000 0
TRANSCOM, S.A. -388.280 134.288 -253.992
Obrigacées SONEFE 5% 1959 - 22 emissao -504 -504
Obrigacdes SONEFE 5% 1960- 3% emissao -1.132 -1.132
Obrigacées SOC. HIDRO. REVUE 5% - 1959 -5.038 -5.038
-1.178.797 -394.990 100.000 0 374.288| -1.099.499
Total 28.178.941 27.952.803

12.  ACIONISTAS/SOCIOS

O detalhe desta rubrica é analisado como segue:

COMBOIOS DE PORTUGAL rif
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(valores emeuros)

31-12-2011 | 31-12-2010

Ativo corrente

Outras Operacbes 0 55.738

Outras Operagdes - Indemnizacdes Compensatdrias 180.376

Outras Operacdes - Empresas do Grupo

Outras Operagdes - Outras Empresas Participadas 7.913
180.376 63.651

O valor do saldo no final do exercicio de 2011 corresponde a subsidios atribuidos a
CP, por resolucao do Conselho de Ministros, no ambito do sistema intermodal
Andante, mas ainda néo liquidados por falta de publicacio de portaria que autoriza o

seu pagamento.

13. IMPOSTOS SOBRE O RENDIMENTO

A CP ¢é a sociedade dominante de um grupo de empresas, tributado de acordo com o
Regime Especial de Tributacao dos Grupos de Sociedades previsto no artigo 69° do
Codigo do IRC, que integra, para além da prépria CP, as filiais EMEF - Empresa de
Manutencao de Equipamento Ferroviario, SA, a EMEF Internacional, S.A., a CP CARGA
- Logistica e Transportes Ferroviarios de Mercadorias, SA e a SAROS-Sociedade de

Mediac&o de Seguros, Lda.

A Fernave, por seu lado, é a empresa dominante de um grupo de sociedades também
tributado de acordo com o regime Especial de Tributacdo de Grupos de Sociedades,
constituido, para além da propria Fernave, pela Ecosalde - Educacio, Investigacio e

Consultoria em Trabalho, Salde e Ambiente, S.A.

Relativamente a impostos sobre o rendimento, o Grupo CP ndo contabilizou ativos
por impostos diferidos relacionados com o reporte de prejuizos fiscais, por ter
considerado que nao existem expectativas de que o referido Grupo de sociedades
abrangido pelo regime especial de tributacdo venha a obter lucros tributaveis futuros
que permitam a utilizacao dos prejuizos fiscais acumulados que, em 31 dezembro de
2011, ascendem no Grupo, a €1.319.005.847,51.

]
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Da mesma forma, nao foram contabilizados passivos por impostos diferidos
relacionados com ativos fixos tangiveis reavaliados em periodos anteriores, por se
entender que face as atuais condigdes de mercado e ao caracter social predominante
das atividades desenvolvidas pelas empresas do Grupo, ndo é expectavel que os
referidos grupos de sociedades abrangidos pelo regime especial de tributacio

venham a pagar impostos sobre o rendimento nos préximos anos.

Nos termos da legislacao em vigor, os prejuizos fiscais sao reportaveis durante um
periodo de seis anos apos a sua ocorréncia e susceptiveis de deducéo a lucros fiscais

gerados durante esse periodo.

O resultado contabilistico consolidado foi ajustado de modo a refletir o IRC estimado
com a tributacdo auténoma de 2011, Unica matéria tributavel apurada no exercicio,
e que representa um montante total de €484.332, conforme detalhe apresentado no

quadro abaixo:

(valores em euros)

Emplhesa Imposto Sobre o Rendimento
2011 2010

oy 337.131 268.268
Carga 76.964 65.468
Fernave 10.524 11.072
Ecosalide 12.348 6.105
Fergrafica 1.414 2.841
Pactogest 5.701
Emef 42.354 46.530
Tip 1.707 567
Saros 0 175
Emef ACE 1.316 1.211
Emef Internacional 574 20

484.332 407.957

- 4
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14. INVENTARIOS

Em 31 de dezembro de 2011 o Grupo CP apresenta os seguintes valores de

inventarios, detathados por classificacao:

RELATORIO & CONTAS CONSOLIDADO - 2011

(valores emeuros)

31-12-2011 | 31-12-2010
Valor Bruto:
Mercadorias 409.090 358.711
Matérias-primas, subsidiarias e de consumo 41.107.744 50.107.522
Produtos acabados e intermédios 1.335.403 1.360.812
Subprodutos, desperdicios, residucs e refugos 0 0
Produtos e trabalhos em curso 1.786.453 2.664.620
Redlassificacao e regularizacio de inventarios 703.829 57.879
Adiantarmentos por conta de compras 833.860 1.899.169
46.176.379 56.448.713
Imparidades acumuladas
Imparidades do periodo -106.631 -1.142.986
Imparidades de periodos anteriores -13.591.086 -12.458.927
-13.697.717 -13.601.913
Valor liquido contabilistico 32.478.662 42.846.800

A variacdao mais significativa nos inventarios ocorreu na rubrica de matérias-primas,
subsidiarias e de consumo, decorrente dos consumos que ocorreram para a producio
continua de vagdes para a CP Carga durante o ano de 2011 aliado com um valor

reduzido de compras comparativamente com o ano de 2010.

Durante o ano de 2011 a EMEF procedeu ao abate de materiais identificados como
obsoletos que nao tém aplicacdo em qualquer material circulante, resultado de
desativacao da série ou substituicdo de equipamentos e por degradacéo técnica (nao
conformidade para utilizacao). Estes abates resultaram na reclassificacdo de
inventérios no montante de €700.897, para um total de uma reclassificacdo no Grupo
de €703.829.

O reconhecimento de imparidades de inventérios registou as seguintes variacoes:

—_—————— . E—
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(valores em eurcs)

Saldoinicial | Perdas | Reversdo | Saldo final

Imparidades de inventarios

Mercadorias

Matérias-primas, subsidiarias e de
-13.066.967 |1.000.754 | 889.316 | -13.178.405
consumo
Produtos acabados e intermédios -534.946 25.963 41.597 -519.312
Subprodutos, desperdicios, residuos
Produtos e trabalhos em curso

-13.601.913 | 1.026.717 | 930.913 | -13.697.717

As perdas por imparidades de inventarios relativos a matérias-primas, subsidiarias e
de consumo e as relativas a produtos acabados e intermédios tém origem

essencialmente na EMEF. Para o seu calculo, foram utilizados os seguintes critérios:

* Material motor e automotor que consta do programa de abates e locomotivas
elétricas 2500/2550 abatidas - imparidade de 100%;

= Materiais cuja classe de stock € obsoleto - imparidade de 100%;

= Materiais cuja classe de stock é mono EMEF e mono CP, sem consumo ha 5 ou

mais anos - Imparidade de 100%, e com algum consumo - imparidade de 50%;

* Materiais sem consumo ha 5 ou mais anos - imparidade de 100%, ha 4 anos -
imparidade de 60% e ha 3 anos - imparidade de 50%, afetos a vagbes,
carruagens, materiais genéricos de aplicacado em diversas séries e

equipamentos:

* Materiais cuja classificacdo da série de material/equipamentos pertence a

carruagens - Imparidade de 10%;

Também as reversdes por imparidade de inventarios relativos a matérias-primas,
subsididrias e de consumo e as relativas a produtos acabados e intermédios tém
origem na EMEF e devem-se, na sua maioria, a abates de inventarios ocorridos no ano
2011 classificados como obsoletos e ja objeto de perdas por imparidade em anos

anterlores

COMBOIOS DE PORTUGAL M/LJS



A variacao nos inventarios da producéo

15.  CLIENTES

RELATORIO & CONTAS CONSOLIDADO - 2011

Em 31 de dezembro de 2011 a rubrica de Clientes apresenta os seguintes valores:

(valores em euros)

31-12-2011 31-12-2010
Valor Bruto:
Clientes c/c
Gerais 28.372.731 30.039.883
Clientes - titulos a receber 26.661 26.661
Clientes - Cobranca Duvidosa 43.299.368 41.392.165
71.698.760 71.458.709
Imparidade acumulada
Perdas por imparidade do periodo -2.195.783 -4.531.974
Perdas por imparidade de periodos anteriores -41.097.290 -36.899.277
-43.293.073 -41.431.251
Valor liquido contabilistico 28.405.687 30.027.458

Os movimentos das perdas por imparidade sdo analisados como segue:

(valores em euros)

Descricéo Saldo inicial Perdas Reversodes Saldo final
Perdas por imparidade
Clientes gerais 41.431.251 2.649.938 -788.115 43.293.073
41.431.251 2.649.938 -788.115 43.293.073

O aumento das perdas por imparidade acumuladas deveu-se, essencialmente, ao
incremento da divida de transporte de passageiros do Ministério da Defesa. Esta

divida esta integralmente ajustada a data de 31 de dezembro de 2011.

Apesar das acOes desenvolvidas pela empresa no sentido da divida relativa a este
transporte ser liquidada, até a data tal ndo ocorreu, apresentando a mesma uma

antiguidade e valor significativo.
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Assim, nas perdas por imparidade, esta incluida a totalidade da divida do Ministério

da Defesa Nacional, respeitante ao transporte de militares, forcas militarizadas e
equiparados em regime bonificado ao abrigo da Portaria 471/78 de 19 de agosto, que

em 31 de dezembro de 2011 apresenta um montante acumulado de €36.215.276, com

a seguinte antiguidade:

(valores em euros)

Divida até 31 Divida de | Divida de Divida de Divida de Divida de Total Geral
Dez. 2006 2007 2008 2009 2010 2011
21178 355 3635071 | 3824340 2 905 200 2 214 394 2 457 916 36 215 276
16. ADIANTAMENTOS A FORNECEDORES

A rubrica de adiantamentos a fornecedores apresenta o seguinte detalhe:

17.

(valores em euros)

Descricdo 31-12-2011 31-12-2010
Valor Bruto:
SISCOG-SISTEMAS COGNITIVOS, LDA. 128.391 128.391
NEC PORTUGAL-TELECOM.E SISTEMAS,SA 1.583 18.263
REDE FERROV. NACIONAL REFER EPE 2.120 2.120
EMEF / SIEMENS, ACE 450.602 0
OUTROS 109.217 0
691.913 148.774
Imparidades acumuladas
Imparidades do periodo
Imparidades de periodos anteriores
Valor liquido contabilistico 691.913 148.774

ESTADO E OUTROS ENTES PUBLICOS

A rubrica de Estado e outros entes publicos é analisada como segue:

COMBOIOS D€ PORTUGAL |
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(valores em euros)

Descricao

A 31-12-2011(31-12-2010
Imposto sobre o rendimento 1.324.235| 2.547.292
imposto em reclamacao 0 5.203,00
IVA 6.451.889| 7.706.146
IVA a recuperar 5.358.165 4.731.585
IVA reembolsos pedidos 1.093.724 2.974.561
Outros Impostos 31.057 911.657
Contribuicoes Seg Social CNP 269.508 307.938
8.076.689| 11.478.236
Passivo 30-12-2011|31-12-2010
Imposto sobre o rendimento 475.184| 1.865.397
Retencdes de imposto sobre o rendimento 1.187.566| 2.939.419

IVA a pagar 3.627.109
Outros Impostos 1.707 13.031
Contribuicao p/Seg. Social 2.698.203| 3.129.414
7.989.769| 7.947.261

OUTRAS CONTAS A RECEBER

A rubrica de outras contas a receber € analisada como segue:

COMBOIOS DE PORTUGAL

(valores em euros)

Descricao 31-12-2011 31-12-2010
Valor Bruto:
Outros Devedores - Pessoal 789.416 187.340
D.Diversos - c/c " 35.747.126 42.475.484
Devedores por acréscimos de receitas 6.215.388 3.836.079
42.751.930 46.498.903
Imparidade acumulada
Imparidade do periodo - Out div terceiros -346.692 -282.407
Imparidade de periodos anteriores-O div terceiro -6.443.819 -7.136.522
-6.790.511 -7.418.930
Valor liquido contabilistico 35.961.419 39.079.973
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Para a diminuicao registada entre 2011 e 2010 contribui essencialmente a diminuicao
das dividas da Renfe (-€7 925 milhares).

19.  DIFERIMENTOS

A rubrica de diferimentos apresenta os valores registados no quadro seguinte:

(valores em euros)

Descricao 31-12.2011 | 21 12010
Reexpresso
Ativo
Gastos a reconhecer
Diferim - Gast Reconh - Dif Cambio-Outras 0 0
Diferim - Gast Reconh - Qutros-Diversos 10.265.809 13.074.693
Diferim - Gast Reconh - Seguros 72.214 0
Diferim - Gast Reconh - Rendas 22.326 31.487
Diferim - Gast Reconh - Rev's 17.637.763 18.152.360
27.998.112 | 31.258.540
Passivo

Rendimentos a reconhecer
Difer - Rend a Reconhecer- Subsidios ao Investimento | 196.074.812 | 208.361.740
Difer- Rend a Reconh.- Fact.p/Conta-Trab.a Real. 240.365 239.503
Diferim - Rend a Reconhecer - CPLX 1.090.348 1.458.123
Diferim - Rend Reconhecer - POEFDS_PORLVT 74.831 74.831
Diferim - Rend Reconhecer - Sub Proj Exploracao 455 455
Diferim - Rend Reconh - QOutros Dif- Rendim Reconh 7.372.537 6.135.533
204.853.348 | 216.270.185

A maior variacao registada na rubrica de diferimentos, excluindo a registada ao nivel

dos subsidios ao investimento, diz respeito a diminuicao dos gastos a reconhecer pelo

diferimento de juros e outros encargos com os empréstimos POLO Il e Il (-€885

milhares) e Deutsche Bank (-€537 milhares).

Também se regista uma diminuicdo dos diferimentos de REV's. Os gastos com REV’s

sdo gastos com grandes reparacdes periodicas do material circulante (vagbées), que

nao aumentam a sua vida Util, e por isso sao diferidos no exercicio em que ocorrem e

reconhecidos como gastos com servicos e fornecimentos externos numa base

plurianual. Estas intervencoes sao efectuadas em intervalos de 6 anos.
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Os valores de 2010 surgem com a indicacdo de reexpressos, dado que se verificou que
parte das diferencas de cambio de 2010 da Eurofima ficaram registadas como gasto

diferido indevidamente (ver nota 2.2).

O aumento da rubrica de outros diferimentos - rendimentos a reconhecer tem origem
na EMEF, resultando de alteracdo do critério contabilistico de tratamento da
faturacdo por conta de trabalhos a realizar. No final de 2011, encontravam-se
registadas nesta rubrica a totalidade das faturacdes parciais contratualmente
estabelecidas e emitidas para clientes. No ano 2010, e reportando a 31-12-2010, so
se encontravam nesta rubrica os valores relativos as faturacoes parciais emitidas,
ainda ndo pagas pelos clientes, encontrando-se os montantes referentes a

documentos ja recebidos refletidos na rubrica adiantamentos de clientes.

A rubrica de subsidios ao investimento respeita essencialmente a subsidios recebidos
para a aquisicdo e/ou modernizacao de material circulante, resultando as
diminuicdes registadas, da imputacao, como rendimento do exercicio, numa base
sistematica e racional durante a vida Util do ativo, duma parte desse subsidio, na

mesma proporcao em que sao reconhecidas as depreciagoes.
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(valores em euros)

Descricao 31-12-2011 31-12-2010

Reservas Subsidios - ILD'S 1.756 1.756
Reservas Subsidios - Material Circulant 1.884.075 2.254.918
FEDER-Sub Proj 12UQE 9.335.330 10.209.265
PIDDAC-Sub Proj 12+4UQE 5.907.458 6.254.954
FEDER-Sub Proj 12+4UQE 16.145.819 17.095.563
PIDDAC-Sub Proj 34UQE/UTE 4.445.354 5.556.692
PIDDAC-Sub Proj 19UDD 687.867 738.707
PIDDAC-Sub Proj 21ALLAN 1.009.363 1.106.643
PIDDAC-Sub Proj 42UQE 582.327 622.231
PIDDAC-Sub Proj 34UME 23.278.550 24.365.980
PIDDAC-Sub Proj 57UTE Silicio 21.088.689 22.746.867
PIDDAC-Sub Proj Convel 4.548 97.456
PIDDAC-Sub Proj 57CORRAIL 952.931 1.067.283
PIDDAC-Sub Proj 12Locomativas 418.621 447.233
PIDDAC-Sub Proj Radio Solo Comb 84.020 179.495
PIDDAC-Sub Proj Agq 15 Loc 4700 20.915.501 21.565.723
PIDDAC-Sub Proj Bilhet s/contacto 5.287.789 4.698.849
PIDDAC-Benef Interface Ramal Lousa 330.007 357.895
PIDDAC-Sub Proj. Aqg. 10 Locs 4700 2.729.912 2.814.125
PIDDAC-SubProj Alter Veloc Max 45 Carrug Moderniz 84.117 0]
PIDDAC-Subs.Caixas Transmissao Rodados UDD's450 218.750 0
PIDDAC-Sub Sist Escalas Pess e Rotac de Material 43.750 0
FEDER-Sub Proj 19UDD 1.421.838 1.526.995
FEDER-Sub Proj 21ALLAN 1.971.755 2.161.843
FEDER-Sub Proj 34UME 41.451.289 43.385.637
FEDER-Sub Proj 57UTE Silicio 27.132.173 29.278.228
FEDER-Sub Proj Convel 129.789 527.906
FEDER-Sub Proj Reabil 3Aut 132.669 148.537
FEDER-Sub Proj 57CORRAIL 1.910.774 2.104.382
FEDER-Sub Proj 12Locomotivas 969.643 1.035.916
FEDER-SubProj57COR-Homologacédo 713.955 771.304
FEDER-Sub Proj PRODOURO 20.536 51.722
Sub Projecto CP/KIDS 30.103 0
FEDER-Benef Interfaces Ramal Lousa 699.582 758.702
FEDER-Bilhética sem contacto-CPLX 1.193.925 1.392.370
FEDER-Bilhét s contacto-CPLX-Homol 1.971.663 1.971.663
FEDER-Subsid Ramais Partic Mercad 364.765 364.765
FEDER - Fernave 0 694
FEDER - TIP 523.819 699.441

196.074.812 208.361.740
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20.  ATIVOS FINANCEIROS DETIDOS PARA NEGOCIACAO
A rubrica de ativos financeiros detidos para negociacéo é analisada como segue:

{(valores em euros)

Descricao 31-12-2011 31-12-2010
Derivados potencialmente favoraveis 19.392.661 50.617.683
Accbes BCP 44 182
19.392.705 50.617.865

A variacao registada entre 2011 e 2010 resulta da variacdo do justo valor de
instrumentos financeiros derivados (swaps de taxa de juro), que apresentam
evolucao favoravel, com base em informacao disponibilizada por entidade externa

(IMF - Informacdo de Mercados Financeiros, SA).

21.  ATIVOS NAO CORRENTES DETIDOS PARA VENDA

Um dos objetivos de curto prazo das empresas do Grupo e, nomeadamente da CP, é
proceder a alienacdo de bens nao necessarios a sua atividade. Esses bens respeitam
essencialmente a edificios e material circulante. Nesse sentido, a gestdo de topo
encontra-se comprometida no desenvolvimento de acdes que possibilitem a
concretizacdo dessas alienacdes, através da prospeccdo de eventuais interessados

quer no mercado interno quer no mercado externo.

Em 2010, o Conselho de Administracao da CP prop0s a tutela a venda dos edificios
dos terminais fluviais do Terreiro do Paco e do Barreiro, afetos a exploracao da
ligacdo fluvial Lisboa/Barreiro, constantes do Anexo B, do despacho conjunto n.°
261/99, publicado no DR, 2.2 Série, de 24 de marco de 1999, O valor previsto para
alienacdo corresponde ao valor liquido contabilistico a data de 31/12/2010. Até a

data nao foi recebida resposta da Tutela.

No final do ano 2011,a CP decidiu que os edificios Palacio do Coimbra no Barreiro,
Infantario da Parede e o Edificio - Vila Nova Famalicdo fossem também classificados

nesta rubrica, por considerar que estes ativos se encontram disponiveis para alienar,
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uma vez que nao constituem ativos afetos a atividade de transporte ferroviario de

passageiros, e estar a desenvolver esforcos nesse sentido.

No que respeita a rubrica do equipamento basico foi decidido proceder & alienacédo
de material circulante de transporte de passageiros que nao se revela necessario a
operacdo. Parte deste material (€381.838, correspondente a locomotivas eléctricas,
unidades triplas eléctricas e carruagens) apresenta venda contratada com o Governo
da Argentina, nos termos do 3° adicional ao contrato quadro, sendo o remanescente
relativo a varias séries de material que nao se encontram afetas a atividade
operacional.Com base nos valores estimados de venda, e considerando a decisao
tomada, registou-se uma perda de imparidade acumulada de €1.394 830, que resulta
do diferencial entre o valor esperado de venda liquido dos custos de vender e o valor

pelo qual o ativo se encontrava escriturado.

Encontrando-se a Fergrafica em processo de liquidacdo, todos os seus ativos fixos
tangiveis e intangiveis foram classificados como ativos ndo correntes detidos para

venda.

O quadro seguinte resume, por classe de imobilizado, os ativos ndo correntes detidos

para venda, nao existindo passivos associados aos mesmos:

(valores em euros)

Descricao 31-12-2011 31-12-2010
Activos
Terrenos e recursos naturais 2.312.746 1.389.272
Edificios e outras construcdes 11.862.638 11.267.391
Equipamento basico 17.235.067 8.372.763
Qutros Activos 300.322
31.710.773 21.029.426

22, CAPITAL REALIZADO

0 n.° 1 do artigo 17.° do decreto-lei n.° 260/76, ao definir o capital estatutario das
empresas publicas como sendo o conjunto das «dotacbes e outras entradas
patrimoniais do Estado e demais entidades puUblicas destinadas a responder a
necessidades permanentes da empresa», consagrou o principio da adequacao do

capital estatutario as necessidades permanentes da empresa.
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O capital estatutario de €1.995.317.000, detido a 100% pelo Estado portugués na
sequéncia do processo de nacionalizacio efectuada nos termos do decreto-lei n°205-

B/75 de 16 de abril, encontra-se integralmente realizado a 31 de dezembro de 2011.

23.  AGOES (QUOTAS) PROPRIAS

Nao sendo uma sociedade por acbes ou por quotas, a 31 de dezembro de 2011 a

Empresa nao detém acoes ou quotas proprias.

24. OUTROS INSTRUMENTOS DE CAPITAL PROPRIO

O Estado portugués, unico detentor da CP, ndo concedeu qualquer verba a titulo de

prestacoes suplementares, acessorias ou dotacdes de capital durante o ano de 2011.

25.  RESERVAS LEGAIS

Em conformidade com o art.®° 295 do Codigo das Sociedades Comerciais e de acordo
com os estatutos da Empresa, a reserva legal € obrigatoriamente dotada com um
minimo de 5% dos resultados anuais até a concorréncia de um valor equivalente a 20%

do capital social da Empresa. Esta reserva s6 pode ser utilizada na cobertura de

prejuizos ou no aumento do capital social.

Durante o periodo, ndao houve reforco das reservas legais nem utilizacdo para

aumento de capital ou cobertura de prejuizos.

26.  OUTRAS RESERVAS

Nesta rubrica, estd contabilizada a reserva estatutaria que corresponde ao valor do
fundo de amortizacao e renovacao de material circulante existente em 31 de
dezembro de 1974.

O fundo de amortizacao e renovacao de material circulante destinava-se a renovagao
do material circulante, conforme previsto no art°16° do contrato de concessao de
1951 entre o Estado e a Companhia dos Caminhos de Ferro Portugueses, e respeitava

ao excedente das receitas do Fundo sobre os investimentos por ele financiados.
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27. RESULTADOS TRANSITADOS

A variacdo dos resultados transitados diz respeito essencialmente a incorporacao do
resultado liquido do exercicio anterior. Contribuem, no entanto, também para esta

variacao os movimentos detalhados no quadro seguinte:

Consolidado
Resultados transitados de 2011 -4,755.657.684
Resultados transitados de 2010 + -4,550.755.492
Resultado liquido do periodo de 2010 -204.970.650 -4.755.726.142
Impacto 2011 directamente em Res.transitados 68.458

Justificac¢do:
(i) anulacdo em 2011 por contrapartida de Resultados Transitados - Resultado da aplicagdo
do MEP &s novas contas reexpressas da EMEF

(Este impacto ndo foi rexpresso em 2010, porque seria anulado no consolidado)
1.214.337

(ii) Anulac¢do da aquisicdo da SAROS & EMEF - este movimento ficou registado nas contas
individuais da CP em 2011, nas contas da EMEF o valor foi transferido de participacdo

financeira em 2010.
-94.124

(iii) Anulagdo de diversos empréstimos entre empresas do Grupo, entre outras operagoes,

valores ajustados e ja reflectidos em resultados de 2010.
-1.087.685

(iv) Anulacio da realizagdo de excedentes de reavaliagdo, reconhecidos pela parte

reavaliada dos terrenos+edificios, opera¢do integralmente anulada no consolidado.
35.930

Total ajustes justificados em RT em 2011: 68.458

28.  AJUSTAMENTOS EM ATIVOS FINANCEIROS

Conforme referido no ponto 2.2 e 5, foi efetuada a reexpressao desta rubrica com

referéncia ao exercicio 2010, motivo pela qual se apresenta sem valores/movimentos
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em 2010 e 2011. Esta reexpressio no valor de €2.816.632 resulta da transferéncia
para resultados transitados de ajustamentos em ativos financeiros, registados em
anos anteriores na classe 57, referentes a variacdes entre os lucros imputaveis as
participagbes financeiras nas empresas do Grupo e associadas e os dividendos que

foram distribuidos.

29.  OUTRAS VARIAGOES NO CAPITAL PROPRIO
O detalhe desta rubrica é analisado como segue:

(valores em euros)

Descricéo 31-12-2011 31-12-2010

Diferencas de conversdo de demonstracées financeiras
Ajustamentos por impostos diferidos

Saneamento financeiro 91.357.368 91.357.368
Outras

91.357.368 91.357.368

A rubrica saneamento financeiro reflete o passivo assumido pelo Estado nos termos
do Protocolo de 24 de agosto de 1993, respeitante a dividas a Administracao Fiscal, &
Direcao Geral do Tesouro e a Banca no montante de €97.975.959 e a utilizacdo na
regularizacdo do restante valor em divida pelo Estado de €6.618.591, resultante do

saneamento financeiro realizado no dmbito do decreto-Lei n.® 361/85.

30.  PROVISOES

O movimento na rubrica de Provisdes € analisado como segue:

(Valores em euros)

. e . Efeito de .
Saldo inicial| Adicdes | Utilizagdes |Reversdes Saldo Final
Desconto
Impostos
Garantias a clientes
Processos judiciais em curso 3.506.870 | 1.276.482 0| 968.099 0| 3.815.253
Acid. trabalho e doencas profissionais | 11.799.824 | 426.980 953.577 0 01]11.273.227
Acidentes ferroviarios 681.161 538.887 0 0 0 1.220.048
Outras 1.052.337 | 3.312.486 013.216.555 0| 1.148.268
17.040.192 | 5.554.835 953.577 | 4.184.654 01]17.456.796
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O aumento do valor das provisdes, no exercicio de 2011, prende-se essencialmente
com o reforco das provisdes para processos judiciais em curso e acidentes

ferroviarios.

Especificamente no que respeita ao aumento registado na rubrica de acidentes
ferroviarios, este foi criado para fazer face a um eventual exfluxo econdémico
referente a um acidente ferroviario em Alcacer do Sal. Este acidente ocorreu em
outubro de 2010 com vagdes Tejo, cujas responsabilidades ainda nao se encontram
devidamente imputadas aos intervenientes, estando dependentes da conclusdo do
inquérito, e que poderdo vir a ser partilhadas por varias entidades, entre elas a CP

Carga.

A provisdo para acidentes de trabalho e doencas profissionais foi calculada com base
na avaliacdo atuarial das responsabilidades em 31 de dezembro, tendo assim, sido
constituidas provisdes para fazer face aos encargos com pensées de acidentes de

trabalho ocorridos até 31 de dezembro de 1999.

Os acréscimos ou diminuicdes das responsabilidades provenientes de alteracbes dos

beneficios atribuidos sdo reconhecidos como perdas ou ganhos no exercicio em que

ocorrem.

A metodologia e os pressupostos financeiros e atuariais da avaliacdao das

responsabilidades sao os seguintes:

Método de calculo: Para o apuramento das responsabilidades relativas a reformados

com pensdes de acidentes de trabalho, procedeu-se ao calculo do valor atual de

rendas vitalicias imediatas.

Taxa de rendimento: assumiu-se uma taxa de rendimento de 4,5%, que representa
uma taxa de rentabilidade real de longo prazo de 3,5% face ao crescimento das

pensoes.
Taxa de Crescimento das Pensées: 1,0%

Tabuas de Mortalidade: utilizou-se a tabua francesa TV 88/90

Numero de pagamento das pensdes de acidente de trabalho: 13 pagamentos por

ano.

Prazo de pagamento das pensées de acidente de trabalho: pensoes vitalicias.

—————————————
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Data de efeito dos calculos: 31 de dezembro de 2011.

31.

No final do exercicio de 2011 a rubrica de financiamentos obtidos apresentava o

FINANCIAMENTOS OBTIDOS

detalhe constante do quadro seguinte:

(valores em euros)

31-12-2011 | o 22010
Reexpresso
Nao corrente
instituicoes de crédito e sociedades financeiras
Empréstimos bancarios 621.196.473 673.513.321
LocacGes financeiras 29.285.822 6.074.945
Empréstimos por obrigacdes 700.000.000 950.000.000

Outros financiadores

1.111.180.000

1.374.800.000

2.461.662.295

3.004.388.266

Corrente
Instituicdes de crédito e sociedades financeiras

Empréstimos bancarios 699.959.766 287.400.514
Descobertos bancarios 90.497.750 7.932.071
Locacdes financeiras 2.290.818 878.983
Factoring 15.750 0
Empréstimos por obrigacoes 250.000.000 0
Outros financiadores 150.500.000 137.683.153

Letras em Carteira 0 0
1.193.264.084 433.894.721
3.654.926.379| 3.438.282.987

As maiores variacdes nesta rubrica verificaram-se no passivo corrente, devido a
passagem para curto prazo do empréstimo obrigacionista de €250 milhdes, com
amortizacdo prevista em fevereiro 2012 e de um acréscimo da contratacdo de
empréstimos junto da banca nacional e utilizacdo de descobertos bancérios, que
totalizam €790.457.515.

No passivo nao corrente verificou-se um decréscimo da divida, devido essencialmente
a passagem para o passivo corrente do empréstimo obrigacionista, contribuindo
igualmente a amortizacao antecipada do empréstimo com a Private Placement
AFLAC, em abril de 2011 (-€113 120 milhares).
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A analise da rubrica de Financiamentos obtidos, por maturidade, é a seguinte:

(valores em euros)

31-12-2011 31-12-2010
Instituicbes de crédito e sociedades financeiras
Empréstimos bancarios
Até 1 ano 699.959.766 287.400.514
De 1 a5 anos 441.049.910| 395.811.570
A mais de 5 anos 180.146.563 277.701.751
Locacbes financeiras
Até 1 ano 2.288.602 878.983
De 1 a 5 anos 12.861.499 9.619
A mais de 5 anos 16.416.909 6.065.326
Descobertos Bancarios
Até 1 ano 90.497.752 7.932.071
Factoring
Até 1 ano 15.750 0
Empréstimos bancarios
Até 1 ano 2.215 0
De 1 a 5 anos 250.007.413 250.000.000
A mais de 5 anos 700.000.000 700.000.000
Mercado de valores mobiliarios
Até 1 ano 0] 0
De 1 a 5 anos 0] 1.374.800.000
A mais de 5 anos 0 0
Participantes de capital
Outros
Até 1 ano 0 137.683.153
Outros financiadores
Até 1 ano 150.500.000 0
De 1 a 5 anos 861.180.000 0
A mais de 5 anos 250.000.000 0
3.654.926.379| 3.438.282.987

32. OUTRAS CONTAS A PAGAR

A rubrica de outras contas a pagar € analisada como segue:
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(valores em euros)

L 31-12-2010
Descricao 31-12-2011
Reexpresso
Nao corrente
Credores por subscricées nao liberadas 34.221.783 32.998.667
Fornecedores de Investimento 40.564 0

34.262.347 32.998.667

Corrente
Outros devedores e credores 13.379.126 12.579.354
Credores por acréscimo de gastos 66.868.759 85.790.468

80.247.886 98.369.822

A variacao mais significativa face ao exercicio de 2010 regista-se no passivo corrente
e resulta essencialmente da reducdao substancial dos acréscimos de gastos por
remuneracées a liquidar, nomeadamente os encargos com férias e subsidio de férias
para 2012 registados em 2011, em consequéncia das alteracoes impostas pela Lei de
Orcamento de Estado sobre o direito ao Subsidio de Férias a pagar em 2012, mas
também pela reducao dos acréscimos de gastos com remuneracdes variaveis onde se
inclui responsabilidades com indemnizacées por mdtuo acordo assumidas nas contas
de 2010, operacdo de especializacdo/acréscimo que nao se revelou necessaria no

exercicio de 2011

Verifica-se, de igual modo, uma diminuicdao, de forma generalizada, dos acréscimos
de gastos com fornecimentos e servicos externos e com a taxa de utilizacao de
infraestrutura, o que evidencia o esforco das empresas do Grupo na validacao e

registo atempado da faturacao recebida.

O valor da rubrica de credores por subscricoes nao liberadas foi reexpresso, conforme

nota 2.2.

33. FORNECEDORES

A rubrica de fornecedores apresenta o seguinte detalhe:
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(valores em euros)

Descricao 31-12-2011 31-12-2010

Fornecedores c/c

Gerais 68.523.679 36.151.299
Fornecedores de investimento 1.508.135 2.795.561
Facturas em rececao e conferéncia 1.352.676 377.651
71.384.490 39.324.511

A variacao registada nesta rubrica face a 2010 explica-se essencialmente pelo
acréscimo das dividas a REFER (+€31.323.343).

34.  ADIANTAMENTOS DE CLIENTES

A rubrica de adiantamentos de clientes apresenta o seguinte detalhe:

(valores em euros)

Descricdo 31-12-2011 31-12-2010
Adiantamentos a Clientes

Clientes CP

MINIST.PLANIF.FEDERAL, INVERSION PUBLICA, SERV. GOB.NAC. ARG 394.430,83 527.722,83

JOSE C GUILHERME E JOAO M SANTOS 249.398,95 249.398,95

Clientes EMEF

TNO - NEDERLANDSE ORGANISATIE VOOR TOEGEPAST NATUURWETENSCHAPPE 178.569,02 0,00

THALES TRANSPORTATION 41.001,33 0,00

IDMEC INSTITUTO DE ENGENHARIA MECANICA 4.044,00 0,00
867.444 777.122

35. PASSIVOS FINANCEIROS DETIDOS PARA NEGOCIACAO

A rubrica de Passivos financeiros detidos para negociacao apresenta os seguintes

valores:
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(valores em euros)

Descricao 31-12-2011 | 31-12-2010

Derivados potencialmente desfavoraveis 150.806.157 169.422.785

150.806.157| 169.422.785

A variacdo registada entre 2011 e 2010 resulta da variacdo do justo valor de
instrumentos financeiros derivados (swaps de taxa de juro) que apresentam evolucao

desfavoravel, com base em informacéao disponibilizada por entidade externa - IMF.

36.  VENDAS E SERVICOS PRESTADOS

As vendas e servicos prestados apresentam o seguinte detalhe:

(valores em euros)

Descricéo 2011 2010
Vendas
Produtos acabados e intermédios 781.427 804.520
QOutros 0 402.378
Prestacdes de Servicos 0
Passageiros 212.914.916 210.821.773
Mercadorias 58.673.371 59.284.724
Outros 17.406.082 13.791.447
289.775.796 285.104.842

37. SUBSIDIOS A EXPLORACAO

No quadro seguinte identificam-se os subsidios a exploracdo reconhecidos como

rendimentos no exercicio de 2010 e 2011;

i
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(valores em euros)

Descricao 2011 2010

Indeminizacbes compensatorias 36.000.000 34.703.334
Andante 36.873 57.437
PAII 682.669 0
CP/KIDS 41.195 0
Subsidios Twin Limited (Projecto Saferail) 33.375 21.281
Subsidios NV D 2 S International (Projecto l-Rail) 963 0
Subsidios Thales (Projecto Secur-ED) 10.980 0
Subsidios TNO (Projecto Cargovibes) 58.026 0
Sistema Aprendizagem 43.407 133.943
IFP-Escola Aprendizagem 278.270 255.364
Outros 5.243 3.200

37.191.001 35.174.559

Anualmente s3o atribuidas a CP, via dotacdo no Orcamento do Estado, subvencdes

para o transporte de passageiros, as quais se decompoem em:

* Subvencdes respeitantes a “obrigacao de transportar”, as quais se destinam a
compensar a CP pelo facto de praticar pregos bonificados no servico de

transporte de passageiros, correspondendo a 50% do preco do transporte;

= Subvencdes respeitantes a “obrigacdo de explorar”, as quais se destinam a
compensar a CP pela imposicdo de exploracao de linhas e ramais de reduzido
trafego, correspondendo & diferenca entre proveitos e custos associados a

exploracao daquelas linhas e ramais;

» Subvencdes respeitantes a “obrigacdo tarifaria”, as quais se destinam a
compensar a CP pela pratica de tarifas mais baixas, correspondendo a

diferenca entre proveitos e custos nos servicos suburbanos e regionais.

Os subsidios & exploracdo concedidos a EMEF em 2011 e 2010 estdo relacionados com
incentivos a investigacao recebidos no ambito dos projetos SAFERAIL, I-Rail, Secur-ED

e Cargovibes onde a EMEF esta em consércio com outras entidades. Estes projetos
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inserem-se no Sétimo Programa Quadro (FP7) da Unido Europeia sendo os seus

subsidios previstos e objetivos os seguintes:

= Saferail - iniciado em outubro de 2008, com duracdo de 3 anos, prevé o
desenvolvimento e implementacdo de dois novos sistemas de inspecao nao

destrutiva de rodados. Este projeto terminou em setembro/2011;

» |-Rail - iniciado em novembro de 2010, com a duracido de 2 anos, prevé o
desenvolvimento de um sistema de monitorizacdo on-line montado em

veiculos de passageiros e mercadorias para inspecao de carril;

=  Secur-ED - iniciado em abril de 2011, com duracio de 3 anos e meio, prevé a
melhoria da seguranca em transportes publicos urbanos em cidades de media

e grande dimensao através de demonstracoes reais;

= Cargovibes - iniciado em abril de 2011 prevé o desenvolvimento e validacao
de medidas para assegurar niveis aceitaveis de vibracao em zonas residenciais

proximas de linhas ferroviarias de mercadorias.

No ambito da sua atividade também a Fernave beneficia da atribuicdo de subsidios a
exploracdo. No entanto, fruto da diminuicao das turmas em atividade, quer na Escola
Profissional (IFP), quer do Sistema de Aprendizagem verificado nos anos anteriores,
foi decidido descontinuar estas atividades, o que levou a uma diminuicao dos
rendimentos resultantes dos subsidios & exploracdo, principalmente no que diz

respeito ao Sistema de Aprendizagem.

38. TRABALHOS PARA A PROPRIA EMPRESA

A rubrica de trabalhos para a propria entidade regista os trabalhos realizados pela
componente de manutencao nos materiais circulantes de transporte de passageiros e

de mercadorias e é analisada como se segue:
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{valores em euros)

Descricédo 31-12-2011 | 31-12-2010
Transporte de passageiros
Activos fixos tangiveis 11.665.290 15.754.694
Transporte de mercadorias
Activos fixos tangiveis 18.785.703 14.266.080
Outros 23.039 10.407
Total| 30.474.031 30.031.181

39.

CUSTO DAS MERCADORIAS VENDIDAS E DAS MATERIAS CONSUMIDAS

O custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas apresenta-se como

segue:

{(valores em euros)

2011 2010
Mercadorias 176.159 1.029
Matérias-primas, subsidiarias e de consumo 41.062.503 | 42.418.840
Activos bioldgicos
41.238.662 42.419.869

Nesta rubrica destaca-se o consumo de matérias-primas e subsididrias no processo

produtivo da EMEF e o consumo de combustivel para tracdo no transporte de

passageiros.

A diminuicdo ocorrida nesta rubrica foi principalmente motivada pela reducao da

atividade de manutencao e reparacao em 2011 provocando assim um decréscimo dos

consumos.

40. FORNECIMENTOS E SERVICOS EXTERNOS

A rubrica de fornecimentos e servicos externos apresenta o seguinte detalhe:
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(valores em euros)

Conta Designacédo 2011 2010
621 FSE’s - Subcontratos 46.887.526 43.145.403
622/626 FSE"s Trab esp e outros i 83.083.625 85.945.501
Nos quais esta incluida a Taxa uso infraestrutura 51.704.082 54.933.667
623 FSE’s - Materiais 653.490 960.558
624 FSE s Energia e fluidos 28.372.033 25.786.811
625 FSE’s Deslocacdes, estadas e transportes 1.361.420 3.102.633
160.358.094 158.940.906

Para 0 aumento registado nos fornecimentos e servicos externos, contribuiram

essencialmente os seguintes factos:

» Aumento dos gastos com energia para tracdo, em resultado de atualizagoes

tarifarias;

= Aumento dos gastos com rendas e alugueres referentes a material circulante

(automotoras) alugado a RENFE para exploracao do comboio Sud Expresso.

E de salientar, no entanto, a diminuicdo de gastos registada em algumas rubricas,

nomeadamente:

= O decréscimo do encargo com a taxa de utilizacao da infraestrutura. Este
encargo resulta da aplicacdo das tarifas de utilizacao dos servicos essenciais
por comboio/quilémetro (CK), previstas no Diretério da Rede para 2011. O
Diretério da Rede 2011 é concebido pela REFER em consonancia com a
legislacio nacional em vigor que enquadra a atividade do transporte
ferroviario e vigorou no periodo de 12 de dezembro de 2010 a 10 de dezembro
de 2011 (validade do Horario 2011). Para o periodo de 11 de dezembro 2011 a
31 de dezembro 2011, em que passou a vigorar o Diretorio da Rede 2012, foi
aplicado a prestacdo dos servicos essenciais os precos que constam no
Diretorio da Rede 2012. A reducdo verificada resulta do esforco de
racionalizacdo da oferta de comboios, nomeadamente no que respeita a

comboios de longo curso e regionais no segmento de passageiros;

= Diminuicdo das despesas com deslocacbes e estadas;

= Diminuicao dos gastos com trabalhos especializados.
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41.  GASTOS COM PESSOAL

A rubrica de Gastos apresenta o seguinte detalhe:

(valores em euros)

Descricdo 2011 2010

Remuneracdes dos rgaos sodiais 825.179 1.038.833
Remuneragdes do pessoal 117.563.461 143.116.379
Encargos ¢/ pré-Reforma 0 0
Indermnizacoes 20.315.156 11.551.293
Encargos sobre remuneracoes 25.326.738 29.897.974
Seguros de acidentes no trabalho e doencas profissionais e saude 2.470.944 2.599.426
Gastos de accao sodal 77.281 77.611
Qutros gastos com o pessoal 1.495.753 2.809.376

168.074.512 191.090.892

A reducao significativa, face a 2010, registada nas rubricas de remuneracoes e

encargos sobre remuneracdes resulta da diminuicao do efetivo, mas sobretudo da

aplicacao da Lei 55-A/2010.

Verifica-se, por outro lado, um acréscimo dos gastos com indemnizacées em

resultado do aumento, face da 2010, do numero rescisdes de contratos de trabalho

por mltuo acordo.

O detalhe dos trabalhadores do quadro permanente em 31 de dezembro de 2011 e

2010 por cargos de direcdo/chefias superiores e categoria profissional é apresentado

no quadro seguinte:
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Descricdo 31-12-2011 | 31-12-2010
Orgéos sociais 16 24
Directores/Chefias superiores
Quadros superiores 454 519
Quadros médios 37 54
Chefias intermédias 443 525
Profissionais altamente qualificadog 3.584 3.995
Profissionais semi-qualificados 360 414
Contratados a prazo 44 165
Profissionais Nao-quatificados 3 4
Contratos de Cedéncia Temp.
Ocasional 9 4
4.941 5.704

42. IMPARIDADE DE INVESTIMENTOS NAO DEPRECIAVEIS/AMORTIZAVEIS

O detalhe desta rubrica é apresentado no quadro seguinte:

(valores em euros)

Descricao 2011 2010
Perdas
Em investimentos financeiros -397.627 0
Activos ndo correntes detidos para venda -325.000 -1.069.830
Reversoes
De investimentos financeiros 474.288 1.046.219
-248.339 -23.611

RELATORIO & CONTAS CONSOLIDADO - 2011

Na rubrica de perdas de imparidade de investimentos financeiros foram registados os

ajustamentos de perdas de imparidade reconhecidos em resultado de capitais

proprios negativos em empresas participadas, nomeadamente ICF e Metro de

Mirandela.

Em 2011 foram registadas reversdes de investimentos financeiros - outros em

resultado do pagamento parcial de empréstimo por parte da Otlis. Foram tambem

revertidas as perdas por imparidade das participadas Transcom e Saer, esta ultima

por via da alienacao da mesma.
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No que respeita as perdas de imparidade reconhecidas em 2011 e referentes a ativos
detidos para venda, estas resultam do diferencial entre o valor esperado de venda

liquido dos custos de venda e o valor pelo qual o ativo se encontra escriturado.

43.  OUTROS RENDIMENTOS E GANHOS
A rubrica de outros rendimentos apresenta o seguinte detalhe:

(valores em euros)

Descricao 2011 2010

Rendimentos suplementares 8.817.667 7.503.934
Descontos de pronto pagamento obtidos 8.982 44,361
Recuperacéo de dividas a receber 1.771 2.846
Ganhos em inventarios 33.848 93.702
Restantes activos financeiros 37.486 -89.654
Investimentos nao financeiros 654.624 87.242
Outros 14.628.045 16.433.025

24.182.423 24.075.456

Contribuem para o aumento dos rendimentos suplementares essencialmente o
aumento de rendimentos relacionados com concessao de edificios, a cedéncia de

energia, a venda de residuos valorizaveis e correcoes de exercicios anteriores.

44, OUTROS GASTOS E PERDAS

A rubrica de outros gastos e perdas apresenta o seguinte detalhe:
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(valores em euros)

Descricédo 2011 2010

Impostos 687.434 936.703

Descontos de pronto pagamento concedidos 32.107

Dividas incobraveis 1.775 35.585

Perdas em inventarios 686.979 88.330

Restantes activos financeiros

Investimentos nao financeiros 1.399.579 1.273.061

Outros 5.720.815 4.572.816
8.528.689 6.906.495

Para o aumento registado contribuiram essencialmente:

= Perdas em inventario devido ao abate de materiais identificados como

obsoletos, que nao tinham aplicacdo em nenhuma oficina resultado de

desativacdo da série, ou por substituicdo de equipamentos ou por degradacao

técnica (nao conformidade para utilizacao);

= (Correcoes de exercicios anteriores em resultado da emissédo de notas de

crédito a clientes por via de um acordo adicional ao contrato de concessao no

terminal da Bobadela.

45.  AUMENTOS/REDUCOES JUSTO VALOR

A rubrica de aumentos/reducdes justo valor é analisada como segue:

(valores em euros)

Descricao 31-12-2011 31-12-2010
Perdas
Instrumentos financeiros -12.608.394 0
Investimentos financeiros 0 0
Ganhos
Instrumentos financeiros 0 56.026.427
Investimentos financeiros 0 0
-12.608.394 56.026.427
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O justo valor dos instrumentos financeiros derivados resulta da valorizacdo da
carteira de derivados em 31 de dezembro 2011, comparativamente a igual periodo do

ano anterior.

(valores em euros)

31-12-2011 31-12-2010
BNP Paribas 419.214 -2.086.710
Deutsche Bank -3.194.190 -317.109
JP Morgan -7.812.439 -24.193.176
Barclays 18.973.447 23.573.359
Citigroup -2.131.668 -407.428
BES -86.080.316 -91.142.513
BNP Paribas -40.131.039 -41.796.516
RBS/ABN -6.016.393 -3.828.142
Barclays -5.440.112 -5.651.191
Citigroup - 27.044.324

-131.413.496 -118.805.102

46.  GASTOS/REVERSOES DE DEPRECIAGAO E DE AMORTIZAGAO
A rubrica de gastos/reversoes de depreciacao apresenta os seguintes valores:

(valores em euros)

Descricdo 2011 2010

Gastos

Propriedades de investimento

Activos fixos tangiveis 92.867.275 96.084.540

Activos intangiveis 550.341 641.825
Reversdes

Propriedades de investimento

Activos fixos tangiveis -9.947 -61.796

Activos intangiveis 0 0

93.407.669 96.664.569

Os gastos registados resultam da depreciacao/amortizacao dos bens de acordo com

as suas vidas Uteis definidas e detalhe apresentado na nota 3.3.1. Anualmente as

ot

&
comeotos be PoRTuGAL  § m o M

4



RELATORIO & CONTAS CONSOLIDADO - 2011

vidas Uteis esperadas dos bens sao revistas, de forma a verificar que se encontram

ajustadas a realidade.

47. IMPARIDADE DE INVESTIMENTOS DEPRECIAVEIS/AMORTIZAVEIS

A rubrica de imparidade de investimentos depreciaveis/amortizaveis apresenta os

seguintes valores:

(valores em euros)

Descricao 2011 2010
Perdas
Activos fixos tangiveis 2.649.561 4,476.544
Activos intangiveis 0 0
Reversdes
Activos fixos tangiveis -1.682.916 -375.424
Activos intangiveis 0 0
966.645 4.101.120

A imparidade de investimentos depreciaveis reconhecida no exercicio respeita
essencialmente a rubrica de equipamento basico afeto a atividade de transporte de

passageiros e resulta do seu valor liquido exceder o seu valor recuperavel.

A variacao registada face a 2010 deve-se, essencialmente, ao aumento do nimero de
unidades de material circulante que nao sao necessarias para o servico comercial da
empresa, deixando o seu valor recuperavel de ser calculado através do valor de uso,

e de perdas com reparacdes de material acidentado.

A variacdo da rubrica reversdes por imparidade deve-se a conclusao das reparacoes
de material circulante acidentado, tendo-se verificado que o valor reconhecido como

imparidade se revelou excessivo.

48. JUROS E RENDIMENTOS SIMILARES OBTIDOS

A rubrica de Juros e rendimentos similares obtidos € analisada como segue:
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(valores em euros)

Descricao 2011 2010
Juros obtidos 6.951.394 11.449.485
Dividendos obtidos 50.411 61.915
Qutros rendimentos similares 4.647.412 1.752.515
11.649.217 13.263.915

Destaca-se, no exercicio de 2011, o recebimento de €6,7 milhdes de juros de swaps e

€4,6 milhdes da liquidacao do empréstimo AFLAC (valor do swap).

49, JUROS E GASTOS SIMILARES SUPORTADOS

A rubrica de Juros e gastos similares suportados apresenta os seguintes valores:

(valores em euros)

2011 2010
Juros suportados 174.488.004 158.276.006
Outros gastos e perdas 18.713.363 10.551.948
193.201.367 168.827.954

0 aumento dos encargos com juros suportados em 2011 resulta ndo so6 do aumento do
valor da divida das empresas para fazer face as necessidades financiamento da
exploracao, investimento e sobretudo encargos financeiros com a divida histérica,

mas também ao aumento das taxas de juro de financiamento.

O Grupo suportou cerca de €61 milhdes de juros com operacgdes de cobertura (swaps

de taxa de juro).

De salientar ainda os gastos com diferencas de cambio desfavoraveis suportadas pela

empresa em resultado da liquidacao do empréstimo AFLAC.

50. PASSIVOS CONTINGENTES

A CP Carga firmou um acordo de regularizacao de divida com o cliente Conteparque,
em 22 fevereiro de 2012, onde ¢é referido o valor mensal da prestacao com vista ao
pagamento integral dos servicos prestados até 31 de dezembro de 2011. Apesar do
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cliente reconhecer a divida, é assumido que existem divergéncias a esclarecer, que
podem vir a originar acertos de crédito, situacoes que serdo analisadas e valorizadas

pelas partes até 31 maio de 2012.

51.  ATIVOS CONTINGENTES

Nao aplicavel.

52.  GARANTIAS E AVALES

Garantias e avales prestados pela CP a favor de participadas:

[ Otlis (Carta conforto) 750.000 €

Garantias prestadas a favor do Grupo CP:

Garantias e fiancas prestadas ao Grupo CP pelo Estado 1.147.751.669 €

Garantias e fiancas bancarias prestadas ao Grupo CP por entidades
1.115.512 €

bancérias a favor de terceiros

53. REMUNERACAO DO REVISOR OFICIAL DE CONTAS

A Sociedade Alves da Cunha, A. Dias &Associados, SROC, apresenta honorarios, no
ambito da revisdo e certificacao legal das contas consolidadas, na quantia de € 3.946

acrescidos de 1VA & taxa legal.

A Sociedade Horwath & Associados, SROC, apresenta honorarios, no ambito da

auditoria as contas consolidadas, na quantia de €4.840 acrescidos de IVA a taxa legal.

54.  ACONTECIMENTOS APOS A DATA DO BALANCO
Salientam-se os seguintes factos relevantes ocorridos apos o termo do exercicio:

= Alteracdo do enquadramento juridico da CP, atribuindo-lhe autonomia do
Estado para, nomeadamente, efeitos de aquisicao e ou alienacao de

participacoes sociais;
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* Autorizacdao do Governo para derrogacao da aplicacdo do Orcamento de
Estado 2012 no que respeita aos regimes remuneratorios com excecdo do
pagamento do trabalho extraordinario e dos subsidios de férias e de natal ou
equivalentes, objeto de regulacao imperativa pelos artigos 21° e 32° do
Orcamento de Estado 2012;

* Nao foi recebida autorizacao para implementar as acoes previstas no PET e no
PAO 2012 de supressao do servico regional nas linhas do Vouga e do Oeste no

troco entre Caldas da Rainha e Figueira da Foz e de reestruturacdo do servico

internacional.
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CERTIFICACAO LEGAL DAS CONTAS CONSOLIDADAS

Introducao

1. Examindmos as demonstragdes financeiras consolidadas da CP — Comboios de Portugal,
E.P.E., as quais compreendem a Demonstragdo consolidada da posi¢do financeira em 31 de
Dezembro de 2011 (que evidencia um total de 1.265.672.566 euros e um total de capital proprio
consolidado negativo de 2.957.122.050 euros, incluindo um resultado liquido consolidado
negativo de 289.470.086 euros), a Demonstragdo consolidada dos resultados por naturezas, a
Demonstragdo consolidada das alteragdes no capital proprio, a Demonstragdo consolidada dos

fluxos de caixa do exercicio findo naquela data e os correspondentes anexos.

Responsabilidades

2. E da responsabilidade do Conselho de Administracdo a preparagdo de demonstragdes financeiras
consolidadas que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posi¢do financeira do conjunto
das empresas incluidas na consolidagdo, o resultado consolidado das suas operagdes, as
alteracdes no capital proprio consolidado e os fluxos de caixa consolidados, bem como a
adop¢do de politicas e critérios contabilisticos adequados e a manuten¢do de sistemas de

controlo interno apropriados.

3. A nossa responsabilidade consiste em expressar uma opinido profissional e independente,

baseada no nosso exame daquelas demonstra¢des financeiras.
Ambito

4. O exame a que procedemos foi efectuado de acordo com as Normas Técnicas e as Directrizes de
Revisdo/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais exigem que o mesmo
seja planeado e executado com o objectivo de obter um grau de seguranca aceitavel sobre se as
demonstragdes financeiras consolidadas estdo isentas de distorgGes materialmente relevantes.

Para tanto o referido exame incluiu:

- averificacdo das demonstragdes financeiras das empresas incluidas na consolidagdo terem
%—Z_/gsido apropriadamente examinadas e, para os casos significativos em que o ndo tenham

Sociedade Civil inscrita na lista dos Revisores de Contas com o n.° 74 « Inscrita no Registo de Auditores da CMVM com o n.° 2699
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sido, a verificacio, numa base de amostragem, do suporte das quantias e divulgagdes nelas
constantes e a avaliacdo das estimativas, baseadas em juizos e critérios definidos pelo
Conselho de Administragio, utilizadas na sua preparagio;

—~ averificagiio das operagdes de consolidagao;

- a apreciac@o sobre se sdo adequadas as politicas contabilisticas adoptadas, a sua aplicagdo
uniforme e a sua divulgacdo, tendo em conta as circunstancias;

- averificacdo da aplicabilidade do pressuposto da continuidade; e

- a apreciagio sobre se € adequada, em termos globais, a apresentacdo das demonstracdes

financeiras consolidadas.

5. O nosso exame abrangeu também a verificacdo da concordincia da informagdo financeira

constante do relatério de gestdo com as demonstragdes financeiras consolidadas.

6. Entendemos que o exame efectuado proporciona uma base aceitavel para a expressdo da nossa

opinido.
Opinido

7. Em nossa opinido, as referidas demonstragdes financeiras consolidadas apresentam de forma
verdadeira e apropriada, em todos os aspectos materialmente relevantes, a posicdo financeira
consolidada da CP — Comboios de Portugal, E.P.E. em 31 de Dezembro de 2011, o
resultado consolidado das suas operagdes, as alteragdes no capital proprio consolidado e os
fluxos de caixa consolidados no exercicio findo naquela data, em conformidade com as Normas

Internacionais de Relato Financeiro (IAS/IFRS), tal como adoptadas pela Unido Europeia.

Relato sobre outros requisitos legais

8. E também nossa opinido que a informagéo constante do relatorio de gestdo € concordante com as

demonstragdes financeiras consolidadas do exercicio.

Enfases

9. Sem afectar a opinido expressa nos paragrafos sete e oito, chamamos a atengdo para as situagdes
seguintes:

9.1. As contas em apreco foram elaboradas pela primeira vez de acordo com as Normas
Internacionais de Relato Financeiro (IAS/IFRS), tendo a transi¢do do SNC para as IFRS
produzido um impacto negativo no capital proprio consolidado a data de 1/1/2010 de 222,5
milhdes de euros, o qual se deveu essencialmente a alteragdo do tratamento dos subsidios
ao investimento, os quais deixaram de ser reconhecidos no capital proprio e passaram a ser

considerados como rendimentos diferidos (vide 2.3 dos Anexos);

i
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9.2 Tal como esta evidenciado nas demonstragdes financeiras consolidadas em aprego,
a CP — Comboios de Portugal, EPE tem vindo a acumular prejuizos de montante
significativo ao longo dos anos, apresentando em 31 de Dezembro de 2011 um capital
proprio consolidado negativo de 2.957.122.050 euros. Neste contexto de extremo
desequilibrio da estrutura financeira, agudizado pela presente crise da divida soberana, a
continuidade do Grupo CP tem sido garantida através do apoio que o Estado lhe vem
assegurando. Em Novembro de 2011, o Governo aprovou o Plano Estratégico dos
Transportes que comporta um conjunto de medidas que visam, entre outras finalidades,
tornar o sector dos transportes financeiramente equilibrado e economicamente sustentavel.
A continuidade da CP esta, assim, dependente, da sua reestruturagdo financeira, a
empreender com o apoio estatal, conjugada com o reequilibrio econémico a atingir - e cujo
primeiro sinal, foi o antncio pelo Conselho de Administragdo da prevista obtencdo em

2012 de um EBITDA positivo.

Lisboa, 28 de Maio de 2012
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ALVES DA CUNHA, A. DIAS & ASSOCIADOS

Sociedade de Revisores Oficiais de Contas
representada por José Luis Areal Alves da Cunha
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RELATORIO DE AUDITORIA

CONTAS CONSOLIDADAS

Introdugdo

1.

Para os efeitos do artigo 245° do Cédigo dos Valores Mobilidrios, apresentamos o nosso
Relatorio de Auditoria sobre a informagao financeira consolidada contida no Relatorio de
Gestéo e as demonstragdes financeiras consolidadas anexas do exercicio findo em 31 de
dezembro de 2011 da CP — Comboios de Portugal, E.P.E. (“Empresa”) e suas subsidiarias,
as quais compreendem o Balanco consolidado em 31 de dezembro de 2011, que evidencia
um total de 1.265.672.566 Euros e capitais proprios negativos de 2.957.122.050 Euros,
incluindo um resultado liquido negativo consolidado de 289.470.086 Euros, as
demonstragbes consolidadas dos resultados por naturezas, das alteracdes nos capitais
proprios, dos fluxos de caixa no exercicio findo naquela data e o correspondente anexo.

Responsabilidades

2.

E da responsabilidade do Conselho de Administragao: (i) a preparagéo de demonstractes
financeiras consolidadas que apresentem de forma verdadeira e apropriada a posicéo
financeira do conjunto das empresas incluidas na consolidago, o resultado consolidado
das suas operagdes, as alteragdes no seu capital préprio consolidado e 0s seus fluxos de
caixa consolidados; {ii) que a informacao financeira histdrica seja preparada de acordo com
as Normas Internacionais de Relato Financeiro tal como adotadas pela Unido Europeia e
que seja completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e licita, conforme exigido pelo Codigo
dos Valores Mobiliarios; (iii) a adogao de politicas e critérios contabilisticos adequados e a
manutengao de um sistema de controlo interno apropriado; e (iv) a informagdo de qualquer
facto relevante que tenha influenciado a atividade do conjunto das empresas incluidas na
consolidagao, a sua posigao financeira ou o seu resultado.

A nossa responsabilidade consiste em examinar a informagao financeira contida nos
documentos de prestacio de contas acima referidos, incluindo a verificagéo se, para 0s
aspetos materialmente relevantes, & completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e licita,
conforme exigido pelo Cédigo dos Valores Mobilidrios, competindo-nos emitir um relatorio
profissional e independente baseado no nosso exame.
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Ambito

4.

O exame a que procedemos foi efetuado de acordo com as Normas Técnicas e as
Diretrizes de Revisao/Auditoria da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, as quais
exigem que este seja planeado e executado com o objetivo de obter um grau de seguranca
aceitavel sobre se as demonstracdes financeiras consolidadas estéo isentas de distorcdes
materialmente relevantes. Este exame incluiu a verificagio, numa base de amostragem, do
suporte das quantias e informagdes divulgadas nas demonstracdes financeiras e a
avaliagdo das estimativas, baseadas em juizos e critérios definidos pelo Conselho de
Administragéo, utilizadas na sua preparagéo. Este exame incluiu, igualmente, a verificagéo
das operagtes de consolidagio e de terem sido apropriadamente examinadas as
demonstragbes financeiras das empresas inciuidas na consolidagio, a apreciacao sobre se
sao adequadas as politicas contabilisticas adotadas, a sua aplicagdo uniforme e a sua
divulgagao, tendo em conta as circunstancias, a verificagdo da aplicabilidade do principio
da continuidade das operag0es, a apreciagdo sobre se € adequada, em termos globais, a
apresentacdo das demonstragdes financeiras consolidadas, e a apreciacio, para os
aspetos materialmente relevantes, se a informacdo financeira é completa, verdadeira,
atual, clara, objetiva e licita. O nosso exame abrangeu ainda a verifica¢io da concordancia
da informagao financeira consolidada constante do Relatorio de Gestdo com os restantes
documentos de prestacao de contas consolidadas, bem como as verificagbes previstas nos
nameros 4 e 5 do artigo 451° do Cédigo das Sociedades Comerciais. Entendemos que o
exame efetuado proporciona uma base aceitavel para a expressdo da nossa opinido.

Opinido

5.

Em nossa opinido, as demonstracoes financeiras consolidadas referidas no paragrafo 1
acima, apresentam de forma verdadeira e apropriada, em todos os aspetos materialmente
relevantes, a posicao financeira consolidada da CP — Comboios de Portugal, E.P.E. e suas
subsidiarias em 31 de dezembro de 2011, o resultado consolidado das suas operagdes, 0s
seus fluxos consolidados de caixa e as alteragdes no seu capital préprio consolidado no
exercicio findo naquela data, em conformidade com as Normas Internacionais de Relato
Financeiro tal como adotadas pela Uni&o Europeia, aplicadas de forma consistente com o
exercicio anterior e a informagdo nelas constante &, nos termos das definigbes incluidas
nas diretrizes mencionadas no paragrafo 4 acima, completa, verdadeira, atual, clara,
objetiva e licita.

Relato sobre outros requisitos legais

6. E também nossa opinido que a informacao financeira consolidada constante do Relatorio

de Gestao é concordante com as demonstracdes financeiras consolidadas do exercicio e o
relato sobre as praticas de governo societario inclui os elementos exigiveis a Empresa nos
termos do artigo 245° - A do Cédigo dos Valores Mobiliarios.
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Enfase

7. A CP - Comboios de Portugal, E.P.E. e suas subsidiarias tém vindo a acumular prejuizos
consecutivos de montante significativo, apresentando, em 31 de dezembro de 201 1, um
total de capital préprio negativo consolidado de 2.957.122.050 euros. Adicionalmente,
constata-se que naguela data a CP ~ Comboios de Portugal, E.P.E. e suas subsidiarias
possuem um elevado grau de endividamento, sendo o ativo liguido totalmente financiado
por capitais alheios. Em novembro de 2011, o Governo Portugués aprovou o Plano
Estratégico dos Transportes, que concretiza um conjunto de reformas estruturais a
implementar no sector dos transportes e das infra—estruturas, que terd impactos
significativos ao nivel da CP ~ Comboios de Portugal, E.P.E. e suas subsidiarias,
nomeadamente quanto ao conjunto de solugdes para melhorar a gestao do stock de divida
e dos encargos financeiros decorrentes e ao programa de equilibrio operacional. Assim, a
continuidade das operagbes da CP — Comboios de Portugal, E.P.E. e suas subsidiarias, e
por conseguinte a realizacéo dos seus ativos e a classificagéo dos seus passivos, depende
da evolugéo e implementagéo do referido Plano, do suporte financeiro do Estado
Portugués, o qual detém a totalidade do capital da Empresa-mae — CP — Comboios de
Portugal, E.P.E., e do sucesso futuro das suas operagdes.

Porto, 24 de maio de 2012
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COMBOIOS DE PORTUGAL, E.P.E,

COMISSAQ DE FISCALIZACAO

| -INTRODUGAO

. Nos termos das disposigdes legais e estatutarias aplicaveis, a Comissdo de
Fiscalizagao (CF) emite o presente relatério sobre a sua acgao fiscalizadora e
parecer sobre os relatérios e contas individuais e consolidados da CP —
Comboios de Portugal, E. P. E. e propostas, apresentados pelo respectivo
Conselho de Administragdo (CA), relativos ao exercicio findo em 31 de
Dezembro de 2011,

O vogal desta CF, indicado pelas estruturas representativas dos trabalhadores
da CP, Senhor Engenheiro Carlos Fernando Moreira de Carvalho, comunicou a
cessao de fungdes a partir do dia 30 de Dezembro de 2011, em virtude da sua
passagem a situagéo de reformado naquela data.

As contas individuais foram elaboradas de acordo com o SNC e nas contas
consolidadas foram aplicadas as IFRS/IAS/IFRIC em virtude da CP ter titulos
cotados no mercado regulamentado luxemburgués.

. Como factos relevantes ocorridos na vida da Empresa em 2011 destacam-se os
seguintes:

- Continuagéo da quebra da procura global a nivel nacional:

- Resultado liquido consolidado negativo de 289,5 milhdes de euros;

- Resultados financeiros consolidados negativos de 194 milhées de euros;

- Resultado Operacional consolidado negativo de 94,8 milhdes de euros,
devido em grande parte ao contributo negativo do transporte de
passageiros de longo curso, internacional e regional, que s&o fortemente
deficitarias pela sua natureza de servico publico (resultado operacional
de -53,5 milhdes de euros);

- Total do endividamento consolidado de cerca de 4 mil milhdes de euros
no final de 2011, dos quais cerca de 1,5 mil milhées de euros referem-se
a passivo de curto prazo;

R
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- Capital Préprio consolidado negativo de cerca de 3 mil milhdes de euros
em 31/12/2011;

- Maior percepgdo do risco por parte dos financiadores e consequente
quebra sucessiva do rating da CP em consonancia com a evolugédo
desfavoravel do rating da divida soberana;

- Inexisténcia da contratualizacdo do servico publico de transporte
ferroviario de passageiros prestado pela CP, o que conduz a nao
clarificacdo das relagdes financeiras com o Estado e contribui para a
degradacéo da situagéo econdmica e financeira da CP.

Il - ACTIVIDADE DA COMISSAO DE FISCALIZAGAO

A CF reuniu pelo menos uma vez por més, tendo elaborado os Relatérios
Trimestrais a que esta obrigada, nos termos da lei e dos estatutos, os quais
foram remetidos as tutelas, a Direc¢do-Geral do Tesouro e Finangas, a
Inspecgao-Geral das Financas e ao Conselho de Administragdo da CP.

No decorrer do exercicio de 2011 a CF acompanhou a gestdo da Empresa
através de reunides e contactos com o CA, bem como com ouiros
responsaveis, tendo sido solicitados e obtidos os esclarecimentos necessarios.

Foram analisadas as actas das reunibes do Conselho de Administragéo, tendo
sido obtida e examinada a documentagéo de suporte das decisdes tomadas.

Foram também analisados os instrumentos de gestdo previsional para 2012 e
acompanhada a execugdo dos Orgamentos de Tesouraria, Exploragéo e
Investimentos.

As contas individuais e consolidadas da Empresa e os correspondentes
relatérios de gestao foram objecto de exame pelo Revisor Oficial de Contas que
integra a CF, bem como por auditores externos. Em conformidade com a
legislac@o aplicavel o Revisor Oficial de Contas da CP emitiu, relativamente ao
exercicio findo em 31 de Dezembro de 2011, as competentes certificagdes
legais das contas individuais e consolidadas, sem reservas e com énfases
relacionadas com a continuidade da CP, por apresentar capital proprio

2/11
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fortemente negativo no atual contexto de crise, e com a aplicago pela primeira
vez das IFRS nas contas consolidadas.

Il - APRECIAGAO DOS RELATORIO E CONTAS INDIVIDUAIS E
CONSOLIDADOS

Parece-nos que os relatérios de gestéo individuais e consolidados estdo em
consonancia com as contas individuais e consolidadas do exercicio e cumprem
na generalidade quanto ao seu contetido os preceitos constantes do artigo 66.°
do Codigo das Sociedades Comerciais, relatando os aspectos essenciais da
sua actividade no exercicio findo em 31 de Dezembro de 2011.

O relatério anual elaborado no ambito de prestagéo de contas individuais, além
da informagdo econémica e financeira, contém ainda outros elementos
informativos, tais como o relato sobre o governo da sociedade e a andlise da
sustentabilidade da Empresa nos dominios econémico, social e ambiental, e
satisfazendo na generalidade o disposto no artigo 13.°-A do Decreto-Lei 558/99,
de 17/12, aditado pelo Decreto-Lei 300/2007, de 23/8.

Os anexos as contas cumprem igualmente o disposto no artigo 66°.-A do
Cédigo das Sociedades Comerciais. '

O Conselho de Administragdo propde que o Resultado liguido do exercicio
negativo, findo em 31 de Dezembro de 2011, no montante de Euros -
289.046.560, seja transferido para a conta de Resultados transitados.

No que se refere a actividade principal da Empresa é de realcar o seguinte:

a) Os indicadores da procura referidos no Relatério do Conselho de
Administragdo, mostram, desta vez, uma diminuicdo global muito
acentuada, que se traduziu em evolugées negativas de cerca de 5,8%
em passageiros (P) e 59% em passageiros quilémetro (PK) e,
consequentemente, um aumento modesto de apenas 1,1% nos proveitos
de trafego, ndo obstante os aumentos tarifarios expressivos ocorridos em
2011, de 5% em Janeiro e de 15% em Agosto.

3/11
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b) Aquelas evoluges negativas foram comuns a todas as unidades de

negacio em termos de P e PK, com excepgio da CP Porto, que teve um
aumento de 2,1% em passageiros-quilémetro.

Os aumentos tarifarios tiveram repercussio positiva nas unidades de
negocio, com destaque para a CP Porto, que registou um incremento de
11% nos proveitos de trafego, mas a diminuicdo de 4,3% na CP Longo
Curso, que representa o maior peso na estrutura de proveitos de trafego
de passageiros (39%), acabou por originar um aumento global de apenas
1,1%.

6. Em relagdo as contas individuais, elaboradas de acordo com o SNC,
salientamos os seguintes factos:

a)

b)

d)

A CP regista um prejuizo de 289,0 milhdes de euros no exercicio de
2011, o qual aumentou 87,4 milhdes de euros comparativamente ao
exercicio anterior (prejuizo de 201,6 mihdes de euros apds
reexpressao), devido essencialmente a evolugdo desfavoravel do justo
valor dos instrumentos financeiros de cobertura de risco de taxa de juro,
em cerca de 68,6 milhdes de euros, e ao agravamento de 23,5 milhdes
de euros nos resultados financeiros.

A variagdo muito desfavoravel do justo valor dos derivados deve-se ao
efeito da descida da taxa de juro de referéncia nos swaps de
empréstimos de longo prazo, contratados antes da crise do mercado
financeiro, que originou uma quebra mais acentuada no valor do ativo
financeiro comparativamente ao do passivo financeiro, pela aplicagéo do
método dos cash flows descontados na mensuracdo desses

instrumentos financeiros.

O EBITDA, sem o efeito da variacdo do justo valor dos derivados, é
negativo em cerca de 14,2 milhdes de euros, devido aos défices das
atividades de transporte regional de passageiros e de transporte de
mercadorias, pela via do reconhecimento neste caso dos prejuizos da
CP Carga (cerca de 31,3 milhdes de euros).

A nivel dos gastos de funcionamento destaca-se a diminuicdo de 11,6%
(menos 14,2 milhdes de euros) nos Gastos com O pessoal e uma
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reducdo mais modesta de 1,5% (menos 2,5 milhdes de euros) em
Fornecimentos e servigos externos. No primeiro caso, teve um impacto
muito significativo a aplicagdo das medidas de redugdo remuneratéria
previstas na Lei do OE2011 e a redugdo de efetivos, que em
contrapartida implicou o aumento em 6,3 milhdes de euros de encargos
com indemnizagdes ao pessoal decorrente de rescisées por mutuo
acordo. Retirando este efeito, os Gastos com o pessoal diminuem cerca
de 20,3 milhdes de euros (-18,0%).

No periodo de 2009 a 2011 o somatdrio dos Gastos com o pessoal e
Fornecimentos e servigos externos diminuiram cerca de 12,6% (-39,3
milhGes de euros), sendo de destacar o comportamento da primeira
rubrica (reducdo de 20,2%) por efeito da reducéo de efetivos e da
aplicagdo das medidas determinadas pelo Governo. Se excluirmos as
indemnizagbes ao pessoal (aumento de 8,4 milhdes de euros no periodo
em causa) e a tarifa de utilizagdo da infraestrutura (quebra de 7,9
milndes de euros, ou seja, de 15,7%, devido 2 reducdo de CKs
percorridos), obtemos uma redugéo de quase 16%.

A tarifa de uso da infraestrutura ferroviaria, os gastos com a conservacéo
e reparagao e a eletricidade representam no seu conjunto mais de 2/3 do
valor total da rubrica Fornecimentos e servicos externos, os quais
apresentaram a seguinte evolucéo:

2010 2011 Variacgdo
€ € Peso% € %
Tarifa de uso 44.987.820 42.540.006 26,1% -2.447.814 -54%
Cons. e reparacdo 44.437.823  41.900.907 25,7% -2.536.916 -5,7%
Eletricidade 23.627.564 26.136.672 16,0% 2.509.108 10,6%
Outro Fse 52.673.440 52.691.420 32,3% 17.980 0,0%
Total Fse 165.726.647 163.269.005 100,0% -2.457.642 -1,5%

A Empresa apresenta um capital préprio negativo de aproximadamente
2,8 mil milhdées de euros, associado a um passivo de 3,9 mil milhdes de
euros, dos quais 3,5 mil milhdes de euros dizem respeito a empréstimos
obtidos.
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h) O programa de investimentos em 2011 confinou-se praticamente 3

manutengdo das condigdes de seguranca e fiabilidade do material
circulante, tendo sido realizados cerca de 16,9 milhdes de euros, dos
quais cerca de 70% dizem respeito a material circulante, 14% a
equipamento comercial e 10% a instalagdes fixas. Os investimentos
foram financiados pelo recurso ao endividamento (14,9 milhdes de
euros), pelo PIDDAC (1,9 milhdes de euros) e pelo FEDER (0,1 milhdes
de euros).

7. Em relagdo as contas consolidadas do exercicio findo em 31/12/2011,
elaboradas de acordo com o normativo internacional aplicavel (IFRS), para
além dos factos acima relatados, é de realgar os seguintes aspetos:

a) A Empresa-mae representa mais de 90% do balango e do rendimento

integral, destacando-se a nivel das subsidiarias a EMEF e a CP Carga,
detidas a 100% pela CP, EPE. Além destas, integram ainda o perimetro
da consolidag&o integral, igualmente detidas, direta ou indiretamente,
pela Empresa-mae, a Saros, a EMEF Internacional, a Fernave e a
Ecosalde.

b) A CP regista um resultado liquido consolidado igualmente negativo, em

cerca de 289,5 milhdes de euros, o qual aumentou cerca de 84,5 milhGes
de euros comparativamente ao exercicio anterior (prejuizo de 205
milhdes de euros), praticamente pelas mesmas razdes atras referidas.

2010 2011 Variagdo
Mil € Mil € Mil € %
EBITDA consoclidado -4.259 -451 3.808 -89,4%
Amort/Deprec/Imparid. -100.766  -94.374 6.392 -6,3%
EBIT consolidado -105.025  -94.825 10.200 -9,7%
Indemniz. Reducdo pessoal -11.551  -20.315 -8.764 75,9%
EBIT cons. antes Indemniz -93.474 -74.510 18.964 -20,3%
Rendim. Financeiros 13.264 11.649 -1.615 -12,2%
Gastos Financeiros -168.828 -193.201  -24.373 14,4%
Variagdo Justo Valor 56.026  -12.608 -68.634 -122,5%
IRC -408 -484 -76 18,6%

Resultado lig2. Consolidado -204.971 -289.469  -84.498 41,2%
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c) Enquanto o resultado do exercicio & ainda fortemente negativo pelo

d)

impacto da estrutura financeira e dos investimentos nos gastos
correntes, o EBITDA consolidado atinge um valor quase nulo (seria
positivo se néo tivessem havido indemnizagées ao pessoal por rescisio
de contratos por mutuo acordo). A variagdo do justo valor tem uma
influéncia significativa nos resultados, devido & cobertura de risco de
elevados montantes de financiamento e a volatilidade das taxas de juro
de mercado.

Admitindo a impossibilidade da Empresa solver integralmente o seu
passivo financeiro, o indicador chave de sustentabilidade que sobressai é
a evolugéo do EBIT consolidado, antes dos gastos excepcionais relativos
a indemnizagdes por rescisdo por muituo acordo de contratos individuais
de trabalho, que apesar da melhoria em cerca de 19 milhdes de euros
comparativamente ao ano anterior continua ainda negativo em cerca de
75 milhdes de euros.

Nos gastos de funcionamento consolidados destacam-se a diminuigao de
23 milhdes de euros (-12%) nos Gastos com o pessoal e 0o aumento de
1,4 milhGes de euros (+0,9%) em Fornecimentos e servigos externos. O
aumento dos alugueres de automotoras @ RENFE para exploragéo do
comboio Sud Expresso contribuiu para o incremento de Subcontratos. A
atualizagdo tariféria da energia para tragdo explica o aumento registado
na subrubrica “Enegia e fluidos”. Em outros fornecimentos e servicos
externos, destaca-se a diminuigéo de 1,7 milhdes de euros dos encargos
com deslocacdes e estadas.

2010 2011 Variagdo
€ € Peso% € %
Tarifa de uso 54,933.667 51.704.082 32,2% -3.229.585 -5,9%
Subcontratos 43.145.403 46.887.526 29,2% 3.742.123 8,7%
Energia e fluidos 25.786.811 28.372.033 17,7%  2.585.222 10,0%
Qutro Fse 35.075.025 33.394.453 20,8% -1.680.572 -4,8%
Total Fse 158.940.906 160.358.094 100,0% 1.417.188 0,9%

O passivo consolidado da CP situa-se acima de 4 mil milhdes de euros e
o capital préprio consolidado é negativo em cerca de 2,8 mil milhées de
euros. O valor total de empréstimos atinge 3,7 mil milhdes de euros, dos
quais cerca de 944 milhdes de euros com maturidade inferior a 1 ano.
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IV - APRECIACAO DAS ESTRUTURAS E DOS MECANISMOS DE
GOVERNO

1. Na auséncia de administradores ndo executivos e de conselho geral e de

supervisdo, compete aos membros do érgdo de fiscalizagdo emitir anualmente
um relatorio de avaliacdo do desempenho individual dos gestores executivos,
bem como uma apreciagéo global das estruturas e dos mecanismos de governo
em vigor na Empresa, conforme determina a RCM ne. 49/2007, de 28/3, ponto
17.

. A avaliagdo do desempenho individual dos administradores executivos, nos

termos previstos na citada RCM, subentende a celebracdo de contratos de
gestéo com cada um dos gestores, considerando o disposto no artigo 18° do
Estatuto do Gestor Publico (EGP), aprovado pelo Decreto-Lei n® 71/2007, de 27
de Margo. Acontece, porém, que néo foram celebrados contratos de gestédo ou
fixados objectivos de gestdo para o exercicio de 2011, o que nos impossibilita
de efectuar essa avaliac3o.

. Assim sendo, iremos entdo efectuar uma apreciagéo global das estruturas e dos

mecanismos de governo em vigor na Empresa, bem como do cumprimento dos
principios de bom governo estabelecidos pela RCM 49/2007 e dos deveres de
divulgagéo de informagao.

O Relatério e Contas de 2011 da CP integra um capitulo préprio sobre o tema
“Governo da Sociedade”, onde s&o apresentados os aspectos mais relevantes
relacionados com este tema.

. Da apreciagéo efectuada e seguindo a ordem exposta na RCM 49/2007,

destacamos alguns aspectos relativamente a aplicacdo dos principios ai
consagrados.

A) Misséo, objectivos e principios gerais de actuagio

A CP cumpre a sua missdo estatutaria e os objectivos estratégicos fixados, com
respeito pelos principios éticos e de responsabilidades social, desenvolvimento
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sustentdvel e de servico pulblico na satisfacdo das necessidades da
colectividade.

A missdo, os objectivos e as politicas encontram-se enunciados e sdo
divulgados nos relatérios anuais de gestdo e nos sitios electronicos
institucionais da Empresa e da DGTF-SEE / MF.

Elabora anualmente planos de actividades e orcamentos inseridos nos
instrumentos de gestéo previsionais, os quais sdo submetidos as tutelas.

A Empresa informa adequadamente as tutelas e o publico em geral sobre o
modo como foi prosseguida a sua actividade, o grau de cumprimento dos seus
objectivos, divulga o seu relatério de sustentabilidade e aplica a todos os
colaboradores e entidades que com ela se relacionam um codigo de ética e de
conduta. Promove igualmente a valorizagdo profissional dos trabalhadores
atraves de programas de formacéo.

Adopta os procedimentos legais aplicaveis e os referidos no seu Regulamento
de Compras e nas Condi¢des Gerais de Aquisicdo de Bens e Servigos e integra
no relatério anual de gestéo uma relagéo dos fornecedores de bens e servigos a
com facturagdo superior a 5% do total dos fornecimentos e servigos externos.

B) Estruturas de administracdo e fiscalizacdo

A CP foi transformada em Entidade Publica Empresarial pelo Decreto-Lei n°.
137-A/2009, de 12/6, o qual aprova os novos estatutos, conferindo uma
renovada estrutura de administracéo e fiscalizagdo.

As fungbes exercidas por cada um dos membros administradores constam do
relatério anual de 2011, assim como os elementos curriculares de cada um dos
membros dos 6rgéos de gestéo e de fiscalizagéo.

Na auséncia de membros nio executivos do conselho de administragéo ou de
conselho geral ou outros érgéos com fungdes especificas de superviséo, cabe
ao orgéo de fiscalizagdo efectuar a avaliagdo do desempenho individual dos
gestores executivos, bem como a apreciagdo global das estruturas e dos
mecanismos de governo em vigor na empresa.
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As contas da CP tém sido objecto de auditoria por uma entidade independente
e estao sujeitas a certificagdo legal, a qual é actualmente efectivada por uma
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas.

O sistema de controlo interno existente & de um modo geral adequado.
C) Remuneragéo e outros direitos — Aplicagédo da Lei 55-A/2011

As remuneracdes totais, varidveis e fixas, auferidas, em cada ano, por cada
administrador e membro da CF, incluindo os honorarios dos trabalhos
executados pela Sociedade Revisora Oficial de Contas sio divulgados
anualmente no relatério e contas e no sitio electronico institucional da DGTF —
SEE / MF.

Foi aplicada a redugdo remuneratéria prevista na Lei 55-A/2010, de 31/12,
artigo 19.° tendo igualmente esta disposicdo sido estendida a contratos de
aquisicao de servigos ao abrigo e nos termos do artigo 22.° da citada Lei.

D) Prevencéo de conflitos de interesse

Existem normas de conduta estabelecidas em matéria de conflito de interesses,
nao tendo a CF conhecimento da respectiva prevaricacdo pelos membros dos
orgédos sociais da Empresa.

E) Divulgacdo de informag&o relevante

E adoptada uma conduta de transparéncia e de prestacdo satisfatéria de
informagéo dtil ao utente do transporte publico ferroviario, ao mercado e ao
publico em geral.

F) Principios relativos a divulgacdo de informacéo
As informagdes que nos termos dos principios de bom governo devam ser
divulgadas ao publico estdo disponiveis nos sitios electrénicos institucionais da

Empresa e da DGTF — SEE / MF.

O sitio electronico da Empresa disponibiliza abundante informaco relevante e
actualizada sobre a sua miss&o e actividade, de acesso livre e gratuito.
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Os instrumentos de prestacdo de contas relativos ao exercicio de 2011
integram  relatério sobre governo da sociedade e informacgdo sobre a
sustentabilidade econdmica, social e ambiental, bem como uma avaliagéo sobre
0 grau de cumprimento dos presentes principios de bom governo.

V - PARECER

Atento ao exposto, a CF exprime favoravelmente 3 aprovagao dos Relatérios e
Contas individuais e consolidados da CP, EPE referentes ao exercicio findo em
31 de Dezembro de 2011, com as é&nfases expressas nas respetivas
certificagbes legais das contas individuais e consolidadas, bem como da
proposta de aplicagéo de resultados formulada pelo CA.

A CF regista com apreco a colaboragéo prestada pelo CA, pelos responsaveis
dos diferentes Servigos e pelos demais trabalhadores da CP.

Cabe-nos, finalmente, expressar o nosso aprego ao colega Engenheiro Carlos
Carvalho, realgando o seu valioso contributo para o bom desempenho deste
6rgéo ao longo dos varios anos de exercicio de fungdes de vogal da CF.

Lisboa, 30 de Maio de 2012

A COMISSAO DE FISCALIZACAO

TS e

Dr. José Luis Areal Alves da Cunha, Vogal ROC,
Em representagéo da "ALVES DA CUNHA, A. DIAS & ASSOCIADOS, SROC"
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