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Plano de Atividades, Orgcamento e Investimentos para o Exercicio de 2026

Parecer do Conselho Fiscal

1. Introdugao

Em conformidade com a legislagcdo em vigor e no ambito das suas competéncias, o Conselho
Fiscal procedeu a anélise das demonstragdes financeiras prospetivas que integram o Plano de
Atividades, Orgamento e Investimentos (‘PAQO”) da Radio e Televisao de Portugal, S.A. (‘RTP”)
de 28 de outubro de 2025, bem como dos pressupostos, ajustamentos e explicitagdes nele
efetuadas. O PAO compreende os instrumentos previsionais de gestdo para o exercicio de
2026, constituidos pelos pressupostos macroeconémicos, balango, demonstragdo dos
resultados por natureza, demonstragéo de fluxos de caixa, o plano de investimentos plurianual,
e 0 grau de execugdo estimada do PAO 2025.

2. Responsabilidades

A preparacdo e apresentagdo do documento € da responsabilidade do Conselho de
Administragdo da RTP, tendo em conta as linhas de orientacdo financeira, empresarial e
macroecondmica estabelecidas pelo acionista Estado através das Instrucdes para a Elaboragao
dos Planos de Atividade e Orgamento para 2026-2028 (“Orientagdes”) da Entidade do Tesouro
e Finangas (“ETF).

De acordo com o n.° 1 da Clausula 272 do Contrato de Concessao do Servigo Publico de Media
(“CCSPM”), os Planos de Atividades e de Investimento e o Orgamento relativos a prestagao do
servigo publico do ano seguinte sdo sujeitos a pareceres néo vinculativos do Conselho Fiscal.
A nossa analise consiste em verificar a aderéncia das projec¢oes financeiras relativas ao PAO
para o exercicio de 2026, expressas na parte “8. Orcamento e Plano de Investimentos
2026-2028" e anexos face aos referenciais, linhas de orientagao e pressupostos utilizados.
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3. Apreciagao

No PAO da RTP para o exercicio de 2026 s&o elencadas as principais linhas de atuacao da
empresa tendo em conta as obrigagdes previstas no CCSPM e no projeto estratégico do
Conselho de Administragdo, bem como as orientagdes de natureza financeira, empresarial e
pressupostos macroeconémicos estabelecidos nas suprarreferidas Orientagdes da ETF.

O PAO 2026 integra um capitulo especifico (8.), em que consta nomeadamente:
e Os pressupostos macroeconémicos de referéncia;

e As orientacOes financeiras da ETF para o triénio 2026-2028, incluindo a avaliagdo do
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seu cumprimento;

e Os principios gerais e os principios financeiros de referéncia para 2026, incluindo a
eficiéncia operacional, a otimizagdo de gastos e a gest&o dos recursos humanos;

e Os financiamentos existentes e o plano de investimentos previsto para o triénio 2026-
2028;

¢ Aindicacao de aplicabilidade de plano de reestruturacédo ou de liquidagéo.

Constam ainda os seguintes instrumentos previsionais de gestdo em anexo ao PAO 2026:
balango previsional, demonstragao dos resultados previsional por natureza e demonstragéo de
fluxos de caixa previsional, bem como o detalhe do plano de investimentos até 2028.

Do conjunto de elementos disponibilizados e tendo em consideragéo as Orientagbes para a
elaboragéo do PAO 2026, a RTP prevé cumprir a generalidade das Orientacdes financeiras no
exercicio economico de 2026. Contudo, nos exercicios de 2027 e 2028, o cumprimento de
diversas Orientagdes financeiras devera encontrar-se prejudicado. Esta evolugdo negativa €
explicada por um crescimento dos gastos superior ao dos rendimentos, sobretudo pela nao
atualizagdo da Contribuicdo Audiovisual (“CAV”) durante o triénio apesar da manutengéo de
receitas comerciais, nomeadamente com publicidade, e pelo aumento dos gastos com o
pessoal.

De acordo com as Orientagdes deve ser indicada a execugédo de 2023 e 2024. No PAO da RTP
nao é considerado o0 ano 2023, pelo que ndo cumpre esta orientacdo da ETF. A justificagédo para
a ndo incluséo do ano 2023 ¢ incluida no ponto 8.3. do PAOQ.

Destacamos o seguinte:

a) O volume de negocios estimado para 2026 é de EUR 238,3 milhdes, representando um
ligeiro aumento face ao ano de 2025e (+1,3%; -EUR +3,0 milhdes). Para a melhoria do
volume de negdcios em 2026, na componente de receitas comerciais, devera contribuir a
cobertura do Campeonato Mundial de Futebol FIFA de 2026. Cumpre em todos 0s anos a
orientagdo a) da ETF.

b) A evolu¢do dos fornecimentos e servigos externos, em termos reais, face a evolugéo
prevista do crescimento do volume de negdcios ndo esta em linha com a orientagdo d) da
ETF, no ano 2026 e no triénio.

c) Ao nivel dos recursos humanos, estéd prevista uma variagdo liquida positiva de 74
trabalhadores em 2026 para um total de 1843, sendo esta dimensao aumentada em 2027
(+20) e 2028 (+10). O aumento dos gastos com o pessoal reflete essencialmente a previsao
de atualizagdo salarial e 0 aumento liquido de trabalhadores, incorporando, em 2026, os
efeitos positivos do plano de saidas voluntario (PSV). Nos anos subsequentes os gastos
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com o pessoal deverdo crescer acima do aumento do volume de negocios, pelo que ndo
cumpre, no triénio, com a orientagéo c) da ETF.

Salientamos que foi provisionado EUR 5,0 milhdes em 2023 e EUR 0,5 milhdes em 2024
para fazer face a primeira fase do PSV, concretizada apenas em 2025, sendo que as
indemnizagdes a pagar ndo estdo refletidas na rubrica de Gastos com o Pessoal no
exercicio de 2025. A incluséo deste efeito afetaria a analise de diversas orientagdes da ETF
que tém como referéncia a perspetiva de gastos operacionais e de resultados.

Os gastos operacionais ajustados pela inflagdo séo estimados em EUR 222,1 milhdes para
2026, representando uma diminuicdo face ao valor estimado para 2025 (EUR 226,0
milhdes). Assim, prevé-se o cumprimento da Orientacdo b) definida pela tutela para o ano
2026, mas ndo é cumprido no triénio. O peso destes gastos operacionais no volume de
negacios é estimado em 2026 em 93,2%, face a 96,1% em 2025e, refletindo uma melhoria
da eficiéncia operacional, em linha com a Orientacao e) da tutela.

Consequentemente, em termos operacionais (resultado operacional, liquido de provisdes,
imparidades e corre¢des de justo valor) — EBIT, é estimado alcangar um resultado positivo
de EUR 2,3 milhdes em 2026, invertendo a tendéncia estimada para 2025, que aponta para
um resultado EUR -0,6 milhdes. Nos exercicios seguintes, em 2027 e 2028, esta previsto
um resultado operacional de EUR -3,1 milhdes e EUR -5,1 milhdes, respetivamente. Assim,
apenas é cumprida a orientagéo f) da ETF no ano 2026, dado que, nos anos 2027 e 2028
esta previsto que os gastos operacionais deveréo superar o volume de negécios.

Salientamos que no ponto 8.3. do PAO o Conselho de Administragao considera que o nivel
de EBIT estimado no triénio 2026-2028 “compromete a sustentabilidade financeira” da RTP,
posicdo com a qual o Conselho Fiscal concorda.

O réacio do resultado operacional por trabalhador € prejudicado pela evolugéo negativa do
resultado operacional e atendendo a evolugdo prevista do numero de trabalhadores no
triénio 2026-2028. Apesar da evolugado positiva no ano 2026, nédo cumpre, no triénio, com a
orientagdo h) da ETF.

Ao nivel do resultado liquido do periodo, a RTP estima atingir em 2026 um resultado
negativo de EUR -3,0 milhdes, ainda assim menos negativo do que a estimativa para 2025
de EUR -5,0 milhdes. As estimativas para 2027 e 2028 também traduzem um resultado
negativo de EUR -8,4 milhdes e EUR -10,1 milhdes, respetivamente. Cumpre a orientagéo
g) da ETF no ano 2026, mas ndo cumpre no triénio.

Atendendo a necessidade de investimento enquadrada, entre outros, na prestacdo de
servigo publico e cumprimento do plano estratégico, o plano de investimentos para o triénio
2026-2028 ascende a EUR 34,4 milhdes. Neste ambito destacamos a taxa de execugao
global dos investimentos em anos anteriores, nomeadamente em 2025¢ (76%), 2024 (50%),



Capital Social €1.432.773.340,00 - NIPC 500 225 680 /mat. CRC Lisboa

MOD.943/B - 18/05

RADIO E TELEVISAO DE PORTUGAL SA

2023 (58%) e 2022 (58%). Estes investimentos séo indicados pela empresa como
relevantes para o cumprimento da prestagdo do servigo publico, estando justificados no
PAO em linha com as disposigdes na Orientagéo i) da ETF.

h) O Conselho de Administracdo estima que a divida financeira devera diminuir EUR 3,4
milhdes (-3,7% 2028 vs. 2025) no triénio, mas com uma alteragéo estrutural da mesma com
0 peso da divida de curto prazo a aumentar de 26% para 47%. Atendendo a formula de
calculo nas Orientagdes da ETF, a RTP prevé cumprir a orientagdo k) da tutela em 2026 e
no triénio, apesar do aumento nominal em 2028. Destacamos que esta previsto um reforgo
de capital de EUR 20,0 milhdes em 2026 e de EUR 12,0 milhdes em 2027.

) A evolugdo do ROE é limitada na sua interpretacao pela evolugdo do capital proprio. N&o
obstante, o capital proprio deve melhorar, pela via de mecanismos de reforgo de capital, ao
mesmo tempo que & prevista uma diminuigdo significativa do resultado liquido. E nosso
entendimento que ndo cumpre a orientagéo j) da ETF.

j) De referir ainda que ndo chegou ao nosso conhecimento a existéncia de “pagamentos em
atraso” (arrears), pelo que cumpre a orientagéo I) da ETF.

k) O prazo médio de pagamentos previsto para 2026 é de 51 dias o que se traduz num
aumento de 6,3% face a 2025e (48 dias), evidenciando ainda uma perspetiva de
agravamento ao longo do triénio, pelo que ndo cumpre a orientagdo m) da ETF.

) O balango previsional para 2026 apresenta um total de Ativo no montante de EUR 328,8
milhdes (vs. 2025e +2,1%; EUR +6,8 milhes), um total de Passivo de EUR 309,6 milhdes
(vs. 2025¢e -4,5%; EUR -14,6 milhdes), apresentando a RTP capitais proprios positivos de
EUR 19,2 milhdes que contrastam com o valor negativo estimado para 2025 de EUR -2,2
milhdes.

m) A demonstracédo dos fluxos de caixa inclui uma previsdo de fluxos das atividades
operacionais de EUR 10,9 milhdes, que contrastam com os fluxos de caixa das atividades
de investimento estimados em EUR -17,1 milhdes, ja incorporado uma verba proveniente
de subsidios ao investimento e do resultado esperado com a alienagéo de ativos fixos
tangiveis. Os fluxos das atividades de financiamento incluem o recebimento do subsidio
destinado a reorganizagéo e modernizagao da RTP de EUR 20,0 milhdes.

4. Parecer

Com base no acompanhamento da atividade da empresa ao longo do exercicio econémico de
2025, nada chegou ao nosso conhecimento que indique que os pressupostos utilizados nao
constituem uma base razoavel para as previsdes apresentadas. Assim, é nosso entendimento
que as demonstragdes financeiras previsionais foram devidamente preparadas com base nos
pressupostos identificados pela empresa e apresentadas de forma consistente com as politicas
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contabilisticas normalmente adotadas pela RTP. No entanto, salientamos que os
acontecimentos futuros frequentemente nao ocorrem de forma esperada, pelo que os resultados
reais poderdo vir a ser diferentes dos previstos e as variagdes poderdo ser materialmente
relevantes.

Na analise da razoabilidade dos pressupostos e da evolugao previsional dos resultados e da
solidez financeira, destaca-se que esta previsto pelo Conselho de Administra¢do a acumulagao
de prejuizos de EUR 21,4 milhdes no trienio 2026-2028. Estes resultados encontram-se
significativamente condicionados por um crescimento dos gastos superior ao dos rendimentos,
nomeadamente com o pessoal, e pela ndo atualizagcdo da CAV durante o triénio apesar da
manutencgao das receitas comerciais, nomeadamente as provenientes de publicidade. No total
do capital proprio os prejuizos estimados absorvem integralmente a dotacao de EUR 20 milhdes
destinada a reorganizagé@o e moderniza¢do da empresa, bem como parte dos EUR 14,3 milhdes
previstos para serem transferidos pela tutela em 2025 e 2027 que o Conselho de Administragao
justifica por conta do subfinanciamento do servigo publico até 2003, sancionado pela Direg¢éo
Geral da Concorréncia da Comissdo Europeia nas suas decisdes de 2006 e 2011. Na
‘Mensagem do Conselho de Administragao’ é destacado que os prejuizos previstos seréo de
natureza estrutural apds 15 anos sucessivos de resultados positivos.

O Conselho Fiscal expressa reservas significativas quanto ao risco de que a trajetéria
previsional exigente que esta vertida no PAO, em conjunto com a necessidade de obtencdo das
referidas dotagdes, comprometa a sustentabilidade financeira da RTP.

Sem afetar a opinido expressa nos paragrafos anteriores, destacamos que se mantém sem
alteragdo o montante de EUR 150 milhdes, relativo ao adiantamento efetuado pela Dire¢ao
Geral do Tesouro e Finangas (atual ETF), por conta da alienagao do Arquivo Audiovisual.

Lisboa, 30 de outubro de 2025

O Conselho Fiscal
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