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Verbi gratia (por exemplo)
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GLOSSARIO

Accelerated Bookbuilding

Forma de oferta nos mercados de capitais. Trata-se de oferecer agdes num curto periodo de tempo
(colocagdo acelarada), com pouco ou nenhum marketing. O bookbuilding da oferta é feito rapidamente em
um ou dois dias.

Bookbuilding

Processo de aceitacdao de ordens de compra transmitidas por investidores institucionais, contribuindo para
determinar o prego de uma oferta de distribuicao de valores mobiliarios, tendo por referéncia geralmente um
intervalo de pregos minimo e maximo.

Block Trade
Negociacdo de um grande lote de valores mobilidrios em bloco nas bolsas de valores ou mercado nao
regulamentado.

Bridge Loan
E um financiamento temporario de curto prazo, que se destina a financiar um negécio durante o tempo
necessario para se estruturar um financiamento de longo prazo.

CAPEX (capital expenditures)
Investimento efetuado por uma entidade em bens de capital, com o objetivo da sua utilizacdo para obter
beneficios econdmicos futuros.

Custo de oportunidade
O Custo de oportunidade do capital investido é a rentabilidade perdida em resultado do abandono (auséncia
de investimento) de alternativas de investimento com idénticas caracteristicas de risco.

Discount Cash Flows

Modelo de andlise utilizado para estimar o valor de uma empresa ou de um projeto através do custo de
capital. O modelo determina o valor futuro estimado para os fluxos de caixa descontando-os do custo de
capital apropriado.

Dividendos

E a fracdo dos lucros da empresa cotada que é distribuida aos seus acionistas. Normalmente, sempre que uma
empresa obtém lucros num determinado exercicio, decide distribuir, no ano seguinte, uma parte destes aos
detentores de agdes. O montante distribuido é proposto pelo Conselho de Administracdo e aprovado pela
Assembleia Geral, sendo pago habitualmente numa base anual. Para os acionistas, o dividendo constitui uma
importante fonte de rentabilidade, para além da valorizagao do prego do titulo.

Dividendo Yield

Racio entre o dividendo por acdo e a cotacdo de uma acdo. Corresponde a rendibilidade da a¢do ignorando as
flutuagGes no respetivo preco. Indicador que mede o retorno obtido numa agdo em resultado da distribuicdo
de lucros pela empresa. Corresponde ao dividendo recebido em percentagem do preco da ac¢ao.

Due dilligence

E um procedimento de analise através do qual o comprador pode confirmar os dados disponibilizados e
certificar a veracidade e seguranca da informagdo obtida durante a fase de negociagdo. Em alguns casos o
procedimento também pode ser adotado pelo vendedor com o objetivo de verificar se o comprador tem
recursos para consolidar a compra.



http://www.thinkfn.com/wikibolsa/Curto_prazo
http://www.thinkfn.com/wikibolsa/Longo_prazo
http://www.igf.com.br/aprende/glossario/glo_Resp.aspx?id=1174
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Framework Agreement
Acordo quadro ou estratégico.

Golden Share
Participagdo acionista detida pelo Estado que, apesar de ser minoritdria, confere poderes especiais.

Lesson Learned
LicBes e ensinamentos adquiridos.

Payout Ratio
Percentagem dos lucros que a empresa distribui pelos seus acionistas sob a forma de dividendos.

Peers compardveis
Empresas comparaveis.

Price Earnings Ratio (PER)

Indicador de rentabilidade potencial de a¢0es, obtido através da divisdo da cotagdo do titulo pelo lucro liquido
por acdo da empresa cotada. Quanto menor é este indicador maior é, em teoria, o potencial de valorizagdo da
agao.

PSI-20
PSI s3o as iniciais de Portuguese Stock Index ou indice Portugués de Agdes. Vinte é o nimero das emiss&es
consideradas no cdlculo desse indice.

Regulatory Asset Base
Valor dos ativos utilizados nas atividades reguladas.

Settlement Agreement
Acordo de compensagdo.

Avaliagcao Sum-of-the-parts
Avaliacdo de uma empresa pela soma individualizada da avaliacdo de cada um dos seus negdcios.

Roadshow
Apresentacdo de uma empresa e da administragdo aos investidores institucionais e analistas financeiros das
principais pracgas financeiras internacionais.

Valor da empresa
O valor total do negécio, independentemente dos niveis de divida e de capital proprio.

Yield
Taxa de rendimento de uma obrigacdo ou ativo equivalente.
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|  SUMARIO EXECUTIVO

1. INTRODUCAO

O Estado Portugués, no ambito do plano de resgate financeiro, comprometeu-se a acelerar o programa de
privatizagdes, que integra varias e relevantes empresas do Setor Empresarial do Estado Portugués (SEE),
tendo em vista o cumprimento dos objetivos e das medidas assumidas e previstas no Programa de Assisténcia
Econdmica e Financeira que envolve a Comissdo Europeia (CE), o Fundo Monetario Internacional (FMI) e o
Banco Central Europeu (BCE).

Nesse quadro, o Tribunal de Contas (TdC) incluiu no plano de fiscalizagdo para 2013 uma auditoria no ambito
das operacgGes de privatizacdo realizadas pelo XIX Governo.

A conveniéncia de o TdC contribuir, de modo oportuno, em matéria de monitorizacao e controlo daqueles
processos, para facultar, nomeadamente aos contribuintes, uma informagao tempestiva e sistematica sobre a
forma como foi salvaguardado o interesse publico no dominio da condugdo e do resultado obtido com
aquelas operagdes, levou o Tribunal a aprovar, em Plenario de 2.2 Secgdo, de 2 de maio de 2013, a criagao de
uma equipa de projeto, constituida através do Despacho n.2 9/2013, de 22 de fevereiro, do Presidente do
Tribunal de Contas.

Este é o primeiro relatéorio, o qual dd conta dos resultados da auditoria realizada aos processos de
(re)privatizagdo do setor elétrico executados pela PARPUBLICA - Participagbes Publicas, SGPS, S.A. e
concluidos entre 2011 e primeiro semestre de 2013.

Os resultados da auditoria sdo apresentados em trés volumes. O Sumario Executivo, que constitui o Volume I,
integra uma sumula das ConclusGes Gerais e das Recomendac¢Ges. O Volume Il contém uma parte geral, de
enquadramento e caracterizagdo do quadro normativo das (re)privatizacGes, da entidade executora do
processo e a andlise das operac¢des que foram auditadas, a saber: a andlise das operag¢des de reprivatizacdo da
82 fase e conclusdo da 7.2 fase da EDP e a operagdo de reprivatizagdo da 2.2 fase da REN (1.2 componente). O
Volume Il contém os anexos que incluem as respostas das entidades que se pronunciaram no ambito do
exercicio do contraditério e a informagdo de apoio.

Os restantes processos que constam no quadro do anexo 16.8 serdo apresentados em relatérios ulteriores,
seguindo-se-lhes um relatério global, no qual serdo condensadas as conclusdes e recomendag¢des do TdC
sobre o tema auditado.

1.1. Antecedentes

No contexto da revisdo constitucional de 1989, iniciou-se um processo de transformacdo da economia
portuguesa, motivado pelo ambiente externo criado a volta do chamado consenso de Washington, pela
necessidade de modernizagdo da economia portuguesa de modo a permitir enfrentar os novos desafios que
se impunham com a entrada na CEE e a entrada em vigor do Ato Unico Europeu, bem como a grande pressdo
para a aproximagdo da economia portuguesa as congéneres europeias.

Neste sentido, teve inicio, na década de 90, a privatizacdo de um conjunto de empresas publicas com o
objetivo de reduzir o peso do Estado na economia, reduzir o peso da divida publica, modernizar e aumentar a
competitividade da economia portuguesa e dinamizar o mercado de capitais em Portugal.
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Este plano de longo prazo manteve-se, embora com oscilagdes, até ao dealbar da crise financeira em 2008,
que levou ao pedido de assisténcia financeira a comunidade internacional, feito em 2011, e que desencadeou
um novo ciclo de privatizagdes com o objetivo de amortizar divida publica.

1.2. Natureza e ambito

A acdo objeto do presente relatdrio configura uma auditoria de desempenho as privatizagdes, com especial
enfoque nas questdes de value for money relativas as operagdes de privatizacdo das empresas publicas e
participadas incluidas no programa de privatizagdes do XIX Governo, sem prejuizo da verificacao da legalidade
e da conformidade das respetivas operagdes.

O periodo temporal de referéncia da agdo tematica abrangera o quadriénio 2011-2015 e corresponderd ao
periodo de execuc¢do daquele programa. No que respeita aos processos ora em causa, no presente relatério
(REN e EDP), o periodo da auditoria correspondeu ao da sua execuc¢do (2011-2013) tendo-se analisado, ainda,
alguns aspetos de 2014, com vista a atualizagdo de informagdo, na sequéncia da publicacdo de legislacdo
naquele ano.

1.3. Objetivos

O objetivo da agdo cujos resultados se relatam consistiu em apreciar a legalidade, a regularidade e os
beneficios resultantes daquelas operagdes de privatizagdo ou, mais concretamente, apreciar em que medida
foram atingidos os objetivos previamente fixados em matéria de transparéncia e de salvaguarda do interesse
publico com respeito pela lei.

A acdo teve os seguintes objetivos especificos, estabelecidos em estreita conformidade com as linhas de
orientacdo da INTOSAI 5210.

QUADRO 1 - OBJETIVOS DE AUDITORIA

Objetivos .inhas de orientagdo ISSAI 5210
Verificar e analisar se foi efetuada uma adequada avaliagdo do negécio da participagéo a alienar Diretriz9
Verificar se as alteragdes e operagdes efetuadas antes e durante a privatizagéo tiveram impacto no valor da
empresa
Analisar e compreender, no &mbito dos objetivos da privatizagdo, eventuais processos de reestruturagéo Diretriz 6
efetuados previamente a alienagéo
Analisar e compreender os objetivos da operagao (previstos e realizados) Diretriz 7
Analisar e contextualizar a oportunidade e o timing definido para operagao face aos objetivos tragados para a Diretriz 8
respetiva privatizagdo
Analisar as opgdes e os critérios que sustentaram o modelo de privatizagéo escolhido Diretriz 10

Examinar o cumprimento da legalidade, regularidade, competitividade e transparéncia do processo tendo em  Diretrizes 11;16;17;18; 19 e 20
vista a salvaguarda do interesse publico

Verificar se os interesses estratégicos do pais foram salvaguardados através de instrumentos contratuais

(acordo de venda e de parceria estratégica) e se existe penalizagdo para 0 seu incumprimento

Identificar e analisar eventuais conflitos de interesse Diretriz 11
Examinar os impactos financeiros das operagdes nas contas publicas, em termos de responsabilidades Diretriz 12
financeiras atuais ou contingentes

Identificar e analisar os encargos envolvidos com as respetivas operagdes de privatizagao Diretrizes 39 e 40
Examinar os critérios que sustentaram a escolha dos consultores e 0s respetivos encargos Diretrizes 13 e 38

Analisar o encaixe financeiro do Estado previsto e realizado com a operagao de privatizagéo

Verificar se o valor da alienag&o foi o valor maximo possivel (Value for Money da Venda) e se foi razoavel
face a operagdes similares

Verificar o cumprimento dos critérios legais e principios gerais da contratagéo publica, incluindo a lei-quadro
das privatizagdes

Aferir o cumprimento da lei-quadro das privatizagdes, designadamente os efeitos da sua ultima reviséo nos
processos iniciados em 2011

Apreciar a intervengdo e a compensagéo atribuida a entidade executora do processo de (re)privatizagéo
Identificar as alteragdes ocorridas na empresa e no modelo regulatério apds a privatizacéo, bem como o
reporte efectuado nesta fase

Aferir o cumprimento das recomendacées emanadas pelo TdC no ambito dos PCGE e pelo CPC sobre o0s
processos de (re)privatizagdo.
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Para efeitos de apreciagdo do regime juridico das (re)privatizagdes teve-se em conta o regime francés, que se
encontra destacado no relatdrio de boas praticas da OCDE — 2009 (cfr. ponto 3.2 Consideragdes juridicas e
aprovagoes).

1.4.  Procedimentos e metodologia(s)

O desenvolvimento dos trabalhos obedeceu as normas previstas no manual de auditoria e de procedimentos
do TdC mas teve em consideragdo as normas e boas praticas adotadas pela INTOSAI (Diretrizes de Auditoria
das PrivatizagGes) para processos desta natureza, designadamente a ISSAI 5210 — “Guidelines on Best Practice
for the Audit of Privatisations”, o documento da INTOSAI intitulado “Privatisation: 10 years on — Evaluating a
Privatisation Deal”, as questdes colocadas pelo NAO na auditoria a privatizagdo do Lloyds Banking Group, e a
andlise dos impactos da privatizagdo de um grupo de trabalho da INTOSAI (INTOSAI privatization working

group).

Em matéria de boas praticas, também foram consultados os documentos da OCDE, designadamente o
relatdrio “Privatisation in the 21st Century: Recent Experiences of OECD Countries - Report on Good Practices”
de janeiro de 2009.

Esta metodologia foi aplicada no exame dos processos e encontra-se suportada pela elaboragdo de
questionarios, inquéritos, analises documentais e entrevistas pessoais junto das diversas entidades
envolvidas.

O trabalho de campo decorreu na PARPUBLICA durante os meses de junho e julho de 2013. Foram, ainda,
realizadas reunides com o Chefe de Gabinete do Ministro das Finangas, com a EDP - Energias de Portugal, S.A.,
a REN - Redes Energéticas Nacionais, S.A. e o CaixaBlI.

Selegdo e priorizagdo dos processos a auditar

Nos processos a auditar foi dada prioridade as operagdes de (re)privatizagdo do setor elétrico conduzidas pela
PARPUBLICA e concluidas em 2012 e no primeiro semestre de 2013, cuja receita se destinava a amortizacdo
da divida publica, excegdo feita a conclusdo da 7.2 fase da EDP.

Deste modo, foram auditados os processos EDP - Energias de Portugal, S.A. (82 fase e conclusdo da 7.2) e REN
- Redes Energéticas Nacionais, S.A. (22 fase).

QUADRO 2 — PROCESSOS AUDITADOS

Processos % Nr. Método Destino

(re)privatizagdo privatizada acoes privatizagao receita

Venda direta Amortizagéo

EDP [2011-2012] 8.2 fase 21,35 780.633.782 de referénci divida pabli
Parcial — D? referéncia — ivida publica
oncluséo ispersdo em bolsa S
EDP [2012-2013] da 72 fase 4,14 151.517.000 (OPV — ABB-) Parptblica (*)
. 2.2 fase Venda direta Amortizagao
2 ) Pt (1.2componente) B0 ALY de referéncia divida publica

Fonte: Vdrias; Notas (*) O valor da receita da (re)privatizagdo foi entregue ao Estado em 2007.

Os restantes processos a auditar constam no anexo 16.8.

1.5. Exercicio do contraditorio

O Tribunal procedeu ao exercicio do contraditériol, tendo o juiz relator do processo remetido, para o efeito, o
relato de auditoria, aos Gabinetes da Ministra de Estado e das Finangas (MF), do Ministro do Ambiente,
Ordenamento do Territorio e Energia, do Ministro da Economia, do Secretdrio de Estado das Infraestruturas,
Transportes e Comunicagées (SEITC), bem como a Diretora Geral do Tesouro e Finangas, aos Presidentes dos
CA da Parpublica, da EDP, da REN, do CaixaBIl, da Agéncia de Gestdo de Tesouraria e da Divida Publica, da
Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios, da Autoridade da Concorréncia e da ERSE.

1 Nos termos previstos nos art.os 13.° e 87.°n.° 3, da Lei n.° 98/97, de 26 de agosto, alterada pela Lei n.° 48/06, de 26 de agosto.
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Do conjunto, todos exerceram o direito ao contraditério, a exce¢do dos Presidentes dos CA da EDP, da REN e
da AdC. Para efeitos de resposta, o Ministro do Ambiente, Ordenamento do Territdrio e Energia remeteu para
o Ministro da Economia e a Diretora Geral do Tesouro e Finangas para o Gabinete do Secretario de Estado do
Tesouro e das Finangas.

As respostas recebidas, em sede de contraditério, vdao publicadas na integra em anexo ao presente relatorio,
dele fazendo parte integrante.

O Tribunal, sem prejuizo de ter retido tudo o que delas validamente podia contribuir para maior rigor e
precisdo deste seu texto final, entendeu, nos termos da lei, referir, sintetizar ou transcrever, no corpo deste
relatério final, os aspetos essenciais de tais respostas e produzir, a seu respeito, os comentarios necessarios.

1.6. Limitagbes e Condicionantes

Os documentos que a lei prevé que sejam enviados ao TdC e a CMVM apés a conclusdo do processo de
privatizagdo, incluem apenas os elementos que integram o processo de venda, ndo integrando o relatdrio da
avaliagdo econdmica e financeira da empresa e os pareceres e relatérios da Comissao Especial para
Acompanhamento.

Esta condicionante dificultou o desenvolvimento dos trabalhos do TdC e sera ultrapassada no futuro, caso se
mantenha®uma disposi¢do legal idéntica a8 do decreto de privatizacdo dos CTT (1.2 fase), que determinou
“Colocar a disposi¢do do Tribunal de Contas toda a documentagdo que integra o processo de venda, incluindo
todos os pareceres e relatdrios previstos na lei que regula estes processos.”

A execuc¢do da presente a¢do deparou-se ainda com outros constrangimentos que afetaram os trabalhos de
auditoria, de entre os quais se destaca:

e ainexisténcia de um programa formal de privatizagdes;

e a dificuldade na obtenc¢do de informagdo, na medida em que ndo foram disponibilizados para consulta,
pela PARPUBLICA, os processos fisicos e/ou eletrénicos, o que levou 3 necessidade de reiterar varios
pedidos de informacao;

e ando existéncia de elementos que supostamente deviam integrar o processo®.

2. CONCLUSOES

Com base na auditoria realizada a cada um dos trés processos de privatizagdo do setor elétrico executados
pela PARPUBLICA, entre 2011 e o primeiro semestre de 2013, extraem-se as seguintes conclusdes.

A execugédo do Programa de Privatizagdes

O Estado Portugués, no ambito do plano de resgate financeiro, comprometeu-se a acelerar o programa de
privatiza¢Oes, vigente até 2013, que abrangia, além de outros setores4, as participagbes detidas pelo Estado
no setor da energia (GALP, EDP e REN), até ao final de 2011 (cfr. Anexo 16.1).

Neste sentido, foram executados os processos incluidos naquele Memorando para o setor energético, a

excecgao da GALP5. Foram, também, concluidas as privatizacdes da ANA, TAP e ENVC, embora as duas ultimas
tenham sido concluidas sem sucesso (cfr. Anexo 16.8).

2 Aplicou-se neste processo e no da EGF, mas noutros posteriores, designadamente o da TAP e o da Ultima fase dos CTT manteve-se a redagéo inicial.

3 Por exemplo: cronograma (que contém as diversas etapas do processo, a identificagdo dos intervenientes e alguns dos documentos por eles produzidos)
e 0 reporte pos privatizacdo ao publico em geral.

4 Os transportes (ANA, TAP, CP Carga), 0s seguros (Caixa Seguros).

5 A 5.2 fase deste processo de reprivatizagdo ainda estd a decorrer nos termos do Caderno de Encargos anexo a “Resolugdo n® 57-A/2010, de 16 de agosto,
vide Decreto-Lei n°185/2008, de 19 de setembro, e “Parptblica Exchangeable Bonds due 2017 — Exchangeable into Shares of Galp Energia”.
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O calendario previsto para os processos de reprivatizacdo da EDP (8.2 fase) e da REN (2.2 fase) apontava para a
conclusdo das operagdes, “(...) caso as condi¢6es de mercado o permitissem, até ao final de 2011(...)” o que
nao se verificou para a REN. A respetiva conclusdo, em fevereiro de 2012, apresentou, assim, um desvio face
ao prazo inicialmente previsto.

O método de privatizacao escolhido foi o da venda direta e as duas operagdes geraram uma receita liquida
global de 2.768 milhdes de euros, cuja afetagdo, tal como previsto no MoU, foi destinada exclusivamente a
amortizagdo da divida publica. A receita prevista para estes processos ndo foi autonomizada no MoU, pelo
que ndo é possivel comparar os valores realizados face aos valores previstos, no sentido de identificar e
quantificar eventuais desvios financeiros.

Contudo, o valor da receita bruta obtido com estas duas operagGes representou cerca de 60% do valor
previsto, que se situava em 5,5 mil milhdes de euros, correspondendo a 1,6% do total da divida portuguesa
em 2012°.

Apreciagéo do regime juridico

A Lei n? 11/90, de 5 de abril, “Lei-Quadro das Privatiza¢ées” (LQP), alterada pelas Leis n.2 102/2003, de 15 de
novembro, e n.2 50/2011, de 13 de setembro, aprova o regime legal a que se sujeita a (re)privatizagdo da
titularidade ou do direito de exploragdao dos meios de produgdo e outros bens nacionalizados apés 1974.

Da analise dos dois diplomas verifica-se que foram introduzidas alteracGes significativas ao regime
anteriormente vigente:

e A Lein.2 102/2003 eliminou os limites a participacdo de entidades estrangeiras no capital de sociedades
reprivatizadas.

e Alein.250/2011 suprimiu as clausulas que garantiam o interesse nacional através das golden shares, bem
como o controlo sistematico que era exercido pela Comissdo de Acompanhamento das ReprivatizagGes
(CAR), substituida pela Comissdo Especial para Acompanhamento (CEA), de natureza eventual e consultiva,
para acompanhamento do processo de privatizacdo dando ao Governo a capacidade de decidir quanto a
sua intervengdo e eliminou ainda o n2 2 do art2 52. Esta lei alterou, ainda, a obrigatoriedade de reservar
uma parte do capital da empresa a privatizar aos pequenos subscritores.

. ~ . . . = 7
No dominio destas alteragGes, assinala-se como aspeto positivo a introdugdo de uma norma’ (cfr. art.2 27.2-
da Lei n.2 11/90) relativa a salvaguarda de ativos estratégicos em setores fundamentais para o interesse
nacional.

Porém, a eficacia de tal norma dependia de o Governo “...) estabelecer o regime extraordindrio para a
salvaguarda de ativos estratégicos (...)”, até ao dia 13 de dezembro de 2011, o que s6 se verificou no dia 15 de
setembro de 2014, quase trés anos depois.

O SEITC justificou este atraso, em sede contraditdrio, pelo facto da CE ter sido envolvida desde 2011 nos
trabalhos preparatdrios do projeto de diploma, o que determinou que o referido regime fosse objeto de
varias alteragdes e versoes.

N&do obstante o decreto de privatizacdo da EDP e da REN e o acordo de venda e de parceria estratégica
conterem referéncias a salvaguarda do interesse nacional, ndo foi prevista qualquer cldusula de penalizagédo
para o seu incumprimento, pelo que, nestes dois processos, ndo foram tomadas medidas legislativas que
acautelassem® os interesses estratégicos do Estado Portugués apds a conclusdo do processo de privatizagao,
tal como estatuido no art.2 27-A da LQP.

6 Valor reportado na 2.2 notificagdo de 2013 — INE (204.843,6 MME).
7 Norma substituta da das golden shares.
8 O diploma que deveria ter sido aprovado no prazo de 90 dias s6 o foi trés anos depois.
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Em sede de contraditério alega-se que a salvaguarda dos ativos estratégicos foi assegurada através dos
diplomas legais de cada um dos processos e pelo framework agreement. O Tribunal sublinha que caso aqueles
instrumentos fossem suficientes ndo seria necessario a aprovacdao de um regime especifico.

Na sequéncia da publica¢do da Lei n.2 9/2014, de 24 de fevereiro, foi aprovado o Decreto — Lei n.2 138/2014,
de 15 de setembro, que estabeleceu o regime de salvaguarda de ativos estratégicos essenciais para garantir a
defesa e seguranga nacional e a seguranc¢a de aprovisionamento do pais em servicos fundamentais para o
interesse nacional, nomeadamente nas areas da energia, dos transportes e comunicagdes.

O diploma referido teve na sua génese a recolha de legislagdo, por consultores externos, sobre a salvaguarda
dos ativos estratégicos no setor da energia, em vigor em outros paises europeus.

O TdC teve acesso ao documento “Survey of European National Legislations on the Safeguard of Strategic
Assets”, da MLGTS, de 24 de abril de 2012, e verificou que:

a generalidade dos regimes em vigor nos paises europeus dispée de medidas que visam assegurar que, nos
setores considerados de importancia estratégica, sdo adequadamente acautelados os interesses e a seguranca
nacionais. Neles, se enquadram, sem qualquer duvida, os setores da energia, das aguas e da defesa nacional.

Constata-se, assim, que a postura do Estado Portugués revela-se menos adequada, quando comparada com a
de alguns dos paises europeus que protegem claramente os seus ativos estratégicos.

Alguns destes paises asseguram aqueles ativos através da fixagdo de limites na aquisicdo de ativos
estratégicos por entidades estrangeiras que n3o integram o espaco europeu (Alemanha, Austria e a Finlandia),
reforco/controlo do Estado através de poderes especiais “golden shares” (Bélgica, Francga, Poldnia e a Itélia)
e/ou “detencdo” da maior parte de capital (Lituania e da Islandia).

A LQP apenas regula as questdes de consultadoria externa relativas a avaliagdo prévia da empresa e ndo o
processo sistematico e continuo da contratagdo que envolve o ciclo da privatizagao.

No que respeita a comissdo especial para acompanhamento (CEA) verifica-se que a sua nomeagdo tem
ocorrido na fase final do processo de venda. As competéncias da CEA cingiram-se a emitir opinido sobre as
propostas vinculativas e ndo ao acompanhamento do processo de privatizacdo desde o seu inicio. Foi o que se
verificou nos processos da EDP e REN, em que se limitou a dar parecer no ambito das propostas vinculativas.
Em sede de contraditério a PARPUBLICA informou o TdC que “(...) a constituicdo da CEA é uma opgdo do
Governo, ndo podendo ser perspetivada como uma obrigagdo(...)" .

A lei portuguesa, contrariamente ao regime em vigor noutros paises da OCDE, cuja legislacdo se destaca no
relatério da OCDE sobre boas praticas de privatizacdo - janeiro de 2009, ndo assume a fun¢do de consagrar
um quadro de operacdes de (re)privatizacdo a realizar, cabendo sempre ao Governo a ultima palavra nesta
matéria e havendo, também, relevantes poderes confiados a administracdo indireta do Estado, no ambito da
devolugdo de poderes (por exemplo o papel das entidades executoras dos processos).

Apoio nos processos de privatizagées conduzidos pela PARPUBLICA

A PARPUBLICA, no ambito das atribuices da empresa em matéria de apoio a tutela financeira do Estado
previstas no art.2 6.2 do Decreto-lei n.2 209/2000, de 2 de setembro, e tendo por objetivo reforcar a
colaboracdo na area das privatizagdes, efetuou duas contratagdes, uma com a ABDL, em fevereiro de 2012,
com o encargo anual de 369 mil euros + IVA, e outra com a Brunswick, em marc¢o de 2012, por um periodo de
6 meses e com um encargo no valor de 450 mil euros + IVA®.

9 A obrigatoriedade de a PARPUBLICA proceder a estas contratagdes, por determinagéo da tutela, implicou que a empresa se visse impedida de cumprir
a meta fixada pelo Governo em termos de “cortes a aplicar aos custos operacionais de 2012 através dos despachos n. 211/12 — SETF, de 28 de
fevereiro, no caso da ABDL e 0 n.° 322/12 - SETF, de 8 de margo, para a Brunswick.
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Em 12 de setembro de 2013, na sequéncia da morte de um dos sécios da ABDL, foi decidido pelo CA da
PARPUBLICA cancelar o contrato.

Compensagdo a PARPUBLICA

A compensacdo a atribuir pelo Estado a PARPUBLICA pela entrega da receita das (re)privatizacdes?, esta
definida no art.2 9.2 do Decreto-Lei n.2 209/2000, de 2 de setembro, podendo ser em “valor ou bens
equivalentes, pelo montante realizado com a reprivatizagdo das participagbes sociais cujo produto seja
entregue ao Estado”.

Este modelo de compensacgdo, que ja mereceu reservas da parte do TdC quer em sede de PCGE, quer em
alguns dos seus relatérios de auditoria, tem permitido que o Estado remunere a PARPUBLICA por entrega de
receitas de (re)privatizagGes através da dagdo de titulos cujo valor abate ao saldo a compensar pelo Estado.

Neste contexto, a PARPUBLICA tem entregue pontualmente as quantias determinadas nos termos dos
despachos do MF, enquanto que da parte do Estado Portugués continuam por regularizar os montantes em
divida. De facto, tem-se verificado que estas compensagdes tém sido efetuadas com uma sistemdtica dilagdo
dos respetivos prazos.

Veja-se, a este propdsito, a compensacdo™ devida pela entrega da totalidade da receita de varias
(re)privatiza¢cdes™ que s6 veio a ter lugar em 28 de dezembro de 2012. Estas participacdes foram avaliadas
pela PARPUBLICA em 1.007,6 milhdes de euros.

Esta compensacio do Estado & PARPUBLICA permitiu a entrada na carteira da empresa de titulos
provenientes da carteira da DGTF, que respeitavam a: 5% da Efacec International Financing, SGPS, S.A., 2,97%
da Lisnave - Estaleiros Navais, S.A., 41,82%, Propnery - Propriedades e Equipamentos, S.A., 100,00% da SIMAB
- Sociedade Instaladora de Mercados Abastecedores, S.A., 8,82% da AdP - Aguas de Portugal, S.A., 31,44% da
ANA - Aeroportos de Portugal, S.A. e 4,99% dos CTT, S.A.%,

A PARPUBLICA informou o Tribunal da alteracdo daquele valor e apresentou, para o efeito, o Despacho n2
735/2014-SET, de 29 de abril, que ¢ posterior a data de 30 de novembro de 2013, fim do periodo da auditoria.
Este Despacho procedeu a acertos dos valores, fixando a avaliagdo daquelas participagdes em 1.294,6 milhdes
de euros, valor que, ao contrario do anterior, contempla j3 a totalidade do capital dos CTT, S.A..

Do valor das receitas entregues pela PARPUBLICA, entre 2007 e 2010, ficaram por compensar cerca de 255,34
milhdes de euros e ndo foram ainda compensadas as receitas da 8.2 fase da EDP e da 2.2 fase da REN,
entregues em 2012, pelo que o crédito da PARPUBLICA sobre o Estado pelas compensa¢bes em falta,
ascendia, no final de 2012, a cerca de 3.023,4 milhGes de euros. Esta divida reduziu para 2.745.849,82 euros
na sequéncia do citado Despacho enviado pela PARPUBLICA em sede de contraditério.

A compensagao pela entrega da totalidade da receita proveniente da 8.2 fase da EDP e da 2.2 fase da REN,
gue somou o valor de 2.768,06 milhGes de euros, nao foi efetuada até ao fim do periodo da auditoria.

Trata-se da receita liquida entregue ao Estado, ap6s descontados os encargos suportados pela empresa, alguns financiados através de empréstimos
bancérios, tal como consta na ata da 45° reunido do CA de 30 de agosto de 2011, “(...)1,9 mil milhées de euros relativos aos empréstimos emitidos pela
PARPUBLICA no ambito das operagdes de reprivatizacdo da EDP e da GALP”. A este propésito a PARPUBLICA esclareceu que no dmbito das
operagdes de (re)privatizacdo da 8.° fase da EDP e 2. da REN “Ndo houve contratagdo de empréstimos para execugdo dos processos de
reprivatizagdo”.

Desde a entrega da receita ao Estado de cada privatizagao referenciada.

Conclusdo da 7.2 fase de reprivatizagdo da EDP, S.A., de acerto da 1.2 fase de reprivatizacdo da REN, S.A., da Ultima fase de reprivatizagdo da SN —
Empresa de Produtos Longos, S.A., e parte da 5.2 fase da reprivatizacdo da GALP, S.A.

As referidas participagdes, conforme Despacho n.0 2468/12-SET, acresce “(...) 466 agdes (...) correspondentes a 0,000% do capital social da SPE -
Sociedade Portuguesa de Empreendimentos, S.A., de que o Estado é titular, pelo valor de zero euros”.
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O valor de 2.768 milhdes de euros ndo inclui a receita da conclusdo da 7.2 fase da (re)privatizagdo da EDP,
porgue as receitas obtidas com a venda da participacdo de 4,14% na EDP ficaram na posse da PARPUBLICA
“(...) por se tratar de uma participag¢do ja reprivatizada em momento anterior (...)” e que “(...) o produto da
venda serd afeto a amortizagéo do bridge loan de 300 milhdes de euros constituido ainda em 2012 para fazer
face a amortizagdo antecipada do bond permutdvel EDP(...)".

Reporte e divulgagdo de informagéo

O Governo nunca instituiu medidas obrigatdrias de reporte de informacgdo por parte das entidades executoras
dos processos de privatizagdo, com vista a prestacdo de contas no ambito desses processos, ficando por
garantir a accountability necessaria para estas operagdes.

A este prop6sito, a PARPUBLICA, sem apresentar prova documental, informou o Tribunal de que faz o reporte
das operagdes de privatizagdo ao Governo e nado ao publico em geral, como recomendam as boas praticas da
OCDE™.

Por outro lado, a DGTF, no seu relatdrio anual sobre o SEE, ndo faz qualquer referéncia a estes processos, no
sentido de apreciar os fluxos de entradas e saidas de empresas do SEE, bem como apurar os respetivos
impactos, designadamente na reduc¢do da divida publica com a receita proveniente da venda destes ativos.

De igual modo, ndo foi efetuada, até 30 de novembro de 2013, qualquer apreciacdo a posteriori dos
resultados obtidos com os processos de privatizacdo ja realizados, ndo permitindo que fossem retiradas
ilacGes e orientagGes a seguir nestas e em futuras privatizagoes.

Selecéo e contratacado de consultores externos

Como entidade executora dos processos de privatizacdo das empresas que integram a sua carteira, a
PARPUBLICA foi mandatada pela SETF para proceder a contratacdo dos consultores associados aos respetivos
processos. A empresa cataloga os servigos de consultadoria financeira em dois tipos:

a) consultores que efetuam a avaliagdo da empresa;
b) consultores que participam no processo de venda.

O art.2 5.2 da Lei n.2 11/90 prevé o recurso a pelo menos duas entidades para a avaliagdo econdmica e
financeira da empresa, podendo essas entidades assessorar nas demais tarefas dos processos de privatizagao.

As leis do OE dispGem que a selegdo dos consultores financeiros, previstos naquele artigo, seja feita por ajuste
direto, independentemente do preco, de entre as entidades constantes numa lista de candidatos pré-
qualificados.

O recurso ao ajuste direto ai previsto diverge do regime geral previsto no Cédigo dos Contratos Publicos e nas
diretivas comunitarias. Com efeito, o art.2 78.2 da Lei do Orcamento do Estado para 2011, em conjugacdo com
o art.2 52 da LQP, disciplinam um regime de contratagdo préprio de consultores financeiros no ambito dos
processos de privatizagdo, que ndo esta conforme o regime geral do direito europeu da contratagdo publica,
designadamente as diretivas europeias de 2004.

Ainda assim, os 6rgdos das entidades adjudicantes ou dos organismos de direito publico, enquanto érgdos das
administracGes publicas nacionais de direito publico e de direito privado, estdo obrigados a aplicar o direito
interno do respetivo Estado.

14 As boas praticas da OCDE (4.7. Avaliacéo e auditoria do processo de privatizacdo pag. 60) recomendam que o processo de privatizagdo deve estar
rodeado de elevados niveis de transparéncia e de responsabilizacdo. A divulgagéo periddica de informagéo ao Parlamento e ao plblico é essencial, se
bem que em paises com poucas privatizagdes possa ser substituida por relatérios ad hoc por razdes de economia de custos. A divulgacéo da informacéo
¢ da responsabilidade das entidades que executam os processos de privatizagdo ou dos respetivos ministérios que tutelam. Esta forma de divulgagéo ndo
impede que os parlamentares e o publico obtenham eles préprios informagdes detalhadas sobre as diferentes transagdes.
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Neste contexto, a PARPUBLICA estava obrigada a observancia da LOE, a LQP e aos Despachos do Ministro das
Financas de 2000 e de 2007, que fixaram e atualizaram o universo dos candidatos pré-qualificados.

As avaliagGes econdmicas e financeiras da EDP e da REN foram efetuadas pelo Millennium BCP, Caixa Banco
de Investimento (CaixaBl) e o BESI, entidades que integravam a lista dos pré-selecionados.

Os restantes trabalhos de consultadoria financeira foram efetuados, em conjunto, pelo CaixaBl e pela Perella
Weinberg Partners UK LLP (Perella), aquela entidade foi subcontratada por aquele banco, com o
consentimento tacito da PARPUBLICA, sem estar incluida na lista dos pré-qualificados para a assessoria
financeira aos processos de privatizagdo™.

A PARPUBLICA n3o poderia, por a¢do ou por omissdo, consentir a subcontratagdo por um candidato pré-
qualificado de outra entidade que ndo figurava na lista.

A Perella atuou de forma interventiva e autdnoma na assessoria financeira aos processos de privatizagdo em
causa, a par do CaixaBl (consultor financeiro selecionado por ajuste direto), com o assentimento da
PARPUBLICA.

Em sede de contraditério, a PARPUBLICA vem alegar que a participacio da Perella se resumia & mera figura de
auxiliar, prevista no art? 11542 do Cdodigo Civil, contrariamente ao entendimento do Tribunal.

A participacdo da Perella no processo ndo se compagina com a qualificagdo juridica de auxiliar técnico, pois a
natureza da sua intervengdo nas vdrias fases do processo assim o demonstra.

Nesta matéria, o que o Tribunal pde em causa é a participagdo ativa de uma entidade ndo pré-qualificada nos
processos de privatizagdo sob a responsabilidade da PARPUBLICA, participagdo que ndo foi objeto de
refutacdo por esta empresa em sede de contraditdrio.

Independentemente da qualificacdo juridica da relagdo entre a CaixaBl e a Perella, o facto relevante e objecto
de apreciagdo critica por parte deste Tribunal reside na participagdo da Perella no processo de privatizacgao,
sem estar pré-qualificada para o efeito.

A reparticdo equitativa entre as duas entidades dos honoréarios pagos pela PARPUBLICA pela consultadoria
financeira prestada em ambos os processos de privatizacdo reforca o entendimento da existéncia da
sobreposicdo de sujeitos na prestacdo de servicos a Parpublica, e ndo a subsunc¢do de uma prestacdo a outra.

N3o foi esse o entendimento da PARPUBLICA, que alegou ndo poder ser dada relevancia a divisdo de
honorarios entre o CaixaBl e a Perella.

Também o CaixaBl veio alegar, na sua resposta ao contraditorio, que a reparticdo da remuneragdo acordada

era adequada a tarefas “{...) divididas de forma equivalente (...)"*.

Perante a falta de fundamentacdo técnica que justificasse a inclusdo desta entidade no ambito da assessoria
financeira destes processos, designadamente o seu curriculum em matéria de privatizacoes, o CaixaBl referiu
em sede de contraditério que: “Perante a significativa experiéncia da equipa da Perella, bem como o cariz
internacional da sua atividade e acesso a uma vasta base de investidores internacionais complementares
aqueles com os quais o CaixaBl mantém um relacionamento mais proximo, e considerando a necessidade de
implementar o processo de alienagéo com celeridade, o CaixaBl considera a sua contratagdo mais do que
justificada para os processos de reprivatizagdo em causa. Salienta ainda que a informacdo relativa ao curriculo
da equipa da Perella tem cariz confidencial.”"

15 Esta lista foi atualizada em 2007 Cfr. Despacho n.° 18 402/2007, de 20.07.07 do Ministro das Finangas.
16 Negrito nosso.
17 Verificou-se que alguns dos mandatos de assessoria constam no site da empresa (http://www.pwpartners.com/advisory/selected-transactions/).
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A este respeito, a PARPUBLICA afirmou que “(...) a@ fundamentagdo técnica da contratagdo da Perella terd sido
certamente aferida pelo CaixaBl de acordo com as suas proprias necessidades de apoio técnico, tendo em
conta a complexidade e alcance das operagbes de reprivatizagdo (...)” descartando qualquer responsabilidade
na escolha daquela empresa, conforme referido em contraditério.

Esta posi¢cdo ndo coincide com a do CaixaBl quando esclarece que “....nenhuma decisGo tomada em relagdo a
qualquer um dos processos de (re)privatizagdo em causa foi do CaixaBl, mas sim da PARPUBLICA e do seu
acionista enquanto vendedores.”

A analise do histdrico das privatizagées em Portugal mostra que, a exce¢do do caso Perella, ora em aprego,
nao existe evidéncia de que tenham sido efetuadas, até a data, subcontratagées com entidades fora da lista
dos pré-qualificados.

Ao se conformar com o acordo entre o CaixaBl e a PERELLA, a margem do universo das entidades pré-
qualificadas estabilizado pelo art? 782 da LOE de 2011, a atuacdo da PARPUBLICA torna-se passivel de censura
publica.

Acresce, ainda, que uma das atividades que constava no contrato celebrado entre o CaixaBl e a PARPUBLICA
consistia “(...) na andlise e revisdo dos relatérios de avaliagdo (...)”, o que significa que o CaixaBl propds-se
analisar e rever o seu préprio relatério, o que pde em causa o principio da segregacao de fung¢des, conforme
consta no ponto 11.1. das normas do concurso de pré-qualificagdo para a realizagdo de estudos de avaliagdo
de empresas do setor publico e assisténcia técnica nas operagdes de privatizagao.

A gestéo dos conflitos de interesse - consultores

A PARPUBLICA nio assegurou que os consultores financeiros (seja para a avaliagdo prévia ou a assessoria no
decurso do processo de venda) ficassem impedidos de assessorar posteriormente os potenciais investidores,
No Mesmo processo, 0 que veio a acontecer com a contrata¢do do BESI no processo de (re)privatizagdo da
EDP e da REN.

O BESI prestou servigos de consultadoria financeira ao Estado (como avaliador) e posteriormente como
consultor financeiro dos compradores (CTG e STATE GRID) o que contraria a alinea b) do ponto 11.2. das
normas do concurso de pré-qualificagio para prestagdo de assessoria financeira nos processos de
privatizacdo.

Estas praticas ndo se coadunam com os procedimentos previstos no Regulamento interno da PARPUBLICA
para a aquisicdo de bens e servigos e referidos no documento “Operagbes de Privatizacdo — Processo de
Gestdo do Risco” enviado por aquela entidade ao TdC, em 15 julho de 2012, Unico documento que fazia
referéncia aos procedimentos instituidos na empresa para a execuc¢do dos processos de privatizagao.

Constata-se, assim, que a PARPUBLICA n3o tomou as devidas precaucfes para evitar os conflitos de interesse,
0 que ndo é consentdneo nem com a experiéncia da empresa que, ha muito, procede a contratagdo de
assessorias no ambito dos processos de privatizagdo, nem com os procedimentos instituidos a este nivel e que
se revelaram insuficientes.

A posicdo da empresa assumida ora em sede de contraditdrio é divergente da tomada pelo TdC porquanto
nao reconhece a falta de procedimentos e as falhas detetadas na aplica¢cdo dos ja existentes, situagdo que
deverd ser ultrapassada com o Manual de Procedimentos da empresa que estd em fase de revisio'®.

Do mesmo modo, o incumprimento das orientacGes da DGTF em matéria de contratacdo de consultadoria
técnica, bem como a n3o publicitacdo dos contratos no portal www.base.gov.pt, por parte da PARPUBLICA,
por esta entender ndo estar sujeita ao CCP, evidenciam falta de transparéncia por parte da empresa em
matéria de contratagdo de consultores externos associados aos processos de privatizagao.

18 Conforme ata n.° 77 do CA, de 25 de fevereiro de 2014 e ata n.° 87, de 25 de novembro de 2014.
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Desta forma, ndo tendo sido seguidas as boas praticas, neste dominio, coloca-se reservas quanto a gestdo
destes processos.

Apesar de a lei ndo contemplar a assessoria juridica para a execu¢do dos processos de privatizacdo, existe

uma pratica reiterada de recurso a este tipo de consultadoria, o que alids é comum também noutros paises da
19

OCDE™.

Os encargos com a assessoria juridica dos trés processos de (re)privatizagdo do setor elétrico incluidos nos
MoU e conduzidos pela PARPUBLICA totalizaram 411.536 euros, dos quais 366.500 euros (89%)
corresponderam a assessoria juridica da MLGTS.

A néo aplicagdo do CCP

A PARPUBLICA n3o aplica o CCP, invocando, para o efeito, as conclusdes de um parecer juridico elaborado
pela Sociedade de Advogados Sérvulo Correia & Associados, datado de 2009.

O TdC considera que a PARPUBLICA satisfaz necessidades de interesse geral, sem caracter industrial ou
comercial, pelo que devera ser considerada um organismo de direito publico, ou uma entidade adjudicante,
para efeitos da aplicagdo do CCP.

Assim, ndo se acolhe o entendimento desta empresa, devendo os contratos por si celebrados obedecer aos
procedimentos de contratagdo previstos no CCP e publicados no portal www.base.gov.pt.

Em contraditério a PARPUBLICA argumentou que a questdo geral da sujeigdo da Parpublica ao CCP extravasa
claramente o ambito da Auditoria. A este propdsito informa-se que cabe ao Tribunal, através do juiz
conselheiro relator, determinar as matérias relevantes para a auditoria, de acordo com o Manual de
Procedimentos do TdC e Regulamento da 22 Secgdo.

Estando em causa processos de contratagdo publica, a aplicagao ou ndo do CCP é sempre matéria relevante
para efeitos de auditoria publica.

Organizagédo e gestdo dos processos de privatizagdo

Quanto a organizac¢do e gestdo dos processos de privatizacdo por parte da PARPUBLICA, verificou-se existir
dispersdo de documentos e falta de pecas e registos relevantes que os deveriam integrar como recomendam
as boas praticas da OCDE®. Sem embargo, reconhece-se que a Lei n.2 11/90 n3o prevé o envio do relatério e
parecer da CEA, os relatdrios da avaliagao prévia, bem como o reporte pds-privatizacdo referido pela empresa
em sede de contraditdrio.

Segundo a PARPUBLICA a n3o inclusdo do parecer e relatério da CEA no conjunto de documentacdo a enviar
ao Tribunal deve-se ao facto de, nos termos da lei, o destinatario ser apenas o Governo e devendo ser
posteriormente publicado no site do Ministério das Finangas.

Estas insuficiéncias processuais contribuiram para dificultar o desenvolvimento dos procedimentos normais
de auditoria, ocorrendo a apresentagao ulterior de documentos, com morosidade e apds varias insisténcias do
TdC.

19 Secdo 4.5. do Relatério da OCDE, janeiro de 2009, “O papel dos consultores externos”.

20 v.g. 0 cronograma das diversas etapas das privatizagdes (elementos essenciais e geralmente presentes em processos do mesmo tipo, como se verificou
nos casos conduzidos pela Empordef, SGPS, S.A., Parque Expo, S.A. e Caixa Geral de Depositos, S.A..) e documentos referidos no ponto “Processo de
selec@o e contratagdo dos consultores”.
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Apreciagdo conjunta do processo de venda da EDP e REN

A 8.2 fase da (re)privatizagdo da EDP e a 2.2 fase da REN ndo resultaram de uma estratégia econdmica, mas de
uma emergéncia imposta pelo MoU no ambito da negociagdo do Programa de Assisténcia Econdmica e
Financeira (PAEF).

Estas operagGes de (re)privatizagdo, tal como as restantes previstas naquele Memorando, tinham como
objetivo contribuir para a redugdo da divida publica, o que foi atingido com a afetagéo total da receita liquida
das operagdes a amortizagdo da divida publica.

O modelo de privatizagdo aplicado foi a venda direta, cuja fundamentac¢do assentou na evolugdo da situagdo
econdmica em Portugal, com destaque para o pedido de assisténcia financeira, que provocava o afastamento
de investidores institucionais e dificultava a realizagdo de qualquer oferta publica de agdes.

A conclusdo da 7.2 fase da EDP foi realizada através de um processo de “accelerated bookbuilding” cuja
fundamentacgdo assentou na “(...) situagdo atual no mercado de capitais (...)".

De facto, as condi¢Ses de mercado ndo eram as mais favoraveis para a concretizagdo das operagdes pelo
método de dispersdo em bolsa, em face do ciclo econdmico recessivo. Nesse contexto, a opgao de venda
direta, veio a revelar-se adequada, pelo facto do valor obtido se situar acima do valor médio da avaliagao
prévia e da cotagao das agoes das empresas a data. Acresce ainda que, no caso da EDP, o valor obtido com a
venda ficou acima do valor das a¢oes da conclusdo da 7.2 fase pelo método de dispersdo em bolsa.

N3o obstante o momento inoportuno imposto pelo Memorando de Entendimento, os pregos foram
adequados, face as condi¢des de mercado. O processo foi competitivo e transparente, tal como atestam os
relatérios de avaliacdo das propostas vinculativas da PARPUBLICA e os pareceres e relatérios de atividades da
CEA.

No quadro da apreciacdo tedrica da oportunidade da privatizacdo decidida em concreto cabe sublinhar que
do timing imposto no MoU decorre um custo de oportunidade para o Estado Portugués, na medida em que o
valor atualizado® dos dividendos futuros poderia ser superior ao obtido pelo Estado com a venda das
respetivas participagdes.

Por outro lado, a entrada de capital nos cofres do Estado foi determinante para a resolugdo dos problemas de
financiamento do pais, no ambito do cumprimento do PAEF e das prdprias empresas, com a abertura de
financiamento estrangeiro.

Também, as operagdes de (re)privatizacdo em causa tiveram um impacto bastante expressivo nas contas da
PARPUBLICA em 2012, que passou de um prejuizo de 16,8 milhdes de euros, em 2011, para um lucro de 463,2
milhdes de euros. Este acentuado crescimento no resultado deveu-se, essencialmente, ao registo das mais-
valias obtidas com aquelas duas participagdes, no montante global de 574 milhdes.

De acordo com a informagdo disponibilizada, as oito fases de (re)privatizacdo da EDP e as duas da REN
permitiram ao Estado, através da PARPUBLICA, arrecadar cerca de 12 mil milhdes de euros, a precos de 2012,
dos quais 9,6 mil milhGes de euros foram entregues a DGTF, ndo tendo sido possivel apurar, a excegdo da 8.2
fase da EDP e da 2.2 fase da REN, o valor efetivamente entregue para amortizacdo da divida publica nas
restantes fases. Esta situacdo deve-se a falta de reporte pés-privatizagdo.

A reprivatizagdo da 8.2 fase da EDP, a conclusdo da 7.2 fase e a 2.2 fase da REN ndo tiveram qualquer efeito
no modelo regulatério. As competéncias de regulagdo econdmica da ERSE mantiveram-se nos termos
definidos pelos respetivos regulamentos.

21 Para o efeito foi usada uma renda perpétua. Os Célculos foram efetuados com base nos dividendos distribuidos pela EDP e REN em 2012, que foram,
respetivamente, 676,5 e 90,8 milhes de euros, na respetiva propor¢do das parcelas de capital alienadas. Para o efeito foi utilizada a taxa de juro
implicita da divida direta do Estado 3,8%, divulgada no Relatorio Anual de 2012 “Gestdo da Tesouraria do Estado ¢ da Divida Piblica”, publicado pelo
IGCP.
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Todavia, no contexto da revisdao estratégica dos processos de reprivatizagao, foi decidida, em 2011, a
liquidagdo da subholding CAPITALPOR através da sua fusdo total por incorporacio na PARPUBLICA.
Consequentemente, as participagdes detidas pela CAPITALPOR, que incluiam além de outras, 11,17% da EDP e
46% da REN passaram para a titularidade direta da PARPUBLICA.

A CAPITALPOR, criada em 2008 no ambito da estratégia delineada para as privatiza¢des, veio a revelar-se trés
anos apos a sua constituicdo “....sem utilidade ou valor acrescentado no processo de alienagdo a privados....” e
“..dispendiosa...”, tal como consta no Projeto de fusio PARPUBLICA — CAPITALPOR, de novembro de 2011, o
qual refere ndo existir qualquer justificagdo para a existéncia desta empresa “...a partir do momento em que
se perspetiva a reprivatiza¢Go de cada uma das participagdes sociais de que esta é titular direta...”e de que a
solugdo encontrada tera sido a “...mais expedita e menos onerosa...”.

Apds estas operagOes de (re)privatizagdo o Estado retirou-se do capital da EDP, mas manteve uma
participacdo de 11% do capital da REN até ao 1.2 semestre de 2014. A estrutura acionista das duas empresas
passou a ser a seguinte:

QUADRO 3 - ESTRUTURA ACIONISTADA DA EDP E DA REN APOS O PROCESSO DE (RE)PRIVATIZAGAO

EDP % REN %
_ capital _ capital
China Three Gorges 21,35 State Grid I.D. Limited 25,00
Iberdola, SGPS, S.A. 6,79 Oman Oil Company S.A.O.C. 15,00
Oppidum Capital, S.L 6,18 Parpublica, S.A. 9,90
José de Mello, SGPS, S.A. 4,60 CGD, S.A. 1,15
g;::gelllllllemm BCP e Fundo de 3,35 EGF — CGF, S.A. 8,43
Sonatrach 2,38 Gestmin, SGPS, S.A. 5,81
Grupo Espririto Santo 2,38 Oliren, SGPS, S.A. 5,00
Red Eletrica Corporacion, S.A. 5,00
EDP —Energias de Portugal,
. 5,00
Qatar Holding LLC 2,27 S.A.
Columbia Wanger 2,00
Grupo REN (acGes proprias) 0,73
Restantes Acionistas 50,70 Restantes Acionistas 16,98
Total 100,00 Total 100,0

Fonte: Relatério e Contas da EDP e da REN; Relatério da CEA — 2.2 Componente - Reprivatizagdo da REN.

Receitas dos processos de privatizagdo vs afetagdo

Os processos de (re)privatizacdo do setor elétrico previstos no MoU, conduzidos pela PARPUBICA, e
concluidos com sucesso em 2011 e 2012 (8.2 fase da EDP e 2.2 fase da REN respetivamente) geraram uma
receita bruta de 3.285,4 milhdes de euros, da qual 2.768 milhdes de euros foram entregues pela PARPUBLICA
ao Estado para amortizacdo da divida publica, tal como previsto no Memorando e no Documento de
Estratégia Orcamental (DEO).

QUADRO 4 - SALDO DAS OPERACOES

(em euros)
PARPUBLICA Entregue 3 DGTF TOTAL
EDP EDP REN (3 operagées)
conclusdo 7.2 fase 8.2 fase 2.2 fase TOTAL
Receita Bruta 356.064.950 2.693.186.548 592.206.000 3.285.392.548 3.641.457.498
Abatimentos a receita * 3.513.945 476.836.561 40.493.621 517.330.182 520.844.128
SALDO DA OPERAGAO 352.551.005 2.216.349.987 551.712.379 2.768.062.366 3.120.613.370

Fonte: PARPUBLICA,; Tratamento equipa de auditoria do TdC; Notas: O valor dos encargos registado na EDP inclui os encargos com a
consultadoria juridica da EDP e da REN uma vez que o contrato com a MLTGS foi um contrato unico para os dois processos (€298.800,91).

"0 valor dos encargos inclui IVA e imposto de selo, quando aplicavel.

O primeiro pagamento, a titulo de antecipagdo, ocorreu no momento de assinatura dos AVD (dezembro de
2011 - EDP e fevereiro de 2012 - REN), no valor de 760.000.000 euros.
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Assim, o pagamento final, no montante de 2.008,1 milhdes de euros, recebido pela PARPUBLICA e entrado na
tesouraria do Estado, com depdsito no IGCP, em maio de 2012, apenas foi transferido para a DGTF em 28 de
dezembro do mesmo ano.

Ficaram na posse da PARPUBLICA 310,5 milhes de euros, por conta da aquisicio das acdes da EDP a
PARCAIXA e 26,3 milhdes de euros relativo aos encargos com a consultadoria e compensagao por antecipagdo
a CTG.

O diferencial de 517,3 milhdes de euros corresponde assim ao valor dos encargos com assessoria, a
compensacdo da China Three Gorges pela antecipagdo do pagamento final, a despesa suportada pela
PARPUBLICA com a aquisicdo das acdes da EDP a PARCAIXA e, ainda, aos dividendos a PARPUBLICA.

A receita obtida com a operagdo de conclusdo da 7.2 fase de (re)privatizagdo da EDP no valor de 356,1 milhOes
de euros, reverteu na integra para a PARPUBLICA que procedeu a amortizagdo do bridge loan de 300 milhdes
de euros constituido ainda em 2012, que foi realizado para fazer face a amortizagdo antecipada do bond
permutavel EDP.

Este valor constituiu receita exclusiva da entidade, uma vez que estas agGes ja tinham sido reprivatizadas e o
correspondente valor entregue nos cofres do Tesouro, em 2007, quando da emissdo das obrigacGes
convertiveis em ag¢oes.

Em 2012, as Unicas receitas de (re)privatizagdes recebidas pelo Fundo de Regularizagdo da Divida Publica
(FRDP) foram as da (re)privatizagdo da EDP (8.2 fase) e da REN (2.2 fase) que totalizaram 2.768.062.366 euros.
As aplicagOes de receitas de (re)privatizagdes respeitaram, exclusivamente, a amortiza¢des e anulagbes de
divida publica.

Encargos globais com a privatizagdo

Os encargos globais com a 8.2 fase de (re)privatizagdo da EDP e 2.2 fase da REN totalizaram 26,3 milhGes e
incluem os valores despendidos com os consultores externos e o settlement agreement, o que representou
cerca de 0,8% do valor bruto da venda.

Cerca de 83,3% (21,9 milhdes de euros)” destes encargos respeitam apenas a 8.2 fase do processo EDP e o

restante a 2.2 fase da REN. Os encargos com a conclusdo da 7.2 fase da EDP ascenderam a 3,5 milhdes de
euros, representando 0,98% do valor da venda, conforme se constata no quadro seguinte:

QUADRO 5 — ENCARGOS GLOBAIS COM AS OPERACOES EDP E REN

(em euros)
EDP EDP REN RENT;)I-IE-SIE’ - TOTAL
(conclus@o 7.2 fase) (8.2 fase) (2.2 fase) fase) ’ (3 operagdes)
ENCARGOS *
Consultadoria Juridica™ 92.299 319.237 nd 319.237 411.536
Consultadoria Financeira: 3.421.646 19.901.291 4.395.221 24.296.511 27.718.158
Avaliagéo da empresa 25,574 24741 50.314 50.314
Assessoria da venda 3.421.646 19.875.717 | 4.370.480 24.246.197 27.667.843
Subtotal 3.513.945 20.220.528 4.395.221 24.615.748 28.129.694
“Settlement Agreement” n.a 1.711.094 n.a 1.711.094 1.711.094
Outras™ na 454.904.940 | 36.098.400 | 491.003.340 491.003.340

3.513.945 476.836.561  40.493.621 517.330.182 520.844.128

Fonte: PARPUBLICA,; Tratamento equipa de auditoria do TdC; Notas: * Valores com IVA e imposto de selo, quando aplicavel; **Deste valor
€298.800,91 respeita a encargos com a consultadoria juridica da EDP e da REN uma vez que o contrato com a MLTG foi tinico para os dois
processos. *** inclui aquisicao acdes da EDP a Parcaixa e pagamento dos dividendos de 2011 a PARPUBLICA.

22 Este montante néo inclui a assessoria juridica relativa aos dois processos, no montante de 298,8 mil euros.
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Os restantes encargos com as operagdes de (re)privatizagdo ndo foram imputados a qualquer destes
processos, designadamente os custos suportados pela PARPUBLICA com a contratacdo da ABDL, no valor de
369 mil euros, e da Brunswick, no valor de 450 mil euros, pois ndo estavam afetos a nenhuma operagdo em
concreto.

Quanto aos membros da CEA, de acordo com a Secretaria-Geral do Ministério das Finangas, entidade
responsavel pelo pagamento de verbas pelo exercicio das fun¢Bes daquela Comissdo, ndo foi processado
qualquer montante.

Endividamento da PARPUBLICA e divida do Estado & PARPUBLICA

O modelo de compensagdo previsto no n.2 3 do art.2 9.2 do Decreto-Lei n.2 209/2000, de 2 de setembro,
conjugado com as atribuicdes que a PARPUBLICA esta incumbida no &mbito destes processos, tem contribuido
para o aumento do nivel de envidamento da empresa, que se cifrava no final de 2011 e 2012, em 5.125
milhdes de euros e 4.955 milhGes de euros, respetivamente.

Também no PCGE de 2011 se refere que a falta de cumprimento, por parte do Estado, do disposto no n.2 3 do
art.2 92 do citado diploma, relativamente as receitas de (re)privatizacdes que a PARPUBLICA vinha entregando
ao Tesouro desde o ano de 2007, deu origem a um crédito daquela empresa sobre o Estado que se estimava,
no final de 2011, em cerca de 1.872,4 milhdes de euros.

Tendo como objetivo abater a divida do Estado a PARPUBLICA, no final de 2012, a DGTF entregou, em janeiro
de 2013, um conjunto de participa¢cdes em empresas ndo cotadas para avaliagdo, onde incluiu a ANA, os CTT,
a Propnery, a EFACEC, a Lisnave, a SIMAB, a AdP e a SPE. O valor da avaliagdao deste grupo de empresas
situou-se em 1.007,6 milhdes de euros. Na sequéncia do Despacho n.2 735/2014-SET, de 29 de abril, o valor
passou para 1.294,6 milhGes de euros.

A dacdo em pagamento destas participacdes permitiria que a divida da PARPUBLICA ficasse reduzida a 500
milh&es de euros, caso a CGD, S.A.> passasse para a sua carteira, pois esta empresa deveria “(...) valer 3,5 mil
milhées de euros (...)".

A amortizacdo da divida do Estado & PARPUBLICA constitui uma condicdo indispensavel para a preservagdo da
sustentabilidade econdmica e financeira da empresa e a manuteng¢do desta divida, nas condi¢cdes que tém
vigorado, pde em causa a viabilidade da empresa e constitui uma situagdo dificilmente enquadravel nas
diretivas comunitarias que regulam as relagGes entre os Estados e as empresas que se encontram fora do
perimetro de consolidagdo das contas publicas.

No que se refere a empréstimos contraidos pela PARPUBLICA®, no ambito das operacBes de (re)privatizacdo
da 8.2 fase da EDP e 2.2 da REN, a PARPUBLICA informou que “N&o houve contratacdo de empréstimos para
execucdo dos processos de reprivatizacdo”, a excegdo dos trés empréstimos bridge contraidos junto do BESI e
do CBI para pagamento do empréstimo obrigacionista Permutaveis, no ambito da conclusdo da 7.2 Fase de
(re)privatizacdo da EDP. O montante destes trés empréstimos foi de 720 milhGes de euros e os encargos totais
de 3.083.990,67%€.

Impacto financeiro das operagbes nas contas publicas
As participacGes detidas pelo Estado na EDP e na REN contribuiam positivamente para as contas publicas

através da distribuicdo anual de dividendos. Com a alienacdo destas participacdes o Estado deixou de
arrecadar por esta via receita para os anos vindouros.

23 Esta operagdo foi suspensa, tal como consta no relatério da 8.2 e 9.2 avaliacdo do PAEF, de novembro de 2013, nos seguintes termos: (....) 12. (...) 4
reducdo do récio da divida em relagdo ao PIB em 2013 prevista na sétima avaliagdo foi sustentada por duas grandes operagdes pontuais: a
transferéncia das agdes de banco plblico CGD a Parpublica (a empresa estatal que estd fora do perimetro do sector publico administrativo), foi
suspensa, enquanto a outra, a realocagdo do portfolio da Seguranga Social a partir de ativos no exterior, foi adiada (....).

24 Na Ata da 45.* reunido do CA, de 30 de agosto de 2011, é mencionado que “(...) o passivo nominal da Parpublica, ascendia, no final do semestre, a 5,6
mil milhdes de euros, dos quais 1,9 mil milhdes de euros relativos aos empréstimos emitidos pela Parpublica no ambito das operagdes de reprivatizacéo
da EDP e da GALP”.
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Em contraponto, o Estado recebeu 2.768,1 milhdes de euros® (receita liquida) em 2012 proveniente da venda
da sua participagdo naquelas duas empresas.

Os encargos com estas operagdes nado tiveram reflexo na despesa do Estado, uma vez que foram suportados
pela entidade executora “PARPUBLICA, S.A.”, a qual n3o estava, & data da realizacdo da auditoria, inserida no
perimetro das administracdes publicas®.

Questbées VFM no processo de privatizagdo da EDP e da REN

As questOes que se seguem assentam nas orientagdes de Auditoria de Value for Money, constante das
Guidelines 5220 da INTOSAI e que se relacionam, fundamentalmente, com aspetos de eficiéncia, eficacia e
economia das operagdes de privatizacdo em apreco. Cada questdo indica, sempre que possivel, a
correspondente diretriz (cfr. Anexo 16.10).

Os objetivos fixados para as operagoes de privatizagdo séo claros? Foram cumpridos? — Diretriz 7
da ISSAI 5210

Os objetivos da venda foram claros e publicamente divulgados por todos os investidores. Estas operagGes ndo
tiveram por base uma estratégia econdmica, resultando de um compromisso com os credores internacionais,
imposto no MoU, no ambito da negociagao do PAEF.

O compromisso foi no sentido de alienar rapidamente as empresas, reforcando o empenho do Governo com o
plano de privatizagGes. Este documento previa a alienagdo das empresas até ao final de 2011. O cumprimento
do acordado foi considerado essencial para reforcar a credibilidade face aos investidores internacionais, num
momento em que o pais ja ndo se financiava pelos canais tradicionais. No caso da REN o prazo previsto para a
conclusdo da (re)privatizacdo ndo foi cumprido, dado o acordo de venda ter sido celebrado em 22 de fevereiro
de 2012, enquanto que no caso da EDP, o prazo foi cumprido.

As operagOes de privatizagdo previstas no MoU tinham como objetivo bdsico contribuir para a reduc¢do da
divida publica maximizando o valor de venda.

Foi afetada a totalidade da receita liquida das operacgées, 2.768 milhGes de euros, a amortizagdo da divida, ou
seja, cerca de 1,35% da divida publica no ano de 2012.

Objetivos complementares, como o reforgo da presenca de investidores diversificados na economia
portuguesa ou a atragdo de investimento estrangeiro para Portugal, suportaram, também, a decisdo de venda
das empresas.

A calendarizagéo fixada para as operagoées foi realista? — Diretriz 8 da ISSAI 5210

Foi assumido o compromisso, por parte do Governo Portugués, de acelerar o programa de privatizagdes e
completar a venda da EDP e da REN até ao final de 2011, ou seja, em cerca de seis meses.

A calendarizacdo da venda seguiu um prazo exigente, o que colocou consideravel pressdo sobre o processo de
venda. Esta celeridade ndo prejudicou, porém, o regular desenvolvimento do processo de privatizagdo, nem a
sua adequada divulgagdo publica. Ainda assim, no processo de (re)privatizagdo da REN, um dos potenciais
investidores desistiu com o argumento de que ndo conseguia cumprir os prazos definidos, mesmo tendo sido
0 processo concluido ja em 2012, sem cumprir o compromisso inicial de o terminar em 2011.

25 Este valor exclui os dividendos distribuidos pela EDP e pela REN, relativos ao ano de 2011 que foram pagos a PARPUBLICA, entidade titular das
acBes a data, no valor de 180,5 milhdes de euros. Contudo, o Estado comprometeu-se a prescindir destes dividendos a favor dos compradores nos AVD
respetivos. Assim, o valor da receita a afetar a amortizagéo da divida puablica ficou reduzido em igual montante.

26 Esta situacéo alterou-se em setembro de 2014, passando a empresa a estar inserida no perimetro das administragdes pUblicas: http://www.ine.pt.
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A duragdo da fase de negociagdo entre os potenciais compradores e o Estado ndo afetou o encaixe, ja que
entre as propostas iniciais e as propostas finais vinculativas, globalmente, ndo se registou perda de encaixe.

Os pregos de mercado das ag¢bes antes do processo de venda refletem uma justa avaliagdo do
negocio?

No momento em que foram efetuadas as privatizacdes, as condi¢cGes de mercado eram desfavoraveis, em
resultado de um ciclo econdmico recessivo e de uma crise de financiamento do Estado e das empresas
portuguesas. Em 2011, a EDP e a REN tiveram o pior desempenho bolsista dos ultimos 10 anos, com a cotagao
em bolsa das suas agdes a atingir minimos histéricos. Nesse ano, as empresas assistiram a diminui¢des da
notagdo de risco de crédito que as colocaram como “(...) ndo investimento especulativo {(...)".

Acontece que estas empresas gerem infraestruturas fundamentais para a competitividade da economia e para
o bem-estar da populagdo. Tém um valor inestimavel para a economia portuguesa, quer pelo seu valor
corporativo quer pelo valor intangivel enquanto empresas monopolistas (no caso da REN), ou lideres de
mercado (no caso da EDP) no setor energético.

As avaliagBes efetuadas antes do processo de (re)privatizagdo, apontavam para valores médios superiores aos
que estavam referenciados pelo mercado, pelo que se considera que ambas as empresas se encontravam
subavaliadas antes do processo de venda.

Tanto a EDP como a REN sdo utilities, e a procura pelos servicos prestados por estas empresas,
nomeadamente do setor da energia, tem pouca elasticidade a flutuagdes do mercado.

A empresa foi avaliada previamente a rece¢do das propostas? — Diretriz 9 da ISSAI 5210

Para dar cumprimento a avaliagdo prévia da empresa prevista na Lei-quadro das (re)privatizagBes, as duas
empresas foram avaliadas antes da recegdo das propostas de aquisicdo por trés entidades financeiras
independentes. Estas avaliagdes utilizaram diversas metodologias e os seus resultados foram coerentes entre
si, embora na maioria dos casos ndo tenha sido considerado qualquer prémio de controlo.

No caso da EDP as avaliagGes situavam “o intervalo de preco para a acdo da EDP entre os 2.30€ e os 3.64€.
Estes precos foram estabelecidos com base em avaliagdes de multiplos de mercado para modelizagao SOTP
(“SumoftheParts”) (...) e DCF SOTP (...)".

Ja para a REN as avaliagGes situavam “o intervalo de preco para a a¢do da REN entre os 1,98€ (...) e os 3.08€
(...). Estes valores foram estabelecidos com base em avalia¢Ges na ética do rendimento e método DCF, analise
de transagbes comparaveis, peers comparaveis face ao EBITDA, ao EBIT e entreprise value em relagdo aos
RAB.”.

O facto de ambas as empresas estarem cotadas em bolsa permitiu, além do valor da avaliagdo prévia, dispor
de um outro valor de referéncia para apreciar a razoabilidade das propostas apresentadas.

O método de privatizagdo escolhido foi 0 mais adequado? — Diretriz 10 da ISSAI 5210

As condi¢Ges de mercado ndo eram as mais favoraveis para a concretizagdao das operagdes pelo método de
dispersdao em bolsa, em face do ciclo econdmico recessivo, que acarretava um elevado elemento de incerteza
acerca do sucesso desse tipo de operagdo, cujas consequéncias poderiam afetar o desenvolvimento do
restante plano de privatizagdes.

Neste contexto, a opgdo pela venda direta veio a revelar-se adequada a luz dos interesses dos contribuintes.
O valor obtido pelo Estado Portugués ficou acima dos valores de referéncia “cotagbes de mercado” e do “valor
médio das avaliagdes das empresas”.
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Este método de venda permitiu também a negociagdo ao nivel do projeto estratégico (“framework
agreement”) dos futuros investidores criando assim potenciais mais-valias para as empresas, nomeadamente
a criagdo de linhas de crédito suplementares junto de uma instituicdo de crédito chinesa para ambas as
empresas.

Todavia, a venda direta institucional ndo permitiu colocar o mesmo tipo de tensdo competitiva que uma
oferta publica de venda causaria. Se, por um lado, o Estado teve que considerar quatro propostas
concorrentes para a aquisicao da participagdo na EDP, apenas duas propostas vinculativas foram entregues
para a REN, que se revelaram complementares entre si, tendo ambas sido aceites.

O negdcio dispde das competéncias necessarias? — Diretriz 13 da ISSAI 5210

O negdcio foi acompanhado por técnicos qualificados, quer da parte das empresas a privatizar, quer da parte
do Estado, através da PARPUBLICA e de consultores externos (financeiros e juridicos).

Para a avaliagdo prévia da empresa foram selecionadas trés entidades financeiras. A assessoria financeira do
processo de venda de ambas as operagdes foi prestada pela Caixa Banco de Investimento (CaixaBl), entidade
do SEE que subcontratou aqueles servigos a Perella. A assessoria juridica foi prestada pela Morais Leitao,
Galvao Teles, Soares da Silva, Sociedade de Advogados (MLGTS).

O encargo global com a assessoria externa (financeira e juridica) da 8.2 fase e 2.2 fase de (re)privatizagdo da
EDP e da REN, respetivamente, no montante de 24,6 milhGes de euros, elevando-se este valor a 28,1 milhdes
de euros quando incluida a conclusdo da 7.2 fase de (re)privatizagdo da EDP.

Foi disponibilizada informagédo suficiente aos potenciais investidores? — Diretriz 15 da ISSAI 5210

Foi permitido um igual acesso a informagcdo da empresa aos potenciais investidores. Numa primeira fase foi
disponibilizada informagdo publica a todos os potenciais investidores, sob a forma de um documento de
promogao do investimento. Isto permitiu a apresenta¢do de propostas ndo vinculativas.

Numa segunda fase foram discutidos, entre compradores, vendedores e empresas a privatizar, os projetos
estratégicos propostos, o que permitiu acesso a informag¢do mais detalhada e perceber o alinhamento dos
interesses de comprador e vendedor.

O processo de venda foi competitivo e transparente? — Diretrizes 11 e 16 da ISSAI 5210

Foram efetuados contactos com varios potenciais investidores no sentido de promover a competitividade do
processo. No caso da EDP, a tensdo competitiva manteve-se até ao final, com a apresentacdo de quatro
propostas vinculativas. No caso da REN foram entregues apenas duas propostas vinculativas, tendo vindo a
revelar-se complementares, pelo que o processo ndo manteve a tensdao competitiva até ao fim.

Foi permitido um igual acesso a informac¢do da empresa aos potenciais investidores. As respostas as questdes
colocadas pelos investidores foram disponibilizadas a todos os participantes que ainda se encontravam em
cada fase do processo. Aos investidores que chegaram a fase final do processo foram dadas iguais
oportunidades de discussdo do projeto estratégico da empresa.

Os pareceres emitidos pelas comissdes especiais de acompanhamento foram favordveis no que respeita a
“(...) regularidade, imparcialidade e transparéncia (...)” de ambos os processos.
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As propostas apresentadas foram avaliadas objetivamente?

Os critérios de avaliagdo das propostas indicativas e das vinculativas foram previamente definidos por
Decreto-Lei e por RCM, respetivamente. Os critérios financeiros foram objetivos e quantificaveis (prego e
quantidade de ag¢bes) enquanto que os técnicos tinham uma componente mais qualitativa. As propostas
foram avaliadas pelos consultores financeiros e pela empresa a privatizar?. A PARPUBLICA coube uma
avaliagdo global conjunta.

Os critérios foram aplicados de modo uniforme a todos os investidores, conforme atestam os relatérios de
avaliagdo das propostas e os pareceres e relatorios da CEA.

O processo de venda foi objeto de uma adequada acdo de marketing?

Tendo presente a modalidade de privatizagdo escolhida “venda directa” ndo ocorreram agGes de marketing
nestes processos.

Todavia, os consultores procederam a divulgacdao da operagdo, mediante contatos informais numa primeira
fase e posteriormente com o envio da carta convite acompanhada de um documento designado “EDP/REN-
Investment Opportunity” com informacdo financeira das empresas.

O produto da venda foi razoavel face a operacdes similares?

O momento imposto pelo Memorando de Entendimento para a concretizagdo destas operagdes veio,
inequivocamente, a condicionar o nivel de encaixe que seria obtido em outras condi¢cdes mais vantajosas de
mercado. Mesmo assim, o produto da venda ficou acima dos valores de referéncia (valor de mercado das
acGes e do valor médio das avaliagGes).

O preco médio de venda das a¢des da REN foi ligeiramente superior ao da primeira fase de (re)privatizagdo
da empresa, em 2007, concretizada num enquadramento de mercado bastante mais favoravel.

Por outro lado, na 12 fase a metodologia foi uma oferta publica de venda (OPV), que ao contrario da venda
direta ndo incorporava um prémio de controlo. No que respeita a EDP este tipo de analise ndo foi feito
atendendo a heterogeneidade das varias fases de (re)privatizacdo (a 12 fase teve lugar em 1997).

Houve um ganho ou uma perda para 0s contribuintes?

Na perspetiva dos acordos internacionais a que o pais se comprometeu no ambito do PAEF, a concretizagdo
destas operagdes teve repercussGes positivas ao nivel das avaliagdes regulares, na medida em que
contribuiram para vencer etapas do ajustamento imposto e da libertagdo das varias tranches de
financiamento associadas a esses compromissos.

Contudo, numa perspetiva de racionalidade financeira, o timing imposto para a concretizagdo destas
operagoes representou para o Estado Portugués um custo de oportunidade ou alternativo, que correspondeu
a concretizacdo da operagdo num enquadramento econdmico muito negativo e a perda de dividendos
futuros, anualmente distribuidos por estas empresas.

Foram monitorizados os fatores externos que poderiam afetar o mercado?
A evolucdo da situacdo econdmica em Portugal, com destaque para o pedido de assisténcia financeira,

provocava o afastamento de investidores institucionais e dificultava a realizagdo de qualquer oferta publica de
acoes.

27 Esta apenas no que se referia as questdes técnicas.
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Neste sentido, o Estado optou por uma venda direta institucional, em detrimento de uma OPV, decisdo
justificada pela incerteza provocada pelo contexto de instabilidade econdmico-financeira dos mercados de
capitais nacional e internacional que tornava incerto o resultado de uma OPV.

Caso a alienacdo de mercado falhasse, colocaria uma pressdao acrescida no remanescente plano de
privatizagdes. Este método permitiu ainda negociar acordos com os investidores no sentido de servir os
interesses estratégicos de longo prazo da empresa (framework agreements) e permitiu ainda, no caso da REN,
aliviar as dificuldades de financiamento que a empresa enfrentava.

As empresas foram objeto de um processo de reestruturagdo?

A 82 fase de (re)privatizagdo da EDP e a 22 fase da REN ndo desencadearam qualquer processo de
reestruturacdo. Todavia, reestruturagGes ocorridas no setor energético, na década passada, levaram a
alteragdes significativas nestas empresas que passaram, designadamente, pela autonomizag¢do da REN face a
EDP.

Apreciagéo geral
A auditoria p6s em relevo como pontos fortes:

a) O modelo de privatizagdao seguido e os valores obtidos foram adequados face as condigdes adversas
de mercado, tendo a entrada de capital nos cofres do Estado contribuido para a resolugao dos
problemas de financiamento no ambito do PAEF e das prdprias empresas com a abertura de
financiamento estrangeiro [ponto 6.6., pontos 7.2.1. a 7.3., pontos 9.2.1. a 9.3. do relatdrio, ponto
9.5.1. e 0 anexo 16.10.].

b) A inclusdo no decreto de privatizagdo de alguns dos processos de “Colocar a disposigdo do Tribunal
de Contas toda a documentagdo que integra o processo de venda, incluindo todos os pareceres e
relatdrios previstos na lei que regula estes processos.”, na sequéncia do sugerido pelo TdC durante o
trabalho de campo [ponto 1.6 do relatério].

c) A catalogacdo aplicada pela PARPUBLICA nos servigos de consultadoria e o respectivo modelo de
remunerac¢do esta conforme as boas praticas da OCDE [ponto 6.11.2 do relatério].

d) A liquidac3do da CAPITALPOR (empresa criada em 2008), através da sua integragdo na PARPUBLICA,
revelou-se como sendo uma solug¢do adequada e econémica, no ambito da estratégia delineada para
as privatizagdes [ponto 13.2.1. e ponto 15.1. do relatério].

Como pontos fracos a auditoria p6s em destaque:

e) A morosidade na aprovacdo do regime legal da salvaguarda dos ativos estratégicos [ponto 6.2., ponto
7.4.3. e ponto 9.3.1. do relatdrio];

f) A falta de revisdo da lista das entidades pré-selecionadas prevista no art.2 5.2 da LQP [pontos 6.2. e
6.11.9.3. do relatério];

g) A necessidade de reformular a legislacdo em vigor no sentido do refor¢o dos procedimentos a seguir,
designadamente em matéria de contratacdo de consultoria externa, tendo em conta a reiterada
inclusdo de uma norma na Lei do Orcamento de Estado que afasta os procedimentos gerais de
contratagdo publica e se sobrepde ao CCP e as diretivas comunitarias [ponto 6.11.2 a 6.11.8. e ponto
6.11.9.2. do relatério];

h) A necessidade de melhorar a LQP no que respeita a intervencdo da CEA em todas as fases dos
processos de privatizagdo compreendendo a emissdo de opinido sobre a avaliacdo prévia do bem a
alienar, bem como no que se refere a obrigatoriedade do reporte ao publico, na linha com as boas
praticas da OCDE [ponto 6.2. a 6.2.1. e ponto 6.11. do relatério].
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i) O estabelecimento de excepgdes ao regime de indisponibilidade de acgbes, livremente fixado pelo
Governo, com a previsdo do pagamento de prego adicional dai decorrente [pontos 6.2., 7.4.3., 9.4.,
9.4.3.e9.5.1. do relatério].

j) Insuficiéncias na organizagdo e gestdo dos processos de privatizagdo conduzidos pela PARPUBLICA,
sendo algumas decorrentes de omissao na lei [ponto 6.11. do relatério].

k) A PARPUBLICA n3o aplicou o CCP, ndo seguiu as orientacdes da DGTF em matéria de contratagdo de
consultadoria externa, ndo produziu os instrumentos adequados e suficientes de suporte aos
processos, como preveem as boas praticas, e permitiu a ocorréncia de conflitos de interesse, nao
assegurando, nessa medida, o cumprimento das regras e dos principios que devem nortear a
gestao publica [pontos 6.11.4. a 6.11.7., ponto 6.11.9. e 6.12. do relatdrio].

) O processo de selegdao dos assessores revelou dualidade de critérios: para a escolha dos avaliadores e
assessores juridicos foram convidadas varias entidades a apresentar proposta enquanto que para a
assessoria financeira, cujo valor foi largamente superior ao dos dois primeiros, convidaram uma Unica
entidade (CaixaBl) [pontos 6.11.9.1. a 6.11.9.4. do relatério].

m) A aceitagdo para prestacdo de servicos de assessoria de uma entidade nao integrada na lista dos pré-
qualificados (Perella) e que ndo preenchia os restantes critérios que determinara a escolha do CaixaBI
[ponto 6.11.9.3. do relatdrio].

3. RECOMENDAGOES

Tendo em consideragdo o conteudo do presente relatdrio e, em particular, as suas conclusdes, bem como as
respostas produzidas em sede de contraditdrio, o Tribunal recomenda:

Ao Governo

Na perspectiva de futuros processos de privatizagdo, devera o Governo assegurar a sua formalizagdo, através
de um programa de privatiza¢des que indique para cada processo, o timing, a receita prevista e respetiva
afetacéo.

A semelhanca do que se verifica em outros paises da UE, cabe no &mbito do programa de privatizacdes definir
e fundamentar as opg¢des do Estado Portugués quanto ao elenco de bens publicos a privatizar.

Deve proceder a revisdo da Lei n.2 11/90 no sentido de adequa-la a realidade dos processos, designadamente
a consultadoria externa que envolve todo o ciclo do processo de privatizagdo, matéria que se encontra
dispersa por legislagdo varia.

Deve a CEA ser nomeada no inicio de cada processo de privatizagdo, por forma a acompanhar as fases do
processo, conforme recomendagdo do CPCe, a semelhanca das fungdes que Ihe estavam cometidas no
passado, pronunciar-se sobre a avaliagcdo prévia da empresa. Também o relatério da comissdo devera ser
enviado a entidade executora do processo de modo a colmatar eventuais atrasos ou omissGes da sua
publica¢do no sitio www.gov.pt.

O Tribunal sublinha, em matéria de pré-qualificagdo para as contratagGes dos consultores financeiros, a
importancia de se cumprir o fixado na lei, devendo a lista ser atualizada, sob pena de se proceder a
contratacdo de entidades que, além de ndo integrarem a lista, colocam em causa a qualificagdo dos pré-
selecionados.




5.

10.

11.

12.

13.

14,

< 28

RELATORIO DE AUDITORIA N.2 09/15 - 2.2 SECCAO

Em nome da transparéncia e da responsabilizacdo deverd o reporte efetuado pela entidade executora, apds a

privatizacdo, estar previsto na lei e ser do conhecimento publico pelo que, a semelhanga do relatério e
parecer da CEA, também este documento devera ser publicitado na pagina eletrénica do Governo.

O mesmo reporte deve estar refletido nos instrumentos de gestdo da entidade executora e no relatério anual
do SEE da DGTF e deve incluir, obrigatoriamente, o valor dos encargos e da receita, bem como a respetiva
afetagdo. Para os processos de privatizagdo faseados, dever-se-3, na ultima fase, atualizar o valor de todo o
processo.

A disponibilizagdo da informacgdo prevista no decreto de privatizagdo de cada operagdo, deve incluir o envio
obrigatdrio ao TdC e a CMVM dos elementos que integram o processo de privatizagdo, designadamente todos
0s pareceres e relatdrios previstos na lei que regula estes processos.

Em beneficio da transparéncia devera, também, incluir a fundamentacdo da decisdo sobre os métodos de
privatizacdo escolhidos, bem como a afetacdo da receita.

A contabilizagdo da receita e da despesa do Estado referente aos processos de privatizagdo na CGE devera
refletir, de forma verdadeira e apropriada, a saida de ativos do Estado, como ja foi recomendado no Parecer
sobre a Conta Geral do Estado (PCGE), por forma a evitar a duplicagdo das receitas e a ndo inclusdo dos
encargos dos processos de privatizagao.

No que respeita a compensacgdo a atribuir pelo Estado a Parpublica, prevista no n.2 3 do art.2 9.2 do Decreto
Lei n.2 209/2000, de 2 de setembro, reitera-se a recomendagdo que j4 figurava nos relatérios n.2 1/2004 e n.2
32/2008 do TdC e que sugeriam a melhoria na reda¢do da citada norma, por forma a clarificar e a tornar mais
célere aquela compensacgdo e, desse modo, introduzir maior transparéncia e rigor na transferéncia de ativos
da carteira da DGTF para a da PARPUBLICA.

A PARPUBLICA

Deve, a entidade executora de processos de privatizacdo, incluir no seu plano e orcamento anual o valor da
receita e dos encargos previstos para a execugdo de cada um dos processos.

Deve, a PARPUBLICA, em matéria de contratagdo, aplicar o CCP e publicitar os contratos por si celebrados no
portal base, a semelhanca de outras entidades do SEE que operam em regime concorrencial.

Devem constar no regulamento interno da empresa e/ou manual de procedimentos as orientacdes da DGTF
em matéria de consultadoria, bem como os procedimentos dos processos de privatizagdo, dispersos por varia
legislagdo.

Todas as contratagOes efetuadas pela entidade executora, no ambito dos processos de privatizagdo, devem
estar devidamente refletidas nos encargos suportados com os respetivos processos.

Atendendo ao nimero de privatizacdes ja realizadas pela PARPUBLICA e ao montante gasto em consultadoria
externa nestes processos, que é deduzido do valor da receita a entregar ao Estado, deverd a empresa
equacionar solugdes para reduzir essa dependéncia e garantir a optimizacdo do valor para o contribuinte.
Neste sentido, deverd evitar o uso frequente de consultores externos e utilizar recursos internos.

A adogdo de medidas que evitem situaces de conflito de interesses®® nas varias fases do processo de
privatizacao.

28 Pagina eletronica do National Audit Office: Report, Cross — government “Conflicts of interest” HC 907 Session 2014-15:
http://www.nao.org.uk/report/conflicts-interest-2/ e Recomendacéo do CPC, de 7 de novembro de 2012.
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1l VISTAAO MINISTERIO PUBLICO, RECOMENDAGAO FINAL,
i DESTINATARIOS, PUBLICIDADE E EMOLUMENTOS

AN

4. VISTA AO MINISTERIO PUBLICO

Do projeto de relatério foi dada vista ao Procurador-Geral Adjunto, nos termos e para os efeitos do n.2 5 do
art.2 292 da Lei n.2 98/97, de 26 de agosto (Lei de Organizagdo e do Processo do Tribunal de Contas), que
emitiu o respectivo parecer.

5. DECISAO

Aprovar o presente relatério, nos termos da alinea a) do n.2 2 do artigo 78.2 da Lei n.2 98/97, de 26 de agosto.

O Governo, através da Ministra de Estado e das Financas, da Economia e o CA da PARPUBLICA, destinatarios
das recomendagdes identificadas no ponto 3 do Volume | do presente relatério, devem transmitir ao Tribunal
de Contas, por escrito, no prazo de 60 dias, as medidas a adotar para dar cumprimento as recomendagdes e,
no prazo de 180 dias, as medidas adotadas e os resultados obtidos.

6.  DESTINATARIOS

Do presente relatério serdo remetidos exemplares:
%  APresidéncia da Republica.

N A Assembleia da Republica, com a seguinte distribuicdo:

= Presidente da Assembleia da Republica;

= Comissdo do Orcamento, Finangas e Administragcdo Publica;
= Comissdo de Economia e Obras Publicas;

= Lideres dos Grupos Parlamentares.

Q> Ao Governo e, especificamente, aos:

= Primeiro-Ministro;

= Vice-Primeiro Ministro;

= Ministra do Estado e das Finangas;

= Ministro da Economia.

= A Direcdo Geral do Tesouro e Finangas;

= Aos Presidentes dos Conselhos de Administracdo da PARPUBLICA, do Caixa Banco de Investimento,
da Agencia de Gestdo de Tesouraria e da Divida Publica, da EDP, da REN, da CMVM, da AdC e da
ERSE.

= Ao Procurador — Geral Adjunto, nos termos e para os efeitos do disposto no n.2 4 do artigo 29.2 da
Lei n.2 98/97, de 26 de agosto, com a redacdo que lhe foi dada pela Lei n.2 48/2006, de 29 de
agosto.
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7. PUBLICIDADE

189. Este relatério sera inserido no sitio do TdC na Internet (www.tcontas.pt) e divulgado em tempo oportuno e
pela forma mais adequada, pelos diversos meios de Comunicagdo Social, apds a sua entrega as entidades
acima elencadas.

8.  EMOLUMENTOS

190. Nos termos do Decreto-Lei n.2 66/96, de 31 de maio, e de acordo com os célculos feitos pelos Servigos de
Apoio Técnico do Tribunal de Contas, sdo devidos emolumentos, no montante de dezassete mil cento e
sessenta e quatro euros (17 164,00€) a pagar pela PARPUBLICA.
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Il CORPO DO RELATORIO

9.  INTRODUGAO

O corpo do presente documento encontra-se estruturado em duas partes, a primeira das quais integra uma
parte geral, de enquadramento e caracterizagao, designadamente do quadro normativo das privatizacdes e da
entidade executora do processo, e uma segunda que contém a andlise das operagdes de (re)privatizagdo da 82
fase e conclusdo da 7.2 fase da EDP e a operagdo de (re)privatizagdo da 2.2 fase da REN (1.2 componente).

10. ENQUADRAMENTO GERAL
10.1. O Memorando de Entendimento e as (re)privatizagdes

Em maio de 2011, o Governo Portugués assinou com o FMI, a CE e o BCE, um Memorando de Entendimento
(MoU), nos termos do qual receberia assisténcia financeira até 2014, condicionado a aplicagdo de medidas
tendentes a superar as causas que estiveram na base deste pedido.

De entre as medidas acordadas, incluia-se um vasto programa de privatizagdes, abrangendo empresas
publicas e participadas dos setores dos transportes (TAP, ANA e CP), energia (EDP, REN e GALP),
comunicag@es (CTT), seguros (Caixa Seguros) e outras empresas de menor dimensdo, conforme Anexos 16.1 e
16.8 . Foi expressamente assumido o compromisso de acelerar o programa de privatizagdes conforme consta
do ponto 3.31 do MoU.

Neste dominio, o Memorando previa a "(...) antecipagdo de receitas de cerca de 5,5 mil milhGes de euros até
ao final do programa.". Este programa de privatiza¢des estd em conformidade com os objetivos do ponto 3 do
Memorando, intitulado "(...) medidas orcamentais estruturais".

Todavia, o programa de privatizagGes, além de fixar urgéncia na venda da TAP, REN e EDP, cuja conclusdo
apontava para o final de 2011, ndo incluia uma previsdo da receita para cada uma das operagdes. Os valores
apresentados sdo globais. Também no plano e orgamento da entidade executora dos processos ndo constava
tal informacao.

Neste sentido, solicitou-se ao GMF a calendarizagdo e a receita estimada para cada processo de privatizagao,
tendo o mesmo informado o TdC de que o programa de privatizagdes do XIX Governo cingia-se ao que
constava no Memorando.

Sucede que o valor global das privatizagGes previsto, quer nos Programas de Estabilidade e Crescimento, quer
nos sucessivos orcamentos, em principio, teve por base estimativas individuais de receita por processo, pelo
que se considera injustificada a auséncia desta informacéo.

Dos processos de privatizagao previstos no MoU, seis foram concluidos em 2012, dos quais quatro foram
executados pela PARPUBLICA (EDP 7.2 e 8. Fase, 2.2 fase REN, 3.2 e 4. Fase da TAP), um pela CGD (alienagdo
dos HPP) e outro pela Parque Expo (alienagdo de 100% da Atlantico, S.A. e do Pavilhdo Atlantico).
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Deste grupo de privatizagdes, apenas houve insucesso no procedimento da terceira*e quarta fases do
processo de venda por negociagao da TAP, S.A, tendo o mesmo sido retomado em 13 de novembro de 2014,
conforme comunicado do Conselho de Ministros e Decreto — Lei n.2 181-A/2014, de 24 de dezembro.

Quanto a operacdo de privatizacdo da ANA, executada pela PARPUBLICA, e & dos ENVC, pela EMPORDEF,
ambas foram concluidas em 2013, tendo a segunda sido concluida sem sucesso.

Apesar do processo de privatizagdo da RTP estar previsto no MoU? o Conselho de Administragdo (CA) da
empresa informou o TdC que "(...) apesar do muito que foi dito, quer pelos meios de comunicagdo e até foi
veiculado, por lapso, por alguns membros do Governo, a RTP nunca iniciou qualquer processo de privatizagdo".

No final de 2013, encontravam-se em curso as seguintes operagdes: 100% dos CTT, 100% da EGF do grupo
ADP, 11% da REN, 100% da Caixa Seguros e 100% da CP Carga. O processo da 5:2 fase de (re)privatizagdo da
GALP foi objeto de emissdao de obrigagdes permutaveis 2010-2017, em 2010°, cujo periodo de reembolso
ainda decorre”.

N3o obstante a celeridade imposta nos processos de privatizagdo previstos no Memorando, o FMI reconheceu
recentemente no relatdrio intitulado “Dealing with High Debt in a Era of Low Growth” (Lidar com uma divida
elevada numa era de fraco crescimento) que a atual conjuntura é desfavoravel para a execugdo do programa
de privatizagdes.

11.  ENCAIXE PREVISTO COM AS PRIVATIZACOES
Programa de Estabilidade e Crescimento

O Programa de Estabilidade e Crescimento (PEC) 2010-2013, de 15 de margo, previa no ambito das medidas
de consolidagdo orgamental um plano de privatiza¢des alargado, a saber: PrivatizagGes nos setores de energia
(Galp Energia, EDP, REN, Hidroeléctrica Cahora Bassa), construgdo naval e defesa (Estaleiros Navais de Viana
de Castelo, Edisoft, Empresa de Investigacdo e Desenvolvimento de Electrdnica (Eid), Empordef Tecnologias
de Informagdo (ETI), transporte aéreo (ANA e TAP) e ferroviario (CP Carga e EMEF), financeiro (BPN e Caixa
Seguros), comunicagBes (CTT), distribuicido de papel (INAPA), mineiro (Sociedade Portuguesa de
Empreendimentos) e concessdo de exploragdo de linhas da CP, conforme Anexo16. 8.

O PEC 2011-2014, de margo de 2011, determinou um esforco adicional de antecipacdo do programa de
privatizacdo e alienagdo de participagdes do Estado, face ao previsto na atualizagdo de margo de 2010 do PEC,
através da antecipac¢do para 2012 de algumas das operagdes previstas ocorrer em 2013. De acordo com o PEC
2011-2014 “As operagbes de privatizaglio previstas para o horizonte até 2013 também deverdo dar um
contributo significativo na redugdo do rdcio da divida publica, dado que as receitas das operagbes de
privatizagéo serdo, em larga medida, afetas a amortizagdo de divida.”

De acordo com o ponto 11.5.1 do PEC 2010-2013, apresentado pelo Governo a Assembleia da Republica, em 15
de margo de 2010, para aquele periodo foi prevista “(...) a obtengdo de receitas de privatizacées no montante
de 6000 milhdes de euros (...)” os quais contribuiam “(...) para reduzir a divida publica”.

No PEC 2011-2014° apresentado em marco de 2011, as previsdes constantes do PEC 2010-2013 foram
corrigidas em alta para os valores que a seguir se apresentam:

=

O vencedor da 3.* fase "(...) ndo conseguira realizar, na quarta, aquilo a que se comprometera, em concreto, garantir o financiamento da operagao".

2 Do ponto 14 do Memorando, datado de 1 de setembro de 2011, consta referéncia a decisio do Governo de “também incluir no plano de privatizages as
Aguas de Portugal e a RTP, cuja venda deveré estar concluida até ao final de 2012, para além das empresas identificadas no ambito da estratégia mais
alargada de reestruturagdo global do SEE.

3 Nos termos do Caderno de Encargos anexo a “Resolugdo n° 57-A/2010, de 16 de agosto, vide Decreto-Lei n°185/2008, de 19 de setembro, e
“Parpuiblica Exchangeable Bonds due 2017 — Exchangeable into Shares of Galp Energia”. A este proposito refere a ata n.° 81 do CA, de 2 de julho de
2014 “...tendo em setembro de 2013, a GALP distribuido um dividendo de 0,144 euros por agdo e, em maio de 2014, efetuado nova distribuicdo de um
dividendo de 0,144 euros por agao, valores que ultrapassam o de 0,20 euros por agdo em cada ano de exercicio, fixado pela clausula de dividend
protection da emissdo de obrigagdes permutaveis GALP 2010/17, se vai investir o excedente (5.127.323,96 euros) na compra de agdes, em
cumprimento da referida clausula tal como resulta dessa mesma clasula (P57479), indo o Caixa Bl ser mandatado para o efeito”.

4 De acordo com o predmbulo do decreto - lei que aprovou a 5.2 fase, 0 modelo de (re)privatizagdo “assenta, assim, na modalidade de venda direta de
acoes, a que se refere o disposto no art.? 6.° da Lei n.° 11/90, de 5 de abril, efetuada por intermédio da emisséo das referidas obrigacdes, que tém a
natureza de um valor mobilidgrio estruturado andlogo aos exchangeable bonds”.

5 Cfr pag.24 e 25.
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QUADRO 1 - RECEITAS PREVISTAS COM AS PRIVATIZAGOES
(unid: milhdes euros)

A Receitas
no PEC 2010-2013 PEC 2011-2014
2010 1200 886
2011 1870 2184
2012 1580 2255
2013 1350 1145
TOTAL 6.000 6.470

Fonte: PEC 2010-2013 e 2011-2014
Orgamento do Estado

Nas Leis do Orgamento de Estado para 2011, 2012 e 2013, o Governo fixou as receitas de privatizagdes em
cerca de 1,9 mil milhGes de euros, 1,6 mil milhdes de euros e mil milhdes, respetivamente.

12. ENQUADRAMENTO LEGAL E INSTITUCIONAL

A (re)privatizacdo surge “juridicamente como um processo ou programa (politico-legislativo) (...) de
transferéncia pelo Estado de uma empresa de mdo publica para o setor privado, isto €, como um processo
intencionalmente organizado e posto em marcha com vista a esse fim e cuja regulagdo se encontra, desde
logo, em sede constitucional®.

A privatizacdo’ em geral esta incluida na reserva relativa de competéncia da Assembleia da Republica (cfr.
art.2 165.2, n21, 1) da CRP).

Ainda na Constitui¢ao, encontra-se uma disposicao - o art.2 293.2 da CRP®— destinada a dar enquadramento
juridico aos atos de transferéncia para privados da titularidade ou do direito de exploragdo dos meios de
produgdo nacionalizados a seguir ao 25 de abril de 1974.

Esta norma remete para uma Lei Quadro de valor reforcado, aprovada por maioria absoluta dos deputados
em efetividade de fungdes, a Lei n.2 11/90, de 5 de abril - alterada pelas Leis n.2 102/2003, de 15 de
novembro, e n.2 50/2011, de 13 de setembro - que aprova o regime legal a que se sujeita a (re)privatizacdo da
titularidade ou do direito de exploragdo dos meios de produgdo e outros bens nacionalizados apds 1974.

A qualidade de lei de valor reforcado atribuida a Lei n.2 11/90 decorre da conjugacdo do art.2 2932 com o n.2
3 do art.2 112.9, ambos da CRP, determinando este ultimo que “Tém valor reforgcado, (...) aquelas que, por
for¢a da ConstituigGo, sejam pressuposto normativo necessdrio de outras leis ou que por outras devam ser
respeitadas”.

Refira-se, no que toca as receitas originadas nos processos de (re)privatizagdo, que a Lei n.2 11/90 as sujeita a
um regime especifico de consignac&o (cfr. art.2 16.2), o qual é desenvolvido na RCM n.2 55/93, de 22 de julho.

No que respeita concretamente as participacSes de que seja titular a PARPUBLICA atender-se-d ainda ao
disposto no Decreto-Lei n.2 209/2000, de 2 de setembro, que aprovou os estatutos daquela empresa.

6 Cfr. Mério Esteves de Oliveira e outros, Privatizaces e reprivatizagdes, Comentarios & Lei-Quadro das Privatizagdes, 2011, Almedina, pag.12.

7 Os processos de (re)privatizagdo seguem a LQP. Os de alienacéo/privatizagéo seguem os seguintes diplomas: a Lei n° 71/88, de 24 de maio (alienagbes
de participacdes do setor publico), Decreto — Lei n.° 328/88, de 28 de setembro, e o Decreto-Lei n°133, de 3 de outubro (art.® 11).

8 “1. Lei-quadro, aprovada por maioria absoluta dos Deputados em efectividade de fungBes, regula a reprivatizagdo da titularidade ou do direito de

exploracéo de meios de produgéo e outros bens nacionalizados depois de 25 de abril de 1974, observando os seguintes principios fundamentais:

a) A reprivatizagdo da titularidade ou do direito de exploracdo de meios de producéo e outros bens nacionalizados depois do 25 de abril de 1974
realizar-se-&, em regra e preferencialmente, através de concurso publico, oferta na bolsa de valores ou subscri¢do puablica;

b) As receitas obtidas com as reprivatizagdes serdo utilizadas apenas para amortizagdo da divida pUblica e do setor empresarial do Estado, para o
servico da divida resultante de nacionalizagOes ou para novas aplicacdes de capital no setor produtivo;

) Os trabalhadores das empresas objecto de reprivatizagdo manterdo no processo de reprivatizagdo da respectiva empresa todos os direitos e
obrigacdes de que forem titulares;

d) Os trabalhadores das empresas objecto de reprivatizacdo adquirirdo o direito a subscricdo preferencial de uma percentagem do respectivo capital
social;

e) Proceder-se-a a avaliagdo prévia dos meios de producéo e outros bens a reprivatizar, por intermédio de mais de uma entidade independente.”
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12.1. Legislac@o aplicavel aos processos de (re)privatizagao

Os processos de (re)privatizagdo das empresas participadas EDP e REN, identificados no quadro seguinte,
foram encetados ao abrigo da LQP e executados pela PARPUBLICA entre 2011 e 0 1.2 semestre de 2013:

QUADRO 2 - OPERAGOES DE PRIVATIZACAO EXECUTADAS ENTRE 2011 E O 1.2 SEMESTRE DE 2013

- Regime de Entidade % Nr. Ll e Resultados
Operagoes Ano Fases AP - = de
(re)privatizagdo executora Privatizada acoes s (RCM)
privatizagao
Conclusao da f @ f IS RED Gl Concluida
EDP [2012-2013] 5% Lein.°11/90 PARPUBLICA 4,14 151.517.000 @ bolsa 7 3
. 1ase (OPV-ABB) Com sucesso
a . ¢ Venda direta Concluida
EDP [2011-2012] | 82fase Lein.° 11/90 PARPUBLICA 2135 | 780.633.782 | | s oM SUCESSO”
a ! f Venda direta Concluida
REN [2011-2012] = 27fase Lein.°11/90 PARPUBLICA 40,00 213.600.000 = e oM SUCESSO”

Fonte: Varias; Tratamento: equipa de auditoria do TdC

Cada processo de privatizagdo rege-se ainda por um conjunto de diplomas legais e regulamentares (decretos-
leis, resolugdes do Conselho de Ministros e despachos — Cfr. Anexo 16.3 e 16.4).

No que respeita a contratagdo dos consultores, as leis do Orcamento do Estado permitem o recurso ao regime

do ajuste direto, isto é, possibilitam o recurso a procedimento ndo competitivo, permitindo que a executora
. . . . 4, ags 9

convide apenas uma entidade das previstas na lista das “pré-qualificadas”” a apresentar proposta.

Assim, no que respeita aos processos de (re)privatizacdo em analise, o OE de 2011 permite, no art.2 78.2, a
nao sujeicdo aos procedimentos previstos no CCP, que balizam o tipo de procedimento a aplicar em fungdo do
valor.

A PARPUBLICA, em matéria de contratagdo de consultadoria técnica, ndo aplicou o CCP e, consequentemente,
nao publicou os contratos no portal www.base.gov.pt, nem seguiu as orienta¢des da DGTF, alegando, para o
efeito, um parecer juridico que a dispensa e que, a aplicagdo do seu Regulamento interno na aquisicdo de
bens e servicos,”’inclui as boas praticas, sem indicar a fonte, tal como a empresa referiu na sua pagina
eletroénica.

12.2.  Aspetos mais relevantes da Lei n.° 11/90

O quadro legal vigente define regras quanto aos objetivos a alcancar, a correta avaliagcdo dos bens a privatizar
(exigéncia de avaliagdo prévia feita, pelo menos por duas entidades independentes), ao método a adotar (da
preferéncia ao concurso publico, oferta publica de aquisigdo ou subscricdo publica), aos direitos dos
trabalhadores (tém direito a aquisicdo ou subscricdo preferencial de agdes) e ao destino das receitas
(amortizagdo da divida publica, amortizacdo da divida do setor empresarial do Estado, servico da divida
resultante de nacionalizagGes e novas aplicacOes de capital no setor produtivo) (cfr. art.2 293.2 da CRP).

Empresas excluidas

O capital das empresas a que se refere o n.2 3 do art.2 86.2 da Constituigﬁoll e que exergam a sua atividade
principal em alguma das areas econdmicas definidas na lei sé pode ser privatizado até 49 % (cfr. art.22 da LQP,
na redacdo dada pela Lei n250/2011, de 13 de setembro)lz.

Assinale-se que o setor da energia n3o esta incluido no dmbito desta norma, nos termos da Lei n.2 88-A/97, de
25 de junho (Regula o acesso da iniciativa privada a determinadas atividades econémicas)l?’.

9 A lista dos candidatos pré-qualificados resultou de um concurso realizado em 2007.

10 Elaborado pela PARPUBLICA e datado de 4 de margo de 2010.

11 Artigo 86.° - A lei pode definir setores basicos nos quais seja vedada a atividade as empresas privadas e a outras entidades da mesma natureza.

12 A este propésito veja-se a pagina 27 e 28 de “Privatizagdes e Reprivatizagdes, comentario a Lei-Quadro das Privatizacdes. Coordenador — Mario
Esteves de Oliveira: “(...) da conjugac¢do do art. 86° -/3 da CRP com o art. 1° da tal lei n° 88 — 4/97 (...) Parece-nos portanto materialmente
inconstitucional a referida disposigdo(...)"

13 Note-se que esta Lei foi entretanto alterada pelas Leis n.° 17/2012, de 26 de abril, e n.° 35/2013, de 11 de junho.
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Objetivos das (re)privatizagdes

A LQP define, no art.2 3.9, na redacdo dada pela Lei n2 50/2011, os seguintes objetivos essenciais das
(re)privatizagdes:

e Modernizar as unidades econdémicas e aumentar a sua competitividade e contribuir para as
estratégias de reestruturacgdo setorial ou empresarial;

e Promover a redugdo do peso do Estado na economia;

e Promover a redugdo do peso da divida publica na economia.

Avaliagao prévia

O art.2 5.2 da Lei n.2 11/90, na reda¢do dada pela Lei n2 50/2011, exige, como procedimento prévio a
operagdo de (re)privatizagdo da titularidade ou do direito de exploragdo dos meios de producdo e outros bens
nacionalizados a que se refere o art.2 1.9, a avaliacdo da empresa a reprivatizar, que devera ser efetuada, pelo
menos, por duas entidades independentes, selecionadas de entre a pré-qualificadas apds concurso realizado
para o efeito.

A revogacdo do n? 2 do art.2 52'* em 2011 vem reforgar o entendimento de que a escolha das entidades sera
feita de entre as que integrem a lista em vigor no momento de cada opera¢do, mantendo-se esta valida nos

~ - .~ 15
processos em apreco, nao obstante ser necessdria a sua revisao .

A norma do OE para 2012, 2013 e 2014 que alude a lista dos pré-qualificados reforga esta interpretagdo
quando refere que “Para as reprivatizagGes a realizar ao abrigo da Lei Quadro das Privatizagdes, aprovada pela
Lei n.2 11/90, de 5 de abril, alterada e republicada pela Lei n.2 50/2011 (...) as empresas pré-qualificadas a
que se refere o art.2 5.2 da referida lei (...)".

A avaliagdo prévia tem como finalidade permitir o conhecimento global dos bens da empresa a privatizar e o
seu valor no mercado, e possibilitar ao decisor apreciar a razoabilidade das propostas dos potenciais
investidores face aquele valor.

Modalidades de reprivatizacdo

Quanto a forma de proceder a operagdo de (re)privatizacdo, o art.2 6.2 da LQP, na redagdo dada pela Lei n?
50/2011, prevé a possibilidade da aliena¢do de agBes ou aumento do capital social se realizar, em regra,
através de um concurso publico ou oferta publica nos termos do Cédigo dos Valores Mobiliarios.

Contudo, caso “(...) o interesse nacional ou a estratégia definida para o setor o exija, ou quando a situagdo
econdémico-financeira da empresa o recomende (...)”, pode ser feita através de:

e Concurso aberto a candidatos especialmente qualificados, referente a lotes de ag¢des indivisiveis, com
garantias de estabilidade dos novos acionistas e em obediéncia a requisitos considerados relevantes
para a prépria empresa em fung¢do das estratégias de desenvolvimento empresarial, de mercado,
tecnoldgicas ou outras;

e Venda direta, a alienacdo de capital ou a subscricdo de a¢Ges representativas do seu aumento.

A (re)privatizacdo através de concurso publico sera aprovada por decreto-lei, no qual se prevé a existéncia de
um caderno de encargos, com a indicacdo de todas as condi¢cbes exigidas aos candidatos adquirentes. O
Conselho de Ministros tomara a decisdo final sobre a apreciacdo e selecdo dos candidatos.

No caso da venda direta de capital da empresa, a adjudicagdo é efetuada sem concurso a um ou mais
adquirentes. Também neste caso é obrigatéria a existéncia de um caderno de encargos, com indicagdo de
todas as condigOes da transagdo, cabendo ao Conselho de Ministros a escolha dos adquirentes e a definicdo
das condig¢des especificas de aquisi¢cdo do capital social.

14 O n° 2 do art® 5° determinava a validade de concurso ja realizado antes da entrada em vigor da Lei-Quadro.
15 A este respeito refira-se que a doutrina diverge, veja-se Mario Esteves de Oliveira, in Privatizagdes e Reprivatizagdes, Comentarios a Lei Quadro das
Privatizacdes, 2011, Almedina, pagina 12.
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Os titulos transacionados por concurso publico limitado ou venda direta sdo nominativos, podendo
determinar-se a sua intransmissibilidade durante determinado periodo (regime de indisponibilidade), a fixar
no decreto-lei de privatizagdo. Na pratica, verificou-se que o periodo de indisponibilidade nos processos
analisados foi determinado por Resolugdao do Conselho de Ministros.

Processo de privatizagéo

O decreto-lei de privatizagdo aprovara o processo, as modalidades de cada operagdo de (re)privatizagdo,
designadamente os fundamentos da adog¢do das modalidades de negociacdo, as condi¢Ges especiais de
aquisicdo de agOes e o periodo de indisponibilidade (cfr. n.2 1 do art.2 4.2 e n.2 1 do art.2 13.2 da LQP, na
reda¢do dada pela Lei n2 50/2011).

Tal diploma pode determinar que nenhuma entidade pode adquirir ou subscrever mais do que uma certa
percentagem do capital a reprivatizar, sob pena de redugdo da respetiva proposta a percentagem ai prevista
(art.132 da LQP na redacdo dada pela Lei n2 50/2011).

Cabe ao Conselho de Ministros aprovar, por resolucdo, de acordo com a lei, as condig¢des finais e concretas
das operacdes a realizar em cada processo de (re)privatizacdo (cfr. art.2 14.9).

Subscricao

Importa referir que com a alteracdo a LQP, operada pela Lei n.2 50/2011, de 13 de setembro, deixou de ser
legalmente obrigatdrio (embora possivel) reservar uma parte do capital da empresa a privatizar a aquisi¢do ou
subscri¢do por pequenos subscritores.

No que respeita aos trabalhadores da empresa a privatizar, o art.2 16.2 da LQP refere que os mesmos tém
direito, independentemente da forma escolhida para a concretizagdo da operagdo, a aquisicao ou subscrigdo
preferencial de a¢des (podendo, para o efeito, atender-se ao tempo de servigo efetivo prestado). Ndo é
definida, no entanto, qualquer percentagem minima do capital a privatizar como sendo destinada a
trabalhadores.

Comisséao Especial para Acompanhamento

Para cada operacgdo de privatizacdo, sempre que se considere necessario, € nomeada uma CEA por Despacho
do PM, sob proposta do MF, publicado no Diario da Republica (cfr. art.2 20.2 da LQP, na redacdo dada pela Lei
n2 50/2011).

Esta Comissdo extingue-se com o termo da operagdo e os membros podem, ou ndo, ser os mesmos de outras
operagdes de privatizagdo em curso (cfr. Anexo 16.5). Os membros das comissdes ndo podem exercer as
fungdes de membro de dérgdos sociais das sociedades a reprivatizar (cfr. art.2 21.2 da LQP, na redagdo dada
pela Lei n2 50/2011).

A este proposito, salienta-se que o “atual carater ad hoc de cada comissdo determina (...) a sua extin¢do no
termo do processo de privatizagdo para que foi nomeada (...)"16, enquanto que antes da Ultima alteragdo da
LQP a comissdo perdurava no tempo.

Trata-se de uma estrutura de apoio e assessoria ao Governo, técnica-econdmica e juridica, a que acrescem
fungbes de acompanhamento do desenrolar do processo e de fiscalizagdo do mesmo, com os inerentes
direitos de consulta, informacdo, obtengdo de documentos e inquisicdo e auditoria, mas sem poder decisério-
sancionatério.

Acerca do momento em que deve ser nomeada, saliente-se que o texto legal aponta claramente para que a
Comissdo seja criada logo no inicio de cada processo de (re)privatizagao.

16 Veja-se a pagina 120 de “Privatizagées e Reprivatizagoes, comentdrio a Lei-Quadro das Privatizagées” Coordenador — Mario Esteves de Oliveira.
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Com efeito, a lei atribui, expressamente, a Comissdao a missdao de garantir a observancia dos principios em
causa de modo pleno, o que ndo é compativel com a intervengdo da mesma em tempo posterior ao do inicio
de cada processo de (re)privatizacdo, em que tal entidade ndo poderia assegurar tal garantia sendo
parcialmente (cfr. art.2 212, n.2 1, da Lei n.2 11/90).

No mesmo sentido se deve interpretar a obrigacdo das comissdes apoiarem tecnicamente os processos em
causa, como um todo, dado que a lei ndo distinguiu partes, tarefa que apenas pode ser cabalmente cumprida
desde que se exerga ao longo de cada processo.

Acresce que a lei determinou que as comissdes acompanhem os processos, o que significa “ir em companhia
de”; extinguindo-se com o termo daqueles, o que aponta claramente para uma existéncia simultanea entre
aquelas e estes.

As competéncias da CEA constam no disposto do art.2 20.2 da LQP, podendo ser referidas no caderno de
encargos da operagdo e no respetivo despacho de nomeacao.

Sobre esta matéria, note-se que a LQP da um poder discriciondrio ao Governo, na medida em que a CEA sé
existe se o Governo o determinar.

Sublinhe-se que o exercicio deste poder discriciondrio esta sujeito ao dever de fundamentagdo consagrado no
art.2 268, 2 n.2 3, da CRP, 2.2 parte, devendo esta ser expressa e acessivel ja que nesta opgao governamental
esta em causa um relevante direito dos cidaddos: o patrimdnio publico que é afetado em cada processo de
reprivatizagao.

Alids, a letra da norma constante do art.2 20.2, n.2 1, quando afirma que a comissdo pode ser constituida
sempre que o Governo “o considere necessdrio” para a prossecucdo dos objetivos previstos na lei para as
(re)privatizagdes, numa primeira leitura, poderia significar que, tendencialmente, ndo se justificaria a sua
nomeagao.

No entanto, estando em causa a afetagdo de relevantes interesses patrimoniais, inclusive dotados de
protecdo constitucional (cfr. art.2 293.2 da CRP e art.2 165.2 n.2 1 alinea I)), tal nomeacdo devera ser regra
geral em todos os processos, exceto em casos residuais de baixo valor econdmico, em que ndo se justifica
uma necessaria abordagem de value for money.

Nos processos em analise, a CEA foi nomeada extemporaneamente pelo que se limitou a emitir parecer sobre
as propostas vinculativas (2.2 fase).

ApOs receber o relatério elaborado pela entidade executora sobre as “propostas vinculativas”, cabe-lhe emitir
parecer a respeito da regularidade, imparcialidade e transparéncia observadas no processo de venda e
elaborar um relatdrio final, ambos publicitados no sitio da Internet do Ministério das Finangas.

Refira-se que os atos emitidos pela CEA s3o opinies que devem ser fundamentadas nos termos dos art.® 98.2
e 99.2 do CPA e estando em causa o direito ao patrimdnio dos cidadaos, que é afetado nos processos de
(re)privatizacdo, releva também a obrigacdo de fundamentagdo constante do art.2 268.2, n.2 3, da CRP.

Quanto ao relatério da CEA a lei determina que seja enviado apenas ao Governo, ndo sendo remetida cépia
para conhecimento da entidade executora, sendo certo que a Lei n.2 11/90, de 5 de abril, na redacdo dada
pela Lei n® 50/2011, prevé a sua publicagdo na pagina eletrénica do Governo [www.portugal.gov.pt].

A remunera¢do da CEA consiste em “(...) senhas de presenca (...) acrescido de ajudas de custo, podendo
cumular com a remuneragao auferida no lugar de origem, caso assim seja determinado no despacho”, sendo a
SGMF a entidade responsavel pelo pagamento.

Salvaguarda de ativos estratégicos de interesse nacional

De acordo com o art.2 27.2-A da Lei n.2 11/90, aditado pela Lei n.2 50/2011, de 13 de setembro, no prazo
maximo de 90 dias contados a partir de 14 de setembro de 2011, “O Governo deve, (...) estabelecer o regime
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extraordindrio para salvaguarda de ativos estratégicos em setores fundamentais para o interesse nacional, em
observéncia do direito comunitdrio”.

Nos termos da lei, aquele regime deveria ter sido publicado até ao dia 13 de dezembro de 2011, o que so se

verificou em setembro de 2014 com a publicagdo do Dec. Lei n.2 138/201417. A definicdo deste regime é

fundamental, face a eliminagdo das Golden Shares, recomendagdo emitida pela CE e acolhida pelo Estado
A 18

Portugués™.

A propésito da omissdo legislativa ocorrida face a imposigdo em causa, veja-se a seguinte interpretacdo da
doutrina constitucional:

“A inconstitucionalidade por omissGo pode consistir directamente numa ilegalidade por omisséo. A CRP afasta
explicitamente o controlo dessas omissées, com excep¢do dos casos em que a execugcdo de uma norma
constitucional depende do desenvolvimento legislativo de uma lei ja existente, por exemplo uma lei-quadro a
espera dos respectivos decretos-leis de desenvolvimento. Nestes casos nada obsta a sua configuragdo como
omiss@o relevante para efeitos de inconstitucionalidade por omissdo, pois se trata ainda de omissOes
/egis/ativas"lg.

Com a publicagdo daquele diploma, trés anos apds o prazo fixado (90 dias) na Lei n.2 11/90, foi estabelecido o
regime de salvaguarda de ativos estratégicos essenciais para garantir a defesa e a seguranga nacional e a
seguranga do aprovisionamento do pais em servicos fundamentais para o interesse nacional, nas areas da
energia, transportes e comunicagoes.

Em sede de contraditério o SEITC informou que o regime legal da salvaguarda dos ativos estratégicos
comecou a ser preparado em 2011 e que a morosidade na sua aprovagao se deveu a intervengdo da Comissdo
Europeia nos trabalhos preparatdrios daquele regime a qual mostrou de inicio fortes reservas a adogdo de um
regime nacional de salvaguarda dos ativos estratégicos, tendo depois colocado varias questdes sobre o
projeto de diploma que se encontrava a ser preparado pelo que tal “interagdo com a Comissdo determinou
que o referido regime fosse objeto de vdrias alteragGes e versbes, tendo tido repercussées ndo apenas no
respetivo calenddrio de aprovagdo como também na conformagdo do contetdo do diploma que veio a ser
aprovado, dificultando uma abordagem mais afirmativa quanto a adog¢do de um regime mais lato ou mais
exigente.”.

Esclareceu ainda que “(...) a salvaguarda dos ativos estratégicos e o modelo a adotar para a sua concretizagdo
€ uma matéria que se reveste de grande complexidade e sensibilidade e que tem suscitado, no seio da Unido
Europeia, questGes de compatibilidade com o direito da Unido Europeia e com a jurisprudéncia do Tribunal de
Justica da Unido Europeia, designadamente por se entender que pode implicar restricdes aos principios da
livre circulagdo de capitais e da liberdade de estabelecimento consagrados no Tratado sobre o
Funcionamento?® da Unido Europeia.”.

A este propoésito refira-se que dada a elevada importancia dos bens publicos em causa, como regra, tal regime
deve privilegiar uma abordagem a priori, de modo a prevenir uma consumac¢do de grave prejuizo para o
Estado, ao invés de uma otica a posteriori.

Em sede de contraditério a MF e o SEITC informaram de que os ativos estratégicos na area da energia estdo
abrangidos pelo disposto no artigo 7.2 do Decreto-Lei n.2 138/2014, de 15 de setembro, que determina que o
regime nele previsto ndo prejudica a fiscalizagdo do concedente ao abrigo dos contratos de concessdo
existentes ou o exercicio dos poderes das entidades reguladoras ou de outros entes publicos nos termos das
disposi¢des legais ou regulamentares.

17 No que respeita a “protecdo dos interesses estratégicos” o Pais estava menos protegido face a outros paises da UE até & publicacdo do Dec. Lei n.°
138/2014.

18 Questionada a delegagdo portuguesa da Comissédo (Espagco Europa em Lisboa) sobre a eliminagdo das acdes privilegiadas, esta entidade deu
conhecimento do Acérddo do Tribunal de Justica da Unido Europeia para com Portugal, na sequéncia do processo de infragéo intentado contra o pais
relativo as acdes privilegiadas detidas pelo estado Portugués na PT.

19 Cfr. Gomes Canotilho e Vital Moreira, Constituicdo da Republica Portuguesa Anotada, vol 11, pag. 990.

20 “Por esta razdo, o modelo adotado em Portugal ndo pode deixar de ter em conta a jurisprudéncia do TJUE existente sobre a matéria, tendo colhido
inspiragdo, designadamente, no direito belga, analisado pelo TJUE no acérddo Comissdo C. Bélgica, no qual o Tribunal definiu os critérios para
considerar os poderes dos Estados-membros sobre empresas privadas, restritivos das liberdades fundamentais do Tratado, compativeis com o direito
da UE (Acordao de 4 de junho de 2002, proc. C503/99)".
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O SEITC referiu ainda que “(...) estdo presentemente submetidos ao regime do DL n.2 138/2014, de 15 de
setembro, podendo o Conselho de Ministros intervir nesse ambito, sempre que esteja em causa uma
operagdo subsumivel naquele diploma.”.

A presente lei teve, na sua origem, um estudo realizado por consultores externos na drea da energia e que
envolveu cerca de 26 paises europeus.

O estudo® em causa “SURVEY OF EUROPEAN NATIONAL LEGISLATIONS ON THE SAFEGUARD OF STRATEGIC
ASSETS”ZZ, da MLGTS, mostra que a maioria dos regimes em vigor nos paises europeus dispdem de
mecanismos que acautelam claramente os ativos estratégicos e a seguranga nacional, neles se incluindo os
setores da energia, das aguas e da defesa nacional.

No que respeita ao setor energético, 16 dos paises inquiridos23 tinham legislagdo sobre a salvaguarda dos
ativos estratégicos, a excegdo da Irlanda,* e 63%> protegiam claramente os seus ativos estratégicos através
de: a) Limites a participa¢do na aquisi¢do de ativos estratégicos por entidades estrangeiras que ndo integram
0 espago europeu, de forma direta ou indireta, ex: Alemanha, a Austria e a Finlandia; b) Mecanismos de
reforgo/controlo do Estado mediante poderes especiais (golden shares e/ou pela detengdo por parte do
Estado da maior parte de capital), ex: Franca, Bélgica, Italia, Lituania e Islandia; c) Proibicdo da privatizagao
no setor do gas, ex: Holanda.

Note-se, ainda a respeito deste diploma, a auséncia de qualquer referéncia a salvaguarda dos interesses
fundamentais no dominio da dgua, setor de enorme importancia estratégica.

Destino das receitas obtidas

De acordo com o disposto no art.2 16.2 da Lei n.2 11/90, as receitas provenientes das (re)privatizacbes sdo
. - . 26
exclusivamente utilizadas, separadas ou conjuntamente, para”:

a) amortizagdo da divida publica;

b) amortizacdo da divida do setor empresarial do Estado;
c) servigo da divida resultante de nacionalizagGes;

d) novas aplicagdes de capital no setor produtivo.

A RCM n2 55/93, de 22 de julho, fixa em 60% o limite de aplicagdo das receitas de privatizacbes na
amortizacdo da divida do SEE ou em novas aplicagGes de capital no setor produtivo, o que significa que pelo

menos 40% devem ser aplicados na amortizagao e servigo da divida.

Para os processos de (re)privatizacdo da 8.2 fase da EDP e da 2.2 fase da REN o MoU determinou a aplicagédo
da totalidade das receitas a amortizagao da divida publica.

Inscricdo orgamental

O n.2 1 do art.2 18.2 da Lei n211/90 determina que o “produto das receitas das reprivatiza¢cdes, bem como a
sua aplicagdo, terd expressao na lei do orgamento de cada ano”?’.

21 Cuja andlise e traducéo consta na Inf. n.° 31/14 — DA IX, de 19 de maio de 2014.

22 Levantamento das legislagdes nacionais europeias sobre a salvaguarda dos ativos estratégicos.

23 28 Paises (16 + 12 referenciados em nota de rodapé).

24 Nao existe qualquer regulamentacéo de salvaguarda dos interesses estratégicos, contudo, o licenciamento do sistema de distribui¢do de energia elétrica e
rede de transmisséo de energia elétrica e operadores é definido por lei sendo efetuado por empresas estatais.

25 A Alemanha, Austria, Finlandia, Islandia, Holanda, Bélgica, Franga, Italia, Lituania e Polonia.

26 A RCM n° 55/93, de 22 de julho, fixou em 60% o limite de aplicagdo das receitas de privatizagdes na amortizacdo da divida do SEE ou em novas
aplicacOes de capital no setor produtivo.

27 Sobre esta matéria veja-se o ponto da “Compensagio ¢ PARPUBLICA "(art.° 9.° do Decreto-lei n.° 209/2000, de 2 de setembro).
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12.2.1.

Consideragdes sobre o regime legal

Com as Leis n.2 102/2003 e n.2 50/2011 foram introduzidas as seguintes alterag&es:

12.2.2.

Desapareceram os limites a participagdo de entidades estrangeiras no capital de sociedades
(re)privatizadas (Lei n.2 102/2003);

Desapareceu o controlo do interesse nacional que era exercido através da possibilidade de imposi¢ao
legal de um administrador nomeado pelo Estado com o poder de confirmar as deliberagdes
respeitantes a determinadas matérias tipificadas e de agOes privilegiadas, destinadas a permanecer
na titularidade do Estado que, independentemente do seu numero, concediam direito de veto
quanto as alteracées do pacto social e outras matérias tipificadas (Lei n.2 50/2011);

Substituicdo da CAR, que exercia um controlo sistematico, pela CEA de natureza ad hoc (art.2 15.2 da
Lei n.2 50/2011);

Foi inserido um artigo relativo a definicdo do regime extraordinario para salvaguarda de ativos
estratégicos em setores fundamentais, o que sé foi cumprido e, portanto, assegurado com uma
dilacdo de trés anos, concretizado através do Decreto-Lei n.2 138/2014, de 15 de setembro;
Desapareceu a obrigatoriedade de reservar uma parcela do capital da empresa a privatizar para os
pequenos subscritores;

Com a eliminagdo do n22 do art.2 52, mantém-se a validade?® da lista das entidades pré-qualificadas
cuja ultima revisdo é de 2007.

Quadro Juridico nos paises da OCDE

O relatdrio sobre boas praticas da OCDE, de janeiro de 2009, no ponto 3.2. “Consideragées juridicas e
aprovacdes”, destaca a legislagdo vigente em Franca nos seguintes aspetos:

Sele¢do das empresas a privatizar - as empresas a privatizar sao catalogadas de acordo com a sua
importancia/peso na economia.

Nomeagdo e papel da Comissdo de Participagdes e Transferéncias (CPT) — a nomeagdo é por cinco
anos e é comum a todos os processos. Cabe a CPT, apoiar diretamente o ministro da economia
através da emissdo de um parecer vinculativo que fundamentara a decisdo daquele ministro e fixara
as condigdes finais da venda.

Centralizagdo/Execucdo dos processos - o Ministro da Economia concentra os processos de
privatizacdo, decide sobre o comprador e as condi¢es de acordo com o parecer da CPT. A
autorizagdo de venda das empresas de maior valor é precedida do parecer favoravel da Comissao.
Avaliacdo da empresa — em regra é efetuada pela comissdo, podendo ser feita, nalguns casos
especificos, por peritos independenteszg.

Pequenos subscritores - as pessoas singulares e os trabalhadores das empresas privatizadas
beneficiam de vantagens especificas (acGes gratis, acOes reservadas, pagamentos diferidos e, para os
trabalhadores, descontos no preco).

A fixacdo do preco de venda do ativo - o prego de venda das empresas com maior expressao
econdmica ndo pode ser inferior ao valor definido na avaliagdo da empresa.

Protecdo dos interesses nacionais — assegurada através de agGes privilegiadas.

O quadro juridico portugués é menos minucioso e cauteloso do que o vigente em Franga, quanto a fixagdo do
preco de venda (ndo pode ser inferior ao valor da avaliacdo), na selecdo das empresas a privatizar, na
avaliacdo da empresa, no parecer da comissdo (vinculativo e ndo consultivo) e na defesa dos interesses
nacionais>’

28 A este respeito refira-se que a doutrina diverge, veja-se Mario Esteves de Oliveira, in Privatizacdes e Reprivatizacdes, Comentarios a Lei Quadro das
Privatizagdes, 2011, Almedina, pagina 12.

29 Nomeados nas condicOes estabelecidas por Decreto do Conselho de Estado.

30 N4o obstante as recomendagfes da CE nesta matéria, a Franga, a semelhanca de outros paises da UE, ainda ndo anulou a legislacdo que Ihe confere
poderes especiais em grandes empresas.
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O sistema portugués é menos protetor para os pequenos subscritores e mais oneroso do que o francés, pelo
facto de ser a propria CPT a efetuar a avaliagdo da empresa. Também a nomeacdo e o modelo de
funcionamento daquela comissdo de privatizagGes (CPT) aproxima-se mais do da antiga cAR*! e é mais eficaz,
na medida em que a comissdo tem uma participagdo mais ativa no processo e emite pareceres vinculativos -
ndo meramente consultivos como os da CEA — limitando, assim, o poder discricionario do Governo.

12.3. Pareceres e relatorios produzidos no ambito dos processos

Nos termos do art.2 5.2 da Lei n.2 11/90, sdo elaborados pelos consultores externos relatérios que contém o
valor da empresa, que servird como valor de referéncia para a sua venda, independentemente da modalidade
de privatizagao escolhida.

Quanto ao processo de venda, a entidade executora, identificada no decreto de privatizagdo, procede a
elaboragdo do relatério da “fase de recolha de propostas ndo vinculativas” e do relatério da avaliagdo das
“propostas vinculativas”, constituindo este uma pega fundamental para efeitos da decisao final.

As empresas a privatizar também procedem a emissdo de um parecer e/ou relatério de avaliagdo quanto aos
projetos estratégicos, no quadro da audicdo prévia prevista.

Cabe ainda a CEA pronunciar-se na fase final do processo de venda, através da elaboragdo de um parecer e de
um relatério final das suas atividades, ambos enviados ao Governo e publicitados na pagina eletrénica do
Governo [www.portugal.gov.pt].

12.4. Intervenientes no processo de privatizagao

Em regra, um processo de privatizacdo envolve varios stakeholders: a entidade executora, a CEA, os
L . A L 32 .
consultores externos, a empresa a privatizar, a Autoridade da Concorréncia™, o regulador setorial e, nalguns
.~ g s Y . 33
casos, a Comissdao do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) e a Comissdo Europeia™.

A interveng¢do da CMVM nestes processos, nos termos das suas competéncias legais, verifica-se nas ofertas
publicas e/ou admissdo de valores mobilidrios a negociagdo em mercado regulamentado.

Aquela entidade “(...) acompanha ainda a transmissdo de participa¢des qualificadas em sociedades abertas e
consequentes imputagdes do direito de voto, para determinar se da mesma decorrem especificos deveres jus-
mobilidrios (...)".

Quanto as operagdes ora analisadas a CMVM interveio nos seguintes termos:

e EDP - 8.2 fase — pronunciou-se sobre “(...) (a) a ilisGo de presun¢do de exercicio concertado de
influéncia entre a PARPUBLICA e o futuro adquirente (..) (b) a ndo imputacdo reciproca aos
acionistas que emitem declaragées sobre o sentido que exercem direito de voto”.

e EDP — conclusdo da 7.2 fase — pronunciou-se sobre o requerimento de dispensa de publicagdo do
prospeto de admissdo a negociacdo no Euronext Lisbon. Neste processo interveio ainda para
suspender a negociagao das agdes da EDP.

e REN - 22 fase — pronunciou-se “(...) sobre a eventual imputagdo de direitos de voto resultante de
cldusulas de acordo de venda direta (...)” e quanto ”(...) a ndo imputagdo reciproca aos acionistas
das participagdes individualmente detidas pelos acionistas em causa, de acordo com a carta da
CMVM de 2 de fevereiro de 2012”.

A Autoridade da Concorréncia nao teve qualquer tipo de intervengdo nos processos ora analisados.

31 Esta comissdo também se pronunciava sobre a avaliagdo da empresa.

32 No que respeita as operacdes de concentragdo econdmica, estéo sujeitas a notificagéo prévia as operages que preencham os critérios do artigo 37.° da
Lei n.° 19/2012, de 8 de maio (Lei da Concorréncia).

33 Quando nos processos de privatizagdo as acdes sejam negociadas com um interessado ou interessados pode a operagdo estar sujeita a notificagéo e
controlo pela Comisséo Europeia, isto é, quando estejam em causa os principios concorrenciais.
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Nos processos da 8.2 fase de privatizacdo da EDP — Energias de Portugal S.A. (EDP) e da 2.2 fase da REN —
Redes Energéticas Nacionais, S.A. (REN), os principais intervenientes foram: a PARPUBLICA como entidade
executora, os consultores externos (inclui os avaliadores), as empresas a privatizar e a CEA.

A intervencdo do regulador setorial (ERSE) em ambos os processos cingiu-se apenas ao pedido efetuado pelas
empresas EDP e REN no ambito de “informagdo especifica relativa a proposta de tarifas de energia elétrica
para 2012 e pardmetros para o novo periodo regulatdrio”.

Esta solicitagdo mereceu acolhimento, por parte da ERSE, em 19 de outubro de 2011, devido ao calenddrio do
processo de privatizagdo que, de acordo com o PAEF, apontava para a conclusdo das operagdes, “caso as
condigcées de mercado o permitissem, até ao final de 2011, e tendo em atengdo o facto desta informagdo
técnica ser indispensdvel ao sucesso da operagdo”.

No que respeita ao modelo regulatério ndo se verificaram quaisquer alteragdes decorrentes dos processos de
(re)privatizagdo da EDP e da REN. As competéncias de regulagdo econdmica da ERSE mantiveram-se nos
termos definidos pelos respetivos regulamentos.

Todavia, na sequéncia dos compromissos assumidos pelo Governo Portugués com a CE, materializados no 3.2
pacote de diretivas do mercado Interno da Energia, e cuja implementacao foi potenciada pelo Memorando de
Entendimento do PAEF, as competéncias da ERSE foram reforgadas a nivel sancionatério, de supervisdo e de
fiscalizagdo sobre o funcionamento dos mercados do setor energético.

De facto, os processos de privatizacao da 8.2 fase da EDP e da 2.2 fase da REN, contribuiram para a ERSE
repensar a forma de regulagdo das atividades desenvolvidas por essas empresas no sentido de garantir a
inexisténcia de subsidiacdo cruzada entre atividades reguladas e ndo reguladas. Neste sentido, é necessario
que o regulador disponha de informagdo com o maior detalhe possivel sobre as mesmas.

Steering Committee

Para maior acompanhamento do programa de privatiza¢des delineado no PAEF* surgiu a necessidade de criar
o steering committe. Trata-se de um érgdo informal constituido ad-hoc para cada operacgao.

A PARPUBLICA informou que a missdo deste 6rgdo assentava na definigdo da estratégia e do calendario da
operacdo e integrava elementos dos gabinetes ministeriais (SETF e tutela setorial) e da PARPUBLICA, os
consultores e a empresa Antdnio Borges & Diogo Lucena, Lda. (ABDL).

Nos documentos analisados®, n3o existia qualquer referéncia aquele drgdo, nem ao exercicio de fun¢des da
ABDL. Esta situacdo motivou a solicitacdo dos relatorios de progresso da ABDL, conforme previsto no
contrato, e um documento com as tarefas desenvolvidas por aquela equipa, para o qual se obteve a seguinte
resposta: “A descrigdo de fungées da equipa “ABDL, Lda.” consta do contrato celebrado com esta empresa e jd
entregue ao Tribunal de Contas”.

Estes documentos vieram demonstrar que a contratacdao da ABDL ocorreu 2 meses antes da conclusdao dos
dois processos objeto de andlise. Também, o conteudo e as datas dos relatérios da ABDL mostram que esta
empresa sO passou efetivamente a funcionar apds a conclusdo dos mesmos.

Em sede de contraditério a PARPUBLICA veio esclarecer que a comissdo comegou a funcionar anteriormente 3
contratacdo da ABDL e antes da conclusao dos referidos processos e de que “(...) toda a atividade do “steering
committee” e da ABDL foi exercida no dmbito dos trabalhos de definicGo das orientagcbes estratégicas dos
processos de privatizagdo e ndo no dmbito da atividade concreta(..) na montagem dos processos de
privatizagdo, pelo que é compreensivel a inexisténcia de referéncias ao «steering committee» e a sociedade
ABDL na documentacgdo enviada ao Tribunal de Contas.”.

34 Segundo a PARPUBLICA a composigdo do steering committee difere de transacgio para transacgo, em fungdo do setor em que a empresa a alienar,
reprivatizar se integra e da organica do Governo.

35 Inclui o documento “Operagdes de Privatizagdo — Processo de Gestdo do Risco”, de julho de 2012, enviado ao Conselho de Prevengao da Corrupgao
(CPC) pela PARPUBLICA, no qual nada consta sobre a intervengéo da ABDL naquela comisséo.
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O TdC sublinha que o objeto da auditoria ndo se circunscreve a montagem dos processos, mas as privatizacées
como um todo, envolvendo todos os atos, direta ou indiretamente relacionados com os mesmos, o que inclui
“(...) a defini¢do das orientagbes estratégicas dos processos de privatizagdo.”.

12.4.1. A intervengdo da PARPUBLICA nos processos de privatizagdo

O Governo detém um papel central na definicdo das condigdes e na decisdo sobre as operagdes de
(re)privatizacdo. Atenta a especificidade das empresas a (re)privatizar no ambito do MoU, desempenha um
papel de incontornavel lideranca nesta matéria, o que tem implicado um nivel de interagdo entre os
respetivos membros dos gabinetes ministeriais, a PARPUBLICA e os consultores externos>C.

O Decreto-Lei n.2 209/2000, de 2 de setembro, atribuiu @8 PARPUBLICA a gestdo de participagdes em empresas
em processo de privatizagdo ou privatizaveis a prazo, desenvolvimento dos respetivos processos de
privatizagdo e reestruturacdo de empresas. Porém, ndo clarificou os termos da compensagao a atribuir pelo
Estado 3 PARPUBLICA pela prestacdo do servico de “execucdo da reprivatizagdo”, mas apenas na entrega da
receita do processo.

Pelo Despacho n.2 806/2011-SETF, de 31 de maio, foi determinado a PARPUBLICA®’ gue acompanhasse a
execugdo dos processos de privatizagdo das empresas publicas e participadas que constam na sua carteira de
titulos, no ambito da medida 3.31 do MoU. Estas atribui¢Ges sdo mencionadas no decreto de privatizagdo de
cada operagao.

A empresa reconhece no relatério intitulado “PARPUBLICA 2000-2009: A Primeira Década” que o apoio a
execuc¢do do programa de (re)privatizagdes do Governo deve ser “objeto de aprofundamento e clarificagdo”.

12.4.1.1. Compensacdo a PARPUBLICA

O produto da alienacdo de ativos da carteira da PARPUBLICA, quando realizada no ambito de operacSes de
(re)privatizacdo, e por imposicdo legal, tem que ser colocado a disposicdo do Estado e aplicado de acordo com
as finalidades previstas na LQP.

O art.2 9.2 do Decreto-Lei n.2 209/2000, de 2 de setembro (diploma que aprovou os estatutos da
PARPUBLICA), estabelece que o Ministro das Finangas definira, por despacho, se a PARPUBLICA devera
entregar ao Estado as receitas das (re)privatizacGes de participacGes sociais nacionalizadas ou se as afetara as
seguintes finalidades:

a) Amortizacdo da divida de empresas participadas.
b) Novas aplicages de capital no setor produtivo.

Conforme ja referido, as receitas das (re)privatizagdes bem como a sua utilizagdo terdo expressdo orcamental,
conforme o disposto no n.2 1 do art.2 18.2 da Lei n.2 11/90. Porém, quando ficam na posse da PARPUBLICA
ndo tém expressao orgamentalag, corporizando uma situagdo de desorcamentagdo e pondo em causa 0s
principios e regras, de transparéncia, de plenitude e da verdade orcamentais.

No caso de entrega das receitas ao Estado, o despacho do MF deverd igualmente determinar a compensacgao
a atribuir @ PARPUBLICA, n3o pelos custos da execugdo dos processos de privatizacdo, mas sim em funcédo da
entrega da receita das (re)privatizagGes, podendo essa compensacgdo ser em "valor ou bens equivalentes, pelo
montante realizado com a reprivatizagdo das participagbes sociais cujo produto seja entregue ao Estado”.

36 Conforme referido na pagina 5 do documento “Operagdes de Privatizagio — Gestdo de Risco”, da PARPUBICA.

37 A este prop6sito veja-se a secdo 3.1. Responsabilidade Administrativa do Relatério da OCDE Privatizagdo no século XXI: Experiéncias recentes dos
Paises da OCDE. Relatério sobre as hoas praticas — janeiro de 2009 “A responsabilidade administrativa pela privatizagdo na maioria dos paises
membros da OCDE (...) — tende a ser bastante centralizada (...) A maioria dos restantes paises recorre a uma empresa holding, a outra funcéo de
propriedade do Estado ou a uma agéncia de privatizagdes. As EP da Austria, Béligica, Filandia, Hungria, Portugal e Espanha estéo na sua maioria ou
na totalidade sob o controlo das fungdes de propriedade do Estado, a quem esta confiada a sua privatizag&o (...) A Hungarian Nacional State Holding
Company (NSHC) (....) detém um monopdlio legal sobre a realizagdo de privatizagées nos termos da Lei nacional sobre ativos piiblicos”.

38 A este proposito, em sede de PCGE foi referido que “(...) a parte das receitas das reprivatizagdes que ficarem na titularidade” da Parpublica “ e a sua
posterior aplicacdo nos termos das alineas a) e b) do n.° 1 do art. 9.° do DL n.° 209/2000, nunca adquirirdo qualquer tipo de expressdo nos
orgamentos e contas do Estado (...)” nem mesmo em termos de contas nacionais, uma vez que a PARPUBLICA esteve até 2014 fora do perimetro das
administraces Publicas (S.13).
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O referido artigo 92 permite alguma discricionariedade na emissdo daqueles despachos, como demonstra
uma nota da DGT, de 8 de agosto de 2002, na qual refere que, caso se verifique a entrega ao Estado, o
despacho do Ministro das Finangas “(...) tanto pode determinar a entrega “qua tale” do montante liquido das
receitas quanto ordenar a transferéncia desse montante sob as vestes de dividendos”.

Se os processos de (re)privatizacdo vierem a ter reflexo direto nos resultados da PARPUBLICA (p.e. mais-valias
da venda de participagdes) e assim influenciarem o valor dos dividendos que venham a ser distribuidos ao
Estado, ndo haverd lugar a compensagao a empresa.

Assim sendo, os dividendos recebidos da PARPUBLICA constituem uma receita corrente tipica que financiara
indistintamente qualquer despesa orgamental.

Este modelo, ja apreciado pelo TdC, com algumas reservas em sede de PCGE e em relatérios de auditoria®,
tem permitido & PARPUBLICA, no dmbito da execucdo dos processos de (re)privatizagdo, suportar os encargos,
alguns financiados através de empréstimos bancdrios, cujo valor é descontado a receita bruta obtida com a
conclusdo (“com sucesso”) da operagdo e entregue ao Estado, através de Despacho, da seguinte forma:

a) Toda a receita das reprivatiza¢des.
b) Apenas parte da receita®.

Em regra, a compensagao ocorre, entre outras formas, através da dagao de titulos cujo valor abate ao saldo a
compensar pelo Estado por receitas de (re)privatizagdes recebidas da PARPUBLICA.

Foi o que sucedeu, através do Despacho n.2 2468/12, de 28 de dezembro, da Secretaria de Estado do Tesouro
e Finangas (SETF), em que a DGTF entregou, em janeiro de 2013, & PARPUBLICA, participacdes provenientes
da sua carteira avaliadas, pela PARPUBLICA, em 1.007.606.000 euros™’. Este valor foi alterado na sequéncia do
Despacho n.2 735/2014-SET, de 29 de abril.

Esta transferéncia de titulos adveio da compensagdo da totalidade da receita entregue ao Estado™®,
proveniente da 7.2 fase de (re)privatizagdo da EDP, S.A. (700 milhGes de euros em 2007), de acerto da 1.2 fase
de (re)privatizacdo da REN, S.A. (157.279,39 euros em 2008), da ultima fase de (re)privatizacdo da SN —
Empresa de Produtos Longos, S.A. (25,6 milhGes de euros em 2010), e parte da 5.2 fase da (re)privatizacdo da
GALP, S.A. (705,2 milhGes de euros em 2010).

Assim, conforme se resume no quadro seguinte, relativamente a estes processos de (re)privatizagdo, estavam
ainda por compensar no final de 2011 cerca de 1.262,95 milhdes de euros.

39 Relatério n.° 08/01 — 2.* Secgéo “Auditoria as Participagdes Sociais do Estado”, de mar¢o de 2001 e o Relatorio n.° 1/04 “Setor Empresarial do Estado”,
de janeiro de 2004 (pag(s). 65, 66, 67, 68, 69, 70, 71 e 72).

40 A titulo de exemplo o Despacho n.° 120/2002-SETF, de 4 de fevereiro, determinou a transferéncia para a PARPUBLICA de 25% das agdes da REN,
pelo valor global de 199.983.000 euros, a titulo de compensagdo pela entrega da PARPUBLICA ao Estado de parte da receita obtida com a
reprivatizagdo da 5.2 fase da PT. Também na deliberagdo social unanime por escrito (DSUE), de 8 de fevereiro, consta que a PARPUBLICA adquiriu a
TAP, S.A. a DGT por 5 milhdes de euros, com receita da reprivatizagdo da 5.2 fase da PT. Adquiriu ainda, entre outras participacdes, 5% da REN pelo
valor de 40.001.600 euros.

41 Podendo esta quantia ser alterada em funcéo dos valores que venham a resultar das avaliagdes em curso solicitadas pela DGTF ao abrigo de um
contrato, celebrado com a Caixa de Credito Agricola, em dezembro de 2012, cujos encargos serdo suportados pela PARPUBLICA.

42 De um total de 1.430,96 milhdes de euros, que sé tinha sido compensado em 2009 pela entrega & PARPUBLICA da totalidade das participagbes do
Estado na Hidroeléctrica de Cahora Bassa e na Sociedade Portuguesa de Empreendimentos pelos valores 140.001.372,44 euros e de 28.007.508,58
euros, respetivamente.
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QUADRO 3 - RECEITAS DAS (RE)PRIVATIZACOES ENTREGUES PELA PARPUBLICA E COMPENSACOES NO PERIODO DE 2007 A 2010

Unid.: milhGes de euros

Ano Receita/compensagéo Privatizagdo/compensagao
2007 700,00 7.2 Fase de reprivatizacdo da EDP
2008 0,16 Acertos da 1.2 fase de (re)privatizagdo da REN
2009 -140,00 Hidroeléctrica de Cahora Bassa
2009 -28,01 Sociedade Portuguesa de Empreendimentos
2010 25,60 SN - Empresa de Produtos Longos, SA
2010 705,20 5.2 Fase de reprivatizacdo da GALP, SA
Total a Compensar 1.262,95 ;
Fonte: PCGE

125. As participagdes entregues & PARPUBLICA em 2012, nos termos do citado despacho, estdo identificadas no
quadro seguinte:

QUADRO 4 - TRANSFERENCIAS DA CARTEIRA DE TiTULOS DO ESTADO PARA A PARPUBLICA EM 2012

Unid.: euros

Valor
transferéncia

Valor Valor nominal Valor de

o F3 0, H
Empresa N:*agges % Capital nominal total transferéncia @

SPE - Sociedade Portuguesa de

Empreendimentos, S.A 466 0,00% 1,00 466 0 0,00
gf:cec International Financing, SGPS, 7650 5,00% 499 38174 18.000 235
Lisnave - Estaleiros Navais, S.A 29,666 2.97% 5,00 148330 3.208.000 108,14
E;z?::;lye'n':;g"g;dades e 424500  41.82% 499 2.118.255 3.220.000 759
nsn'x’c‘:j;g‘;";‘;:f::eg‘:r‘:s'a‘?f ik 8045267  100,00% 4,99 40.145.882 4.200.000 052
AdP - Aguas de Portugal, SA 7.666.282 8.82% 5,00 38.331.410 79.609.000 1038
ANA - Aeroportos de Portugal, S.A 12577.904  3144% 5,00 62.889.520 376.651.000 29,95
CTT - Correios de Portugal, S.A 17500000 100,00% 4,99 87.325.000 540.700.000 30,90
Totais 46251735 230.997 037 1.007.606.000

Fonte: PCGE
Notas: (a) O Despacho refere que estes valores resultam de avaliag8es efetuadas pela PARPUBLICA e serdo objeto de eventuais acertos em fungéo do resultado
das avaliacdes em curso solicitada pela DGTF ao abrigo de contrato celebrado em 3/12/2012 com a Caixa Central de Crédito Agricola Mutuo.

126. Do valor das receitas entregues pela PARPUBLICA, entre 2007 e 2010, ficaram por compensar cerca de
255,34 milhoes de euros™ e também n3o foram ainda compensadas as receitas entregues em 2012 (2.768,06
milhdes de euros). No final de 2012, o crédito da PARPUBLICA sobre o Estado pelas compensagdes
decorrentes do n.2 3 do art.2 92 do Decreto-Lei n.2 209/2000 era de cerca de 3.023,4 milhdes de euros™.

Na sequéncia do Despacho n.2 735/2014-SET, de 29 de abril, o valor da compensa¢do do Estado a
PARPUBLICA® passou de 1.007,6 milh&es de euros para 1.294,6 milhdes de euros.

127. A este prop6sito, é de referir que, no Plano de Atividades de 2013 da PARPUBLICA, estava previsto que as
receitas da venda da participacdo de 4,14% na EDP (conclusdo da 72 fase) reverteriam na totalidade para a
PARPUBLICA "(...) por se tratar de uma participacdo jd reprivatizada em momento anterior”" e que "(..) o
produto da venda serd afeto a amortizagdo do bridge loan de 300 milhées de euros constituido ainda em 2012
para fazer face a amortizagdo antecipada do bond permutdvel EDP".

128. Com efeito, a PARPUBLICA n3o s6 ja tinha entregue ao Estado 700 milhdes de euros em 2007 relativos a esta
fase, como teve que suportar as amortizagGes das obrigagGes convertiveis que emitiu em 2007.

43 Dai o despacho referir que a compensagéo relativa a receita da 5° fase de reprivatizacdo da GALP é parcial.

44 Como estes titulos sé deram entrada na Parpublica em 2013, a empresa ndo considerou a compensagéo nas suas demonstracdes financeiras relativas a
2012 e por isso o valor por compensar no final do ano indicado nestes documentos € superior (cerca de 4.040 milhdes de euros).

45 Transferéncias da carteira de titulos do Estado para a PARPUBLICA em 2012.
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A compensacdo pela entrega ao Estado da totalidade da receita proveniente da 7.2 fase de (re)privatizagdo da
EDP, SA, (700 milhGes de euros em 2007), consta no Despacho n.2 2468/12, de 28 de dezembro, que
determinou a transferéncia da carteira de titulos do Estado para a PARPUBLICA, de um conjunto de
participagdes.

Nos processos (EDP — 8.2 fase e REN — 2.2 fase) a receita foi entregue ao Estado, em 30 de dezembro de 2011
(prestagdo inicial EDP — 600.000.000 euros), em 24 de fevereiro de 2012 (prestagdo inicial REN — 160.000.000
euros) e 29 de dezembro de 2012 (pagamento final da EDP e da REN — 2.008.062.365,68 euros), sem que até
a presente data tenha sido emitido o despacho legalmente previsto.

12.4.1.2. Contratacdo para apoiar a PARPUBLICA nos processos de privatizacdo

No ambito das atribuicdes da empresa em matéria de apoio a tutela financeira do Estado previstas no art.2 6.2
do Decreto- Lei n.2 209/2000, de 2 de setembro, e tendo por objetivo reforcar a colaboracdo na area das
privatizagdes, a PARPUBLICA efetuou duas contratagdes, uma com a ABDL, em fevereiro de 2012, com o
encargo anual de 369 mil euros™ + IVA, e outra com a Brunswick, em marg¢o de 2012, por um periodo de 6
meses e com um encargo no valor de 450 mil euros + VA%’ (processos de privatizagdo da TAP e da ANA).

A PARPUBLICA justifica a contratacdo da Brunswick nos seguintes termos: “(...) entidade que fora em tempos
proposta pela Secretaria de Estado do Tesouro e Financas a PARPUBLICA detém uma valiosa experiéncia no
gue respeita a comunicagdo internacional corporativa e na resposta aos desafios criticos da comunicacgdo,
tendo apoiado a estrutura de missdo portuguesa para acompanhamento da aplicagdo do memorandum com a
TROIKA, no ultimo trimestre de 2011”.

A contratagdo com a ABDL, Lda. incluia os seguintes objetos:

e as privatizagbes “(...) enquanto instrumento de abertura da economia ao capital e a concorréncia
externa, com possibilidade de absorgcio de investimento que criem novas oportunidades de
expansdo e desenvolvimento de setores essenciais para a economia”;

e redugdo do impacto do setor empresarial publico na banca;

e areestruturagdo do Setor Empresarial do Estado;

e a configuragdao de modelos de parceria publico-privada.

Esta contratacdo teve como fundamento “(...) aportar o necessario contributo técnico a concretizacdo dos
objetivos (...) referidos, para o qual se torna premente reforcar as respetivas capacidades técnicas (...) através
do recurso de uma prestagdo de servigos altamente qualificada(...)”.

O contrato previa a apresentagao de relatérios de progresso dos servicos mensais para cada uma das quatro
areas.

Constatou-se que, apesar do contrato com a Brunswick referir os processos de (re)privatizacdo da REN48, nao
existem evidéncias de que os custos suportados pela PARPUBLICA, com esta contratacdo, tenham sido
imputados aqueles processos pois ndo estavam afetos a nenhuma operagdo em particular, conforme referido
pela PARPUBLICA em sede de contraditério.

Atente-se que, em setembro de 2013, na sequéncia da morte de um dos sécios da ABDL, Lda, foi decidido
pelo CA da PARPUBLICA proceder ao “cancelamento do contrato {(...) atento ao facto de que o mesmo havia
sido feito intuitu personae”.

Refira-se ainda, no que respeita a Brunswik, que a PARPUBLICA manifestou intencdo de baixar o custo, porém
a empresa argumentou que a sua prestacdo de servigos tinha ultrapassado o inicialmente previsto.

46 Ao que corresponde um encargo mensal de 25 mil euros.

47 Sucede que ambas as contratagBes determinavam a impossibilidade de a PARPUBLICA alcangar a meta fixada pelo Governo para os cortes a aplicar
aos custos operacionais de 2012, previstos no orgamento da empresa e remetido a DGTF.
Neste sentido, foi solicitada & SETF a isencéo da obrigatoriedade no cumprimento do referido objetivo (Ata n.° 54 do CA de 29/02/2012 - Dispensa a
PARPUBLICA de cumprir os objetivos de redugéo de custos operacionais previstos na LEO), a qual foi autorizada pela SETF: a contratacdo da ABDL
através do Despacho n.° 211/12 — SETF, de 28 de fevereiro, e a da Brunswick através do Despacho n.° 322/12 - SETF, de 8 de margo.

48 Os processos previstos no contrato ndo coincidem com os da ata n.° 54.2 do CA, de 29 de fevereiro, (TAP e ANA).
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12.5. Entidades executoras das operagdes de privatizacdo vs perimetro de consolidagao

A PARPUBLICA, embora sendo uma entidade do Setor PUblico®® n3o integra as administragGes publicas,
inserindo-se nas instituicdes financeiras monetarias do setor publico, conforme se pode verificar da consulta
ao site do Banco de Portugalso.

Deste modo, os encargos decorrentes dos processos de privatizagdo e as receitas das (re)privatizagdes que

. ~ ~ Api 51,
ficarem na sua posse nao terdo reflexo nas contas publicas

Quando os titulos das empresas a (re)privatizar transitam para a carteira da PARPUBLICA, provenientes da
DGTF, esta promove o registo da correspondente “receita”.

Posteriormente, aquando da “(re)privatizacdo”, a PARPUBLICA entrega, ent3o, a receita respetiva (liquida dos
encargos) ao Estado (DGTF) pela totalidade, ndo tomando em consideragdo o registo ja anteriormente feito,
sendo, deste modo, contabilizadas em duplicado.

Dai que o TdC em sede de PCGE/201252 tenha recomendado que “Deve o Governo alterar a Lei de modo a
que o valor relativo as compensacdes legais a entregar pela PARPUBLICA ao Estado seja apenas o das
eventuais mais-valias que ocorram entre o prego de aquisicdao ao Estado e o preco final da reprivatizagao”.

Com a inclusdo da PARPUBLICA no universo das Administragdes Publicas®, a receita sera contabilizada pelo
seu valor bruto e os encargos também terdo o respetivo registo nas contas publicas.

12.6. Modalidades de privatizacdo

O método de privatizacdo aplicado nos processos de (re)privatizacdo da 8.2 fase da EDP e da 2.2 fase da REN
foi a venda direta e o da conclusdo da 7.2 fase da EDP foi a dispersdo em bolsa (“accelerated bookbuilding”).

O modelo de privatizagao escolhido para a 82 Fase da EDP e 2.2 fase da REN foi justificado pela evolugdo da
situagdo econdmica em Portugal, com destaque para o pedido de assisténcia financeira, que provocou o
afastamento de investidores institucionais e dificultava a realizagao de qualquer oferta publica de ag¢des.

No que respeita aos processos de venda direta verificou-se que os processos foram competitivos pois, pelo
menos dois potenciais investidores passaram a fase de negociacdo, tal como atestam os Relatdrios de
avaliagdo das propostas vinculativas da PARPUBLICA e os Pareceres e Relatdrios de atividades da CEA.

Na EDP transitaram para a fase final quatro potenciais investidores, logo o processo foi competitivo.

Todavia, no caso da REN, embora tenham passado a fase final do processo dois potenciais investidores, as
duas propostas foram complementares e ndo concorrentes.

12.7. Receitas dos processos de privatizacdo vs afetagdo

O MoU e o Documento de Estratégia Orcamental (DEO) preveem que a receita proveniente dos processos de
privatizagdo seja na sua maior parte afeta a amortizagdo da divida publica.

49 Os critérios para reclassificagdo em contas nacionais das empresas que compdem o Setor Empresarial do Estado, passando a integrar o perimetro de
consolidagdo das administragdes publicas e relevando, para efeitos de défice e divida das mesmas (S.13), sdo os seguintes:

. Receitas mercantis inferiores a 50% dos encargos com o desenvolvimento da sua atividade.

. Classificagdo como empresa instrumental de investimento publico em fungéo da sua &rea de atuacéo principal.

. Empresas dependentes do acionista plblico em funcéo do elevado endividamento bancario e das dificuldades de acesso aos mercados
financeiros.

50 http://www.bportugal.pt/pt-pt/estatisticas/metodologiasenomenclaturasestatisticas/LEFE/Paginas/Listade EntidadesparaFinsEstatisticos.aspx.

51 Refira-se que até 30 de novembro de 2013, a Conta Geral do Estado, no que respeita a estas operagOes, apenas reflete a receita liquida néo
contabilizando os encargos das operacdes, ndo cumprindo, deste modo, o principio da ndo compensacdo. Esta situagdo sera ultrapassada com a
integragio da PARPUBLICA nas administragdes publicas e com o estabelecido nos pontos 20.210 e 20.211 do SEC2010 “Qualquer compra de
servi¢os para realizar este processo [privatizacdo] deve, contudo ser registada como consumo intermédio das administragdes publicas e ndo deve ser
compensada pelas receitas da privatizagdo. Por conseguinte, as receitas da privatizagdo devem ser registadas pelo valor bruto nas contas
financeiras.” [bold nosso]. No que se refere as privatizacdes no SEC 2010 veja-se ainda os pontos 20.212 a 20.216 e 0 20.44 e 20.45.

52 Cfr. pagina 430 da Parte D - Conclus6es e Recomendacdes; Juizo sobre a Conta.

53  Com efeito no OE 2015.
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Neste sentido, verificou-se que os processos previstos no MoU executados pela PARPUBICA, e concluidos com
sucesso em 2012 (8.2 fase da EDP e 2.2 fase da REN) geraram uma receita bruta de 3.285.392.548 euros, da
qual foi entregue ao Estado 2.768.062.366 euros, ap6s descontado o valor dos encargos com assessoria, a
compensacdao a China Three Gorges pela antecipagdo do pagamento final, a despesa suportada pela
PARPUBLICA com a aquisi¢cdo das agdes da EDP & PARCAIXA, S.A. e, ainda, os dividendos pagos a PARPUBLICA,
que totalizou o montante de 517.330.182 euros.

Como ja se referiu, a receita arrecadada com a operagao de conclusdo da 7.2 fase de (re)privatizacdo da EDP
foi de 356.064.950 euros e reverteu na integra54para a PARPUBLICA proceder & amortizacdo da divida
contraida para fazer face a amortizagdo antecipada do bond permutavel EDP.

A este respeito, a Ata n.2 61 do CA, de 30 de outubro de 2012, refere que aquele “(...) valor constitui receita
exclusiva da PARPUBLICA, uma vez que estas acSes foram ja reprivatizadas e o correspondente valor entregue
aos cofres do Tesouro, em 2007, quando da emissdo das obrigagcGes convertiveis em agGes”.

Em 2012, as Unicas receitas de (re)privatizaces recebidas pelo Fundo de Regularizagdo da Divida Publica
(FRDP) foram as que resultaram do Despacho n.2 1879/12, da SET, de 16 de novembro, conforme se explicita
no quadro seguinte:

QUADRO 5 - RECEITAS DE (RE)PRIVATIZACOES RECEBIDAS EM 2012 PELO FRDP

Unid: euros
Empresa Valor recebido pelo FRDP
REN (2 fase) 496.047.758,99
EDP (87 e tltima fase) 2.272.014.606,87
Total 2.768.062.365,86

Fonte: PCGE e IGCP

As aplicagBes de receitas de (re)privatizagBes para as quais o Fundo dispunha, para além dos valores
recebidos em 2012, do saldo transitado de 2011 e de outras receitas e rendimentos auferidos durante o ano,
ascenderam a 2.770,6 milhdes de euros e respeitaram exclusivamente a amortizages e anulagbes de divida
publica:

QUADRO 6 — APLICAGAO DE RECEITAS DE (RE)PRIVATIZAGOES EM 2012 PELO FRDP

Unid: euros
Tipo de Aplicagdo Valor ‘
Amortizagao e anulagao de Divida Publica 2.770.561.400,78
Titulos de Curto Prazo 2.768.067.650,78
* Divida Consolidada 5.284,92
* Bilhetes do Tesouro - BT 23MAR2012 760.000.000,00
* Bilhetes do Tesouro - BT 21DEC2012 2.008.062.365,86
Titulos de Médio e Longo Prazo 2.493.750,00
* Obrigagoes do Tesouro - OT 5,45% SET2013 2.493.750,00
Aplicagoes de capital em empresas 0
Total 2.770.561.400,78

Fonte: PGCE

O que foi aplicado pelo Fundo excedeu em 2.499.034,92 euros o valor das receitas de (re)privatizagdes
recebidas durante o ano, implicando assim a utilizacdo, ndo s6 de todas as outras receitas e rendimentos
recebidos em 2012, mas também de parte do saldo transitado do ano anterior.

54 Plano de Atividades para 2013 da PARPUBLICA.
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12.71. Contabilizacdo no Sistema de Gestdo de Receitas (SGR) pela Dire¢do-Geral do Tesouro e
Financas (DGTF)

A PARPUBLICA ja entregara 760 milhdes de euros ao Estado (referentes aos primeiros encaixes das
(re)privatizacGes da EDP e da REN) os quais tinham sido transferidos para o FRDP em 16 de margo de 2012 e
correspondiam:

e a primeira tranche relativa a (re)privatizagdo da EDP (600 milhGes de euros) entregue ao Estado em
2011 mas ndo aplicada em amortizacdo de divida publica nesse ano porque sé foi transferida para o
FRDP em 2012, como o Tribunal assinalou no Relatério de acompanhamento da execugdo orgamental
da Administracdo Central de janeiro a margo de 2012;

e a0 primeiro pagamento relativo a privatizacdo da REN (160 milhGes de euros) e efetuado em 24 de
fevereiro de 2012;

Antes de a PARPUBLICA ter transferido os restantes 2.008,1 milhdes de euros, para concretizar a amortizacio
de um empréstimo de Bilhetes do Tesouro que se vencia a 21 de dezembro de 2012, o IGCP obteve
autorizagdo para antecipar fundos nesse valor (por despacho da SET em 20 de dezembro de 2012). Essa
antecipacdo de fundos foi regularizada em 29 de dezembro de 2012.

Conclui-se que a PARPUBLICA n3o transferiu a verba em causa antes da amortizagdo do referido empréstimo,
a 21 de dezembro de 2012, quando o despacho de afetagdo dessa verba ao FRDP tinha sido proferido em 16
de novembro de 2012. Acresce que a contabilidade do Tesouro regista que a PARPUBLICA recebeu a principal
parcela da verba a entregar (2.2 tranche da EDP) em 11 de maio de 2012.

12.8.  Transferéncia para o Fundo de Regularizagdo da Divida Publica (FRDP) e aplicagdo da
receita na amortizagdo da divida publica (SIGO/SFA)

De acordo com a LOE/2011, da receita de privatizacdes prevista (1.870 milhdes de euros), 1.496 milhdes de
euros seriam aplicados na diminui¢do da divida pL’Jincass. No entanto, ndo se verificou qualquer execu<;5056.

Em 2012, foram transferidos para o FRDP 2.768.062.365,86 eur0557, correspondentes a receita liquida obtida
com a 8.2 fase de reprivatizacdo da EDP e a 2.2 fase da REN58, conforme determinado pelo Despacho n.2
1879/2012-SET, de 16 de novembro. Esta verba esta refletida na rubrica de classificagdo econémica 100301
(Transferéncias de Capital/Administracdo CentraI/Estado)Sg, conforme quadro seguinte:

QUADRO 7 — AFETAGAO DO PRODUTO DAS OPERACOES DE (RE)PRIVATIZACAO AO FRDP
(em milhdes de euros)

. . Tesouraria do Estado (CTE) Receita do Estado (SGR) FRDP
Origem da Receita
Data Valor Data Valor Data Valor

EDP (1.2 Tranche) 30-12-2011 600,0 30-12-2011 600,0
REN (1.2 Tranche) 24-02-2012 160,0 01-03-2012 160,0
Total - 1.2 tranche 760,0 760,0 |  16-03-2012 760,0
EDP (2.2 Tranche) 11-05-2012 1.948,8 28-12-2012 1.672,0
REN (2.2 Tranche) Nao disponivel 396,1 28-12-2012 336,0
Total - 2.2 tranche 23449 2.008,1 | 29-12-2012 2.008,1

Total Geral 3.104,9 2.768,1 2.768,1

Fonte: Contabilidade do Tesouro (CTE) e Sistema de Gestéo de Receitas (SGR)

55 Crf. Mapa de Desenvolvimento das Despesas dos Servigos Integrados (Org. 04.0.07.02 — Fundo de Regulariza¢do da Divida Pablica — Transf. OE) e
Mapa de Desenvolvimento das Despesas dos Servigos e Fundos Auténomos (Org. 04.1.07.02 — Fundo de Regularizagdo da Divida Publica).

56 Cfr. Conta Geral do Estado de 2011, Mapa 17 — Desenvolvimento das Despesas (Pag. 431) e Mapa 32 — Discriminagdo das receitas e despesas dos
Servigos e Fundos Auténomos — 03 — Finangas — Fundo de Regularizacéo da Divida Publica (Pag. 126 e 128)

57 Cfr. Conta Geral do Estado de 2012, Pag. 156 — Mapa 31 — Discriminacéo das receitas e despesas dos Servi¢os e Fundos Autdnomos — 03 — Finangas —
Fundo de Regularizacéo da Divida Publica.

58 Refira-se a este proposito que os pontos 20.210 e 20.211 do SEC2010 estabelecem que “Qualquer compra de servicos para realizar este processo
[privatizacdo] deve, contudo ser registada como consumo intermédio das administracdes publicas e ndo deve ser compensada pelas receitas da
privatizagdo. Por conseguinte, as receitas da privatizagdo devem ser registadas pelo valor bruto nas contas financeiras.”. No que se refere as
privatizacdes vejam-se ainda 0s pontos 20.212 a 20.216 e 0 20.44 e 20.45 do SEC 2010.

59 Cfr. Conta Geral do Estado de 2012, Pag. 153 — Mapa 31 — Discriminacéo das receitas e despesas dos Servigos e Fundos Auténomos — 03 — Finangas —
Fundo de Regularizagdo da Divida Publica.
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Conforme se evidencia no quadro, o primeiro pagamento relativo a operacdo de (re)privatizagdo da EDP, no
valor de 600 milhdes de euros, deu entrada na tesouraria do Estado ainda em 2011, tendo sido registado
como receita do Estado desse ano. Apesar disso, s6 em 2012, esse montante foi transferido para o FRDP e
aplicado na amortizac¢do da divida publica®.

De acordo com a comunicagdo da PARPUBLICA para a DGTF, de 23 de fevereiro de 2012, confirma-se que os
600 milhdes de euros, relativos a prestagdo pecuniaria inicial da EDP, foram transferidos para a DGTF em 30
de dezembro de 2011 e os 160 milhdes de euros, relativos a prestagdao pecunidria inicial da REN, foram
transferidos em 23/24 de fevereiro de 2012.

Ja o valor relativo ao pagamento final da EDP e da REN, abatido de todos os encargos antes referidos, no
montante de 2.008.062.365,86 euros foi transferido para a conta da DGTF apenas em 28 de dezembro de
2012, n3o obstante a prestacio final ter sido paga a PARPUBLICA, pela CTG, 7 meses antes, em 11 de maio de
2012. Refira-se que o Ultimo pagamento efetuado pela PARPUBLICA por conta dos encargos com a
reprivatizacao ocorreu em 12 de setembro de 2012, conforme se refere mais adiante.

12.9. Encargos globais com a privatizagao

Os encargos com os consultores dos processos 8.2 fase da EDP e 2.2 fase da REN® cifraram-se em 26,3 milhdes
de euros, dos quais cerca de 21,9 milhGes de euros™ respeitam a 8.2 fase da EDP. Os encargos com a
conclusdo da 7.2 fase da EDP ascenderam a 3,5 milhGes de euros.

QUADRO 8 - ENCARGOS GLOBAIS COM AS OPERACOES EDP E REN

(em euros)
EDP EDP REN TOTAL TOTAL
(conclus@o 7.2 fase) (8. fase) (2.2 fase) (REN e EDP 8.2fase) | (3 operagdes)

ENCARGOS *

Consultadoria Juridica 92.299 319.237 319.237 411.536
Nacional 67.699 298.801 298.801 * 366.500
Dos EUA 24600 20.436 20.436 45,036

Consultadoria Financeira 3.421.646 19.901.291 4.395.221 24.296.511 27.718.158
Avaliagdo da empresa 25,574 24.741 50.314 50.314
Assessoria da venda 3.421.646 19.875.717 4.370.480 24.246.197 27.667.843

Subtotal 3.513.945 20.220.528 4.395.221 24.615.748 28.129.694

Aquisico acdes da EDP & Parcaixa 310487690 |0 310.487.690 310.487.690

“Settlement Agreement” 1.711.094 1.711.094 1.711.094

Pogamerto Jos dvidendos de 2011 2 144417250 | 36.098.400 | 180.515.650 180.515.650

TOTAL 3.513.945 476.836.561 40.493.621 517.330.182 520.844.128

Fonte: PARPUBLICA; Tratamento equipa de auditoria do TdC; Notas:* Valores com IVA e imposto de selo, quando aplicavel. ** O valor (€298.800,91)
compreende 0s encargos com a consultadoria juridica da EDP e da REN uma vez que o contrato com a MLTG foi um contrato Unico para os dois processos

Os custos suportados pela PARPUBLICA com a contratagdo da ABDL, em fevereiro de 2012, no valor de 369 mil
euros + IVA, e a da Brunswick, em margo de 2012, no valor de 450 mil euros + IVA, ndo foram imputados a
nenhum dos processos concluidos em 2012, pois ndo estavam afetos a nenhuma operagdao em concreto, nao
obstante o contrato celebrado com a segunda prever a prestacdo de servicos nos processos [TAP e REN]63.

De acordo com a informacdo prestada pelo GMF ao TdC, os membros da CEA, a excecdo de um64, nao
auferiram, até maio de 2013, quaisquer verbas pelo exercicio das suas fungoes.

60 Relatério Anual de Gestdo da Tesouraria do Estado e da Divida Publica Ano de 2011, pag. 21.

61 A ata n.° 64 do CA refere que houve problemas com o imposto de selo retido pelo Deutch bank e que foi deferida a pretensédo da PARPUBLICA no
querespeita a devolucdo do “valor de 348.134,40€ em duplicado”.

62 Este montante ndo inclui a assessoria juridica relativa aos dois processos de 298,8 mil euros.

63 N&o coincidentes com os da ata do CA [TAP e ANA].

64 Informagao que diverge da enviada pela Secretaria-Geral do Ministério Finangas ao TdC através do oficio n.° 9176, de 13 de maio, a qual menciona que
“ndo foram efetuados quaisquer pagamentos aos membros que integram as comissées especiais de acompanhamento”.
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12.9.1. Endividamento da PARPUBLICA

O modelo de compensacdo previsto no n.2 3 do art.2 9.2 do Decreto-Lei n.2 209/2000, de 2 de setembro, e as
obrigagdes da PARPUBLICA no dmbito destes processos, tem contribuido para o aumento do nivel de
envidamento da empresa, que se cifrava, no final de 2011 e 2012, em 5.125 milhdes de euros e 4.955 milhdes
de eurosGS, respetivamente.

No PCGE de 2011 refere-se que a falta de cumprimento, por parte do Estado, do disposto no n.2 3 do art.2 92
do Decreto-Lei n.2209/2000, de 2 de setembro, relativamente as receitas de (re)privatizacbes que a
PARPUBLICA vinha entregando ao Tesouro desde o ano de 2007, deu origem a um crédito daquela empresa
sobre o Estado que se estimava atingir cerca de 1.872,4 milhGes de euros no final de 2011.

Tendo como objetivo abater a divida do Estado & PARPUBLICA, a DGTF, em janeiro de 2013, entregou um
conjunto de participagdes ndo cotadas para avaliagéoes, onde incluiu os CTT, a ANA, a AdP, a SPE, a EFACEC, a
Propney, a Lisnave e a SIMAB. O valor da avaliagdo deste grupo de empresas situava-se em 1.007,6 milhdes de
euros que passou para 1.294,6 milhdes de euros na sequéncia do Despacho n.2 735/2014-SET, de 29 de abril.

Segundo a PARPUBLICA, a dacdo em pagamento destas participacdes permitiria que a divida do Estado a
PARPUBLICA (cujo valor se situava no final de 2012 em 5 mil milh&es) ficasse reduzida a 500 milhdes de
euros, caso a cGD® transitasse para a carteira da PARPUBLICA, pois esta empresa deveria “(...) valer 3,5 mil
milhdes de euros” .

No que respeita a empréstimos contraidos pela PARPUBLICA, no dmbito das operagdes de (re)privatizagio da
conclusdo da 7.2 e 8.2 fases da EDP e 2.2 fase da REN, a entidade informou que “Ndo houve contratagdo de
empréstimos para execugdo dos processos de reprivatizagdo....”, a exce¢do dos que foram realizados através
da emissdo de permutaveis (conclusdo da 7.2 fase da EDP), conforme referido em sede de contraditério.

Neste sentido, “Para pagamento do empréstimo obrigacionista Permutaveis EDP 2007 foram contratados trés
empréstimos bridge: 170 milhGes de euros junto do BESI, com encargos totais de 1.003.885,14 €; 150 milhdes
de euros junto do CBI, com encargos totais de 497.416,64 €; 400 milhdes de euros junto do CBI, com encargos
totais de 1.582.688,89 €”.

12.10.  Reporte e divulgagao de informagéo

O Governo nunca instituiu medidas com vista ao reporte de informagdo por parte das entidades executoras
dos processos de privatizacdo, designadamente a PARPUBLICA, relatando os resultados das operacBes de
privatizagdo. Ndo obstante, também ndo se dispde de evidéncia de que tenham sido produzidos quaisquer
documentos nesse sentido.

Também o CA da PARPUBLICA n3o desencadeou qualquer iniciativa neste dominio, a excecdo de um relatério
intitulado “PARPUBLICA 2000-2009: A Primeira Década”, o qual contém uma sintese da atividade
desenvolvida pela empresa naquele periodo, incluindo a conduc¢do de processos desta natureza. Em sede de
contraditério a PARPUBLICA informou o TdC que o referido documento esta a ser atualizado.

Por sua vez a DGTF, no relatdrio anual sobre o SEE, também ndo faz qualquer referéncia pertinente sobre
estes processos, ndo obstante tratar-se da saida de empresas relevantes daquele universo, bem como o
impacto na reducdo da divida publica com a receita proveniente da venda destes ativos.

65 De acordo com o Relatorio anual da PARPULICA de 2012 (pagina 23) “As operagdes de reprivatizagio de participagdes através de emissdes de
obrigagdes concorrem com o passivo com 988 milhdes € (1.850 milhdes € em 31-12-2011).”. Note-se que também na Ata da 45.2 reunido do CA, de 30
de agosto de 2011, é mencionado que “(...) o passivo nominal da PARPUBLICA, ascendia, no final do semestre, a 5,6 milhdes de euros, dos quais 1,9
mil milhdes de euros relativos aos empréstimos emitidos pela Parptiblica no 4mbito das operagdes de (re)privatizagdo da EDP e da GALP”.

66 Para este efeito foram remetidas cartas convite ao BIG, ao BPI, ao Millenium BCP e ao Santander Totta a solicitar propostas para avaliacdo dos CTT,
EFACEC, da Propeny, Lisnave e SIMAB. No que respeita 8 ANA “iria aproveitar-se 0 mesmo para estender a esta empresa o pedido de avaliacéo.
Quanto & CGD, iria recorrer-se as big four: Pricewaterhouse, Ernest young, Deloitte e KPMJ.

67 Esta operagdo foi suspensa no final de 2013, tal como consta no relatério da 8.2 e 9.2 avaliacdo do PAEF.

68 Ata n.° 63 do CA, de 8 de janeiro de 2013, “Uma das participagdes que a DGTF devera transferir no decurso do presente ano, tendo em vista o
pagamento da divida, é a da participagdo na CGD, em montante até 49% do capital social, tendo em vista a privatizagdo”.
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A este prop0sito, veja-se o relatdrio do “Setor Empresarial do Estado”, de novembro de 2013, da DGTF que no
que respeita as privatizagdes apenas refere o “(...) contributo da Parpublica que obteve uma mais-valia de
663,0 M€ nas operagdes de reprivatizagdo da EDP e REN e ao aumento dos dividendos recebidos que
atingiram um total de 241,0 M€ .” e a transferéncia da PARPUBLICA para o Estado de “{(..) 2.247,5 M€
provenientes das operagcbes de reprivatizagGo (...)” que provocou um aumento das necessidades de
financiamento do SEE face ao ano anterior.

De igual modo, ndo foi efetuada, até a data, qualquer avaliagdo a posteriori “lessons learned” dos processos
de privatizacdo ja realizados, nem do seu impacto, o que impediu que fossem retiradas ilagdes e orientagdes a
seguir nestas e em futuras privatizagcGes.

Também, a falta de reporte ndo permitiu apurar com rigor, para todas as fases de cada processo, o valor do
encaixe, a origem dos titulos que entraram na carteira da PARPUBLICA através de alienacdo ou compensagdo
de titulos (dagdo) e depois foram objeto de (re)privatizagdo, bem como as contas do Estado e da empresa que
foram movimentadas nestas operag¢des. No quadro seguinte da-se conta desta situagao:

QUADRO 9 - PROCESSO DE (RE)PRIVATIZAGAO DA EDP E REN

Operagéo EDP
Fases A Nr. Mais valia Encaixe Despesas Encaixe liquido Entrega na DGTF
titulos € total (€) € € €
1997/1998  177.572.000 421.449.822 1.888.855.550 1.456.946 1.887.398.604 1.681.367
1998/1999  114.908.880 322.209.091 2.385.630.446 1.296.973 2.384.333.473 1.394.203.266
12862 () 2000/2001  583.000.000 0 1.749.074.886 10.602.206 1.738.472.680 1.737.917.146
B 2001 1.700.338
2004 160.000.000 38.400.000 n.d. n.d. n.d. 793.223.773
2005 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 403.200.000
Conclusdo 2012 150.308.028 :
78 .308. n.d. 356.064.950 3.513.965 352.550.985 700.008.540
8.2 2011 780.633.782 498.657 2.693.186.548 476.836.561 2.216.349.987 2.272.014.607
SubTotal 782.557.571 9.072.812.379 493.706.651 8.579.105.728 7.303.949.037
Operagéo REN
2001 40.001.600
12 2007 101.460.000 n.d. 275.277.000 5.932.905 269.344.095 229.172.168
22 2012 213.600.000 74113 592.206.000 4.395.221 551.712.379 496.047.759

SubTotal 867.483.000 10.328.126 821.056.474 765.221.527

782.631.683 9.940.295.380 504.034.777 9.400.162.203 8.069.170.564
Valor a pregos de 2012 12.004.980.790  9.597.640.949@
Fonte: PARBUBLICA; DGTF; notas: (*) ndo é possivel individualizar as fases da (re)privatizagdo da EDP porque existem operagdes que movimentaram agdes
da EDP que ndo estdo integradas em nenhuma fase de (re)privatizacdo. A atualizacdo do valor do encaixe liquido e das entregas a DGTF foi efetuada

para 0 ano 2012 com base no IPC. http://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ipc.

@ valor entregue aquando da 7.2 fase de (re)privatizacio em 2007.
@ Deste montante, excetuando os valores da 8.2 fase de (re)privatizagio da EDP e da 2.2 fase de (re)privatizagdo da REN, de acordo com os quadros anexos aos
oficios do IGCP, DGTF e PARPUBLICA, desconhece-se 0 montante afeto & amortizagéo da divida.

Em sede de contraditério a PARPUBLICA apresentou informagdo complementar (conforme Anexo 16.9.1.),
mas que ndo permitiu completar os dados em falta no quadro anterior.

12.11.  Organizagéo e gestao dos processos de privatizagao

A organizagdo e gestdo dos processos de privatizacdo por parte da PARPUBLICA caraterizou-se pela dispersdo
e insuficiéncia de documentos, que supostamente deveriam integrar os processos, € na morosidade da sua
entrega quando solicitados pelo TdC.

Tal como referido, a Lei n.2 11/90 ndo prevé o envio do parecer e relatérios das atividades da CEA para a
entidade executora. Porém, esta lacuna da lei ndo justifica que o relatério da CEA ndo tenha sido incluido na
documentagdo enviada ao TdC, uma vez que o mesmo deveria integrar o processo.

Questionada a PARPUBLICA sobre a disponibilizacio de um conjunto de elementos que permitissem
caraterizar as diversas etapas do processos de privatizagdo, veio a entidade informar o TdC de que “Ndo se
dispbe de dados que permitam o preenchimento deste cronograma”. Sublinhe-se, no entanto, que os
elementos ora solicitados constam da documentag¢do enviada ao TdC por outras entidades executoras de
processos de privatiza¢do.
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A PARPUBLICA na resposta ao contraditério informou o TdC que efetua apds a conclusio de cada um dos
processos o reporte de informacdo ao Governo e ndo ao Parlamento e/ou ao publico em geral como
recomendam as boas praticas da OCDE.

Informou ainda de que “(...) dispGe do registo de todos os processos de (re)privatizacGes que executou e de
que o Arquivo da Comissdo de Acompanhamento das Reprivatizagdes esta depositado no Ministério das
Finangas”. A este respeito também enviou uma lista com as operagles de privatizagdo por si conduzidas,
conforme quadro em Anexo 16.9.2.

12.11.1.  Atas do CA da PARPUBLICA

Constatou-se que as atas do CA relativas ao periodo de 26 de janeiro de 2011 a 12 de margo de 2013, num
total de 28, com exceg¢do das atas n.2s 44 de 20 de julho de 2011, e 45, de 8 agosto de 2011, ndo estavam
assinadas por nenhum dos membros que integrou o CA da PARPUBLICA, S.A. durante aquele periodo.

Esta situagdo foi sanada durante a execug¢do da auditoria (setembro e outubro de 2013). Em sede de
contraditério a PARPUBLICA informou que tal atuacdo se deveu a “..vicissitudes societdrias publicas, inerentes
a substituicdo, num curto espago de tempo, de dois presidentes do Conselho de Administracdo’, justificacdo
que o TdC ndo pode aceitar, considerando que os seus dois pedidos subsequentes, datados de agosto e
outubro de 2014, s6 vieram a ser satisfeitos no final de dezembro de 2014.

12.11.2. A consultadoria externa nos processos de privatizagéo

Como entidade executora dos processos de privatizacdo das empresas que integram a sua carteira, a
PARPUBLICA foi mandatada para proceder a selegdo e contratacdo dos consultores associados aos processos
de privatizagdo.

A PARPUBLICA cataloga os servigos de consultadoria financeira em dois tipos, isto é, separa os avaliadores dos
restantes trabalhos de consultadoria financeira, levando a que o mesmo processo de privatizacdo seja
assessorado por mais entidades, além das duas previstas no art.2 5.2 da Lei n.2 11/90, o que esta de acordo
com as boas praticas da OCDE.

No que respeita a assessoria nos processos de privatizacdo, a LQP inclui o recurso a consultores financeiros
para a avaliagdo econdmica e financeira da empresa, podendo estes, também, assessorar nas demais tarefas
dos processos. As leis do OE® referem que a sele¢cdo dos consultores financeiros pode ser feita por ajuste
direto de entre as entidades pré-qualificadas.

Apesar de a lei ndo contemplar a assessoria juridica para a execu¢do dos processos de privatizacdo, existe
uma pratica reiterada no recurso a este tipo de consultadoria. Todos os processos de privatizagdo do MoU
executados entre 2011 e o primeiro semestre de 2013 tiveram assessoria juridica.

Em matéria de contratagdo de consultadoria, as empresas publicas, além do CCP, estdo ainda sujeitas as
orientagbes emanadas pela DGTF.

12.11.3. O CCP e a PARPUBLICA

O CCP, aprovado pelo Decreto-Lei n.2 18/2008, de 29 de janeiro, estabelece a disciplina aplicavel a
contratagdo publica (art.2 1.2), a qual sdo especialmente aplicdveis os principios da transparéncia, da
igualdade e da concorréncia70, gue visam a boa gestdo financeira dos recursos publicos.

As regras e os procedimentos ai definidos visam um conjunto de objetivos essenciais no que toca a gestdo
racional da despesa publica.

69 No que respeita a assessoria externa do processo refira-se o disposto no art.” 78.° da LOE/2011 “Para as reprivatizacdes a realizar ao abrigo da Lei n.°
11/90, de 5 de abril, alterada pela Lei n.° 102/2003, de 15 de novembro, bem como para a alienacéo de outras participacdes sociais do Estado, fica o
Governo autorizado, através do membro do Governo responsavel pela area das financas, com a faculdade de delegacéo, a contratar, por ajuste direto,
entre as empresas pré-qualificadas a que se refere o artigo 5.° da referida lei, @ montagem das operagdes de alienagdo e de oferta plblica de
subscricdo de acBes, a tomada firme e respetiva colocacéo e demais operacdes associadas ”.

70 Refira-se a este prop6sito os principios da igualdade, da ndo discriminacéo e da transparéncia enunciados no art.° 2.° da Diretiva n.° 2004/18/CE, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 31 de marco.
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Em regra, as empresas publicas estdo sujeitas a aplicagdo do CCP, sendo entidades adjudicantes, por for¢a do
disposto no art.2 1.2 e art.2 2.2 n.2 2 alinea a).

O regime estabelecido na parte Il do CCP é aplicavel a formacgdo dos contratos publicos, que sdo todos aqueles
que independentemente da sua designagdo e natureza sejam celebrados pelas entidades adjudicantes (art.2
1.2n.92).

A PARPUBLICA n3o aplica o CCP, invocando, para o efeito, um parecer juridico elaborado pela Sociedade de
Advogados Sérvulo Correia & Associados, datado de 2009. Esta questdo sera analisada no ponto relativo “A
sujeicdo da PARPUBLICA ao CCP”.

12.11.4.  As orientagdes da Diregdo-Geral do Tesouro e Finangas

Pelo Despacho n.2 438/10-SETF, de 10 de maio de 2010, transmitido pelo oficio circular n.2 6132, de 6 de
agosto, da DGTF, foram dadas orientagbes as empresas publicas relativamente a contratacdo de
consultadorias técnicas.

Para os contratos de prestacdo de servicos de valor igual ou superior a 125.000 euros, sem IVA, foi
determinado que a adjudicagdo fosse precedida de justificagdo da necessidade de contratar e da explicitagcdo
dos objetivos a alcangar, devendo os resultados obtidos ser objeto de avaliagdo e os desvios quanto a
realizagdo temporal e financeira justificados.

Estas orienta¢des foram objeto de recomendac¢do do o6rgdo de fiscalizagdo, contudo, a empresa ndo as
71 . . sy ;. ~

segue’’, alegando, para o efeito, seguir as boas praticas em matéria de contratagdo e que constam no seu

Regulamento interno de aquisicdo de bens e servigos.

12.115.  Asujeigdo da PARPUBLICA ao CCP

A PARPUBLICA n3o aplica o regime juridico do CCP aprovado pelo Decreto-Lei n.2 18/2008, de 29 de janeiro,
alegando para o efeito um parecer juridico da Sociedade de Advogados Sérvulo Correia & Associados, datado
de 2009.

Contrariamente ao que se defende naquele parecer, a PARPUBLICA satisfaz necessidades de interesse geral
sem carater industrial ou comercial’, pelo que deverd ser considerada um organismo de direito publico, ou
uma entidade adjudicante para efeitos da aplicacdo do CCP estando, por isso, sujeita ao regime do CCP.

Nos termos do CCP™, s3o entidades adjudicantes quaisquer pessoas coletivas que, independentemente da sua
natureza publica ou privada:

i Tenham sido criadas especificamente para satisfazer necessidades de interesse geral, sem caracter
industrial ou comercial, entendendo-se como tal aquelas cuja atividade econdmica se ndo submeta a
légica do mercado e da livre concorréncia;

ii. Sejam maioritariamente financiadas pelas entidades publicas, estejam sujeitas ao seu controlo de
gestdo ou tenham um 6rgdo de administracdo, direcdo ou de fiscalizagdo cuja maioria dos titulares
seja, direta ou indiretamente, designada por aquelas entidades.

A nocdo de necessidades de interesse geral, sem carater industrial ou comercial, constitui um conceito
auténomo do direito comunitario, pelo que é nesse ambito que o mesmo deve ser definido.

71 Na ata n.° 49 de AG, de 27 de maio de 2011, é referido que o parecer do 6rgdo de fiscalizagdo recomendou ao CA a divulgacéo no sitio da empresa,

entre outros, do cumprimento da orientagéo constante do Despacho n.° 438/10 — SETF, de 10 de maio, transmitida através do oficio circular da DGTF
n.°6.132, de 6 de agosto, relativamente as normas da contratagdo publica.
Sobre as orientagdes da DGTF, a PARPUBLICA justifica que o seu Regulamento interno estabelece que todas as aquisicdes de valor igual ou superior a
25 mil euros estdo sujeitas a informagéo previa a aprovagdo da contratagéo, sendo a efetiva prestagdo do bem ou servigo objeto de avaliacdo previa ao
seu pagamento. E de que, como boa préatica de gestéo, é procedimento instituido a solicitagdo de propostas a, pelo menos, trés entidades que apresentem
garantias de execucéo do servico e experiencia comprovada.

72 Cfr. Parecer n° 9/2013- DCP, de 6 de junho.

73 Art. 2°, n°2.
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De acordo com a jurisprudéncia constante do Tribunal de Justica da Unido Europeia constituem de modo
genérico necessidades de interesse geral sem cardcter industrial ou comercial, as necessidades que, por um
lado, sdo satisfeitas de modo diferente da oferta de bens ou de servicos no mercado e que, por outro, por
razOes ligadas ao interesse geral, o Estado opta por satisfazer ele préprio ou em relagdo as quais pretende
manter uma influéncia determinante.

Nos termos da jurisprudéncia do Tribunal de Justica da Unido Europeia a nogdo de “interesse geral” pode ser
cotejada [..] com a ideia de atividades que beneficiam diretamente a coletividade, por oposicdao aos
interesses individuais ou de grupo.

Para as ordens juridicas nacional e comunitdria, uma entidade satisfaz “(...) necessidades de cardcter industrial
ou comercial” quando opera segundo as leis do mercado, sem nenhum privilégio proveniente da sua condigdo
publica.

Ora, a PARPUBLICA desenvolve a sua acdo no mercado, mas concretizando opgdes politicas do Governo.
Diferentemente de critérios de pura racionalidade econdmica e empresarial de um CA de qualquer outra
empresa, a PARPUBLICA tem como objetivo primeiro defender o interesse nacional através da detencdo e
gestdo das participagGes sociais do Estado, algumas delas estratégicas.

A PARPUBLICA gere bens e valores publicos que estio no mercado, mas ndo se pode entender que se
encontra em concorréncia com outras empresas que atuam no mesmo mercado.

A PARPUBLICA é claramente uma empresa instrumental do Governo para a prossecucdo dos interesses
publicos. A sua atividade constitui um instrumento de atuagdao do Governo na gestdo de ativos do Estado e,
mais recentemente, com crescente relevancia no que respeita aos ativos imobiliarios do Estado e de apoio ao
investimento publico.

No prosseguimento da sua missdo, a PARPUBLICA devera pautar a sua atuagdo em articulagdo com as opg¢des
politicas do Governo no ambito da gestdo da carteira de ativos do Estado.

Por sua vez, as perdas da PARPUBLICA “{...) serdo compensadas com eventuais proveitos realizados através da
venda de bens publicos (...)”, pelo que ndo se pode afirmar, em ultima analise, que as perdas sdo assumidas
pela empresa.

No ambito das suas fungdes especiais pode ser incumbida de apoiar o exercicio da tutela financeira do
Governo, a gestao de ativos financeiros do Estado e a gestdao de servigos de interesse econdmico geral.

Nos termos da jurisprudéncia constante do Tribunal de Justica da Unido Europeia, a qualidade de organismo
de direito publico ndo depende da importancia relativa da satisfacdo de necessidades de interesse geral sem
caracter industrial ou comercial na atividade do organismo em causa.

Neste sentido, a empresa esta sujeita ao CCP, pelo que os contratos por si celebrados devem obedecer aos
procedimentos de contratagdo ai previstos e publicados no portal www.base.gov.pt.

Sem aduzir novos argumentos em sede de contraditério, a empresa defende que “(...) satisfaz necessidades de
interesse geral com caracter industrial e comercial, porque enquanto sociedade gestora de participacGes
sociais exerce atividade econdmica através das suas participadas que operam em regime e ambiente
concorrencial (...)”, o que ndo coloca em causa o entendimento a que antes se chegou.

Ainda que se concluisse pela ndo sujeicdo ao CCP, a PARPUBLICA estaria, em qualquer caso, abrangida pela
obrigacdo de cumprimento dos principios da transparéncia, da igualdade e da concorréncia estabelecidos na

ordem juridica comunitaria que nos vincula.

O respeito pelo principio da concorréncia, em particular, implica que se garanta aos interessados em contratar
0 mais amplo acesso aos procedimentos, através das adequadas transparéncia e publicidade.

E com a concorréncia que se formam as propostas competitivas e que a entidade adjudicante pode escolher
aquela que satisfaca melhor e de forma mais eficiente o fim pretendido.
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Pelo que o respeito pelo principio da concorréncia deve ser acolhido em qualquer atividade de contratagao
publica, por forga de imperativos comunitdrios e por direta decorréncia de normas constitucionais, e ainda na
decorréncia dos deveres gerais de prossecugao do interesse publico e de boa gestdo.

Assim, para a formacgao de contratos publicos devem ser usados procedimentos que promovam o mais amplo
acesso a contratagdo dos operadores econdmicos interessados.

Mesmo que ndo sejam aplicaveis os procedimentos tipicos estabelecidos nas diretivas ou na legislagao
nacional, a entidade publica estd vinculada, em qualquer caso, a contratagdo que salvaguarde a concorréncia.

No caso especifico das privatizacdes, a lei estabelece exceg¢Ges aos procedimentos concorrenciais mais
abertos, pelo que se deve ser muito rigoroso e exigente na interpretacdo e na aplicacdo dessas excegbes. SO
assim se podera alcangar a salvaguarda do principio da concorréncia.

Questionada a DGTF sobre a atuagdo da PARPUBLICA neste dominio, aquela entidade justificou que exerce
“(...) as suas fungGes gerais e especiais segundo as regras que |lhe sdo proprias, ndo cabendo a esta Diregdo
Geral interferir na reunido de condi¢Bes operacionais para o exercicio das suas fungdes. Estamos certos que a
PARPUBLICA procederd a justificacdo solicitada (...)".

Instada a esclarecer, a empresa alegou que sempre foi seu entendimento que, dada a sua posi¢cdao no
mercado, segundo o Decreto-Lei n.2 209/2000, de 2 de setembro, o CCP n3o lhe seria aplicavel e de que “...)
os critérios subjacentes a contratagdo de servigos de consultadoria financeira e juridica tiveram sempre em
conta o grau de dificuldade e complexidade das matérias em causa, que exigem um conhecimento apurado na
defesa dos interesses do Estado e da sua posi¢do acionista, e sempre no cumprimento de obrigagdes legais ou
estatutdrias” referindo assim “(...)constituiu surpresa a comunicagdo perentdria da sujeicdo da Parpublica ao

regime juridico do Cédigo dos Contratos Publicos(...)”"*.

Também no relatério anual sobre os Principios de Bom Governo, elaborado pela DGTF, nada consta sobre a
n3o sujeicdo da empresa ao CCP, ndo obstante a PARPUBLICA integrar o grupo de empresas que serve de
suporte as andlises apresentadas naquele documento.

Sucede que a nio aplicacdo do CCP, pela PARPUBLICA, tem levado a empresa a n3o publicar os contratos no
portal www.base.gov.pt, ndo atuando em abono da transparéncia que |lhe seria exigida.

A este proposito refere a empresa, em contraditdrio, que “a questdo geral da sujeicdo da Parpublica ao CCP,
independentemente da sua apreciagdo, extravasa claramente o ambito da Auditoria.”.

Compete ao Tribunal, através do juiz relator, delimitar as matérias relevantes para a execugdo da auditoria, de
acordo com as normas da INTOSAI, o Manual de Procedimentos do TdC e o Regulamento da 22 sec¢ao.

Ora, estando em causa a analise de processos de contratagdo publica, a aplicagdo ou ndo do CCP é sempre
matéria relevante para efeitos de auditoria publica.

A empresa tem beneficiado de um regime de excegdo face as outras entidades executoras dos processos de
privatizacdo, designadamente, a EMPORDEF e a PARQUE EXPO'98.

12.116. O Regulamento interno da PARPUBLICA

Em alternativa a aplicacdo do regime legal de contratacdo publica, a PARPUBLICA rege-se por um
Regulamento interno, desde 2010, o qual acompanha alguns principios e procedimentos previstos no CCP e
“boas prdticas”.

74 Oficio da PARPUBLICA, de 22 de abril de 2013.
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O “Regulamento para a aquisicdo de bens e servicos, locagdo de bens e contratacéo de empreitadas”
estabelece, designadamente, que as aquisicdes de valor igual ou superior a 5.000 euros estdo sujeitas a
consulta a 3 entidades e as de valor igual ou superior a 25.000 euros sdo precedidas de informacgdo juridica
prévia a contratag§o75.

De acordo com o n.2 1 do artigo 5.2 desse Regulamento para a celebragdo de aquisicdo e prestagdo de
servigos especializados, “{...) o érgdo adjudicante da EA [PARPULICA] identificard a entidade melhor habilitada
a realizar a prestagdo de servigos e convidd-la-d a apresentar proposta para o efeito, ficando exarada na ata
donde conste a adjudicagdo as razdes justificativas da mesma.”.

O n.2 2 do mesmo artigo prevé que caso a PARPUBLICA entenda “(...) que existe mais do que uma entidade
igualmente habilitada a prestagdo dos servicos em questdo, (...) podera enviar mais do que um convite e
contratar com aquela que, de acordo com o seu exclusivo critério, apresente as melhores condi¢Oes para a

prestagdo dos servigos”.
Os procedimentos pré-contratuais previstos no Regulamento interno sdo os seguintes:

Adjudicagdo direta.

Adjudicagao por negociages.
Adjudicacdo por leildo por via eletrénica.
Adjudicacdo por didlogo.

Q0 oo

Refira-se que o Regulamento interno da PARPUBLICA, no que toca ao ajuste direto, permite a celebragdo de
contratos de aquisicdo de servigos por ajuste direto a entidades a quem tenha adjudicado nos ultimos dois
anos, o que ndo se coaduna com a regra constante do art.2 113.2, n.2 2, do CCP.

Com efeito, esta ultima norma proibe o convite a entidades as quais a adjudicante ja tenha adjudicado, no
ano econémico em curso ou nos dois anteriores, na sequéncia de ajuste direto, propostas para a celebracgdo
de contratos com prestacGes do mesmo tipo ou idénticas as do contrato a celebrar, cujo preco acumulado
seja igual ou superior a 75 000 euros.

No que respeita a contratacdo de assessores juridicos e/ou financeiros nos processos de privatizagdo sdo
seguidos procedimentos mais especificos tal como a empresa refere no documento enviado ao TdC, em 15 de
outubro de 2012, “Por norma, é remetida “request for proposal” para prestagcdo do servico a todas as
entidades pré-seleccionadas [bold nosso] que constam de Portaria do Ministro das Finangas (n.2
18402/2007)", convidando-as a propor condi¢ées de preco, escopo dos servicos e expertise”77. Salienta-se que

o Regulamento Interno nada refere a este respeito.
12.11.7.  Entidades pré-qualificadas para presta¢éo de assessoria financeira

Tal como referido, a selecdo dos consultores financeiros para assisténcia técnica nas operacgOes de
privatizagdo obedece a consulta de uma lista de entidades pré-selecionadas que teve na sua génese um
concurso.

O processo de pré-qualificagdo remonta ao ano de 1988. Desde esta data, procedeu-se a abertura de vdrios
concursos’® e foram aprovadas as respetivas listas de candidatos pré-qualificados.

Em 2000 foi aberto por Despacho n.2 3957/2000, de 4 de fevereiro, do MF, um concurso para pré-qualificacdo

de entidades que pudessem proceder a elaboracdo de estudos de avaliagdo econdmico-financeira de
empresas do setor publico, bem como prestar assisténcia técnica nas operacgdes de privatizacdo.

75 Tal como previsto nos artigos 6° e 10°-A, respetivamente.

76 Presume-se que a empresa se esteja a referir ao despacho com o mesmo nimero: Despacho n.° 18402/2007, de 20 de julho, que aprova uma nova lista
de entidades pré-qualificadas para elaboragdo de estudos de avaliagédo econdmico-financeira de empresas do setor publico.

7 Documento “Operagdes de Privatizagio — Processo de Gestdo de Risco”, de julho de 2012, da PARPUBLICA, pégina 11.

78 Despachos do Ministro das Finangas n° 164/88-XI, de 12-7, DR n° 162, 15-7-1988, n° 46/91-X1, de 19-4, DR n° 117, 22-05-1991, n® 83/94-XIlI, de 9-
11, DR n°® 162, 22-11-1994, n° 9064/97, de 30-9, DR n° 236, de 11-10-97, e n° 664/99, de 20-12, DR n° 12, de 15-1.
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Pelo mesmo despacho, foi criada uma comissdo de pré-qualificacdo encarregue de proceder a selecdo das
referidas entidades.

Em 5 de abril de 2000, esta comissdo apresentou o relatério do concurso e uma proposta das entidades pré-
qualificadas. Através do Despacho n.2 10 208/2000, de 17 de abril, o MF aprovou a listagem das entidades
pré-qualificadas para elaborar os estudos de avaliagdo econdmico-financeira de empresas do setor publico,
bem como prestar assisténcia técnica nas operagdes de privatizagdo.

A partir do concurso de 2000, a referida listagem das entidades pré-qualificadas foi objeto de sucessivas
atualizagGes até 2007".

Assim, desde 2007 até a data da presente auditoria, novembro de 2013, encontravam-se pré-selecionadas 34
entidades (5 delas em agrupamento)80 para a elaboracgdo de estudos de avaliagdo econdmico-financeira de
empresas do setor publico, bem como prestar assisténcia técnica nas operagdes de privatizagdo.

Neste sentido, foi legitimo e regular o recurso a lista, atualizada em 2007, na sequéncia do concurso realizado
para o efeito em 2000, tal como aconteceu, sendo certo que a lista carece de revisdo. Destacam-se alguns
pontos das normas do concurso, as quais se mantiveram quase inalteradas desde 1988.

Por um lado, o ponto 9.4 das normas do concurso refere que “Os processos das entidades pré-qualificadas
serdo arquivados na IGF, ficando, para efeitos de consulta e verificagdo da aplicagdao dos pressupostos de pré-
qualificagdo, a disposigdo (...) das administragdes das empresas do setor publico envolvidas em processos de
privatizagdo ou alienagdo do capital (...) para efeitos de adjudicagéo (...)".

Por outro lado, de acordo com o ponto 11.1 das normas do concurso de pré-qualificacdo, “As entidades pré-
qualificadas, individualmente ou integradas num agrupamento, ndo podem, direta ou indiretamente,
concorrer a processos de privatizagdo, nem, de algum modo, participar em atos relacionados com estes
processos relativamente aos quais (...)” tenham procedido a avaliagdo de empresas, montagem de operagdes
de mercado de capitais e acompanhamento técnico de processos de alienagdes ou aumentos de capital social.

A alinea b) do ponto 11.2. das normas determina ainda “Que o conceito de participagdo indireta num processo
de privatizagdo engloba igualmente qualquer trabalho de assessoria que possa ser prestado a um eventual
concorrente nesse processo”.

As entidades constantes da lista estdo sujeitas a um conjunto de limitagdes por forma a evitar eventuais
conflitos de interesses, a saber:

e Impedimento de concorrer a processos de privatiza¢ao e participacdo em atos relacionados com
aqueles: avaliagdo de empresas, montagem de operagées de mercado de capitais e
acompanhamento técnico de processos de alienagdes ou aumentos de capital social.

e Impedimento de prestar assessoria a um qualquer concorrente num processo de privatizagdo no
qual tenha prestado assessoria ao Estado, incluindo a avaliagdo prévia.

A este propoésito refira-se que o CPC, em 7 de novembro de 2012, recomendou “(...) a todas as (...) entidades a
tomada de medidas preventivas de situagdes de conflito de interesses, risco este que, nas (re)privatizacdes
tem grande probabilidade de ocorréncia”.

O BESI foi avaliador da EDP e da REN e posteriormente consultor financeiro dos investidores selecionados,
pelo que se constata que ndo foram devidamente acautelados pela PARPUBLICA eventuais conflitos de
interesse (cfr. Anexo 16.6).

79 Despachos do Ministro das Finangas n.s 5811/2001, de 6-03, 663/2003, de 27-12-2002 e n.° 18 402/2007, de 20-07.

80 Banco Bilbao Vizcaya Argentina, S. A.; Banco de Investimento Global, S. A.; Banco Efisa, S. A.; Banco Espirito Santo de Investimento, S. A. (¥).;
Banco Espirito Santo, S. A.; Banco Finantia, S. A.; Banco Invest, S. A.; Banco Millenium BCP Investimento, S. A.; Banco Portugués de Investimento,
S. A;; BANIF—Banco Internacional do Funchal, S. A.; BNP PARIBAS; BSN—Banco Santander de Negdcios Portugal, S. A.; Caixa Banco de
Investimento, S.A.; Caixa Geral de Depdsitos, S. A.; Caixa Central de Crédito Agricola Mutuo, C. R. L. (*); Caixa Agricola Consult—Assessoria
Financeira e de Gestdo, S. A; Citigroup Global Markets, Ltd.; Credit Suisse Securities (Europe), Ltd.; Deloitte Consultores, S. A.; Deutsche Bank
(Portugal), S. A. (*); Deutsche Bank AG. (London); Dresdner Kleinwort Wasserstein, Ltd.; Ernest & Young, L.da; FINIBANCO, S. A.; HSBC CCF.; J.
P. Morgan, P. L. C. (*); J. P. Morgan Chase Bank; J. P. Morgan Europe, Ltd.; KPMG & Associados—Sociedade de Revisores Oficiais de Contas; S. A.
(*); KPMG II—Consultores de Negécios, S. A.; La Compagnie Financiére Edmond de Rothschild Banque; Merril Lynch International; Morgan Stanley
& Co., Ltd. (*); Morgan Stanley & Co., International, Ltd.; N. M. Rothschild & Sons, Ltd; Price Waterhouse Coopers—Assessoria de Gestdo, L.da;
Sociéte Générale; UBS AG London Branch (*Entidade lider do agrupamento).
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Na documentacdo enviada ao TdC ndo consta qualquer evidéncia de que a PARPUBLICA tenha comunicado
aos consultores selecionados para a avaliagdo que estavam impedidos de prestar assessoria financeira aos
potenciais investidores.

A este prop6sito, a PARPUBLICA refere em sede de contraditério que “Nédo parece claro, porém, o modo como
a PARPUBLICA poderia ter evitado que uma entidade pré-qualificada (...) pudesse posteriormente assessorar
as entidades compradoras.” e que “tem sérias reservas relativamente a adequag¢do de normas gerais que
prevejam impedimentos do tipo dos que estdo fixados nas normas em aprego”.

A argumentacdo n3o pode ser acolhida. A PARPUBLICA que ha muito procede a contratacdo de assessorias,
por certo saberd que é pratica corrente neste tipo contratagdo de assessorias de operagdes complexas, como
€ o caso das privatizagBes, a exigéncia por parte de quem contrata de uma declaragdo de compromisso do
contratado® e/ou incluir cldusula penalizadora no contrato, para evitar a existéncia de conflitos de interesse®.

Ainda no que respeita ao conflito de interesses, no ambito da assessoria dos processos de privatizacdo objeto
de analise, veja-se o ponto “9. Confidential Information and conflicts of interest”*do contrato celebrado entre
o Caixa Bl e a PERELLA, no qual se dispensa a entidade contratada de qualquer obrigacdo nesta matéria.

12.11.8. A norma da Lei do Orgamento do Estado para 2011 — ajuste direto

84 . . . ; .
A LOE/2011%™, a semelhanca das leis do orgamento dos anos anteriores, contém uma norma que autoriza o
recurso ao ajuste direto para a contratacdo dos consultores no ambito dos processos de privatizagdo. A
redacdo desta norma manteve-se inalterada apos a aprovagdo do CCP em 2008. Trata-se de uma norma sobre

contratagdo publica, constituindo a LOE, neste caso, uma lei “veiculo”®.

Com efeito, o art.2 78.2 desta lei determina que “Para as reprivatiza¢es a realizar ao abrigo da Lei n.2 11/90
de 5 de abril (...), fica o Governo autorizado (..) a contratar, por ajuste direto, entre as empresas pré-
qualificadas a que se refere o artigo 5.2 da referida lei, a montagem das operagdes de alienagdo e de oferta
publica de subscricdo de a¢des, a tomada firme e respetiva colocacdo e demais operagdes associadas”.

Prevé assim que, relativamente aos contratos de aquisicdo de servicos para montagem das operagbes de
e . - . . 86 _ .
privatizagdo, as entidades adjudicantes podem recorrer ao ajuste direto”, seja qual for o valor do contrato,
TR . . 87
devendo apenas proceder a adjudicacdo as empresas pré-qualificadas” a que se refere o art.2 5.2 da LQP.

A norma consagra, pois, um regime que compromete a aplica¢do efetiva do principio da concorréncia e pode
por em causa a boa gestdo dos dinheiros publicos.

Com efeito, o recurso ao ajuste direto previsto na LEO diverge do regime geral previsto no Cdédigo dos
Contratos Publicos (CCP) e nas diretivas comunitdrias relativas a contratacdo publica.

De facto, o art.2 78.2 da Lei do Orgamento do Estado (LOE) para 2011, em conjugacdo com o art.2 52 da LQP,
disciplinam um regime de contratagdo proprio de consultores financeiros no ambito dos processos de

81 Tal como consta nos procedimentos j& instituidos na empresa, Cfr. pag. 15 do documento Operagdes de Privatizacdo — Plano de gestdo de riscos “...A
proposta apresentada pelos assessores juridicos e financeiros inclui uma declaragdo de ndo existéncia de conflito de interesses, procurando
igualmente a PARPUBLICA através dos meios ao seu dispor para aferir da existéncia ou ndo desse tipo de conflitos”.

82 Appendix Il - Managing conflicts of interest — Good Practice - Report by the Comptroller and Auditor General: Cross-government - Conflicts of
interest.

83 “9.1. We assure to you identical confidentiality obligations you assure to Parpiiblica in the Engagement Letter. 9.2. Perella Weinberg Partners and its
associated entities (the “Group”) is an international financial advisory, trading and asset management firm. Members of the Group may either have a
client whose interets conflict, or may conflict, with your or the Government’s interets in relation to any Transaction or may themselves be regarded as
having interets which conflict, or may conflict, with your or the Parpublica’s interets in relation to a Transaction or as having any other interest,
relationship or arrangement that is material in the context of the engagement (any such clients and interests being “Material Interets”). We have
established a policy for identifying and managing conflicts of interets, and have implemented procedures designed to ensure that your interets are not
prejudiced, notwithstanding any Material Interest including ensuring that our investment banking and advisory business is operated separetaly from
our asset management business. You acknowledge and accept, so as expressly to override any duties, obligations or restrictions which would otherwise
be implied by the FSA Rules, the POl LAW, the FNCC Rules or other law or regulation, that members of the Group individually or taken as a whloe,
many have Material Interests and that any particulary partners, members, directors, officers and employees responsible for handling your affairs may
be doing so despite the existence of Material Interests”.

84 Aprovado pela Lei n° 55-A/2010, de 31 de dezembro.

85 Professor Gomes Canotilho, CRP anotada Vol. | pag. 112, 113 e Vol. Il pag. 57.

86 Cujo intervalo de valores se situa entre 5.000 euros e 75.000 euros.

87 Sobre esta matéria veja-se o entendimento do Professor Doutor Bacelar Gouveia nos artigos publicados no Jornal Pablico em 15.10.2012 e no
Econdmico (econémico.sapo.pt) em 02.09.2011.
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privatizacdo, que ndo estd conforme ao regime geral do direito europeu da contratacdo publica,
designadamente as diretivas europeias de 2004.

Ainda assim, os 6rgdos das entidades adjudicantes ou dos organismos de direito publico, enquanto 6rgdos das
administragGes publicas nacionais de direito publico e de direito privado estdo obrigados a aplicar o direito
interno do respetivo Estado.

12.11.9.  Processo de selegdo e contratagdo dos consultores

Tal como referido, cabe a PARPUBLICA, entidade executora do processo e mandatada pela SETF, proceder a
consulta, selecdo e contratagdo dos consultores®.

Para este efeito, a empresa aplica o seu Regulamento interno de aquisi¢dao de bens e servigos, o qual, segundo
a empresa, segue as boas praticas internacionais neste dominio, no ambito das quais se considera, entre
outros, a inclusdo como documentos fundamentais do processo de contratagdo, os seguintes:

° a lista das entidades consultadas;

. o relatdrio da analise das propostasgg;

. o contrato;

. o relatdrio de avaliagdo dos servigos prestados.

N3o obstante ter sido solicitada aquela informacgdo por vérias vezes a empresa, até 30 de novembro de 2013
apenas tinham sido fornecidos os documentos relativos aos consultores que procederam a avaliagdo prévia da
EDP e da REN™.

Quanto aos processos dos restantes consultores financeiros e juridicos, ndo se dispde do relatdrio da analise
das propostas, nem do relatdério de avaliagdo dos servigos prestados, uma vez que nao se verificou a
existéncia de documentos de suporte neste dominio.

Estas falhas, conjugadas com a ndo publicitacdo dos contratos no portal Base GOV e com o incumprimento
das orienta¢des da DGTF em matéria de consultadoria técnica, evidenciam pouco rigor e transparéncia em
matéria de contratacdo de consultores associados aos processos de privatizagdo.

12.11.9.1. Consultores financeiros

Tal como referido, a PARPUBLICA classifica os servicos de consultadoria financeira em dois tipos: os
consultores (avaliadores) e os consultores financeiros (processo de venda).

Selecéo e contratagdo dos avaliadores
A PARPUBLICA, em 19 de maio de 2011, convidou 5 entidades a apresentarem propostas para a avalia¢do da

EDP, a saber: Banco Santander Totta, Banco Portugués de Investimento, CaixaBl, BES Investimento e
Millennium BCP. No quadro seguinte sintetiza-se o valor de cada proposta:

88 Incluindo os processos em que a PARPUBLICA ndo é a entidade executora (exemplo: ENVC).
89 Contém em anexo o caderno de encargos. ’
90 Refira-se que o0s contratos enviados néo estéo assinados pela PARPUBLICA, nem datados.
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QUADRO 10 — SINTESE DAS PROPOSTAS APRESENTADAS PARA A AVALIACAO PREVIA - 8.2 FASE — EDP

Proposta Entidade H:::‘rf\;ks Observagoes |
1 Santander ToTTa 25000 Pagamento na data de entrega do relatorio
BPI - alternativa 1 75.000 Pagamento na data de entrega do relatério

) 2 Prestagbes: 1.2 com a adjudicagdo e segunda na data de entrega do relatério. N&o inclui

BP| - altemativa 2 295,000 eventqai_s encargos com deslocagdes e gstadias fora de Portuga! ea contratagé}o de perjtqs
especializados que se venha a mostrar de interesse recorrer, os quais tém de ser objeto de prévio
consentimento da PARPUBLICA
2 Prestagfes: 1.2 com a adjudicacdo e segunda na data de entrega do relatério . Nao inclui

3 CaixaBl 10.000 eventuais custos com deslocagdes, estadia e entregas de documentos, os quais estdo sujeitos a

autorizagao prévia da PARPUBLICA caso atinjam os 2.000 euros.
2 Prestagdes: 1.2 com a adjudicagdo e segunda na data de entrega do relatério. Nao inclui custos
relativos a honorarios a cobrar a quaisquer consultores especializados, os quais carecem de acordo

4 BES Investimento 10.000 prévio da PARPUBLICA, e encargos com deslocagdes e estadias no montante maximo de 5.000

euros devendo ser objeto de autorizagdo prévia da PARPUBLICA sempre que o seu valor individual
exceda os 500 euros
A PARPUBLICA pagara quaisquer gastos necessarios ou Uteis ao desempenho do mandato,

0 despendidos por colaboradores do Millennium Investment Banking ou por quaisquer assessores

externos que eventualmente venham a ser contratados com a anuéncia da PARPUBLICA

Millennium

5 Investment Banking

Fonte: Propostas apresentadas na avaliacdo prévia

Na nota da PARPUBLICA (enviada quando foi solicitado o relatério de andlise das propostas), de 9 de junho de
2011, foi efetuada uma sintese das 5 propostas apresentadas, concluindo-se que “(..) os Bancos que
apresentam honordrios mais favordveis sGo o Millennium BCP, sem honordrios, e o Espirito Santo
Investimentos e o CaixaBl, ambos com honordrios de 10.000,00€”, o que evidencia que o prego foi o Unico
critério que determinou a escolha das 3 entidades que prestaram esse servigo.

Assim, das 5 propostas apresentadas foram selecionadas 3, CaixaBl, BES Investimento e Millennium BCP, pelo
que foi assegurada a concorréncia.

Saliente-se que, o relatério de andlise das propostas elaborado pela PARPUBLICA refere que, o Millennium
BCP ndo cobrou qualquer honorario pelo servico prestado.

Verificou-se que ndo foram formalizados contratos com quaisquer das entidades referidas. Questionada sobre
o facto, a PARPUBLICA respondeu que “Foi formalmente transmitida a aceitacdo das propostas, por cartas da
PARPUBLICA jd enviadas ao Tribunal de Contas”.

No caso da avaliagdo da REN foram convidadas a apresentar proposta cinco entidades da lista de pré-
qualificados:

o CaixaBl.

. BPI Investimento.

. Banco Santander Totta.

. Espirito Santo Investimento.

. Millennium BCP Investimento.

A contratacdo foi efetuada com recurso ao procedimento de ajuste direto tendo a concorréncia sido
assegurada por terem sido contactadas 5 entidades. Todas as entidades apresentaram proposta cujo valor se
indica no quadro seguinte:

QUADRO 11 - SINTESE DAS PROPOSTAS APRESENTADAS PARA A AVALIACAO PREVIA — 2.2 FASE - REN

: Honorarios
Entidade (sem IVA) |

CaixaBl 10.000€
BPI Investimento 50.000€
150.000€

Banco Santander Totta 25.000€
Espirito Santo Investimento 10.000€
Millennium BCP Investimento 0€

Fonte: PARPUBLICA
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A proposta de alguns concorrentes (CaixaBl e BESI) incluia uma cldusula que determinava que aos honorarios
fixados acresceria ainda o reembolso de despesas, em montante varidvel, a partir do qual seria necessaria
prévia autorizacdo da PARPUBLICA.

O relatério de avaliagdo das propostas, efetuado pela PARPUBLICA, n3o evidencia que tenha sido usado outro
critério, além do valor das propostas, tendo este sido o que determinou a escolha das 3 entidades que
prestaram o servigo.

A semelhanca do processo EDP, também no da REN, a PARPUBLICA n3o apresentou ao Tribunal, cépia dos
contratos assinados entre as partes, mas apenas as propostas. Apds solicitagdo, a empresa afirmou ter sido
transmitida a aceitagdo das propostas aos vencedores.

Selecéo e contratacdo dos consultores financeiros do processo de venda

Diretriz 13 da ISSAI 5210
Assessoria externa

Quais as medidas a tomar pela ISC para assegurar que o vendedor teve acesso a uma boa consultoria externa e a um
precgo razoavel?

Relativamente & contratagdo do Assessor Financeiro, apenas foi disponibilizada ao TdC proposta que, apos a assinatura
da PARPUBLICA, configurou o contrato. N&o foi disponibilizada qualquer carta-convite, caderno de encargos nem relatério
de analise das propostas.

Uma das tarefas do Assessor Financeiro, de acordo com o contrato, seria a “Andalise e revisdo dos relatérios de avaliagéo”,
0 que neste caso significaria que o CaixaBl seria responsavel pela analise e revisao do seu proprio relatério de Avaliagao
Prévia, o que pds em causa o principio da segregagao de fungdes.

No caso vertente, a PARPUBLICA contratou o CaixaBl para assessor financeiro dos processos de
(re)privatizagdo da EDP e da REN por ajuste direto.

Relativamente a esta contratacdo, a PARPUBLICA apenas forneceu ao TdC a proposta do CaixaBl assinada pelo
representante maximo da PARPUBLICA, em 22 de agosto de 2011, configurando como tal o contrato®. Assim,
constata-se que a PARPUBLICA n3o deu cumprimento as seguintes fases do processo:

e Envio de carta convite com o caderno de encargos.

e Elaboracdo de relatdrio de analise da proposta do Caixa-BlI.

e Decisdo de adjudicacdo, acompanhada dos respetivos fundamentos, e aprovacdo de minuta de
contrato.

O CaixaBl faz parte da listagem das entidades pré-qualificadas, tendo sido uma das entidades selecionadas
para prestar servicos no ambito da avaliagdo prévia (cfr. art.2 5.2 da LQP).

As atas da PARPUBLICA nada referem quanto aos critérios subjacentes a contratacdo do CaixaBl. A ata da 46.2
reunido do CA da PARPUBLICA, de 28 de setembro de 2011, apenas refere que “(...) a Comissdo Executiva da
PARPUBLICA contratou, em 22 de agosto p.p., com o Caixa-Banco de Investimento os trabalhos de assessoria &
PARPUBLICA, e ao Estado, relativos ao conjunto daquelas privatizagdes [EDP, REN e GALP] {...)".

A contratagdo do CaixaBl, como uma entidade financeira do universo empresarial do Estado, foi
oportunamente comunicada a S.Exa., o Ministro de Estado e das Finangas. “(...) Atento o contrato {(...), o
Conselho de Administra¢do entendeu concordar com a decisdo de contratar o Caixa-Banco de Investimento
como assessor financeiro da PARPUBLICA para estas operagdes de (re)privatizacdo”.

91 Refira-se que, através do requerimento n.° 43/XI1 (1.%) -AX, de 13 de setembro de 2011 e da pergunta n.° 2408/X11(1.2), de 8 de margo de 2012, foi
solicitado ao Ministro de Estado e das Finangas, por um Grupo Parlamentar, informagdo sobre o processo de contratagdo da assessoria financeira,
incluindo a subcontratacdo da Perella. Os elementos requeridos nunca foram enviados e as questdes colocadas nunca foram respondidas, conforme
consta do Diario da Assembleia da Republica (11 Série B) n.° 188, de 5 de julho de 2013.
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Face a informacgdo fornecida, verifica-se que o processo de selecdo ndo foi competitivo pois apenas foi
convidado um prestador de servigos de assessoria financeira.

A escolha do CaixaBl tinha que ser fundamentada sob pena de incumprimento do dever de fundamentagdo e
do principio da transparéncia, vigentes em matéria de contratacdo publica e que constam também no
Regulamento Interno da PARPUBLICA.

Em sede de contraditério, a PARPUBLICA explica aquela escolha da seguinte forma: “ (...) a celeridade de
execugdo imposta pelo PAEF ditou a escolha de uma entidade integrada no SEE, e com experiéncia construida
pela participacdo em praticamente todas as privatizagGes realizadas em Portugal.”.

A este proposito sublinha-se que as contratagdes dos avaliadores e dos assessores juridicos ascenderam a 462
mil euros enquanto a contratagdo do CaixaBl, precedida de uma Unica consulta, ultrapassou os 24 milhGes de
euros, pelo que a argumentacdo da empresa reforga a convicgdo do TdC de que é inexplicavel que o mesmo
procedimento ndo tenha sido aplicado na contratagdao dos consultores financeiros do processo de venda,
cujos valores sdao muito superiores aos despendidos com os avaliadores e assessores juridicos.

O contrato celebrado revestiu natureza publica, tendo em conta o critério subjetivo, na medida em que
intervém a PARPUBLICA, considerada “entidade adjudicante”®.

Porém, ndo configura um contrato de natureza administrativa, tal como se encontra definido pelo cCcP®.
Segundo o Prof. Vieira de Andrade, esta-se perante “(...) contratos publicos outorgados pelos “organismos de

. . , . ~ . . ~ . .. . 94
direito publico” que ndo sejam celebrados “no exercicio de fungées materialmente administrativas (...)””".

~ . . s . s q: .. . N ~ . 95
Deste modo, sdo aqui aplicaveis as normas do Cadigo Civil relativas a prestagdo de servicos e ao mandato™.

O contrato envolvia a prestacdo dos servigos que se descriminam no Anexo 16.11. A propdsito das atividades
ai referidas, salienta-se a que consiste “na andlise e revisdo dos relatdrios de avaliagéo”, o que significa que o
CaixaBl propds-se analisar e rever o seu préprio relatério®.

Ainda no que respeita ao contrato, salienta-se que nele se inclui um ponto que estabelece que “Na hipdtese
de vir a ser implementada uma Oferta de Mercado em simultdneo, de forma faseada em mais de uma oferta
ou em combinag¢do com a operagdo de Private Placement junto de investidores estratégicos e/ou investidores
financeiros de elevada dimensdo relativa a EDP (...), o CaixaBl prestara os seus servicos de assessoria na
qualidade de coordenador global e bookrunner da mencionada Oferta de Mercado, em condi¢des de mercado
a acordar oportunamente, e objeto de contratualizagdo auténoma”.

A contratagao do CaixaBl foi feita por 0,6% do valor da venda, o que resultou no valor de 24.246.197 euros.

Solicitados esclarecimentos a PARPUBLICA, a empresa alega que “Quanto a execucdo, em concreto, dos
trabalhos propostos foi realizada em regime de estreita colaboracdo com a Parpublica e com o Governo, num
didlogo permanente, o que permitiu a todo o momento garantir a qualidade e exigéncia dos servigos de
consultadoria prestados.”.

Sublinhe-se, por ultimo, o facto de que apesar de ndo ter sido chamado a apresentar proposta para o servigo

de assessoria financeira, o BESI enviou uma proposta espontdnea para assessoria ao processo de
e , ~ . . . . . 97

(re)privatizacdo da REN, apds a contratagdo do CaixaBl, cujo valor era inferior ao do CaixaBI™".

12.11.9.2. Honordrios dos consultores financeiros
No que respeita ao clausulado dos contratos, destaca-se a existéncia de uma remuneracédo fixa mensal e de

~ 98 . . a g .
uma remunerac¢do de sucesso , sendo deduzida a esta a totalidade das remuneragbes fixas anteriormente
pagas. Este modelo consta nas boas praticas da OCDE.

92 Confirmar no ponto 5.11.5 deste relatério.

93 Artigos n° 1° e 278 e seguintes do CCP.

94 Confirmar in Estudos de Contratacéo Publica 11, Coimbra Editora, 2010, pég. 10.

95 Artigos n° 1154 e seguintes do Cédigo Civil.

96 Cfr. pag. 2 do contrato.

97 O BESI propunha ser remunerado por uma comissdo de 0,15% sobre o montante de encaixe para o Estado face a 0,6% do CaixaBlI.
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De acordo com o ponto Il do contrato, a remuneragdo desagrega-se em duas componentes, a saber:

e Remuneragdo fixa mensal de 75.000 euros, a partir de 1 de setembro de 2011 (sem IVA).
e Remuneragdo de sucesso equivalente a 0,6% sobre o “Valor acordado da 1.‘ransagdo”9
deduzida a totalidade das remuneragGes fixas anteriormente pagas (sem IVA).

9
, sendo-lhe

O contrato estabelecia ainda que “(..) as remuneragGes acordadas ndo incluem despesas com servicos
prestados com outros consultores externos que possam eventualmente vir a ser envolvidos no processo, tais
como auditores, consultores fiscais, avaliadores patrimoniais e outros, os quais serdo objeto de contratagdo
pela PARPUBLICA.

Serdo da conta exclusiva da PARPUBLICA todas as despesas e encargos nos quais o CaixaBl e os seus
colaboradores, consultores ou representantes venham a incorrer para o bom desempenho das fungbes e
tarefas que lhe estdo incumbidas, incluindo as despesas de deslocagdo, estadia, entrega de documentos e
com consultores externos que os consultores do CaixaBl devam contratar com vista a prestarem os servigos a
que estdo obrigados.

Caso o montante de despesas e encargos atinja o montante de EUR 50.000,00 (...) o CaixaBl informara a
PARPUBLICA, ficando a realizacdo de despesas adicionais sujeita a sua prévia autorizacdo (...)".

Diretriz 38 da ISSAI 5210
Consultores externos

Que andlise custo-beneficio deveria a ISC ter em conta na avaliagdo do modo como o vendedor (Estado)
nomeou os seus consultores no dmbito do processo de venda?

Salienta-se como positivo o facto de a remuneragao dos consultores financeiros ter uma componente, a mais
significativa em termos de valor, que depende do sucesso da operagao.

Quanto ao beneficio destas contratagdes, a PARPUBLICA refere na ata da 46.2 reunido do CA que “O anuncio
da calendarizagdo para a realizagdo daquelas privatizagbes, nomeadamente a da EDP e da REN, previstas para
concretizagdo até ao final de 2011, aliado a complexidade dos ativos em presen¢a e ao modelo pretendido
para a sua alienagdo, por venda direta, em detrimento de colocagGo em mercado secunddrio, tornou
imprescindivel a contratagdo de valéncias necessdrias a sua célere e cabal realizagdo, mas conforme os
preceitos da Lei das Reprivatizagdes.”.

12.11.9.3. Subcontratagdo de consultores financeiros

Na proposta apresentada pelo CaixaBl @ PARPUBLICA estava prevista a possibilidade de subcontratagdo dos
servigos de assessoria nos seguintes termos:

“(...) o CaixaBl podera celebrar com entidades por si selecionadas contratos de presta¢do de servicos de
consultadoria financeira no contexto do dmbito de trabalho subjacentes as projetadas transagées, com base
no qual os servigos previstos na presente proposta serdo realizados por ambas as entidades [negrito nosso].
Naturalmente que o CaixaBl informard por escrito a PARPUBLICA relativamente & identidade de cada
entidade que venha a ser selecionada {(...)".

A PARPUBLICA aceitou e subscreveu esta proposta do CaixaBl contendo aquela cldusula contratual, a qual
permitiu, em 23 de agosto de 2011'°, a subcontratacdo da Perella, entidade que n3o integrava a lista das
entidades pré-qualificadas para as fun¢des de assessoria financeira aos processos de privatizacdo, aprovada
pelo Despacho do MF n.2 18402/2007, de 17 de agostoml. Instada a pronunciar-se sobre a contratacdo em
causa, a PARPUBLICA nada esclareceu na sua resposta ao TdC.

98 Trata-se de uma remuneracéo indexada a concluséo da transaccao.

99 “Valor acordado de Transagio” significa o valor pecuniério recebido pela PARPUBLICA na transagao.

100  De assinalar que mediou apenas um dia entre a data da proposta do CaixaBl e a aceitacéo por parte da PARPUBLICA (22 de agosto de 2011).

101  Banco Bilbao Vizcaya Argentina, S. A.; Banco de Investimento Global, S. A.; Banco Efisa, S. A.; Banco Espirito Santo de Investimento, S. A. (*).;
Banco Espirito Santo, S. A.; Banco Finantia, S. A.; Banco Invest, S. A.; Banco Millenium BCP Investimento, S. A.; Banco Portugués de Investimento,
S. A.; BANIF—Banco Internacional do Funchal, S. A.; BNP PARIBAS; BSN—Banco Santander de Negécios Portugal, S. A.; Caixa Banco de
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J& em sede de contraditério a PARPUBLICA afirma, vérias vezes, ndo ser da sua responsabilidade tal
contratacdo, ndo obstante ter sido mandatada pelo Ministro das Finangas para a execug¢do dos processos em
causa, o que ndo coincide com a resposta do CaixaBl quando refere que “(...) cumpre, alids, esclarecer que
nenhuma decisdo tomada em relagdo a qualquer um dos processos de reprivatizagdo em causa foi do CaixaBlI,
mas sim da PARPUBLICA e do seu acionista enquanto vendedores.”.

Tal como previsto no contrato, o CaixaBl comunicou a PARPUBLICA, em 24 de novembro de 2011, a
celebragdo do contrato de prestagdo de servigcos de consultadoria financeira com a Perella, no ambito do
trabalho subjacente as transagGes previstas no Contrato de Assessoria, ndo tendo existido qualquer objegdo
por parte daquela empresa.

Tendo sido solicitados esclarecimentos a PARPUBLICA, no sentido de fundamentar a escolha da Perella pelo
CaixaBl, jd que a entidade ndo integrava a lista dos consultores pré-selecionados, a empresa referiu que “A
proposta genérica do CaixaBl decorre da prdtica de mercado neste tipo de operagbes e tem fundamento legal
no regime de prestagdo de servigos, porquanto, nos termos do art? 1154° do CC, a alocagdo de recursos
técnicos para a prestagdo do servigo contratado é da responsabilidade do prestador de servigos.”.

A empresa afirmou também que “(...) ndo celebrou contrato ou conferiu mandato a consultora Perella no
dmbito do processo de reprivatizagdo em causa. As responsabilidades contratuais com a montagem da
operagdo e aconselhamento técnico do referido processo, foram exclusivas do CaixaBl perante a Parpublica,
constando a primeira do elenco das entidades pré-qualificadas (...)".

Apesar de ndo se ter estabelecido uma relagdo juridica formalizada diretamente entre a PARPUBLICA e a
Perella, aquela “entidade executora” aceitou que esta atuasse na qualidade de consultora financeira, a par do
CaixaBl, tal como consta nos documentos do processo.

De acordo com o contrato celebrado entre as duas entidades, ficou previsto que a Perella realizaria o objeto
102 . . . s " . .
do trabalho™“ conjuntamente com o CaixaBl em relagdo as operagdes que se efetivassem. Os servigos de
aconselhamento a prestar pela Perella reportavam-se diretamente a todas as tarefas assumidas pelo CaixaBI
. . . 103
perante a PARPUBLICA, identificadas no anexo | ao contrato™ .

Desde o inicio, a Perella participou ativamente nos processos de venda, assumindo as seguintes tarefas em
conjunto com o CaixaBl:

e Participagdo na elaboragdo de documentos de apoio para apresentagdo das empresas a privatizar
aos investidores.

e Envio e assinatura da carta convite enviada aos potenciais investidores na 1.2 fase.

e Pedido de esclarecimentos aos potenciais investidores sobre as suas intengoes.

e Participagdo ativa nas reuniGes com os investidores e com a EDP e REN, bem como com os
stakeholders nas diversas fases dos processos.

e Resposta aos pedidos de esclarecimentos solicitados pelos concorrentes na fase preliminar.

e Comunicagdo aos concorrentes dos termos dos contactos a efetuar nos termos do CE para a
segunda fase.

e Comunicacdes das respostas da PARPUBLICA aos pedidos de esclarecimentos dos concorrentes
escolhidos.

Investimento, S.A.; Caixa Geral de Depoésitos, S. A.; Caixa Central de Crédito Agricola MUtuo, C. R. L. (*); Caixa Agricola Consult—Assessoria
Financeira e de Gestdo, S. A; Citigroup Global Markets, Ltd.; Credit Suisse Securities (Europe), Ltd.; Deloitte Consultores, S. A.; Deutsche Bank
(Portugal), S. A. (*); Deutsche Bank AG. (London); Dresdner Kleinwort Wasserstein, Ltd.; Ernest & Young, L.da; FINIBANCO, S. A.; HSBC CCF.; J.
P. Morgan, P. L. C. (*); J. P. Morgan Chase Bank; J. P. Morgan Europe, Ltd.; KPMG & Associados—Sociedade de Revisores Oficiais de Contas; S. A.
(*); KPMG Il—Consultores de Negoécios, S. A.; La Compagnie Financiere Edmond de Rothschild Banque; Merril Lynch International; Morgan Stanley
& Co., Ltd. (*); Morgan Stanley & Co., International, Ltd.; N. M. Rothschild & Sons, Ltd; Price Waterhouse Coopers—Assessoria de Gestéo, L.da;
Société Générale; UBS AG London Branch (*Entidade lider do agrupamento).

102  In “O subcontrato”, pag 88 e 188 , o Prof. Pedro Romano Martinez defende que a coincidéncia do objeto contratual é possivel entre o contrato base e o
subcontrato. Este autor define “(...) o subcontrato como o negécio juridico bilateral, pelo qual um dos sujeitos, parte em outro contrato, sem deste se
desvincular e com base na posicdo juridica que lhe advém, estipula com terceiro (...) quer a execugdo, total ou parcial de prestagdes a que esta
adstrito.” e defende que “(...) no subcontrato, como subsiste o vinculo inicial, o intermediério continua adstrito & mesmas obrigag@es para com o 1°
contraente, e, por forca de um novo contrato, gera-se outro direito; ndo ha substitui¢do, mas sobreposi¢do de sujeitos.”

103 O anexo 1 ao contrato celebrado entre a Perella e o CaixaBl corresponde ao ponto | da proposta da CaixaBl, de 22 de agosto de 2011, apresentada a
PARPUBLICA.
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e Participagdo na elaboragdo e subscri¢cdo dos relatérios de analise das propostas indicativas da EDP e
da REN, respetivamente de 3 de novembro de 2011 e 4 de novembro de 2011.

e Participagdo na elaboragdo e subscricdo dos relatdrios de analise das propostas vinculativas,
respetivamente de 13 de dezembro de 2011 e 24 de janeiro de 2012.

e Comunicagdo aos concorrentes escolhidos, relativas a prestagdo pecuniaria, ao periodo de
indisponibilidade das a¢Bes e a garantia bancaria.

De salientar ainda que, em ambos os processos, as CEA faziam referéncia, nos seus pareceres, as diversas
intervencdes do CaixaBl e da Perella como assessores financeiros da PARPUBLICA, n3o fazendo qualquer
distingdo entre a participacdo do CaixaBl e da Perella.

Tendo sido solicitados esclarecimentos sobre a participacdo da Perella nos processos, a PARPUBLICA referiu
que em “(...) termos contratuais, a Perella ndo atuou em nome e por conta da PARPUBLICA.(...) A PARPUBLICA
ndo emitiu orientagbes ou diretrizes ao CaixaBl sobre os servigos prestados ou a prestar pela Perella (...) a
gestdo dos recursos alocados a prestagdo de servigos foram da responsabilidade deste [CaixaBi], bem como as
respetivas obrigagées contratuais daqueles [Perellal.”

Em sede de contraditério, a PARPUBLICA alegou que a participacdo da Perella se resumia & mera figura de
auxiliar, prevista no art? 11542 do Cédigo Civil, contrariamente ao entendimento do Tribunal.

Sucede que as evidéncias da participagdo da Perella nos processos de privatizacdo da EDP e da REN ndo se
compaginam com a qualificacdo juridica de auxiliar técnico. Ainda assim, o que o Tribunal pGe em causa, e a
PARPUBLICA n3o o contradiz, é a participagdo ativa no processo de uma entidade n3o pré-qualificada.

Efetivamente, independentemente da qualificacdo juridica da relacdo entre a CaixaBl e a Perella, o facto
relevante e objeto de apreciagado critica por parte deste Tribunal reside na participacdo da Perella no processo
de privatizagdo, sem estar pré-qualificada para o efeito.

A cldusula contratual relativa aos honordrios a pagar a Perella, contempla uma divisdo equitativa das
remuneracgdes a pagar pelos servicos de consultadoria financeira. Esta reparticdo de honorarios indicia que
existiu uma sobreposicdo de sujeitos na prestacdo de servicos financeiros & PARPUBLICA, e n3o uma
subordinacgdo entre sujeitos, como é defendido por esta empresa.

Solicitados esclarecimentos sobre a questdo dos honorarios, a empresa referiu que “A Parpublica ndo teve
conhecimento dos termos do contrato entre o CaixaBl e a Perella, designadamente dos seus honorarios.”.

No entendimento da PARPUBLICA, veiculado em sede de contraditério, “...) ndo pode ser dada relevéncia,
para este efeito, aos termos da reparticdo de honordrios entre o CaixaBl e a Perella”. A este propdsito,
também o CaixaBl defende que “(...) considerou adequado uma remunera¢do de 50% (...) ndo sé a luz da
pratica do mercado, mas por ter sido acordado que as tarefas que o CaixaBl tivesse de desenvolver ao abrigo
do Mandato seriam divididas de forma equivalente.”**.

O Tribunal ndo acolhe estes argumentos. Ndo pode qualificar-se como “auxiliar técnico” aquele que , por um
lado, executa tarefas “divididas de forma equivalente” na execug¢do do contrato e, por outro lado, recebe
metade dos honorarios previstos para a prestacdo principal.

Quanto a remuneracdo dos servicos da Perella relativamente a 8.2 fase da EDP e da 2.2 da REN, o ponto 2 do
contrato previa:

e uma remuneracao fixa mensal de €37.500 correspondente a metade da remuneracao recebida pelo
CaixaBl da PARPUBLICA, como prevista na proposta;

e uma remuneragao de sucesso de 0, 3% do Valor Acordado da Transagao como definido na proposta,
correspondente a metade da remuneragdo de sucesso recebida pelo CaixaBl da PARPUBLICA.

Quanto a conclusdo da 72 fase da EDP, aquele contrato previa uma remunerag¢do de sucesso de 0,2% do valor
da transacdo.

104  Negrito nosso.
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Apesar de ndo estar prevista nas normas de concurso dos pré-qualificados qualquer limitacdo a
subcontratacao, tal ndo significa que a escolha dos consultores financeiros pudesse recair numa entidade fora
da lista, sem a devida justificagdo.

Enquanto que o CaixaBl ja assessorou outros processos de privatizagdes, designadamente do setor energético
. . . ) s . ~ 105

e, quase sempre, em parceria com outras entidades da lista dos pré-qualificados (cfr. legislagdo™ ), o mesmo

ndo sucedeu com a Perella, em Portugal.

De facto, ndo constava nos documentos do processo enviados ao TdC a fundamentagdo técnica para a
inclusdo desta entidade no ambito da assessoria destes processos, designadamente o seu curriculum em
matéria de privatizagdes. A este respeito o CaixaBl informou em sede de contraditério que a Perella possui
experiéncia a nivel internacional e apresentou para o efeito um conjunto de mandatos de assessoria
realizados pela empresa no estrangeiro com “cariz confidencial”.

No quadro seguinte, mostra-se as diferengas na justificacdo da sele¢do de ambas as empresas, apresentadas
em sede de contraditério:

QUADRO 12 - Selegdo do caixa Bl e da Perella

Entidade Escolha/Justificagdo
CaixaBl o Lista dos pré-qualificados
o Entidade do SEE
o Experiéncia construida pela participacdo em quase todas as privatizagdes realizadas em
Portugal
Perella o |nvestidores internacionais com os quais o CaixaBI mantém um relacionamento proximo

Necessidade de implementar o processo de privatizagéo com celeridade
o Curriculo Internacional (excluindo Portugal) de cariz confidencial.
Fonte: Resposta do Caixa Bl e da PARPUUBLICA ao contraditorio.

Como se pode observar, nenhum dos critérios € comum a ambas as contratagoes.

A subcontratacao da Perella no ambito dos processos de privatizagdo é questiondvel devido a sua falta de
fundamentagdo e ao facto desta ndo integrar o elenco das entidades pré-selecionadas, colocando em causa a
necessidade daquela lista. A PARPUBLICA n3o poderia, por acdo ou por omissdo, consentir a subcontratacio
por um candidato pré-qualificado de outra entidade que ndo figurava na lista.

Neste sentido, ndo era licito 8 PARPUBLICA deixar de aplicar a LOE e os despachos de pré-qualificagdo de 2000
e de 2007 do Ministro das Financas, designadamente concordando com a adjudicagdo da assessoria financeira
aos processos de privatizagdo a uma entidade estranha a lista de pré-qualificagdo constante desses
despachos.

A PARPUBLICA também n3o poderia ficar 8 margem da relagdo entre o candidato selecionado (CaixaBl) e a
empresa a subcontratar (Perella), como se nada tivesse a ver com a subcontratacdo em causa e sem avaliar se
a entidade a subcontratar reunia, ou ndo, os requisitos exigidos por lei, de idoneidade, aptiddo técnica e
experiéncia adequada.

Constata-se assim que, na subcontratacdo em causa, a PARPUBLICA n3o exerceu cabalmente os poderes que
Ihe estavam conferidos e ndo procedeu, designadamente, a verificagdo das capacidades técnicas da empresa.

Com efeito, os factos ocorreram no contexto seguinte:

e A PARPUBLICA é uma sociedade de capitais integralmente publicos, detida diretamente pelo Estado
através da DGTF;

e O CaixaBI é igualmente detido a 100% pelo Estado, mas indiretamente, através da CGD;

105 N.°2daRCM n.°82/97 (1.2 fase do processo de reprivatizagédo da EDP), n.° 8 da RCM n.° 186-A/2005 (6.2 fase do processo de reprivatizagdo da EDP),
RCM n.° 57-A/2010 (5.2 fase do processo de reprivatizagdo da GALP), Decreto-lei n. ° 382/2007, de 15 de novembro (7.2 fase do processo de
reprivatizagdo da EDP), n.° 6 da RCM n.° 176-A/2007 (7.2 fase do processo de reprivatizacdo da EDP) e n.° 7 da RCM n.° 87/2007 (1.2 fase do processo
de reprivatizagdo REN).
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e Ambas as entidades estdo sujeitas a poderes de orientagao estratégica do acionista publico;

e Na subcontratagdo da Perella pelo CaixaBl, foi preferida uma entidade sem uma adequada avaliagdo
da sua idoneidade, da sua aptiddo técnica e da sua experiéncia para o fim em vista, em virtude de
ndo constar na lista dos pré-selecionados de 2007, mantida em vigor pela LOE de 2011.

N3o colhem, assim, os argumentos invocados pela PARPUBLICA quanto a admissibilidade quase discricionaria
e sem limites juridicos vinculativos da subcontratagdo. A ndo discricionariedade resulta do facto da entidade
contratada pela PARPUBLICA ter sido selecionada com fins especificos, com objeto, contetdo, prestacdes e
outros elementos essenciais e acessérios do negdcio juridico previamente definidos, e com a fixagdo dos
requisitos de idoneidade, aptiddo técnica e profissional para os candidatos no ambito do procedimento de
pré-qualificacao.

Existem efetivamente limites para o recurso a discricionariedade técnica e aos conceitos indeterminados.
Uma subcontratagdo ndo pode afastar os fins ultimos do processo de contratagdo publica e os principios
gerais do direito europeu, como a publicidade, a transparéncia, a igualdade, a concorréncia, a nao
discriminagdo e a proporcionalidade.

A subcontratagdo ndo poderia ser efetuada pelo co—contratante privado, sem que a entidade adjudicante ou
o organismo de direito publico que selecionou o co-contratante fixasse no contrato adjudicado inicialmente
os termos e as condi¢cBes em que a subcontratacdo deveria ter lugar e sem que pudesse exercer o poder de
oposicdo a subcontratacdo se essas condicOes ndo se verificassem. Na verdade, é determinante o elemento
teleolégico emergente do contelddo, do objeto, das prestacdes e dos demais elementos essenciais e
acessorios do negdcio juridico e de qualificagdo dos co-contratantes privados.

Também ni3o colhem os argumentos aduzidos pela PARPUBLICA quanto a relativa indiferenca para a entidade
adjudicante ou para o organismo de direito publico que tenha selecionado e adjudicado o contrato em causa
ao contratante privado, quanto a adequacgdo do subcontratante relativamente ao negdcio a subcontratar e
aos requisitos estabelecidos no procedimento pré-contratual para a selecdo do contratante.

A subcontratagdo dos servigos pelo CaixaBl s6 podia ter recaido sobre uma das entidades objeto de pré-
qualificagdo, aprovada pelos Despachos do Ministro das Finangas de 2000 e de 2007. SO estas entidades
reuniriam a capacidade técnica, a idoneidade e a experiéncia necessarias a boa execugao da consultoria, tal
como foram inicialmente definidas no procedimento pré-contratual e que culminaram no universo
estabilizado de pré-qualificacdo fixado anualmente pela Lei do OE.

A subcontratacdo em causa ndo estda em conformidade com os principios da igualdade, da justica, da
proporcionalidade e da concorréncia.

Ao conformar-se com o acordo entre o CaixaBl e a Perella, a margem do universo estabilizado pelo art? 782 da
LOE de 2011, a atuacdo da PARPUBLICA torna-se passivel de censura publica.

Pagamentos efetuados no &mbito do contrato

O contrato celebrado entre o CaixaBl e a Perella contemplava o pagamento de “honorarios” e “outras
despesas”, tendo os valores faturados sido de 10.345.766,64 euros e 151.123,40 euros, respetivamente,
perfazendo o total de 10.496.890,04 euros, o qual ndo corresponde aos pagamentos efetuados pelo CaixaBl,
tal como se demonstra no quadro seguinte:
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QUADRO 13 - PAGAMENTOS EFETUADOS PELO CAIXABI A PERELLA

Valor
Pago pelo
CaixaBl a

Perella

Valor faturado

Entidade  Fact. Namero  Fact.Data pela Perella a Rec.Nimero Rec.Data
CaixaBI

EDP 82/ REN 2* | Perella 871-09265-01 | 20-12-2011 |  150.000,00

TRN P12061400010P08 | 15-06-2012 | 8.079.559,64
EDP 82/REN 2* | Perella | 871-09265-02 | 11-05-2012 | (1 7.929.559,64

EDP 82/REN 2 | Perella 871-09265-03 | 25-05-2012 | 1 1.776.618,00 | TRN P12070600020P08 | 09-07-2012 | 1.776.618,00

871-09265-04 | 12-10-2012 | @93.518,90

871-09265-06 | 28-02-2013 | @19.808,00

Conc. 72 EDP Perella | 871-09265-05 | 28-12-2013 | (1 489.589,00

TRN P13031800050P08 | 16-03-2013 | 527.385,50
871-09265-07 | 28-02-2013 | @ 37.796,50

Total 10.496.890,04 10.383.563,14

Fonte: CaixaBl; Notas: (1) Honorarios; (2) Outras despesas

N3o obstante a faturagdo apresentada ser superior aos valores pagos, verificou-se que sé foram efetivamente
pagos pelo CaixaBl a Perella 10.383.563,14 euros, dos quais 10.345.766,64 euros relativos a honorarios'® e

37.796,50 euros de outras despesas.

Verificou-se, também, que o valor dos honorarios da 82 fase de (re)privatizacdo da EDP e da 22 da REN, no
montante de 9.856.177,64 euros, corresponde rigorosamente a 50% do valor pago pela PARPUBLICA™Y e est4
identificado nas trés faturas do quadro anterior com os nimeros 871-09265-01, 871-09265-02 e 871-09265-
03.

12.11.9.4. Consultores juridicos

Em 2 de setembro de 2011, foi efetuado, através do Gabinete da Secretaria de Estado do Tesouro e Finangas
(GSETF), um primeiro contacto com varias entidades, cujos comprovativos ndo constam nos elementos
disponibilizados ao TdC, pelo que ndo se dispde de informag¢do acerca dos moldes e das entidades
contactadas. Questionada a PARPUBLICA esta respondeu que “{...) ndo dispSe dos oficios da SETF de 2 de
setembro de 2011”.

A 14 de setembro de 2011, o GSETF informa os 5 potenciais concorrentes a prestacdo de servigos juridicos
que a contratacdo dos servicos de assessoria juridica no ambito dos processos de (re)privatizacdo era da
competéncia da PARPUBLICA e que essa entidade os ird contatar tendo por base a proposta que foi
apresentada ao Gabinete.

Nessa mesma data a PARPUBLICA enderegou convites aos mesmos 5 escritérios: MLGTS; SRS Advogados;
Antonio Frutuoso Melo e Associados, Sociedade de Advogados; J&A Garrigues, S.L.P. e Vieira de Almeida &
Associados, Sociedade de Advogados. No referido convite informou que “(...) ndo serdo aceites propostas de
honordrios em valor superior a €250.000, acrescido de IVA”.

Apresentaram propostas quatro escritérios de advogados. No quadro seguinte constam os honorarios de cada
uma das propostas apresentadas ao GSETF e, posteriormente a PARPUBLICA:

106  9.856.177,64 euros da EDP 82 fase e REN 22 fase e 489.589,00 da conclusdo da 72 fase da EDP.

107  Nos termos dos respetivos contratos a PARPUBLICA pagou ao CaixaBl 19,712 milhdes (ver quadro 29 referente & 82 fase da EDP e quadro 50
referente a 22 fase da REN), enquanto o CaixaBl pagou & Perella 9,856 milhdes (ver quadro 17). Note-se que o pagamento a Perella pela 72 fase de
reprivatizagdo da EDP néo faz parte deste calculo.
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QUADRO 14 — PROPOSTAS DE ASSESSORIA JURIDICA (INICIAL E FINAL)

Proposta Proposta

Entidade Work Fee Sucess Fee
GSETF |  PARPUBLICA GSETF I
n.d.

SRS n.d. 70.000 n.d.
A definir discricionariamente pela
MLGTS 100.000 67.500 50.000-100.000 PARPUBLICA
VDA n.d. 120.000 (REN) n.d. n.d.
ANMFA €150/hora acrescido de:
€80.000 - venda direta EDP e REN ou €120.000 - venda direta EDP e operagdo mercado REN

Fonte: PARPUBLICA; legenda: n.d. ndo disponivel

N3o existem evidéncias sobre o motivo que terd levado a MLGTS a alterar a sua proposta inicial, e que lhe
permitiu apresentar a proposta de valor mais baixo. Foi contratada a sociedade MLGTS, “(...) em fun¢éo do
critério qualidade, preco e curriculum da entidade {(...)"*.

Sublinha-se que embora tenha sido solicitado a PARPUBLICA, n3o foi enviado o relatério de analise das
propostas, previsto no proprio Regulamento da entidade. Quanto a esta matéria, a empresa referiu que “Foi
formalmente transmitida a aceita¢do das propostas, por cartas da PARPUBLICA (...)".

12.12.  Recomendagdes do Conselho de Prevengao da Corrupgao
O CPC, no dia 14 de setembro de 2011, recomendou:

e A elaboragdo de um plano de prevencdo de riscos de corrupgao para cada processo de
privatizac¢ao.
e Acriagdo de uma comissdo de acompanhamento para cada processo’®.

A PARPUBLICA cumpriu com aquela Recomendacido elaborando o documento “Operagées de Privatizagio —
Processo de Gestdo de Risco”, apenas em julho de 2012, ja depois de concluidas as operagdes em analise.

Quanto a recomendac¢do do cpctsobre a nomeacdo da CEA no inicio dos processos de privatizacdo, foi
referido, pelo chefe do GMF, que a sua nomeagdo tardia estava relacionada com a natureza das tarefas
atribuidas (acompanhamento) e de que se procurava transmitir a ideia de que a CEA ndo fazia parte da
decisdo final do processo e desta forma ndo criar “entropias”.

Foi ainda referido que se o TdC julgasse oportuno recomendar a nomeagdo no momento inicial do processo,
tal pretensdo poderia ser acolhida.

13.  ANALISE DAS OPERACOES
13.1. A 8.2 Fase de (re)privatizagdo da EDP - 2011 — 2012
A operacdo de (re)privatizacdo de 21,35% do capital social da EDP enquadrou-se no programa de privatizagdes

do XIX Governo e no MoU, foi encetada ao abrigo do regime da LQP, e executada pela PARPUBLICA, teve
inicio em outubro de 2011 e foi concluida com sucesso, em maio de 2012.

108  Conforme oficio da PARPUBLICA, datado de 20 de setembro, dirigido ao GSETF.
109 A Lein.°11/90, no seu artigo 20.°, prevé que a criagdo destas comissdes seja decidida discricionariamente pelo Governo.
110  https://www.facebook.com/ConselhodePrevencaodaCorrupcao?ref=hl
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13.1.1. Caracterizagao da empresa EDP

O art.2 3.2 do contrato de sociedade em vigor', a EDP tem por objeto “a promogdo, dinamizag¢do e gestéo,
por forma direta ou indireta, de empreendimentos e atividades na area do setor energético (...)".

Em Portugal a EDP atua nas dreas da produgdo, comercializagdo e distribuicdo de eletricidade e
comercializagdo e distribuicdo de gas. Desenvolve também a sua atividade em Espanha, Franga, Bélgica,
Poldnia, Roménia, Estados Unidos, Brasil, Itdlia Reino Unido, China, Angola e Canadda. No esquema seguinte
apresentam-se os segmentos de negdcio em Portugal:

Figura 1 — Areas de negécio da EDP em Portugal

Produg&o de eletricidade Distribui¢ao de eletricidade Comercializagéo de eletricidade Comercializagéo e distribuicdo de gas

e EDP Produgéo (regime EDP Distribuigéo «  PORTGAS (distribuigao)
ordinario e especial) e Concessdo da Rede Nacional de o EDP Gas Distribuigao - mercado

e  EDP Produgéo bioelétrica Distribuicao de Eletricidade em . EDP Servigo Universal - mercado regulado
e Soporgen Média e Alta Tensao regulado o EDP Gas Servigo Universal -
e Energin e Concesséo das Redes de e  EDP Comercial -mercado livre mercado regulado
e Fisigen Distribuicao em Baixa Tensao o EDP Gas.Com
e Pevvle Hydro ao0s 308 municipios (comercializagao)

Fonte: Pagina na Internet da EDP

13.1.2. Antecedentes

A EDP, E.P. foi criada em 1976, pelo Decreto-Lei n.2 502/76, de 30 de junho, apds a nacionalizag¢do e fusao,
operada pelo Decreto-Lei n.2 205-G/75, de 16 de abril, de 13 empresas de producdo, transporte e distribuicdo
de energia elétrica, e subsequente transferéncia de patrimdnio para a titularidade da EDP.

Entdo, como empresa estatal, ficou encarregue da eletrificagdo de todo o pais, a modernizagado e extensdo das
redes de distribuicdo elétrica, do planeamento e construgdo do parque electroprodutor nacional e do
estabelecimento de um tarifario Unico para todos os clientes.

Em meados da década de 1980 a rede de distribuicdo da EDP cobria 97% do territério de Portugal continental
e assegurava 80% do fornecimento de energia elétrica em baixa tens3o.

Em 1991, o Governo decidiu alterar o estatuto juridico da EDP. Pelo Decreto-Lei n.2 7/91, de 8 de janeiro, a
empresa publica foi transformada em sociedade andnima de capitais exclusivamente publicos. O diploma
previa que a EDP, através de cisGes simples, procederia a formagdo de novas sociedades andnimas cujo capital
social seria integralmente subscrito ou realizado pela EDP, S.A..

O modelo de reestruturacdo da EDP - Eletricidade de Portugal, S. A., preconizado nos Decretos-Leis n.° 7/91,
de 8 de janeiro e n.2 131/94, de 19 de maio, determinou a sua desintegracdo vertical. Foram constituidas
varias empresas vocacionadas exclusivamente a uma das atividades de producdo, transporte ou distribuicdo
de energia elétrica.

Assim, na sequéncia desse plano de reestruturagdo em 1994 foi constituido o Grupo EDP, que deu origem a
um conjunto de empresas participadas direta ou indiretamente a 100% pela EDP — Eletricidade de Portugal,
S.A.

111  Com as alteracBes aprovadas pela Assembleia Geral em 20 de fevereiro de 2012, ap6s a concluséo do processo de privatizacéo.
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No mesmo ano, mais precisamente em agosto de 1994, a REN - Rede Elétrica Nacional, S.A. (REN) foi
constituida como subsidiaria por via da separacdo de parte do patrimoénio da entdo denominada EDP -
Eletricidade de Portugal, S. A. (EDP).

Em 1997, tendo por objetivo a dispersdo do capital da EDP como também dotar a empresa de uma estrutura
acionista eficiente e qualificada, concretizou-se a 1.2 fase de (re)privatizagdo da EDP.

Com a liberalizagdo do mercado energético europeu, procedeu-se a transposi¢do da Diretiva 96/92/CE, de 19
de dezembro, e, consequentemente a separagdo juridica entre as empresas responsaveis pela gestdo da rede
de transporte e as que desenvolvem atividades de producdo e distribuicdo de eletricidade. Em novembro de
2000, deu-se a separacgado efetiva da REN do Grupo EDP. No Anexo 16.2 e no quadro seguinte apresenta-se
uma sintese cronoldgica das varias fases de (re)privatizagdo da EDP:

QUADRO 15 — FASES DE (RE)PRIVATIZACAO DA EDP

Fases de (re)privatizagéo da EDP Data de Realizagdo

1.2 Fase 16 de junho de 1997

2.2 Fase 26 de maio de 1998
3.2Fase 28 de junho de 1998

4.7 Fase 23 de outubro de 2000
5.2 Fase 7 de dezembro de 2004
6.2 Fase 27 de dezembro de 2005
7.2 Fase 13 de dezembro de 2007

Fonte: Pagina na Internet da EDP

Estrutura Acionista da EDP antes da 8.2 Fase de (re)privatizagdo

A 31 de dezembro de 2010, o capital social da EDP era de 3.656.537.715 euros constituido por 3.656.537.715
acdes com um valor nominal de 1 euro, das quais 2.936.222.980 da categoria A (agles ordindrias) e
720.314.735 da categoria B (agGes a reprivatizar). O grafico seguinte apresenta a estrutura acionista aquela
data:

GRAFICO 1 - ESTRUTURA ACIONISTA EM 31 DE DEZEMBRO DE 2010

IBERDROLA LIBERBANK (ex-
6,79% CAJASTUR)

RESTANTES ACIONISTAS
41,73%

PARPUBLICA
25,05%

ACGOES PROPRIAS

0,91% IPIC (Senfora)

4,06%

Grupo CGD
0,64%

GRUPO BCP+Fundo
BES Pensdes
2,71% 3,37%

SONATRACH

223% NORGES BANK
,23%

2,66%
Fonte: Relatério e Contas da EDP do ano 2010

Das 932.150.782 ac¢des detidas pelo Estado Portugués, através da PARPUBLICA, 151.517.000 (4,14%) ndo
estavam disponiveis para venda, pois encontravam-se associadas a uma emissdo de obrigacGes convertiveis
efetuada pela PARPUBLICA (7.2 fase de (re)privatizacdo da EDP) com maturidade em 2014.

Deste modo, no ambito da 8.2 fase de (re)privatiza¢do, o Estado Portugués decidiu alienar, através da
PARPUBLICA, 780.633.782 acdes, correspondentes a 21,35% do capital social da EDP.
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13.1.3. Valor da empresa

367. Entre 2006 e 2010 (ultimo relatério e contas aprovado antes da privatizagdo) o EBITDA da empresa cresceu,
em média, 12% e o lucro 4%, destacando-se no ano 2008, em que o EBITDA e o lucro cresceram cerca de 20%
face ao ano transato, conforme quadro e grafico seguintes:

QUADRO 16 — EBITDA, LUCRO, DIVIDENDO BRUTO E DIVIDENDO ACIONISTA ESTADO - 2006-2012

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
EBITDA (milhdes euros) 2.305,4 2.628,3 3.154,9 3.362,9 3.612,8 3.755,6 3.628,0
LUCRO* (milhdes euros) 940,8 907,3 1.092,0 1.024,0 1.079,0 1.125,0 1.012,0
Dividendos (milhdes euros) 402,2 4571 511,9 566,8 621,6 676,5 676,5
Dividendo Bruto por ag&o 0,110 0,125 0,140 0,155 0,170 0,185 0,185
Cotagdo fecho do ano 3,840 4,470 2,695 3,108 2,491 2,391 2,290
Dividend Payout 43% 50% 47% 55% 58% 60% 67%
Dividend yield 2,9% 2,8% 5.2% 5,0% 6,8% 7,7% 8,1%

Fonte: Relatorio e Contas da EDP e “EDP — Investment Opportunity”. * - Resultado Liquido atribuivel aos acionistas EDP.

GRAFICO 2 - EVOLUGAO % DO EBITDA E DO LUCRO - 2007 A 2010
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Fonte: Informagéo financeira da EDP e “EDP — Investment Opportunity”.

368. O Dividend Yield fornecido pela empresa, a data de setembro de 2011, apresentava uma taxa atrativa,
quando comparada com outras empresas a atuar no mesmo mercado. Ja o Price/Earnings, de 7,3, era baixo
quando comparado com empresas congéneres.

10,5
10,1 9,8% v
10 ,6%
95 o6 9,3%
N 9,1
, 9 8,8%
8,7
el BN B B e 8,3%
g - —0 | 7,8%
7,5 7,3%
7 6,8%
6,5 6,3%
6,3 6,1 6,0%
6 5,8%
GDF Suez  EDF E.ON lberdrola Gas ENEL RWE GDF Suez  EDF E.ON Iberdrola  Gas ENEL RWE
Natural Natural

Fonte: “EDP — Investment Opportunity”.
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No quadro e grafico seguintes apresenta-se a evolugdo do Dividend Payout e do Dividend Yield, entre 2006 e
2012.

QUADRO 17 - EVOLUGAO DO DIVIDEND PAYOUT E DO DIVIDEND YIELD - 2006-2012

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Dividend Payout 43% 50% 47% 55% 58% 60% 67%
Dividend yield 2,9% 2,8% 5,2% 5,0% 6,8% 7,7% 8,1%

Fonte: Informagio financeira da EDP e “EDP — Investment Opportunity”.

GRAFICO 5 — DIVIDEND PAYOUT E DIVIDEND YIELD
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Fonte: Informagdo financeira da EDP e “EDP — Investment Opportunity”.

Da analise do quadro e graficos anteriores verifica-se que a politica da EDP se tem pautado por uma partilha
com os seus acionistas de uma parcela significativa do valor criado (sempre acima dos 50% a partir de 2009
inclusive, e numa trajetdria crescente).

Pelo indicador dividend yield constata-se que a politica de distribuicdo de dividendos da EDP permite concluir
da atratividade do investimento para grande numero de acionistas e, conforme se observa no grafico 4,
supera os dividendos pagos (face ao prego da agdo) por outras empresas do setor energético.

13.2. O processo de privatizagao

13.2.1. Procedimentos associados ao processo
Os procedimentos envolvidos no processo de privatizagdo sintetizam-se da seguinte forma:

a) Decisdo de privatizar.

b) Calendarizagdo da operagdo.

c¢) Consultadoria externa.

d) Avaliacdo da empresa.

e) Legislagdo do processo.

f) Selecdo dos métodos de privatizacdo.

g) Constituicdo da CEA.

h) Factos relevantes para a concretiza¢do da venda.
i) Afetacdo da receita.

j)  Avaliagdo p0s privatizagdo - reporte.
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Deciséo de privatizar

A operagao, tal como ja referido, encontra-se prevista no “Memorandum of Economic and Financial Policies”
(MEFP), celebrado com o FMI, no MoU, assinado com o BCE, a CE e o FMI e, no Programa do XIX Governo
Constitucional.

A operagdo ocorreu entre 2011 e 2012 e ficou subordinada ao regime de (re)privatizagGes estabelecido pela
Lein.2 11/90, de 5 de abril.

Calendarizagédo da operagdo

O Programa do XIX Governo Constitucional, apresentado a Assembleia da Republica no dia 30 de junho de
2011, previa a alienagdo da “(...) totalidade das participagdes na EDP e REN, preferencialmente até ao final de
2011 e garantir que sociedades cujo objeto seja a produgdo, distribuicGo ou comercializagdo de energia (como
a EDP) ndo possam, direta ou indiretamente, imediata ou diferidamente, ter posi¢bes de controlo da REN”.

Diretriz 8 da ISSAI 5210
“O que deve a ISC ter em conta no calenddrio da venda?”

Calendarizacdo da Venda: assegurar o cumprimento do PAEF

A calendarizagdo da venda foi definida no ambito do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira a
Portugal. O Governo Portugués comprometeu-se a acelerar o programa de privatizagdes definido no PEC.

A calendarizagdo apertada colocou constrangimentos ao processo mas ndo comprometeu a sua
competitividade.

O enquadramento econdmico e financeiro internacional e nacional ndo foi o mais propicio para a venda
podendo mesmo ter sido prejudicial para o encaixe financeiro potencial.

Consultadoria externa

A sele¢do e contratacdo dos consultores externos ocorreu, antes do inicio do processo de privatizagdo, em
trés momentos distintos:

i Avaliacdo prévia - ocorreu entre 19 de maio (envio das cartas convite) e 6 de julho de
2011 (comunicag¢do da decisdo).
ii. Consultadoria financeira - apenas foi disponibilizada a proposta do CaixaBl, que configura
o contrato, datada de 22 de agosto de 2011.
iii. Consultadoria juridica — ocorreu entre 14 de setembro (envio das cartas convite) e 20 de
setembro de 2011 (comunicacdo da decisdo).

Da consulta efetuada ao portal www.base.gov.pt verifica-se que a PARPUBLICA (entidade adjudicante) n3o
publicou qualquer dos contratos de assessoria financeira e juridica, pois entende ndo lhe ser aplicavel o CCP,
conforme ja referido anteriormente.

Avaliagdo da empresa

Conforme o previsto no art.2 5.2 da LQP, a 8.2 fase de (re)privatizacdo da EDP, foi precedida de avaliacdo
prévia da empresa. Para o efeito foram selecionadas trés entidades (BESI, Millennium Bl e CaixaBlI).

No quadro seguinte apresenta-se a sintese dos estudos de valorizagdo da empresa:
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QUADRO 18 - SINTESE DOS ESTUDOS DE AVALIACAO PREVIA

Entidade Metodologias Base Data referéncia Valor
Performance de mercado 05.08.2011 €2,21-€2,91 (v.m.=€2,56)
Valorizagéo dos analistas de Precos alvo definidos pelos analistas Precos max. e min.

research de research para a EDP de 2011 €23-€3,5(v.m.=€3,01)

Valorizagdo Sum-of-the-parts
Anélise de Discounted CashFlows

Espirito Valorizag&o fundamental assente nas projegdes financeiras de 3006.2011 €2,84 - €3,24 (v.m.=€3,04)
Santo Bl cada unidade de negdcio da EDP (val'oriz.a 50)
(BESI) Multiplos de mercado de empresas ¢
Valorizagéo do Mercado comparaveis para cada unidade de 05.08.2011 (taxas €2,30 - €3,64 (v.m.=€2,97)
r,\IAte? :Ilgs de transagdes de blocos de cambio)
R ulti
Vanrlzagag (.jo mercado de M&A estratégicos de agdes de empresas €2,75 - €4,50 (v.m.=€3,63)
(Inv.Estratégico) AN
comparaveis a EDP
Discount CashFlow
Millennium BI il €2,92
Mult|plo§ d(_e mercado de empresas 2010, 2011 e 2012
comparaveis
Valorizagédo Sum-of-the-parts €2,02 - €2,79 (v.m.=€2,40)
Valorizagéo dos price tragets €2,30-€3,50

CaixaBl €2,21-€2,91 (6 meses)

€2,21-€2,72 (3 meses)

Valorizagéo dos trading rangers €2.21 - €249 (ilfimo més)

(Performance bolsista)
€2,40- €3,10

Fonte: Relatorio “Projeto Albatroz”, Espirito Santo Investment Bank, de 8 de agosto de 2011.

Quanto as avaliacBes salienta-se que, de acordo com o Relatério da PARPUBLICA, sobre a andlise das
propostas indicativas, “A data de solicitagcdo destes servicos (maio de 2011) [leia-se avaliagdo prévial, (...) as
hipdteses de venda direta de um bloco desta dimensdo ndo estava considerada {(...)” pelo que “Quase todas
excluem a avaliagdo com base num prémio de controlo (...)”. Apenas o BESI efetuou esse exercicio colocando o
intervalo entre os 2,75 euros e os 4,5 euros conforme quadro anterior.

Refira-se a este propdsito que, no seu relatdrio “Projeto Albatroz”, de 8 de agosto de 2011, o BESI refere que
“(...) o limite superior do intervalo (4,5€/acd0) seria apenas aplicavel caso a operagdo em causa configurasse a
tomada de controlo imediato e sem restricGes na sequéncia da operagao de reprivatizagdo”.

Ja o CaixaBl, no relatdrio de 8 de agosto de 2011, refere a “(...) avaliacdo exclui qualquer prémio estratégico
e/ou de controle ou partilha do mesmo. Num contexto de eventual alienacdo da totalidade da participagdo
disponivel da PARPUBLICA (20,9%) a um Unico investidor, bem como de um eventual levantamento das atuais
limitagdes de direito de voto (5%), uma operagdo desta natureza terd necessariamente associado um prémio
de controlo e/ou de gestdo partilhada (...)".

Em sintese, o intervalo de prego para a agdo da EDP, de acordo com os referidos estudos, situa-se entre os 2,3
euros/acgdo e os 3,64 euros/agdo. Durante o ano de 2011, ano anterior ao processo de (re)privatiza¢do, o
preco alvo médio calculado por algumas das principais casas de avaliacdo financeira era de 2,92 euros. As
avaliagBes oscilavam entre 2,0 e 3,5 euros.
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QUADRO 19 — PRECO ALVO POR ENTIDADE FINANCEIRA

Broker Data Recomendagao Prego alvo (€) Prémio
JP Morgan 25.02.2011 Comprar 3,50 55,1%
Espirito Santo IB 28.03.2011 Comprar 3,10 37,4%
Millennium BCP 03.05.2011 Comprar 3,35 48,5%
Santander 23.05.2011 Comprar 3,40 50,7%
Morgan Stanley 03.06.2011 Comprar 3,30 46,3%
Collins Stewart 19.07.2011 Comprar 3,25 44,1%
CA Cheuvreux 25.07.2011 Comprar 2,97 31,6%
BoA - Merrill Lynch 29.07.2011 Comprar 2,95 30,8%
BPI 04.08.2011 Comprar 2,85 26,3%
Goldman Sachs 30.08.2011 Comprar 3,40 50,7%
Fidentiis 31.08.2011 Comprar 2,66 17,9%
UBS 02.09.2011 Comprar 3,00 33,0%
HSBC 15.09.2011 Comprar 2,85 26,3%
Societe Generale 06.05.2011 Manter 2,90 28,5%
Deustch bank 28.07.2011 Manter 2,60 15,2%
Citi 16.09.2011 Manter 2,50 10,8%
UniCredit 20.09.2011 Manter 2,50 10,8%
BNP Paribas 31.08.2011 Vender 2,00 (11,3%)
Nomura 18.07.2011 Vender 2,50 10,8%
N+1 05.05.2011 Vender 2,85 26,3%
Preco Médio 2,92

Prego Mediano 2,93

Fonte: “EDP — Investment Opportunity”.

Da informagdo constante do quadro anterior verifica-se que a maioria dos Broker, no ano de 2011,
recomendava a compra das a¢des da EDP, em virtude do valor da sua cotagdo em bolsa nesse momento.

GRAFICO 6 — COTACAO DA EDP NA BOLSA DE LISBOA — SETEMBRO DE 2010 A OUTUBRO DE 2011
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Fonte: Sitio da EDP na Internet

Diretriz 9 da ISSAI 5210

“Quais as questdes-chave a tratar pela ISC no que se refere a avaliagdo pelo vendedor da empresa a ser
privatizada?”

A avaliagdo-prévia ocorreu previamente ao processo de venda da empresa.

A avaliagdo prévia foi efetuada por trés entidades (CaixaBl, BES Investimento e Millenium), situando-se o
intervalo de preco para as acdes da EDP entre os €2,3/acdo e os €3,64/acd0. Foram utilizadas diferentes

metodologias, sendo os resultados consistentes entre si.

Sendo a EDP uma empresa cotada em bolsa a avaliagdo prévia encontra-se facilitada.
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Legislagdo do Processo

A legislagdo estruturante deste processo de (re)privatizagdo consta do Anexo 16.3, enquanto que do Anexo
16.4 constam os elementos essenciais do decreto de privatizagdo e do caderno de encargos. Na figura
seguinte apresenta-se uma sintese da legislagdo do processo:

Figura 2 — Atos prévios e processo legislativo

atos prévios

A
[ \ 03.11.2011
25.08.2011 (RCM publicadaa 08.11.2011)
Atos Aprovagao
prévios e Eliminacdo dos direitos ~ da 8.2fase
e Alteragdo dos Caderno de
processo espeualsEtli:)oPEstadona estatutos da EDP ) dg " Encargos
legislativo privatizagdo
da EDP
25.07.2011 (DL) 26.10.2011

Método de privatizagdo

A modalidade escolhida para alienacdo de participagGes sociais representativas do capital social da EDP (8.2
fase) foi a venda direta a investidores de referéncia nacionais ou estrangeiros (cfr. art.2 2.2 do DL n.2 106-
A/2011, de 26 de outubro).

A opgdo do Governo por esta modalidade, de acordo com o predmbulo do DL n.2 106-A/2011, assentou no
facto de “(...) se entender que esta modalidade de alienagdo permitira, na atual situacdo de instabilidade
econdmico-financeira dos mercados de capitais internacionais e nacional, melhor salvaguardar o interesse
nacional na realizagcdo deste processo, em condi¢Ges que cabalmente assegurem o valor dos ativos a alienar”
e por se considerar que esta modalidade “(...) permite ndo s6 otimizar os proveitos associados a alienagdo das
participacGes de entes publicos na EDP, que poderiam ser comprometidos pelo recurso aos mercados de
capitais nas condig¢des atuais, como ainda promover o reforco do desenvolvimento da empresa e bem assim
assegurar o cumprimento atempado dos compromissos assumidos no ambito do (...) Programa de Assisténcia
Financeira(...)”.

O momento de instabilidade econdmico-financeira dos mercados de capitais e, consequentemente a
desvalorizacdo das a¢Oes da EDP na bolsa, tera contribuido definitivamente para a op¢do da venda direta dos
ativos que o Estado detinha na EDP, garantindo maior seguranga que uma Oferta Publica de Venda num
momento em que o mercado estava incerto, ndo sendo possivel prever o encaixe financeiro.

Salienta-se, contudo, que o Governo no preambulo do diploma reconheceu que o momento da venda nao
resultou de uma estratégia devidamente delineada mas sim de uma necessidade imperiosa de cumprir com os
compromissos assumidos no ambito do PAEF.

O atrds exposto é reforgcado pela analise da evolucdo da cotagdo das acdes da EDP, que entre a data de
assinatura do MoU, 17 de maio de 2011, e o dia anterior ao da apresentacgdo das propostas indicativas, 20 de
outubro de 2011, sofreu uma reducgdo de cerca de 8,4% por agao (€0,2).

A evolugdo da cotagdo das acGes da EDP, desde o momento da separagdo da EDP e da REN (novembro de
2000) e a conclusdo da 7.2 fase de (re)privatizacdo, fevereiro de 2013, consta do gréfico seguinte:
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GRAFICO 7 - EVOLUGAO DA COTAGAO DAS ACOES DA EDP — NOVEMBRO DE 2000 A FEVEREIRO DE 2013
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Fonte: Pagina na Internet da EDP

Comisséo Especial para Acompanhamento

O art.2 28.2 da RCM n.2 44-A/2011, de 8 de novembro, que aprova o caderno de encargos, previu a
constituicdo de uma CEA, nos termos previstos no art.2 20.2 da Lei n.2 11/90.

A comissdo foi nomeada pelo Despacho n.2 16145/2011, de 22 de novembro, do Primeiro-Ministro, sendo
constituida pelos membros constantes do Anexo 16.5.

De acordo com o n.2 11 daquele despacho, o mesmo produziu efeitos a partir de 16 de novembro de 2011,
data em que CEA iniciou fungdes.

Refira-se que a data de nomeagdo da CEA ja tinham sido selecionados os potenciais investidores que
transitavam para a 2.2 fase (RCM n.2 45-A/2011, de 9 de novembro).

Factos relevantes para a concretizagdo da venda

a) Alteragdo aos Estatutos da EDP: eliminagdo dos direitos especiais do Estado na EDP e
exercicio do direito de voto

Em 2000, o Decreto-Lei n.2 141/2000, de 15 de julho, que aprovou a 4.2 fase de (re)privatizagdo da EDP, em
consequéncia da qual o Estado perdeu a maioria do capital na EDP, veio atribuir ao Estado direitos especiais
(cfr. art.@ 13.9112).

O Memorando de Entendimento no ambito da Concorréncia, contratos publicos e ambiente empresarial
definiu como um objetivo “(...) eliminar os direitos especiais do Estado em empresas privadas (golden shares)”.
O ponto 7.19. do MoU determinou que a eliminagdo das golden shares e todos os outros direitos
estabelecidos por Lei ou nos estatutos de empresas cotadas em bolsa, que confiram direitos especiais ao
Estado, fosse efetuada até final de julho de 2011.

O Decreto-Lei n.2 90/2011, de 25 de julho, veio eliminar os direitos especiais que o Estado, enquanto acionista
detinha na EDP.

Na AG da EDP, de 25 de agosto de 2011, foi aprovada a modificacdo dos Estatutos, no sentido de eliminar os
direitos especiais do Estado, aplicando a todos os acionistas da empresa as mesmas regras.

112 Nos termos do art.° 13.°, o Estado detinha voto de bloqueio em determinadas deliberagdes da AG, designadamente a alteracdo dos estatutos e a
supressdo ou limitacdo do direito de preferéncia dos acionistas em aumentos de capital. O Estado detinha ainda o direito especial de designar um
administrador, no caso de ter votado contra a lista vencedora.
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Na mesma AG foi alterado também o limite para o exercicio do direito de voto de 5% para 20% do capital
social (n.2 3 do art.2 14.2 dos Estatutos).

b) Fusdo da CAPITALPOR com a PARPUBLICA e a 8.9 fase de (re)privatiza¢do da EDP

A CAPITALPOR — ParticipagGes Portuguesas, SGPS, S.A. (CAPITALPOR) detinha, por for¢a da realizagdo em
espécie do respetivo capital social, 408.797.735 agbes representativas de 11,17% do capital social da EDP.

Face aos prazos, previstos no Memorando de Entendimento, para a (re)privatizagdo da EDP tornou-se
necessario que aquela participagdo fosse transferida para a esfera patrimonial direta da PARPUBLICA,
entidade incumbida de proceder a alienagdo das correspondentes a¢des nos termos do DL n.2 106-A/2011, de
26 de outubro.

A solugdo adotada passou pela integragio da CAPITALPOR na PARPUBLICA, cujo projeto de fusdo foi aprovado
pelos Conselhos de Administracdo da PARPUBLICA e da CAPITALPOR em 8 de novembro de 2011.

13.3. Processo de Venda

Com a publicagdo do Decreto-Lei n.2 106-A/2011, de 26 de outubro, foi aprovada a 8.2 fase do processo de
(re)privatizagdo do capital social da EDP, SA.

A modalidade escolhida foi a venda direta de referéncia, cujos termos e condi¢des foram regulados pelo
caderno de encargos, aprovado pela RCM n.2 44-A/2011, de 8 de novembro.

Refira-se que o Plano de Atividades da PARPUBLICA para 2011 previa “(...) que em relagdo & EDP, os 10% ainda
por reprivatizar sejam repartidos por duas fases envolvendo 5% do capital cada uma, sendo a primeira a
realizar com recurso a obrigacGes permutdveis e a segunda através de OPV”.

Diretriz 7 da ISSAI 5210
“O que deverd a ISC procurar estabelecer quanto aos objetivos de venda de vendedor?”
Objetivo da privatizagao: Assegurar o cumprimento do PAEF

Diretriz 10 da ISSAI 5210
“Que fatores deverd a ISC ter em mente ao considerar a escolha do vendedor quanto ao método de venda?”
Modalidade de privatizagdo: Venda Direta

Esta privatizacdo foi imposta no ambito do PAEF pelo que o objetivo era dar cumprimento a esse plano, nos
timings nele previsto. Quanto a modalidade escolhida ha que referir que a legislagdo nesta matéria estabelece
a venda direta como acessoria ocorrendo apenas em casos excecionais.

Face a situagdo econdmica financeira do Pais, a imposi¢cdo do PAEF (e aos valores que vieram a ser obtidos
com a venda face ao valor da cotagdo das agdes em bolsa conforme se demonstra adiante), considera-se
justificada a situagdo de urgéncia.
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13.3.1. Fases do Processo de Venda Direta

407. De acordo com o n.2 1 do art.2 4.2 do Decreto-Lei n.2 106-A/2011, o processo podia ser organizado em vdrias
fases, incluindo uma fase preliminar de recolha de intengdes de aquisi¢do junto de potenciais investidores de
referéncia.

408. Nos termos do n.2 2 do art.2 4.9, os critérios de sele¢do das propostas nado vinculativas foram:

a) Preco indicativo.

b) Adequado projeto estratégico para a sociedade.

¢) Auséncia de condicionantes juridicas ou econémico-financeiras do interessado.

d) Idoneidade, capacidade financeira, técnica e de execugdo e eventuais garantias prestadas para
cumprimento dos critérios anteriores.

4009. A selecdo dos interessados que integram a(s) fase(s) subsequente(s) é realizada por RCM, ouvida a EDP
guanto a adequacdo dos projetos estratégicos aos interesses da sociedade.

410. O processo decorreu em duas fases: além da ja referida fase preliminar da recolha de intengGes o processo
(propostas indicativas) compreendeu também uma fase de apresentagdo de propostas vinculativas de

aquisicdo. Nas figuras seguintes apresenta-se o desenvolvimento do processo:

Figura 3 — 1.2 Fase do Processo de Venda

09.11.2011
30.09.2011 a 17.10.2011 26.10.2011 28.10.2011 (RCM publicada a 10.11.2011)
1.2 fase Contatosa potendiais  gnvig de carta Prazo limite Apresentagio Envio de pedido Apresentagio ao Entrega pela selecionelo
24.09 investidores paraaferir  convite da para entrega do relgtoﬂrlode e rececdo da Go\{e_n no do PARPULICAdo elegdopelo Governo
(24092 . .. primeirafase das cartasde apreciagdo das confirmagdo das relatério 1.2 fase Relatorio da das entidades paraa
09.11.2011) dointeresseno negécio interesse (6 propostas intengoes de (CaixaBl e 2.2fase (4 propostas)

(17) 1.2fase

propostas) indicativas aquisicdo Perella)

l \ \’
24.09.2011 a 17.10.2011 21.10.2011 27 A 28.10.2011 07.11.2011
Figura 4 — 2.2 Fase do Processo de Venda e sele¢ao
11.11.2011 12.11.2011 2 8.12.2011 09.12.2011
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(09.12.2011) 2.12.2011- Entrega dos Projetos Estratégicos revistos AVDR e outra

da Carta Convite documentagao)

Envio de AVDR revisto para os potenciais investidores
7.12.2012- Envio de comentarios para os investidores seleccionados

% v
11.11.2011 Publicado a29.11 com produgdo
13.3.1.1. Fase preliminar de recolha de intengGes de aquisi¢do junto de potenciais investidores de

referéncia e sele¢do para passagem a 2.2 fase

Lista dos potenciais investidores

411. De acordo com o Relatério do CaixaBl e da Perella, de 28 de outubro, enviado & PARPUBLICA em 3 de
novembro de 2011, foram informalmente contatados 39 potenciais investidores (18 estratégicos e 21
financeiros/outros) e destes apenas 17 manifestaram interesse em receber informacdo, tendo sido
contatados formalmente 13 investidores estratégicos e 4 financeiros/outros:
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QUADRO 20 — POTENCIAIS INVESTIDORES
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412. O relatdrio de analise das propostas nao vinculativas e os contactos informais com os potenciais investidores

tiveram lugar entre 27 de Setembro e 17 de Outubro de 2011, contudo o TdC ndo dispGe de qualquer
evidéncia que demonstre este facto.

413. No que respeita aos potenciais investidores contatados, de acordo com a informagdo prestada pela EDP, a
responsabilidade por essa selecdo coube ao CaixaBl, tendo a EDP sido auscultada pelo Governo apds a
elaboragdo da lista final.

414. A carta convite foi enviada, aos 17 potenciais investidores, pelo CaixaBl e pela Perella em 30 de setembro de
2011.
415. Relativamente a carta convite, o Relatério da CEA refere que “Desconhecem-se os termos precisos em que o

CaixaBI chegou a identificagdo destes 17 destinatdrios da sua “carta-convite””.

416. De acordo com a carta convite, e por forma a permitir a sele¢cdo nos termos previstos no art.2 4.2 do Decreto-
Lei n.2 106-A/2011, as cartas de interesse deviam ser compostas por quatro partes distintas:

o
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Figura 5 — Elementos a integrar na carta de interesse

. Percentagem do capital acionista a adquirir:
minimo de 5% e maximo de 21,35%
. Preferéncia de venda a um Unico investidor

. Informagao sobre o papel que pretendem desempenhar como acionista de
referéncia, contribuindo para:
i) Crescimento, competitividade e valor potencial da EDP
ii) Desenvolvimento da economia portuguesa, incluindo a criagdo de
emprego
iii) A competitividade e ambiente competitivo do setor energético

portugués

iv) Desenvolvimento da internacionalizacdo da EDP

Envolvendo nomeadamente:

. Condigoes de governagdo da sociedade

Fatores que podem influenciar o valor atribuido na proposta
Capacidade de alocar recursos tendo em vista a celeridade do processo
Fontes de financiamento

Questdes regulamentares e de concorréncia

J

. Assinatura do acordo de confidencialidade

y

Fonte: carta convite

417. A carta convite foi acompanhada de um documento elaborado pelo CaixaBl e pela Perella, designado por “EDP
- Investment Opportunity”.

418. Foram confirmadas seis inten¢Ges de aquisicdo de parte ou da totalidade do lote de a¢Ges objeto de venda
direta de referéncia, todas datadas de dia 21 de outubro de 2011, constantes do processo, a saber:

e Aditya Bilra Management Corporation Private Limited (ABG);
e Centrais Elétricas Brasileiras, SA (ELETROBAS);

e China Three Gorges Corporation (CTG);

e Companhia Energética de Minas Gerais (CEMIG);

e E.ONAG;

e Marubeni Europower Limited (Marubeni).

419. As intencGes dos 6 potenciais investidores (5 investidores estratégicos - ofertas ndo vinculativas) foram
apresentadas conforme solicitado na carta-convite: proposta financeira, proposta técnica e proposta de
termos ndo financeiros e outros.

420. O CaixaBl e a Perella pediram esclarecimentos adicionais as concorrentes E.ON AG. e Marubeni em 25 e 26 de
outubro de 2011, respetivamente.

421. Em 27 de outubro de 2011, o CaixaBl e a Perella oficiaram os 6 potenciais interessados a confirmarem o seu
interesse, ndo vinculativo, de participar na fase preliminar do processo de venda direta das a¢des da EDP.

422. Os 6 potenciais investidores confirmaram o seu interesse até dia 28 de outubro de 2011, prazo estabelecido
na carta do CaixaBl e da Perella.
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Diretriz 16 da ISSAI 5210
“Que informagdo deve ser facultada aos potenciais concorrentes?”

A informacdo fornecida aos potenciais investidores nesta fase cingiu-se a um folheto, que acompanhou a
carta convite, designado por “EDP - Investment Opportunity”, o qual continha informagdo exclusivamente
publica quanto a atividade da EDP e aos seus indicadores financeiros.

De acordo com os relatérios fornecidos pela PARPUBLICA foi prestada toda a informagdo, em situagdo de
igualdade, aos potenciais compradores.

Relatério de analise das propostas néo vinculativas - EDP

Conforme o previsto no n.2 4 do art.2 4.2 do Decreto-Lei n.2 106-A/2011, a EDP foi ouvida quanto a adequagio
dos projetos estratégicos, apresentados pelos seis potenciais investidores, aos interesses da sociedade.

Para o efeito, a EDP enviou, em 26 de outubro de 2011, ao CaixaBl e a Perella um documento sintese com a
analise das 6 Indicative Technical Offers recebidas.

De acordo com o relatdrio da EDP, as propostas da ABG, CTG, Eletrobras e da E.ON AG sdo potencialmente
interessantes embora alguns pormenores requeiram uma discussdo posterior.

Quanto a proposta da Marubeni considera-a “muito breve” o que dificultou a andlise do seu mérito, que ndo
melhorava o perfil de crédito da EDP e ndo identificava novas potencialidades de negdcio.

Relativamente a proposta da CEMIG refere ndao melhorar o perfil de crédito da EDP, que as oportunidades de
negdcio (valor) fora do Brasil oferecidas sdo limitadas e considera que a proposta gera conflitos de interesse
no Brasil, o que pode conduzir a dificuldades de aplicagado pratica da proposta efetuada.

Relatério de anélise das propostas nédo vinculativas — CaixaBl e Perella

Em 3 de novembro de 2011, o CaixaBl e a Perella enviaram a PARPUBLICA o relatério sobre a 1.2 fase do
processo, de 28 de outubro, tendo referido que “A Perella Weinberg Partners UK LLP (“Perella Weinberg”) foi
contratada pelo CaixaBl como assessora no Projeto.”.

A andlise efetuada pelo CaixaBl e pela Perella refere que, de acordo os critérios estabelecidos (Oferta técnica,

preco, modelo de governance proposto, riscos transacionais e outros temas) as propostas da Marubeni e da
ABG foram consideradas as menos favoraveis.

Valor das propostas néo vinculativas e Relatério de anélise da PARPUBLICA

De acordo com as propostas apresentadas, que constam do processo enviado ao TdC, apresentam-se no
. . . . 113
quadro seguinte os termos das seis propostas financeiras™"":

QUADRO 21 - PREGO INDICATIVO E % DE AQUISICAO

= 60

ABG ELETROBRAS TG CEIG EONAG Marubeni

% a adquirc 21.35% 2135% 2135% 2135% 21.35% 20%-21,35%

Valor total €1951mihdes,  €2420mihdes|  €2303mihdes  €2.342mihoes| |80/ MilhOes- €2.244| - €2.342 milhdes-
milhdes €2.500 milhdes

Valor por agdo €5 €31 €295 & €24-€29 €3.202

Fonte: Propostas ndo vinculativas dos seis potenciais investidores.

As pré-avaliagGes da EDP, a cargo dos selecionados BESI, Millennium BCP e CaixaBl, efetuadas em agosto de
2011, situavam o preco para cada agdo da empresa entre os 2,3 e os 3,64 euros. Constata-se assim que o
preco oferecido por cada um dos potenciais investidores é superior ao limiar minimo definido nas pré-
avaliagdes.

113 O estudo prévio previa um intervalo entre €2,3 e os €3,64/ac¢do.
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De acordo com o Relatdrio das intengdes de aquisi¢do da PARPUBLICA, datado de 7 de novembro, “(...) a ABG
€ a interessada que menos satisfaz na apreciacdo de todos os critérios constantes do n.2 2 do artigo 4.2 do DL
n.2 106-A/2011. A Marubeni, embora tenha uma apreciagdo positiva no critério constante da alinea a) {(...)
(preco indicativo), apresenta uma proposta indicativa menos satisfatoria para o preenchimento dos critérios
previstos nas alineas b), c) e d) do aludido n.2 2 do artigo 4.2 do DL n.2 106-A/2011".

Verifica-se assim que a selec3o efetuada pela PARPUBLICA determinou a passagem a segunda fase da CEMIG
e excluiu a proposta da ABG contrariamente a analise efetuada pela EDP, Unica e exclusivamente tendo em
conta o projeto estratégico, que excluia a proposta da CEMIG considerando a da ABG.

O processo de selegdo dos potenciais interessados para apresentagdo de propostas vinculativas culminou com
a publicacdo da RCM n.2 45-A/2011, de 9 de novembro. Ficaram afastados das fases seguintes, “(...) em
virtude da ndo observdncia, em termos satisfatdrios, dos critérios de selegdo previstos no n.2 2 do artigo 4.2 do
Decreto-Lei n.2 106-A/2011, de 26 de Outubro (...)” as seguintes entidades: ABG e Marubeni.

Nos pontos 3 e 4 da referida RCM sao referidos os fundamentos da ndo admissdo daquelas entidades para a
fase seguinte.

Diretriz 17 da ISSAI 5210
Avaliagéo das propostas
“Que medidas deve a ISC considerar para apreciar o modo como o vendedor analisou as propostas recebidas?”

Diretriz 18 da ISSAI 5210
Concorrentes finais
“Como deve a ISC apreciar o modo como o vendedor decidiu quanto a lista dos finalistas?”

O projeto estratégico apresentado por cada um dos concorrentes foi avaliado pela EDP. A PARPUBLICA, em
conjunto com os seus assessores, procedeu a uma analise de todos os critérios fixados no art.2 4.2 do Decreto-
Lei n.2 106-A/2011. Tendo presente o objetivo da venda, o critério “preco” nesta fase teve preponderancia,
justificando a diferenca na sele¢do dos concorrentes a transitarem para a 2.2 fase efetuada pela EDP e pela
PARPUBLICA.

13.3.1.2. Fase de apresentac¢do de propostas vinculativas de aquisi¢do
Esta fase iniciou-se no dia 11 de novembro de 2011*** tendo sido fixado, pelo Despacho n.2 15377-A/2011, de
10 de novembro, do MF, como prazo limite para apresenta¢do das propostas vinculativas as 17 horas do dia 9
de dezembro.

Durante este periodo os potenciais investidores solicitaram varios esclarecimentos sobre o processo, ao
abrigo do art.2 6 do caderno de encargos. A PARPUBLICA preparou um documento exaustivo com as questdes
colocadas e respetivas respostas. Esse documento foi enviado, via correio eletréonico, em 7 de dezembro de
2011, pelo CaixaBl e pela Perella aos quatro candidatos selecionados para esta fase.

No dia 10 de dezembro de 2011 a PARPUBLICA enviou um mail a Electrobras e a E.ON solicitando o envio de
documentagdo em falta.

Do quadro seguinte constam os elementos principais da Proposta vinculativa apresentada por cada um dos
potenciais investidores:

114  Regeu-se pelas regras estabelecidas no caderno de encargos aprovado pela RCM n° 44-A/2011, de 8 de novembro
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QUADRO 22 - PRINCIPAIS ELEMENTOS DAS PROPOSTAS VINCULATIVAS

~ ELETROBRAS _CTG ~_ CEMIG _ E.ONAG |
Preco vinculativo (agéo) €3,28 €3,45 €28 €3,25
Quantidade de agdes 780.633.782 780.633.782 780.633.782 780.633.782
Valor total proposto €2.560.478.805 €2.693.186.548 €2.185.774.590 €2.537.059.792
Pagamento com fundos

Pagamento inicial com

20% fundos proprios e fundos préorios e restante proéprios Pagamento com
Salvaguarda interesses 80% através de prop Garantia bancariaouem  fundos proprios.
| . ! . .. com financiamento . . . o
patrimoniais do Estado financiamento (5 dias); bancario (2 dias); alternativa deposito de Garantia bancéria
Garantia bancaria ) L pagamento final em
Garantia bancaria .
conta garantia
Fonte: Propostas vinculativas
440. No grafico seguinte compara-se, para cada um dos potenciais investidores que transitaram para a 2.2 fase, o

valor oferecido em sede de proposta ndo vinculativa e aquando da proposta vinculativa com a cotagdo das
acOes da EDP a data de publicagdao dos diplomas que regulam cada uma das fases:

GRAFICO 8 — PREGO INDICATIVO E VINCULATIVO E COTACOES EM BOLSA

€4,00 -
€3,45
€3,50 - €310 €3,28 €3,25
’ €3,00
€3,00 - € 2,99 €2,80
€2,65
€2,38
€2,50 Z
ki s i Beoas
€2,00
€1,50
€1,00
€0,50
€0,00 - - -
ELETROBAS CTG CEMIG E.ON AG
Prego ndo vinculativo - 1.2 fase (agdo) Preco vinculativo - 2.2 fase (agdo)
—X=Cotac30 EDP - 1.2 FASE (26/10/2011)  —— Cotag3o EDP - 2.2 FASE (11/11/2011)
Fonte: Propostas e pagina de internet da EDP
Relatério de apreciagédo das propostas técnicas vinculativas - EDP
441. Em 13 de dezembro de 2011, preparou-se uma apresentagdao para o Governo sobre a analise das quatro

propostas técnicas vinculativas. O relatdrio da EDP assentou na analise do projeto estratégico de cada um dos
potenciais investidores avaliando, como tal, a adequacédo estratégica de cada um com a empresa, a criagdo de
valor para os acionistas, incluindo o fortalecimento do perfil de crédito da EDP, e a contribuicdo para a
economia portuguesa.

Relatério de apreciagdo das propostas técnicas vinculativas — CaixaBl e da Perella

442, Em 13 de dezembro de 2011, o CaixaBl enviou & PARPUBLICA o relatério elaborado em conjunto com a
Perella, no qual foi feita uma sintese da primeira e da segunda fase do processo, um resumo das propostas
vinculativas e uma analise comparativa dessas propostas em fung¢do dos critérios relevantes fixados nos
termos da RCM n.2 44-A/2011, de 8 de novembro.
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Relatério de apreciacdo das propostas técnicas vinculativas - PARPUBLICA

De acordo com o Relatério de apreciacio das propostas vinculativas de aquisicio da PARPUBLICA, de 13 de
dezembro de 2011, a PARPUBLICA “...) promoveu, em condi¢Bes de paridade entre os interessados, sessbes
para discuss@o de aspetos respeitantes as intengdes de aquisicdo submetidas na fase preliminar bem como
referentes as minutas de Acordo de Venda Direta de Referéncia e do Projeto Estratégico, este ultimo em
colaboragéo com a EDP”.

Parecer da Comissdo Especial para Acompanhamento

Para efeitos da elaboragdo do parecer previsto no n.2 2 do art.2 13.2 da RCM n.2 44-A/2011, foi fornecida a
. . ~ 115 L . ~ .

CEA diversa informagdo™ " relativa as varias fases do processo de alienagao, conforme previsto no n.2 3 do

art.2 28.2 daquela RCM.

Refira-se que aquele parecer, de acordo com o n.2 4 do despacho que nomeou a CEA, tem “(...) natureza
consultiva, ndo vinculativa (...)".

No ambito da intervengdo da CEA salienta-se que:

e a Comissdo ndo solicitou esclarecimentos, nem estabeleceu qualquer contacto com a EDP no
desenvolvimento da atividade de acompanhamento do processo, apesar de estar previsto no n.2 3 do
art.2 28.2 da RCM acima referida;

e tal como vem descrito no relatério de atividades, a Comissdo solicitou esclarecimentos aos
assessores juridicos e financeiros contratados pela PARPUBLICA para a condugdo do processo, que os
prestaram.

Ap6s rececdo do relatério da PARPUBLICA e nos termos do n.2 2 do art.2 132 do Caderno de Encargos, a
Comissdo emitiu um parecer sobre este relatdrio de apreciacdo e selegdo das propostas em 20 de dezembro
de 2011, ou seja, apenas dois dias antes da tomada de decisdo pelo Conselho de Ministros.

No que refere ao parecer da CEA destacam-se os seguintes elementos:

e Na fase das diligéncias informativas aos potenciais investidores, a CEA “(...) atesta que foram
cumpridos com rigor os principios e regras definidos no caderno de encargos. (...) tendo sido facultada
a todos os investidores selecionados a mesma oportunidade de requererem esclarecimentos
adicionais, a mesma oportunidade de se encontrarem com as partes envolvidas (...) e todos tiveram
acesso a mesma informa;do."lls.

e Na fase de andlise das propostas, baseando-se nos relatérios da PARPUBLICA e da EDP, a CEA afirma
“(...) poder concluir-se por uma vantagem global das propostas vinculativas apresentadas pela CTG e
pela E.ON a luz dos critérios de sele¢Go” w, acompanhando as conclusdes das duas empresas.

e Nas conclusdes, a CEA “(...) conclui que a 8.2 fase do processo de reprivatizagdo do capital social da
EDP, quer no periodo de recolha das inteng¢ées ndo vinculativas de aquisi¢do (19 fase), quer na fase de
obtencdo das propostas vinculativas de aquisicdo (22 fase), se desenrolou de forma rigorosa e
transparente, garantindo a igualdade de oportunidades aos interessados e tendo respeitado os
principios e regras constantes do Decreto-Lei n® 106-A/2011 e os principios e regras constantes do

118
Caderno de Encargos” .

115  Entre outra informagdo analisou: a minuta da carta convite, as cdpias da carta de intengdes dos seis potenciais investidores, cdpia dos pedidos de
esclarecimento dos assessores financeiros 8 E.ON e a MARUBENI; da carta da CTG identificando que o BES Investimento seria 0 seu assessor
financeiro; da carta dos assessores financeiros, enviada aos 6 potenciais investidores, solicitando a confirmacéo expressa e incondicional de que as
cartas de intengdes se inserem na fase preliminar de recolha de intencdes de aquisicdo e cdpia das cartas resposta dos seis potenciais investidores
confirmando essa informagdo; da carta enviada pelo Conselho de Administragdo Executivo (CAE) da EDP & PARPUBLICA, na sequéncia da
celebragéo do acordo de confidencialidade entre a EDP e a PARPUBLICA nos termos do qual o CAE da EDP se compromete a ndo divulgar nem
disponibilizar informagdo confidencial a qualquer membro do Conselho Geral e de Superviséo, da carta do Presidente do Conselho Geral e de
Supervisdo e do CAE da EDP dirigida aos assessores financeiros contendo em anexo o relatério de analise das seis propostas técnicas indicativas
elaborado pela EDP.

116  Ponto I11-F.17 do Parecer da CEA (pégina 14).

117 Ponto Il -F.38 do Parecer da CEA (péagina 17).

118  Ponto Il do Parecer da CEA (paginal8).
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Ainda nas conclusdes, a Comissdo realga, por um lado, 0“(...) adequado nivel de concorréncia na fase de
obtengdo das propostas vinculativas (...)”, tendo em conta a participagdo de 4 investidores com relevancia no
mercado, e, por outro lado, a incorporagdo dos contributos dos investidores selecionados no AVD “(...)
concluindo-se que todos os proponentes tiveram a mesma oportunidade de propor alteragées aos termos do
contrato, de forma aberta e transparente”.

Deste modo, apds andlise do processo a CEA deu “(..) parecer favordvel a respeito da regularidade,
imparcialidade, transparéncia da 8.2 fase do processo de reprivatizagdo do capital social da EDP”.

Refira-se que a data de nomeagdo da CEA, ja tinham sido selecionados os potenciais investidores que
transitavam para a 2.2 fase (RCM n.2 45-A/2011, de 9 de novembro).

A Comissdo Especial para Acompanhamento ndo acompanhou o processo desde o inicio fazendo apenas uma
anadlise do mesmo apds a 1.2 fase de selegdo — propostas indicativas ndo vinculativas - que transitam para a 2.2
fase — propostas vinculativas, emitindo parecer quanto a regularidade, imparcialidade e transparéncia do
processo.

13.3.1.3. Selegao do Investidor e cumprimento dos prazos estabelecidos

Conforme determina o n.2 3 do art.2 8.2 da Lei n.2 11/90, o Governo procedeu a escolha do adquirente pela
RCM n.2 63/2011, de 22 de dezembro.

De acordo com aquela RCM, o Conselho de Ministros decidiu “Selecionar o proponente China Three Gorges
Corporation para proceder a aquisicdo da totalidade das 780.633.782 acGes, representativas de 21,35% do
capital social da EDP (...)”, a 3,45 euros por a¢do a que correspondeu o montante de 2.693.186.548 euros.

Os fundamentos apresentados pelo Governo para a tomada de decisdo foram o “(..) maior mérito da
respetiva proposta vinculativa em relagdo as demais propostas recebidas, a observancia, em termos que
satisfazem adequadamente o Governo, os critérios de selegdo (...), por se destacar das demais propostas pelas
particulares condigdes apresentadas, em especial no que respeita ao maior prego vinculativo e demais
condigGes financeiras que permitem uma adequada salvaguarda dos interesses patrimoniais do Estado, bem
como ao compromisso de realizar um projeto estratégico para a EDP, o qual assenta num suporte financeiro
significativo para o desenvolvimento e crescimento das atividades da mesma nos mercados nacional e
internacional, e numa forte contribuicdo para o reforgo da capacidade econémico-financeira da empresa”.

De acordo com o MoU, e em linha com a calendarizagdo apresentada pelos assessores financeiros, a sele¢do
foi efetuada ainda em 2011, tendo o AVD sido celebrado em 30 de dezembro de 2011.

Note-se, contudo, que a operacdo ficou formalmente concluida com a assinatura do certificado de conclusédo
que ocorreu em 11 de maio de 2012, momento em que foi efetuado o pagamento final, como se refere mais
adiante.

Nos termos do n.2 5 da RCM n.2 63/2011, “(...) a producdo de efeitos dos instrumentos juridicos a celebrar
pela PARPUBLICA devem verificar-se até 30 de Junho de 2012, sendo o pagamento do preco da alienacdo
efetuado nesse prazo (...)".

134. O Acordo de Venda Direta

O AVD foi assinado pela CTG e pela PARPUBLICA em 30 de dezembro de 2011. Deste acordo destacam-se as
clausulas relativas ao preco, as condig¢des, a conclusdo, as obrigacdes do comprador, ao preco adicional e a
vigéncia, que se analisam de seguida.
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13.4.1. Valor da Venda e garantias bancarias
O art.2 15.2 da RCM n.2 44-A/2011 determina que o vencedor efetue o pagamento em duas prestacées:

e Uma prestagdo pecuniaria inicial cujo valor é determinado por despacho do MEF.
e Uma prestacao final correspondente a diferenga entre o montante da prestagdo pecuniaria inicial e o
montante global do prego oferecido, valor sobre o qual tem ser prestada garantia bancaria.

De acordo com o n.2 1 do Despacho n.2 16670/2011, de 30 de novembro, do MF “O montante da prestacdo
pecuniaria a efetuar (...) [pelo(s) proponente(s) vencedor(es)] é fixado em €600 000 000 relativamente a uma
oferta vinculativa de aquisicdo de agdes representativas de 21,35% do capital social da EDP (...)".

A garantia bancdria deveria ser prestada de acordo com o modelo e demais termos definidos por Despacho do
MF, cessando apds o pagamento integral do preco das agdes objeto da alienagcdo. O Despacho n.2
17531/2011, de 6 de dezembro, do MF definiu os termos e condi¢es da garantia bancaria.

A CTG apresentou a PARPUBLICA duas garantias bancarias:

e Do “China Constrution Bank”, datada de 27 de dezembro de 2011, até ao montante maximo de
693.186.548 euros.

e Do “China Development Bank Corporation”, datada de 28 de dezembro de 2011, até ao montante
maximo de 1.400.000.000 euros.

13.4.2. Condicionantes a transmissao das agdes

De acordo com a clausula quarta “A efetiva transmissdo das Ag¢des fica condicionada a verificagdo cumulativa,
em data anterior a Data de Concluséo (...)” de vérias condi¢gdes, nomeadamente:
e A obtencdo pelo Comprador das AutorizagGes Governamentais da Republica Popular da China™™.
e A aprovacdo pela assembleia geral da EDP da alteracdo dos artigos 10.2 e 14.2 dos estatutos da
EDP e da elei¢cdo das pessoas indicadas pelo Comprador para o Conselho Geral e Supervisdao da
EDP',

Nos termos do n.2 2 da clausula sétima, "O comprador deve comunicar, por escrito, a Parpublica a verificagdo
das condigOes previstas nas alineas a) a c) do nimero 1 da Clausula Quarta." e esta verificagdo deve acontecer
até 30 de junho de 2012, tal como determina o n.2 5 da RCM n.2 63/2011, de 26 de dezembro, que selecionou
a CTG.

Caso a verificacdo das condigdes acima referidas ndo acontega até aquela data, a PARPUBLICA tem direito a
resolver o acordo, tal como estatui o n.2 2 da cldusula nona.

13.4.2.1. Alteragdo aos Estatutos da EDP pds privatizagdo e antes do closing
Até a alteracdo de 20 de fevereiro de 2012, os Estatutos da EDP estabeleciam:

a) Non.21doart.210.2 que ndo podiam exercer fungdes em qualquer corpo social da EDP pessoas
coletivas concorrentes da EDP.

b) No n.2 3 do art.2 14.2 que “Ndo serdo considerados os votos emitidos por um acionista, em
nome proprio ou como representante de outro, que excedam 20% da totalidade dos votos
correspondentes ao capital social”.

119  Complementada pela clausula 52 (Aprovagao pelas entidades governamentais da R.P. China).
120  Complementada pela clausula 152 (Governo societério e conflito de interesses).
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O AVD assinado entre a CTG e a PARPUBLICA, em 30 de dezembro de 2011, previa na alinea d) do n.2 1 da
clausula quarta:

“d) a aprovagdo pela assembleia geral da EDP:

i da alteragdo do artigo 10.° dos estatutos da EDP, em termos substancialmente equivalentes aos
constantes do n.2 1 do Anexo V;
ii. da alteragdio do n.? 3 do artigo 14.2 dos Estatutos da EDP, em termos substancialmente equivalentes

aos constantes do n.2 2 do Anexo V;

iii. da eleicdo das pessoas indicadas no n.2 3 do Anexo V, cuja indigitagdo é efetuada pelo Comprador,
como membros do conselho geral e de supervisdo da EDP, que inclua a elei¢cGo de 4 (quatro) membros
(num total de vinte e um ou vinte e trés membros) nomeados pelo Comprador para o Conselho Geral
de Supervisdo e a elei¢éo para Vice-Presidente do primeiro de tais membros que figurar na lista”.

Deste modo, na reunido da AG da EDP, de 20 de fevereiro de 2012, e na sequéncia da proposta da
PARPUBLICA, foram aprovadas as alteragdes aos Estatutos, em conformidade com o previsto no AVD.

Nestes termos, deixou de ser considerada pessoa coletiva concorrente da EDP, “(..) o acionista que,
individualmente, seja titular de a¢Ges representativas de, pelo menos, 20% do respetivo capital social e que,
diretamente ou através de pessoa coletiva em relagdo de dominio, celebre e mantenha em vigor com a
sociedade acordo de parceria estratégica para cooperagdo empresarial, de médio ou longo prazo, nas
atividades de producgdo, distribuicdo ou comercializagdo de energia elétrica ou gds natural, aprovado nos
termos legais e estatutarios com o parecer prévio favordvel do Conselho Geral e de Supervisdo”.

A alteracdo do art.2 10.2 visou salvaguardar a posicdo da CTG como novo acionista ao ndo ser considerado
concorrente da EDP. O limite para o exercicio do direito de voto foi novamente objeto de alteragdo, fixando-
se nos 25% do capital social (n.2 3 do art.2 14.2 dos Estatutos da EDP).

Mais uma vez, esta alteragao veio salvaguardar a posi¢do da CTG como novo acionista da EDP, no exercicio da
totalidade dos seus direitos de voto relativos aos 21,35% do capital social detido.

Relativamente & eleicdo para o Conselho Geral e Supervisdo, a PARPUBLICA apresentou uma proposta de lista
de quatro novos membros indicados pelas sociedades CTG, China International Water & Electric Corp, CTG
New Energy e CTGI, em substituicdo dos 2.2 a 5.2 lugares daquele érgdo social. Foi ainda deliberado que os
novos membros s6 exerceriam os seus cargos a partir da data da entrada em vigor do acordo estratégico.

13.4.2.2. Clausulas de aprovagao da venda por entidades externas ao processo

A transmissdo efetiva das ac¢Oes, nos termos das clausulas quarta a sexta do AVD, ficou condicionada a
obtencdo de aprovagao pelas seguintes entidades:

e Entidades Governamentais da Republica Popular da China.
e Entidade Reguladora da Energia dos Estados Unidos da América.
e Comité do Investimento Estrangeiro nos Estados Unidos da América.

13.4.3. Regime de indisponibilidade e o AVD

Como ja referido anteriormente, o n.2 1 do art.2 5.2 do Decreto-Lei n.2 106-A/2011, de 26 de outubro,
determinou que “As ag¢des adquiridas no dmbito da venda direta de referéncia podem ser sujeitas ao regime
de indisponibilidade (...) por um prazo maximo de cinco anos (...)” a contar da data de publicacdo da RCM que
determina a sele¢do do investidor ou investidores que adquirem as ag¢des.

O art.2 21.2 da RCM n.2 44-A/2011, de 3 de novembro, faz nova referéncia ao regime de indisponibilidade,
determinando a sujei¢do das a¢Oes a esse regime, pelo periodo de trés a cinco anos, a definir por RCM, antes
da data estabelecida para a apresentag¢do das propostas vinculativas, ou seja, antes do dia 9 de dezembro de
2011.
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Assim, pela RCM n.2 52-A/2011, de 7 de dezembro, foi fixado o regime de indisponibilidade das a¢des por um
periodo de quatro anos. Porém, a parte final do n.2 1 desta RCM previu que o regime de indisponibilidade ai
previsto pode ser afastado em determinadas situacGes, desde que esteja contemplado nos instrumentos
juridicos a celebrar entre as partes.

Idéntica previsdo consta do n.2 6 da RCM n.2 63/2011, de 26 de dezembro, que selecionou a CTG, ao
“Determinar que as situagGes em que ndo é aplicavel o regime de indisponibilidade das a¢des a alienar (...) sdo
as estabelecidas no acordo de venda direta (...)".

Nas alineas d) e e) do n.2 1 da clausula décima do AVD, as partes acordaram em estabelecer as clausulas lock
up e standstill. De acordo com estas clausulas, o comprador obriga-se, por um lado, a ndo “(...) vender, onerar
ou celebrar negdcios juridicos que tenham por objeto a transmissdo da titularidade, direta ou indiretamente,
da totalidade ou parte das Agdes (...)” por um periodo de 4 anos e, por outro lado, a “ndo comprar, acordar
em comprar, (...) direta ou indiretamente, agbes ou direitos de voto inerentes as agbes representativas do
capital social da EDP”.

Nestes termos, o AVD no n.2 1 da clausula décima quarta vem estabelecer que “No caso de o Comprador ou
qualquer sociedade dependente vender, acordar em vender, ou por outra forma transmitir ou acordar em
transmitir, direta ou indiretamente, a totalidade, ou parte, das A¢Ges para qualquer terceiro, que ndo seja
uma sociedade dominada, a PARPUBLICA tem direito a receber um preco adicional do comprador {...)".

O n.2 2 da mesma cldusula quarta refere ainda que “A PARPUBLICA tem ainda direito a receber um prego
acrescido (...) no caso de o Comprador ou qualquer sociedade dependente, desde a data de assinatura do (...)
Acordo e até ao Ultimo dia do 4.2 ano contado a partir da Data de Conclusdo (inclusive), adquirir ou acordar
em adquirir (...) agcOes representativas do capital social da EDP por uma contrapartida unitdria superior ao
preco unitario por Acdo subjacente ao Preco (...)".

Verifica-se assim a possibilidade de uma compensagdo & PARPUBLICA, quer na situacdo de alienagdo das
acdes adquiridas pela CTG quer no caso de compra de mais agdes a um prego superior ao da compra a
PARPUBLICA.

Na compra de mais a¢es pela CTG a um prego superior ao pre¢o unitario por agdo, podemos falar claramente
na existéncia de uma clausula que, durante o periodo de indisponibilidade, salvaguarda o Estado/PARPUBLICA
gerando uma receita adicional. J& na situacdo de venda das ag¢des que tinham sido sujeita a regime de
indisponibilidade, embora dai advenha também uma receita adicional, considera-se que estd a ser criado um
regime excecional.

Em sede de contraditério veio o CaixaBl alegar que “(...) o mecanismo de precgo adicional previsto (...) aplica-se
apenas as situagoes de excecdo ao regime de indisponibilidade (...), ndo constituindo por si sé uma excegéo a
esse regime”. O Tribunal sublinha que o que estd em causa é justamente a existéncia de situagdes de excecdo,
pelo que ndo colhe a argumentacdo. No que respeita ao regime de indisponibilidade refere-se:

o Como se viu anteriormente, a LQP permite ao Governo decidir caso a caso se é ou ndo
justificada a aplicagdo do regime da indisponibilidade das a¢Ges. Se o Governo decidir sujeitar as
acles a alienar ao regime de indisponibilidade por determinado periodo, conclui-se que esta
decisdo assentou na defesa dos interesses do Estado e na convic¢do que sé assim garantiria a
estabilidade dos novos acionistas e a concretizacdo a longo prazo da estratégia empresarial
proposta para a empresa.

° Ora, a lei ndo contempla a possibilidade de estabelecimento de excec¢Oes pelas partes a um
regime decidido pelo Governo de forma livre e fundamentada. Os fundamentos da decisdao
governamental de determinagdo do regime de indisponibilidade consideram-se absolutos e ndo
podem ser afastados pelo pagamento de um prego adicional por parte do comprador das agdes,
como se analisard mais a frente.

e Assim, o regime previsto na Lei-quadro para a indisponibilidade das ag¢des alienadas nao
contempla excegdes previstas nos instrumentos juridicos a celebrar no ambito do processo de
privatizagdo, pelo que a parte final do n.2 1 da RCM n.2 52-A/2011, de 7 de dezembro, esta
ferida de ilegalidade, por violagdo de uma lei de valor reforgado.

67



484.

485.

486.

487.

RELATORIO DE AUDITORIA N.2 09/15 - 2.2 SECCAO

e As excegOes previstas nas alineas b) e c) do n.2 2 a cldusula lock up estabelecida na clausula décima
do AVD ndo sdo compativeis com o regime de indisponibilidade fixado para a operagdo de
privatizacdo da EDP. Assim, no caso de venda das agGes ao abrigo deste regime de excegdo, é posta
em causa a estabilidade acionista que se pretendeu proteger desde o inicio com a
intransmissibilidade.

e Ja no caso da alinea a) do n.2 2, entende-se que a situagdo se mantém inalterada, pois a transagdo
efetua-se com uma sociedade dominada pelo CTG, a qual se obriga nos mesmos moldes que o
comprador. Em matéria da previsdo de um preco acrescido e de um precgo adicional refere-se que o
pagamento de um prego adicional por parte do comprador & PARPUBLICA n3o pode determinar o
afastamento do regime de indisponibilidade das a¢des. De facto, os pressupostos em que assentou a
decisdo de determinacdo do regime mantém-se inalterados, pelo que ndo pode deixar de ser
cumprido.

e Porém, a CEA vem noutro sentido, ao abordar esta situagdo no seu Parecer. Destaca que, em
determinados casos, “as clausulas de preco adicional e prego acrescido (...) permitirdo compensar no
futuro o Estado Portugués por ter negociado a (re)privatizagdo da EDP numa fase em que o mercado
de capitais se encontrava fragilizado, afetando negativamente o valor da empresa e a cotagdo das
acdes.” .,

e A Comissdo entendeu realgar o fator do valor econdmico da operagado resultante da aplicagdo destas
cldusulas, em detrimento do fator da estabilidade acionista que determinou a fixacdo do regime da
indisponibilidade das a¢des. Considera-se que o entendimento da CEA esta de acordo com a lei.

e Alids, pode defender-se que a estabilidade acionista e o desenvolvimento de um projeto de longo
prazo para a EDP estiveram na base da op¢do do Governo pelo modelo de venda direta, em vez do
procedimento concursal, para a privatizagdo da empresa.

e Tal como vem previsto no decreto de privatizagéolzz, um dos fundamentos para a escolha do modelo
de venda direta residiu justamente na procura de entidades “(...) com perspetiva de investimento
estdvel e de longo prazo, com vista ao desenvolvimento estratégico da empresa”.

e  Finalmente, nos termos do n2 1 da cldusula 122, determina-se que “As obriga¢cdes e compromissos
emergentes do presente acordo e que devam ser cumpridos apds a data da conclusdo, manter-se-do
em vigor durante um prazo de 4 anos a contar daquela data”. Este é mais um reflexo do regime de

indisponibilidade das a¢des e da consequente obrigacdo de bloqueio em conta das ac¢Ges alienadas
123

Salvaguarda dos interesses estratégicos

A data de publicacdo do diploma que aprovou a 8.2 fase de (re)privatizacio da EDP o regime de salvaguarda
de ativos estratégicos ainda nao tinha sido definido, situagao que perdurou até 15 de setembro de 2014.

Sobre esta questdo, no predmbulo do Decreto-Lei n.2 106-A/2011, de 26 de outubro, refere-se que “Esta
opg¢do [de privatizar 21,35%124 do capital social da EDP, um ativo publico] justifica-se, sobretudo por existirem
diferentes instrumentos juridicos que permitem ao Estado exercer a sua fungéo reguladora e de supervisGo
sobre o funcionamento de setor, ndo se afigurando, por isso, imprescindivel manter uma posi¢Go acionista
para assegurar a protecdo do referido interesse publico, o qual se procurard sempre salvaguardar”.

Contudo, ndo foi prevista qualquer clausula de penalizagcdo para o seu incumprimento. Isto significa que,
neste dominio, ainda ndo foram tomadas medidas que acautelassem os interesses estratégicos do Estado
Portugués'®.

Refira-se que, de acordo com o Relatdrio e Contas de 2011, apds a 8.2 fase de (re)privatizagdo, a participagao
. . . . o . - .. 126
portuguesa no capital social da EDP passou a ser inferior a 50%, conforme se verifica no grafico seguinte

121  PAgina 18 do Parecer de 20 de dezembro de 2011.

122 N°1 do art® 3° do Decreto-lei n° 106-A/2011, de 26 de outubro.

123 A obrigacdo de blogueio em conta das agdes esta prevista na al. a) do n° 6 da clausula 102

124 As agBes a alienar eram compostas por trés lotes de agdes ordindrias e de categoria especial: Um lote de a¢des ordinarias representativas de 5,79% do
capital; Um lote de aces de categoria especial representativas de 3,93% do capital; e Um lote de ag3es de categoria especial representativas de 11,62%
do capital.

125  Conforme art.® 27.%-A da Lei n.° 11/90, com a redagao dada pela lei n.° 50/2011, de 13 de setembro.

126  Cfr. Pag. 135 do Relatério e Contas de 2011 da EDP.
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GRAFICO 9 — ESTRUTURA ACIONISTA EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 — DISTRIBUIGAO GEOGRAFICA

47%
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m Estados Unidos = Resto Mundo
Reino Unido Portugal

Fonte: Relatério e Contas da EDP de 2011

O processo de privatizagdo da EDP foi concluido sem que tivesse sido cumprido o disposto no art.2 n.2 27.2-
da Lei n.2 11/90, que determinava a definicdo do regime extraordinario para salvaguarda de ativos
estratégicos em setores fundamentais para o interesse nacional até 13 de dezembro de 2011.

13.44. Acordo quadro celebrado entre a EDP e a CTG - “Framework agreement’

O “Framework agreement” (acordo estratégico) é parte integrante do AVD, constituindo um dos seus anexos.
Este acordo foi assinado pelas partes, EDP e a CTG, em 30 de dezembro de 2011. O acordo estabelece os
termos e condigles gerais para a cooperagdo estratégica entre a EDP e a CTG e, em particular, para a
implementacgdo do projeto estratégico127 negociado com a CTG.

A cooperagdo estratégica assentava em trés pilares:

e No pressuposto da convergéncia e complementaridade dos negdcios da EDP e da CTG e tem como
objetivo a expansdo mundial dos respetivos negécios de producdo de energia, com especial
incidéncia nas energias renovaveis e a produgdo convencional de energiam.

e Concessao de apoio financeiro a EDP, a ocorrer entre 2012 e 2015: investimento de 2 biliGes de euros
pela CTG em projetos de energia renovavel; empréstimo do China Development Bank, no valor
maximo de 2 biliGes de euros, a uma taxa de juro favoravel e, 2 bilides de euros de apoio financeiro
pelo Industrial & Comercial Bank of China, na perspetiva de capital de risco™.

e Entre as varias obrigacGes previstas no acordo, destacam-se as que obrigam a CTG a defender os
principios pelos quais a EDP se rege enquanto empresa, desighadamente: manutengdo da sede e os

servigcos da EDP em Portugal e dos principais executivos e staff da EDP em Portugalm.

No ambito do compromisso assumido pela CTG no acordo estratégico, o China Development Bank, em 26 de

julho de 2012, aprovou os termos do empréstimo de 1.000 milhdes de euros a conceder a eDpP™3t,

13.4.5. Dividendos de 2011

O n.2 5 da clausula terceira do Acordo de Venda Direta de Referéncia determina que “(...) é deduzido ao
Pagamento Final um montante equivalente a 21,35% (...) do valor global de qualquer distribuicdo de bens a
acionistas, incluindo dividendos, desde que a mesma seja colocada a disposicdo da PARPUBLICA até a Data de
Conclusdo, na sequéncia de deliberacdo da respetiva assembleia geral”.

127  Tradugdo nossa do ponto 2.1 do acordo redigido em lingua inglesa.

128  Tradugdo nossa do ponto 3.1 — Fim e objetivos da cooperagao estratégica
129  Traducdo nossa do ponto 3.2.10 — Apoio financeiro a EDP.

130  Tradugdo nossa do ponto 4.1 — Principios relativos & EDP enquanto empresa.
131  Maturidade de 5 anos e uma margem de 4,8% acima da Euribor a 6 meses.
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No mesmo sentido, a alinea a) do n.2 1 da cldusula terceira do certificado de conclusdo da operagdo, assinado
pela PARPUBLICA e a CTG, em 11 de maio de 2012, estabelece que “(...) o direito aos dividendos respeitantes
ao exercicio de 2011 que correspondem as agées, no montante global de €144.417.250 (...), pertencem a
PARPUBLICA {(....)", acrescentando a alinea a do mesmo n.2 1 da clausula terceira que “...) os Dividendos seréo
recebidos diretamente pela PARPUBLICA até ao dia 16 de maio de 2012 e que, caso tal ndo suceda e por
qualquer razdo os Dividendos sejam creditados em conta bancdria do Comprador, o montante dos Dividendos
serd imediatamente transferido pelo Comprador para a conta bancdria da PARPUBLICA {(...)".

De acordo com a proposta de aplicagdo de resultados aprovada na AG de 17 de abril de 2012, foram
colocados a pagamento, os dividendos relativos ao ano de 2011, a partir de 16 de maio de 2012132, com os

seguintes valores por agdo:

QUADRO 23 - DIVIDENDOS POR AGAO - EXERCICIO DE 2011

Dividendo unitario iliquido €0,185
Tributagao - retengao na fonte (IRS/IRC) 25%
Valor retido na fonte IRS/IRC (se aplicavel) €0,046
Dividendo liquido por agéo €0,139

Fonte: Pagina da EDP na internet

O pagamento dos dividendos foi efetuado™™ apods a efetiva transmissdo das agGes, que ocorreu em 11 de
maio de 2012. Merece ainda referéncia o facto de a dedugdo dos dividendos ao montante final da transagao
ter sido feita pelo seu valor bruto (144,4 milhGes de euros). Uma vez que no momento da distribuigdo dos
dividendos, em abril de 2012, o titular das acdes era ainda a PARPUBLICA, esta foi isenta de retencdo na fonte,
uma vez que a sua participacdo na EDP era superior a 10% e era detida ininterruptamente ha mais de 1 ano.

Isto permitiu que quando a transmissdo efetiva do capital foi efetuada, em 11 de maio de 2012, também o
desconto dos dividendos fosse feito pelo valor bruto, ao contrario do que teria acontecido caso a transmissdo
das agdes fosse realizada um més e meio antes.

13.5.  Closing - Certificado de Concluséo

Apods o preenchimento das condigdes previstas no AVD, o certificado de conclusdo da operagdo foi assinado
pelas partes em 11 de maio de 2012. Deste documento destacam-se as cldusulas relativas a transmissdo das
acGes e ao pagamento do preco final.

Nos termos da cldusula segunda, “O comprador declara, reconhece e aceita, em beneficio da Parpublica, que
as acOes foram creditadas na sua conta de valores mobilidrios. (...) e exonera a Parpublica de qualquer
obrigacdo adicional relativa a transmissdo das a¢des”.

Torna-se assim definitiva a compra pela CTG e a venda pela PARPUBLICA das ag¢des representativas de 21,35%
do capital social da EDP.

Ao abrigo da clausula terceira os dividendos relativos ao exercicio de 2011 (144.417.250 euros), tal como ja
referido, pertenciam & PARPUBLICA pelo que o valor do pagamento final foi deduzido desse montante,
perfazendo 1.948.769.298 euros, tendo a verba sido creditada na conta da PARPUBLICA naquela data.

De acordo com o n.2 4 da mesma clausula “(...) o Comprador exonera a PARPUBLICA de qualquer obrigagdo
relativa ao Pagamento do Preco”.

132 Apbs a deliberagdo de distribuigéo de dividendos o seu pagamento ocorre passados trinta dias. No caso presente teria de ocorrer até ao dia 17 de maio.
133  De acordo com a informagdo constante da pagina na internet da EDP.
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13.6.  Receita da 8.2 fase de (re)privatizagéo da EDP

A receita bruta da 8.2 fase de (re)privatizacdo da EDP ascendeu a 2.693.186.548 euros, ou seja, a CTG pagou
um prego de 3,45 euros por cada uma das 780.633.782 agoes.

A prestacdo pecunidria inicial, no montante de 600.000.000 euros™, foi paga na data de assinatura do AVD.

Ao valor da prestagdo final (2.093.186.548 euros), conforme o previsto no n.2 5 da clausula terceira do AVD,
foram abatidos os dividendos relativos ao ano 2011 (144.417.250 euros).

De seguida apresentam-se os valores antes referidos, indicando-se a data da transferéncia efetuada pela CTG
para a PARPUBLICA:

QUADRO 24 - RECEITA BRUTA DA PRIVATIZACAO

Prestagao Valor (€) Data transferéncia
Prestagao Pecuniaria Inicial (1) 600.000.000 30.dez.2011
Prestacao Final paga (abatida dos dividendos) 1.948.769.298 11.maio.2012
Dividendos de 2011 144.417.250

TOTAL 2.693.186.548

& Conforme previsto no Despacho n.° 16670/2011, de 30 de novembro, do Ministro das Finangas

Tal como resulta do quadro anterior o valor efetivamente transferido pela CTG, pela aquisi¢do de 21,35% do
capital social da EDP, foi de 2.548.769.298 euros.

No que respeita ao encaixe obtido, salienta-se que o valor da agdo, 3,45 euros, ficou dentro do intervalo das
avaliagdes efetuadas em agosto de 2011 e 41% acima do valor da cotagdo da acdo em 9 de dezembro de 2011
(2,449 euros/acgdo), prazo estabelecido para apresentacgdo das propostas vinculativas.

13.7.  Afetacdo a receita do Estado do produto da operagao
O Relatério da proposta do Orcamento do Estado para 2012 refere que “As receitas de privatizagOes a
aplicar na amortiza¢do de divida sdo estimadas em 600 milhdes de euros, devendo contribuir assim para
limitar o aumento das necessidades liquidas de financiamento. Prevé-se que o remanescente das receitas da
privatizagdo [2,1 mil milhdes de euros relativos a EDP] das empresas do sector da energia so seja recebido em
janeiro de 2012”.

O prego final foi pago em duas prestagdes. A primeira prestacdo, no montante de 600.000.000 euros, nos
termos do previsto na alinea b) do n.2 2 da Clausula Terceira do AVD, foi paga pela CTG em 30 de dezembro
de 2011. A prestacio final, no montante de 1.948.769.298 euros, foi paga 3 PARPUBLICA na data de assinatura
do certificado de conclusdo, em 11 de maio de 2012.

Pelo Despacho n.2 1879/2012-SET, de 16 de novembro, e em cumprimento do disposto no art.2 16.2 da Lei n.2
11/90 e no art.2 9.2 do Decreto-Lei n.2 209/2000, foi determinada a aplicacdo de 2.768.062.365,86 euros para
amortizac¢do da divida publica.

134 Valor determinado pelo Despacho n.° 16670/2011, do MEF.
135  Pag. 99, titulo “Financiamento do Estado - Necessidades e Fontes de Financiamento do Estado em 2011~
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Diretriz 23 da ISSAI 5210

Garantir o melhor prego possivel

“O que deve a ISC verificar ao analisar se o vendedor conseguiu ou ndo o retorno do investimento a partir da
venda?”

A inexisténcia de um plano de privatizagdes conjugado com a ndo indicagdo do valor estimado da receita por
operagdo no plano e orcamento da entidade executora nao permitiu aferir da razoabilidade do valor realizado
face ao valor estimado. O valor conhecido é o da receita global das privatizagdes que consta dos sucessivos
PEC e do OE.

N3o obstante verifica-se que a receita arrecadada situa-se no intervalo de valores determinado aquando da
avaliagdo prévia.
Nota: cfr. ponto 3 do Memorando de Entendimento e as (re)privatizacoes.

13.8.  Compensacdo @ PARPUBLICA pela entrega da receita

Tal como referido, a compensacdo a atribuir pelo Estado & PARPUBLICA, em valor ou bens equivalentes, no
ambito dos processos de (re)privatizacdo, conforme determina o n.2 3 do art.2 9.2 do Decreto-Lei
n.2 209/2000, de 2 de setembro, é definida por despacho do Ministro das Finangas.

Relativamente a contrapartida a atribuir 8 PARPUBLICA pela 8.2 fase de (re)privatizacdo da EDP desconhece-se
a existéncia de qualquer despacho, sendo que, nos termos do n.2 3 do art.2 9.2 do DL 209/2000, “O despacho
referido no numero anterior [despacho que determina a opg¢do da entrega da receita ao Estado ou a sua
aplicagio pela PARPUBLICA nos fins previstos no n.2 1 do mesmo artigo] determinard ainda qual a
compensacédo a atribuir @ PARPUBLICA (...)".

O ultimo despacho neste &mbito e disponibilizado pela PARPUBLICA em sede de contraditério é o Despacho
735/2014-SET, de 29 de abril, que sucedeu ao Despacho n.2 2468/12 — SETF, de 28 de dezembro, que respeita
a compensacgdo pelo montante realizado com a 7.2 Fase de (re)privatizagdo da EDP, S.A, ao acerto da 1.2 fase
de (re)privatizagdo da REN, S.A, com a ultima fase de (re)privatizagdo da SN — Empresa de Produtos Longos,
S.A, e parte da 5.2 fase da (re)privatizagdo da GALP, S.A., cujo valor global ascendeu a 1.294,6 milhdes de
euros.

A entrega da receita ocorreu durante o ano 2012 mas, de acordo com a informacdo disponibilizada, nao foi
efetivada qualquer compensacdo & PARPUBLICA.

13.9.  Encargos globais com a privatizagao

13.9.1. Assessoria externa (financeira e juridica)

De acordo com a informacdo prestada pela PARPUBLICA as despesas sem IVA com assessoria financeira e
juridica ascenderam a cerca de 16,4 milhGes de euros, representando os encargos com consultores

financeiros 90,44% desse valor, conforme quadro seguinte:

QUADRO 25 — DESPESAS SUPORTADAS COM A 82 FASE DA (RE)PRIVATIZAGCAO DA EDP
(unid: euros)

Natureza da despesa Valor sem IVA
Avaliagdo da empresa (AP) 20.791,70
Consultores financeiros (AF) 16.159.119,29
Subtotal AF/AP 16.179.910,99
Consultores juridicos dos EUA 16.614,66
Consultores juridicos (EDP e REN)* 244.799,92
Subtotal AJ 261.414,58
TOTAL ASSESSORIA 16.441.325,57

Fonte: PARPUBLICA; Nota:* A despesa com 0s consultores juridicos (244.799,92 euros)
compreende 0s processos de reprivatizagdo da REN e da EDP, uma vez que o contrato com a MLGTS
foi Unico.
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No quadro seguinte listam-se, com base na informagdo enviada pela PARPUBLICA, os pagamentos efetuados
por conta das despesas do quadro anterior:

QUADRO 26 — PAGAMENTOS DOS ENCARGOS COM ASSESSORIA

(em euros)
SED Fact. Nimero Fact. Data  Rec. Nimero Rec. Data Valor

EDP/REN CaixaBlI 181 Transf. Banc. 30-08-11 12.300,00
EDP/REN CaixaBl 194 31-08-11 1076/2011 21-09-11 12.300,00

AP EDP/REN BES Investimento Lang. 0645 e 0647 Transf. Banc. 19-09-11 24.600,00
EDP/REN  BES Investimento Lang. 0646 e 0648 Transf. Banc. 05-10-11 1.114,38

Total avaliagéo prévia 50.314,38
EDP CaixaBl 262 27-12-11 124/2012 31-01-12 369.000,00

AF EDP CaixaBl 273 30-12-11 627/2012 01-06-12 2.214.000,00
EDP CaixaBl 112 11-05-12 628/2012 01-06-12 17.292.716,73

Total assessoria financeira 19.875.716,73
EDP/REN MLGTS FAT 1903/2012 Transf. Banc. 12-09-12 14.661,23

AJ EDP/REN MLGTS FACC 472/2012 RFC 1537/2012 12-07-12 195.880,44
EDP/REN MLGTS FACC 696/2012 RFC 1012/2012 04-05-12 88.259,24

Total assessoria juridica 298.800,91

Legenda: AP — Avaliacéo Previa; AF — Assessoria Financeira; AJ — Assessoria juridica
13.9.2. Encargos com o “Settlement Agreement’

Nos termos da clausula nona (N3o verificagdo ou preenchimento das Condi¢des) do AVD, assinado em 31 de
dezembro de 2011, o preenchimento das condi¢des devia ocorrer até 30 de junho de 2012, sob pena de
resolugdo do AVD. O certificado de conclusdo da operagdo foi assinado pelas partes, antes daquela data, em
11 de maio de 2012.

Deste modo, em 1 de agosto de 2012, apds varios contatos com a PARPUBLICA, a CTG veio formalmente
solicitar 8 PARPUBLICA, com conhecimento ao GSETF, uma compensacdo por antecipa¢do no pagamento, “(...)
em virtude do desequilibrio econémico gerado com a antecipagdo em cerca de 50 dias do pagamento final {(...)
a qual beneficiou exclusivamente o Estado Portugués”, e referir que “(...) entende que o custo fiscal relativo ao
imposto de selo sobre as garantias bancdrias exigidas no dmbito desta operagdo e vigentes desde o més de
assinatura do contrato de venda (dezembro de 2011) e més respeitante a data limite da sua existéncia [30 de
junho de 2012] era abusivo, dado que o seu cancelamento foi antecipado a data da efetiva concluséo do
negdcio [11 de maio de 2012]”.

O pedido da CTG faz referéncia as diligéncias que o Governo realizou para que fosse possivel a antecipacdo do
pagamento. Constatou-se que estas diligéncias foram confirmadas na reunido do CA da PARPUBLICA de 31 de
agosto de 2012, aquando da tomada de decisdo sobre este pedido. Assim, refere-se que “...) a PARPUBLICA e
o Governo portugués haviam efetivamente colocado grande énfase junto a CTG em a transagéo se realizar
antecipadamente a data prevista para o efeito” 136

Das negociacdes encetadas entre a CTG e a PARPUBLICA resultou a apresentacdo de uma proposta da
PARPUBLICA a SETF. Assim, em oficio de 29 de agosto de 2012, dirigido a SETF, a PARPUBLICA informou que
relativamente a questdo do imposto de selo a recusa da pretensdo da CTG estava juridicamente
fundamentada. Relativamente a compensagdo por antecipacdo do pagamento final considerava que “(...) a
antecipacgdo verificada permitiu um ganho financeiro extraordindrio que se poderd contabilizar em cerca de
6,196 Milhées € (...). A repartigdo final do uso financeiro assim calculado foi entendida como sendo pertenga
da PARPUBLICA e do Estado Portugués em dois tercos, sendo o restante terco da CTG na importdncia de
1.711.094 €(...)".

136  Atada 59° reunido do CA da PARPUBLICA (pagina 236).
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O mesmo oficio referia que aquele entendimento devia “(...) ser refletido em acordo de transagdo pelo qual a
CTG renunciara ao exercicio de qualquer direito ou pretensdo em relagdo a esta matéria”. A este propoésito,
em sede de contraditério, a PARPUBLICA veio afirmar que “O Settlement Agreement visou assegurar a plena
superagdo de qualquer litigio com a CTG face a uma pretensdo que vinha sendo reclamada, por esta empresa,
desde maio de 2012, cuja intensidade estava a agravar-se significativamente, inclusive, com relevdncia
diplomdtica.”.

Pelo Despacho n.2 1514/12-SETF, de 18 de setembro, foi autorizada a conclusdo do acordo e,
consequentemente, o pagamento de 1,7 milhdes de euros a CTG.

Ainda no que se refere 3 negociacdo e celebracdo do Settlement Agreement, a PARPUBLICA, em sede de
contraditério, referiu que os mesmos “(..) foram sempre e integralmente acompanhadas pela tutela
financeira, alids, a pretensdao da CTG foi apresentada e negociada, desde o inicio, simultaneamente com a
PARPUBLICA e com a SETF, pelo que o Despacho n.2 1514/12-SETF ratificou a celebragdo do préprio
Settlement Agreement.”. N3o obstante ter prestado este esclarecimento, a PARPUBLICA n3o forneceu o
Settlement Agreement, pelo que houve necessidade de o solicitar posteriormente, tendo o mesmo sido
recebido em 13 de novembro de 2014.

De posse desta informacdo, o TdC constatou que o acordo foi celebrado dia 30 de agosto de 2012, um dia
apos o oficio enviado a SETF, sem que nessa data existisse autorizagao formal da tutela para a assinatura do
mesmo, que apenas se verificou em 18 de setembro. Refira-se que a cldusula 2.2 do acordo determinava o
montante da compensagdo por antecipagdo da Closing Date e o limite temporal de 3 de Setembro de 2012
para o seu pagamento pela Parpublica

De acordo com a informacdo fornecida pela PARPUBLICA, a transferéncia do referido montante para a CTG
ocorreu precisamente no dia 3 de setembro de 2012, ou seja, 15 dias antes do despacho que autorizou a
transferéncia e a conclusdo do respetivo acordo, logo a transferéncia foi efetuada sem que estivesse
preenchido um dos requisitos legais, a autorizagdo da tutela.

Face ao objetivo base desta privatizagao, afetacdo da receita a redugdo da divida publica, considera-se que o
pagamento da compensacdo a CTG configura um encargo adicional para o Estado, consequentemente um
valor que n3o foi aplicado no objetivo fixado, e um ganho financeiro extraordindrio para a PARPUBLICA de
cerca de 4,5 milhdes de euros.

Em sede de contraditério a PARPUBLICA referiu: “(..) que ndo existiu qualquer ganho financeiro para a
Parpublica em virtude deste montante permanecer integralmente depositado em conta a ordem constituida
junto do IGCP, ndo vencendo quaisquer juros. Desta forma, o beneficio da antecipacdo de pagamento do
preco das acGes pela CTG reverteu para o Estado Portugués.”.

Reafirma-se que o ganho de 4,5 milhdes de euros ndo foi afeto ao objetivo base desta privatizacdo, a
amortizacdo da divida publica, o que n3o é contradito pela PARPUBLICA. N3o obstante, continua por
esclarecer qual o destino daquele beneficio financeiro.

No entender do Tribunal, este acordo de compensagdo do ganho financeiro extraordindrio e o respetivo
pagamento a CTG ndo se consubstanciam em atos validos a luz do regime legal em vigor e do quadro
contratual do AVD.

Se existia interesse por parte da PARPUBLICA e do Governo na antecipacdo do pagamento final em relacdo a
data de 30 de junho de 2012, esta antecipacgdo e os termos da eventual compensagao financeira a pagar a CTG
deviam constar do AVD.

O AVD foi negociado e assinado entre as partes para reger os termos e condi¢des em que a venda de ag¢les da
EDP se processaria. Ora, a previsdo da antecipacdo do pagamento final e o eventual pagamento de
compensacao financeira deveria sempre constar do acordo.
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Em conclusdo, os fundamentos aduzidos pela PARPUBLICA para a tomada de decisdo de pagamento da
compensacao financeira a CTG so seriam validos se fizessem parte dos termos acordados entre as partes no
AVD. Ora, tal ndo aconteceu.

A PARPUBLICA veio afirmar que “(...) o Settlement Agreement deve ser encarado e interpretado como parte
integrante do AVD. Caso contrario, para além de ser posta em causa a boa fé negocial e a imagem do Estado,
estavam criadas as condi¢Bes para emergir um litigio, por enriquecimento sem causa, com graves
consequéncias para o futuro da relagdo contratual e do acordo de parceria estratégica.” O Tribunal nao
acompanha este entendimento uma vez que a compensagao tinha de estar expressamente prevista no AVD.

13.9.3. Peso da consultadoria e do “Settlement Agreement” no valor da venda

Da receita bruta obtida com a operagdo de (re)privatizagdo da EDP (2.693.186.548 euros), 0,75% do valor
(20.220.527,46 euros) respeita a encargos suportados com a assessoria (avaliagdo prévia, assessoria financeira
e assessoria jurl’dica137) e 0,06% (1.711.094 euros) a despesa com a compensagdo dada a CTG pela
antecipagdo do pagamento final (“Settlement Agreement”), conforme se observa no quadro seguinte:

QUADRO 27 — DESPESAS SUPORTADAS COM A (RE)PRIVATIZACAO DA EDP

(unid: euros)
Natureza da despesa Valor com IVA
Assessoria Financeira () 19.901.290,52
Assessoria Juridica ) 319.236,94
Settlement Agreement 1.711.094,00
TOTAL 21.931.621,46

Fonte: PARPUBLICA;® Notas: €19.875.716,73 relativos a assessoria financeira e €25.573,79 relativos
4 avaliacéo prévia, e @ € 298.800,91, que inclui também a assessoria juridica da REN e €20.436,03,
relativos aos assessores juridicos dos EUA.

13.9.4. Remuneracdo da Comissao Especial para Acompanhamento

De acordo com informacdo prestada pela PARPUBLICA os membros da CEA nio auferiram qualquer
remunera¢do, embora a mesma tivesse previsdo legal. Apenas foi referido o pagamento de despesas de
deslocagdo a um dos membros apds a sua solicitagdo. Contudo, a SG-MF, entidade que seria responsavel pelo
pagamento destas despesas, afirmou nao ter efetuado qualquer pagamento.

Por forma, a esclarecer esta contradi¢do, o TdC contactou o GMF que afirmou que um dos membros da CEA
tera sido reembolsado ao nivel das despesas com transportes. Todavia, quando solicitado comprovativo ndo
foi fornecido qualquer documento que atestasse tal pagamento, o que evidencia falta de controlo no
apuramento da despesa com estes processos.

Diretriz 40 da ISSAI 5210
Quantificagdo dos encargos globais com o processo de privatizagdao

Os encargos suportados pela PARPUBLICA, diretamente associados a (re)privatiza¢gdo da EDP, ascenderam a
21.931.621,46 euros.

13.9.5. Saldo da 8.2 fase de (re)privatizacdo da EDP
Conforme ja referido, a 8.2 fase de (re)privatizacdo gerou uma receita bruta de 2.693.186.548 euros e os

custos inerentes a esta operagdo ascenderam a 476.836.561 euros™. No qguadro seguinte apresenta-se o
detalhe desses valores:

137 A despesa com os consultores juridicos (298.800,91 euros) compreende os processos de reprivatizagdo da REN e da EDP.
138  Note-se que parte deste valor (€298.800,91) compreende os encargos com a consultadoria juridica da 2.* fase de reprivatizagdo da REN uma vez que o
contrato com a MLTG foi um contrato Unico para os dois processos.

75
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QUADRO 28 — RECEITA BRUTA E ENCARGOS SUPORTADOS COM A (RE)PRIVATIZAGAO DA EDP

(em euros)
Receita bruta 2.693.186.548
Abatimentos a receita 476.836.561
Aquisicao agdes da EDP & Parcaixa 310.487.690
Consultadoria Juridica 319.237
Consultadoria Financeira 19.901.291
“Settlement Agreement” 1.711.094
Pagamento dos dividendos de 2011 & PARPUBLICA 144.417.250

SALDO DA OPERAGCAQ 2.216.349.987

Fonte: PARPUBLICA; Nota: Parte deste valor (€298.800,91) compreende os encargos com a consultadoria
juridica da 2.2 fase de (re)privatizacdo da REN uma vez que o contrato com a MLTG foi um contrato nico
para os dois processos

A PARPUBLICA, em sede de contraditério, veio discordar da inclusdo do custo de aquisi¢do das acdes da EDP a
Parcaixa. Esclarece-se que o objetivo da sua inclusdo prende-se com o célculo do valor da receita liquida da
privatizacdo e, mais concretamente, da verba destinada a amortizacdo da divida publica.

13.10.  Pds privatizagao
No que respeita a fase pods privatizagdo, procedeu-se a andlise dos seguintes aspetos:

e verificagdo de eventuais desenvolvimentos da parceria estratégica da EDP com a CTG em
conformidade com o previsto no “framework agreement”;
e evolugdo do prego das agdes da EDP.

Na sequéncia do Acordo de Parceria Estratégica celebrado entre a EDP e a CTG:

e em 26 de julho de 2012, o China Development Bank, aprovou os termos do empréstimo de 1.000
milhGes de euros a conceder a EDP;
e em6 de dezembro de 2013, o Grupo EDP celebrou um conjunto de acordos, a saber:

i “(...) Memorando de Entendimento que estabelece as principais orienta¢ées da parceria visando
futuros co-investimentos entre a EDP Brasil e a CWEI [CWE Investment Corporation] e rege a
participacdo das partes envolvidas nos projectos conjuntos no Brasil .”. Estes investimentos serdo o
resultado do compromisso assumido pela CTG de investir 2 mil milhdes de euros até 2015 em
projetos de produgdo de energia renovavel operacionais e prontos a construir. De acordo com o
comunicado da EDP, este investimento “(...) deverd resultar num ganho de capital para a EDP
estimado em 27 milhbes de euros em 2014.” .

ii. A EDP e a EDR Renovaveis, S.A. “(...) celebraram um Memorando de Entendimento com a CTG e CWEI
(Hong Kong) Company Limited (...) que prevé a venda de 49% da participagdo acionista e dos
suprimentos direta ou indiretamente detidos pela EPDR Europe no consorcio ENEOP — Edlicas de
Portugal, SA (...)".

Uma vez que a concretizagdo da alienagdo da totalidade da empresa foi feita em maio de 2012, ainda é cedo
para uma avaliagdo a posteriori aprofundada.

Porém, de forma a apreciar o investimento efetuado pelos compradores, pode dar-se uma perspetiva da
valorizagdo bolsista das suas a¢Ges, desde o momento da assinatura do Acordo de Venda Direta até dezembro
de 2013. Para efeitos de comparacao, inclui-se a evolugao do indice PSI20 durante o mesmo periodo.




542.

543.

544,

545.

546.

547.

548.

~h
(15”4

AUDITORIA: PROCESSOS DE RE(PRIVATIZAGAO) DO SETOR ELETRICO

Tribunal de Contas

GRAFICO 10 - VALORIZACAO BOLSISTA EDP
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Em termos genéricos o valor das a¢des da EDP acompanhou a evolugdo do indice PSI20, assinalando-se um
ganho, durante o periodo analisado, que passou de 2,39€, em 30 de dezembro de 2011, para 2,67€, em 6 de
dezembro de 2013.

O valor mais baixo verificou-se em 20 de maio de 2012 (1,66€), proximo da data da assinatura do certificado
de conclusdo da operagdo. A partir desta data o valor das agdes revelou um comportamento
consistentemente crescente, tendo em consideragao os valores alcangados de 3,45€ e 2,35€, na 82 fase e na
72 fase respetivamente.

A participagdo de 21,35%"* no capital social da EDP, alienada pelo Estado na 8.2 fase de (re)privatizacdo,
rendeu, em 2012, 144,43 milhdes de euros'*® em dividendos. Pressupondo a manutencdo, ao longo do tempo,
do montante distribuido em dividendos o valor atual da participagdo, calculado com base numa renda
perpétua a taxa de desconto de 3,8% (taxa média do endividamento do Estado), corresponde a cerca de
3.800,862 milhdes de euros 1

Uma vez que a participacao rendeu ao Estado 2.216,4 milhdes de euros, a perda de valor para o Estado, numa
6tica financeira, ascendeu a cerca de 1.584 milhdes de euros.

Para o investidor privado, esta operagdo acabou por gerar uma rendibilidade de cerca de 6,5%, mantendo a
expectativa da estabilidade do nivel de distribuicdo de dividendos. Desta forma verificou-se ter havido um
custo de oportunidade para o Estado.

Porém, a realizagdo desta operacgdo era imprescindivel para a satisfacdo dos compromissos assumidos pelo

Estado Portugués no ambito do PAEF, cujos resultados, entre outros, se refletiram no abatimento da divida
publica portuguesa, permitindo uma poupanca anual de 96,9 milhGes de euros em juros142

14.  CONCLUSAO DA 7.2 FASE DE (RE)PRIVATIZAGAO
14.1.  Contornos da operagao
O Decreto-Lei n.2 382/2007, de 15 de novembro, e a Resolucdo de Conselho de Ministros n.2 176-A/2007, de

3 de dezembro, enquadraram a 7.2 fase de (re)privatizacdo da EDP, da qual resultou a emissdo pela
PARPUBLICA, em dezembro de 2007, de 20.303 obriga¢des permutaveis por agdes da EDP.

139  Percentagem do capital alienado na 82 fase de privatizacdo da EDP.

140  Os dividendos distribuidos pela empresa, em 2011 e 2012, ascenderam a 676,5 milhdes de euros.

141  Para o efeito foi usada a taxa média do endividamento do Estado, que se situava em 3,8%.

142 Atransferéncia para o FRDP, respeitante a privatizacdo da EDP, ascendeu a 2.548,8 milhdes de euros




549.

550.

551.

552.

553.

554.

555.

RELATORIO DE AUDITORIA N.2 09/15 - 2.2 SECCAO

Aquelas obrigagdes tinham uma taxa de juro anual de 3,25% e um prego de permuta inicial de 6,70 euros. O
valor global da emissdo das Obrigac¢des foi de 1.015.150.000 euros.

Os investidores tinham o direito de proceder a sua permuta das obrigagGes por agOes representativas do
capital da EDP ou de receber o respetivo valor em numerario por referéncia ao valor de mercado do ativo
subjacente, mediante opgdo da PARPUBLICA, existindo a opg¢do de reembolso antecipado do valor nominal
das Obriga¢des no dia 18 de dezembro de 2012.

O vencimento das Obrigagdes ocorreria no dia 18 de dezembro de 2014, pelo que a permuta por a¢Ges pode
ser realizada entre o dia 18 de dezembro de 2013 e o dia 11 de dezembro de 2014. De acordo com informagao
da PARPUBLICA, a opgdo put (reembolso das obriga¢des) foi exercida por titulares de 20.141 obrigagdes, a que
correspondia um ativo subjacente de 150.308.028 a¢des representativas do capital social da EDP. A
PARPUBLICA relativamente as restantes 162 obrigacSes, cujos titulares nio efetuaram o direito de opgéo,
efetivou, em 11 de janeiro de 2013, a opgdo de amortizagdo da totalidade do empréstimo (clean-up call).

Em 18 de dezembro de 2012, a PARPUBLICA amortizou 1.007,05 milhdes de euros (99,2% das obrigacdes),
tendo amortizados os restantes 8,1 milhGes de euros em fevereiro de 2013, apds o exercicio da opgdo de
amortizacdo da totalidade do empréstimo, ficando assim na sua posse 151.517.000 ac¢des da EDP,
representativas de 4,14% do capital social da EDP.

Refira-se, a propdsito da amortizagdo que, de acordo com o ponto 1.5. da ata da 61.2 reunido do CA da
PARPUBLICA, de 30 de outubro, o pagamento das obrigaces permutaveis EDP seria efetuado “(...) por via da
obtengdo de financiamento junto do consdrcio constituido para o financiamento da rede de alta velocidade
(cerca de 60.000.000 de euros) e por um empréstimo as agbes subjacentes (entre 300 e 400.000.000 de euros)

()"

Contudo, face ao atraso verificado nos acordos relativos ao pacote financeiro Poceirdo-Caia do TGV, a
PARPUBLICA para solver o compromisso do pagamento das obrigagdes permutaveis celebrou varios contratos
de financiamento, constantes do quadro seguinte:

QUADRO 29 - CONTRATOS DE FINANCIAMENTO PARA PAGAMENTO DAS OBRIGACOES PERMUTAVEIS

Entidade Bancaria Financiamento Data Valor (€)
Banco Santander Totta acordo de emissao de obrigacdes 27.dez.2012 150.000
CaixaBl e CGD acordo de subscri¢ao (dois acordos) 28.dez.2012 550.000
BESI Contrato de mUtuo 28.dez.2012 170.000

Fonte: Ata da 63.2 reuni&io do CA da PARPUBLICA e Relatério

Verifica-se assim que as entidades que prestaram assessoria financeira nos processos da EDP e da REN sdo
simultaneamente entidades financiadoras da atividade da PARPUBLICA. Segundo a empresa, apenas o CaixaBI
foi consultor financeiro nas opera¢des e de que as entidades que financiaram a empresa faziam parte do
sindicato bancdrio que estava a negociar o empréstimo bancario sindicado, pelo que fazia “todo o sentido o
financiamento bridge ser realizado por aquelas entidades”. No grafico seguinte apresenta-se a estrutura
acionista da EDP em 31 de dezembro de 2012:

143 Os 4,14% do capital social correspondem a 151.517.000 agdes e a 20.303 obrigagdes permutaveis. Assim o racio de conversdo é de 7.462,7888 pelo que
as 20.141 obrigagdes tém como ativo subjacente as 150.308.028 acoes.
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GRAFICO 11 - ESTRUTURA ACIONISTA DA EDP EM 31 DE DEZEMBRO DE 2012
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Fonte: Relatério e Contas da EDP de 2012
14.2.  Enquadramento legal e objetivo da (re)privatizagao

A operagdo ocorreu entre o més de novembro de 2012 e 19 de fevereiro de 2013 (data de alienagdo das
acoes).

Pela Resolucdo de Conselho de Ministros n.2 93/2012, de 31 de outubro, foram estabelecidas as condi¢Ges
para a conclusdo da 7.2 fase de (re)privatizagdo.

De acordo com o n.2 2 da citada RCM a dispersdo do lote de a¢des podia ser efetuada através de “(...) uma ou
mais vendas diretas dirigidas a investidores nacionais ou estrangeiros, incluindo investidores institucionais”.

Por outro lado, o n.2 3 determinava que “(...) em func¢do dos termos que se revelem mais adequados para
maximizar o encaixe financeiro da operagao, a modalidade de alienagdo prevista no nimero anterior possa
concretizar-se, nomeadamente, através de oferta particular por processo de colocagdo acelerada (accelerated
bookbuilding) ou por venda competitiva de um ou mais blocos de agbes que integrem o lote de agGes a
alienar (blocktrade), com aplicacdo do critério de atribuicdo mais conveniente 3 PARPUBLICA e que seja
objeto de acordo com a entidade ou as entidades adquirentes”.

Para a realiza¢do da operacdo foram realizadas as acGes prévias constantes do Anexo 16.12.
14.3.  Assessoria externa - Conclusao da 7.2 Fase de (Re)privatizagao da EDP

14.3.1. Prestacao de Servicos para a organizagao, montagem e colocacéo de uma oferta de agdes da
EDP junto de investidores qualificados

O contrato de prestacdo de servicos de assessoria financeira, celebrado com o CaixaBl, em 22 de agosto de
2011, para apoio a 8.2 fase de (re)privatizagdo, conforme ja referido, previa no ponto I.1. que “Na hipdtese de
vir a ser implementada uma Oferta de Mercado em simulténeo, de forma faseada em mais uma oferta ou em
combinagdo com a operagdo de Private Placement junto de investidores estratégicos e/ou investidores
financeiros de elevada dimensdo relativa a EDP (...), o CaixaBl prestard os seus servigos de assessoria na
qualidade de coordenador global e bookrunner da mencionada Oferta de Mercado, em condi¢bes de mercado
a acordar oportunamente, e objeto de contratualizacdo auténoma".

Assim, em 4 de dezembro de 2012, o CaixaBl apresentou uma proposta de prestagdo de servigos para a
organizagdo e colocagdo de uma oferta de agdes da EDP junto de investidores qualificados. De acordo com a
proposta o trabalho seria realizado em duas fases, conforme quadro seguinte:
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QUADRO 30 — PROPOSTA DE PRESTACAO DE SERVICOS

1.2 fase 2.2 fase
Organizagdo e montagem de uma oferta Processo de Colocagao da Oferta
Coordenar o processo de execugéo da colocagao das acoes e
articular a relagdo com a CMVM, Interbolsa e Euronext Lisbon, caso
aplicavel

Recomendar e executar a estratégia de alienagéo das agdes da
EDP

Analisar e avaliar a viabilidade e adequagéo da oferta bem como
propor um plano de desenvolvimento da oferta: recomendagao
para a estrutura da operagao; escolha dos mercados onde
apresentar a oferta; e calendario detalhado
Organizar e assessorar a PARPUBLICA em todos os aspetos
financeiros da Oferta e atuar como Bookrunner da oferta
Analise das principais condigoes de oferta considerando os
varios cenarios alternativos
Organizar e desenvolver as agoes prévias de marketing junto de
potenciais investidores institucionais
Colaboragéo em conjunto com os assessores legais da
PARPUBLICA na revisdo da documentagao necessaria a oferta
Representagdo da PARPUBLICA em todos os atos relacionados
com a oferta nomeadamente perante a CMVM, NYSE Euronext
Lisbon e Interbolsa
Apoio a PARPUBLICA no desenvolvimento do processo de
liquidagao fisica e financeira da oferta

Fonte: Proposta do CaixaBl

Contato pela equipa de vendas do CaixaBl dos investidores
institucionais (nacionais ou estrangeiros) de modo a garantir uma
colocagao eficaz da oferta

De acordo com o ponto VI da proposta, a remuneracdo é “(...) equivalente a uma Comissdo Base de 0,4% (...)
sobre o valor total da Oferta de Ag¢des (...)”, ndo incluindo comissGes de admissdo a negociagdo ao Euronext
Lisbon, despesas com as publica¢des legais, despesas de publicidade e marketing, com a promogédo de venda
de agdes, outros servigos prestados por consultores externos, estando a sua contratagdo sujeito ao prévio
acordo da PARPUBLICA e outras despesas e encargos incluindo deslocacdes, estadias e entrega de
documentos.

14.3.2. Prestacao de Servigos para assessoria financeira no ambito da admissao a negociagdo EDP na
Euronext Lisbon

Em 4 de dezembro de 2012144, foi celebrado um contrato de prestacdo de servicos com o CaixaBl para

assessoria como intermedidrio financeiro responsavel pela organizagdao e montagem do processo de admissdo

a negociagao na Euronext Lisbon das 151.517.000 a¢Oes representativas do capital social da EDP.

No dmbito do referido contrato o CaixaBl ficou responsavel por:

a) Organizar, instruir, apresentar e acompanhar a tramita¢do do pedido de admissédo a negociagdo
das agdes na Euronext Lisbon.

b) Elaborar o requerimento de dispensa de prospeto de admissdo a negociagdo das agdes na
Euronext Lisbon, a dirigir a CMVM.

c¢) Acompanhar o processo de admissdo a negocia¢do das agdes junto da CMVM.

d) Elaborar e publicar eventuais anuncios legalmente exigidos no dmbito da admissdo a negociacdo
em bolsa.

e) Representar a PARPUBLICA em todos os atos relativos ao processo de admissdo a negociacdo
das agdes, nomeadamente perante a CMVM, Euronext Lisbon e Interbolsa.

De acordo com o ponto V do contrato, pelos servicos de organizagdo e montagem da operacdo o CaixaBl tem
direito a uma comissao fixa Unica, a liquidar na data de admissdo a negociacdo das a¢des na Euronext Lisbon,
de 5.000 euros, ndo incluindo eventuais taxas devidas a CMVM, comissdes de admissdo a negociacdo ao
Euronext Lisbon, despesas com as publicacdes legais, outros servicos prestados por consultores externos, e
outras despesas e encargos, incluindo desloca¢Oes, estadias e entrega de documentos, estando a sua
contratacdo sujeita ao prévio acordo da PARPUBLICA.

144  Considerou-se, para o efeito, a data indicada na proposta, uma vez que a PARPUBLICA quando procedeu a assinatura da mesma néo referiu a data
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567. Em sede de contraditério a CMVM informou que “(..) ndo cobrou quaisquer taxas, em operagdes de
(re)privatizagdo, mesmo naquelas que envolvam a aprovagdo de um prospeto, uma vez que os decretos-leis
que tém servido de base a cada (re)privatizagdo tém disposto explicitamente que todos os atos realizados em
sua execugdo, estdo isentos de quaisquer taxas e emolumentos, pelo que a CMVM se encontra legalmente
impedida de cobrar ao oferente a taxa correspondente a aprovagao do prospeto de oferta e de admissao que
de outro modo seria devida.”

14 4. Processo de venda: modalidade de privatizagéo e recolha de propostas vinculativas junto de
potenciais investidores - Conclus&o da 7.2 Fase de (Re)privatizagéo da EDP

14.4.1. Alienacéo através de uma venda competitiva

568. Numa primeira fase, foi decidido avangar com a alienagdo de agdes através de um blocktrade. Para o efeito, a
PARPUBLICA, entre 19 e 27 de novembro de 2012, dirigiu convite a 15 potenciais investidores, para
apresentarem, até as 17h do dia 7 de dezembro, propostas vinculativas para aquisicdo do referido bloco de
acoes.

569. No quadro seguinte apresenta-se a lista dos potenciais investidores convidados, identificando-se os que
apresentaram proposta vinculativa:

QUADRO 31 - POTENCIAIS INVESTIDORES

Envio Envio
Potenciais Investidores Carta Proposta Potenciais Investidores Carta Proposta
Convite Convite

ADIA (21111/2012 UAE v National holding (19/11/2011 v

Abu Dhabi National Energy

Company (19/11/2011 v Sonangol (27/11/2012) Angola v

BTG Pactual (26/11/2012 v Sonatrach (19/11/2011 Algeria 4

China Three Gorges (19/11/2011) China v v Temasek Holdings (21/11/2012) RESIlieEIIIIES v

GP Investment (26/11/2012 v Norges Bank (23/11/2012 Noruega v

Nomura Internacional Plc

IPIC (27/11/2012) UAE v 23/11/2012 v

Marubeni (21/11/2012) Japdo v i L v

Qatar Holding (21/11/2011 Qatar v v TOTAL .

Fonte: PARPUBLICA

570. Foram apresentadas duas propostas: a proposta da CTG, para a totalidade do bloco (151.517.000 agdes), foi
de 2,12 euros por agdo. A proposta da Nomura Internacional, visava, de acordo com o referido no oficio da
PARPUBLICA de 8 de fevereiro de 2013, a aquisicdo de 50 milhdes de agdes (aquisicdo parcial) ao preco
unitario de 1,9 euros.

571. Em sede de contraditério a PARPUBLICA veio esclarecer que “Na verdade, a “proposta” do Nomura é uma
oferta de prestagdo de servicos no ambito da Transagdo, e ndo uma proposta para adquirir quaisquer agoes
objeto da mesma. A proposta que é mencionada na carta da Parpublica é, na verdade, oriunda da Qatar
Holding e deu entrada na Parpublica (19:00) apds a hora determinada para a submissdo de intengGes de
aquisicdo (17:00). Acrescendo a isto o facto de a mesma intengdo de aquisi¢do ter sido direcionada apenas
para parte das a¢Oes objeto da Transagdo, levou a sua desconsideragdo.”

572. A este propdsito, refere-se que a proposta da Qatar Holding n3o consta do processo enviado ao TdC'*, nem
foi enviada em sede de contraditdrio, o que evidencia fragilidade na organizagao dos processos.

145  Note-se ainda que a Parpublica, no seu oficio dirigido a SETF, nada refere quanto a ndo consideragdo daquela proposta referindo-se-lhe como “oferta”.
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< Relatdrio do CaixaBI da proposta de selecdo dos Bancos Internacionais para a 2.2 fase

Em 1 de fevereiro de 2013, o CaixaBl elaborou um relatdrio de “Andlise de Bancos Internacionais e tramitagdo
do processo para sua sele¢cdo” com ponto de situagao desta primeira fase, referindo o insucesso da mesma, e
com andlise e proposta de selegdo de bancos internacionais para participarem na colocagao do lote de a¢des,
conjuntamente com o CaixaBl, tal como prevé o contrato de prestagdo de servigcos celebrado com a
PARPUBLICA.

No referido relatério o CaixaBl identificou dez bancos internacionais de relevo que cobrem a agdo EDP,
fazendo uma primeira short list, de cinco, com base no Price Target desses bancos, a saber:

QUADRO 32 - PROPOSTAS APRESENTADAS — CONCLUSAO 7.2 FASE

Credit Suisse €27 Goldman Sachs €4
Citi €26 Deutshche Bank €24
Morgan Stanley €2,6 Nomura €22
UBS €2,55 Societe Generale €2,19
Bank of America Merrill Lynch €25 BNP Paribas €2,0

Fonte: relatério de analise das propostas; CaixaBl

Relativamente ao Credit Suisse, o CaixaBl entendeu que ndo devia “(...) ser considerado num processo de
consulta, uma vez que foi o assessor da China Three Gorges no ambito da 8.2 fase de reprivatizagdo da EDP,
podendo ter eventuais conflitos de interesses (...)”, tendo recomendado “(..) que sejam selecionadas a
Morgan Stanley e a UBS para efeitos de solicitagdo de proposta (...)".

% Proposta da PARPUBLICA

A PARPUBLICA, em oficio dirigido a SETF, em 8 de fevereiro de 2013, refere que “Apds recegdo das propostas
verificou-se uma continua valorizagdo bolsista da acao EDP, cuja cota¢do se encontrava logo no fecho do dia
11 de dezembro de 2012 acima da mais elevada das propostas recebidas, tendo essa evolugao permanecido
durante as semanas seguintes”.

Note-se que, da andlise do processo, constatou-se que a PARPUBLICA, apds a avaliagdo das duas propostas
recebidas, enviou, em 21 de dezembro de 2012, a CTG, um oficio referindo que a proposta apresentada se
mostrava inadequada face ao valor da ag¢do da EDP na bolsa, convidando a empresa a rever os termos da
oferta. Ndo existe qualquer documento que evidencie resposta por parte da CTG, sendo que no ja referido
oficio da PARPUBLICA de 8 de fevereiro de 2013 é mencionado que “(...) ndo tendo, (...) sido recebida até ¢
data qualquer proposta vinculativa atualizada”.

No grafico seguinte apresenta-se a evolugao das cotagOes entre 7 de dezembro de 2012, data limite para
apresentacdo de propostas vinculativas, e 7 de fevereiro de 2013, dia anterior & comunicacdo da PARPUBLICA
a SETF sobre as propostas apresentadas:

GRAFICO 12 — COTAGAO DAS ACOES DA EDP — 7. DEZ.12 A 7.FEV.13
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No mesmo oficio de 8 de fevereiro de 2013, a PARPUBLICA referiu ainda que considerava “(...) recomendavel,
para maximizar o encaixe financeiro resultante da operagdo, aproveitar a situacdo atual de tendencial
valorizagdo bolsista e procurar condigdes para realizar uma oferta particular por processo de colocagdo
acelerada (...)” solicitando autorizagcdo para dirigir convite a duas instituicdes pré-qualificadas, que haviam
sido indicadas pelo CaixaBl, para apresentarem propostas com as condigdes para participarem num processo
“accelerated bookbuilding”.

14.4.2. 2.2 Fase - Alienagéo através de um accelerated bookbuilding

Por Despacho da SETF, foi dada autorizagdo para dirigir convite a UBS e a Morgan Stanley, para participarem

num processo de colocagdo acelerada do lote de agles representativas de 4,14% do capital social da EDP,
quer em regime de colocagdo simples quer em regime de garantia de colocagdo.

As cartas convite, enviadas pelo CaixaBl a UBS e a Morgan Stanley, datam de 11 de fevereiro de 2013, e as
propostas deviam ser remetidas aquela mesma entidade, por correio eletrénico, até as 10 horas da manha
seguinte. No quadro seguinte sintetizam-se os termos das propostas apresentadas:

QUADRO 33 — PROPOSTAS APRESENTADAS - ACCELERATED BOOKBUILDING

Critérios . _Morgan Stanle _UBS |
Base fee 0,15% 0,25%
Backstop fee aditional 0,425% 0,3
Fees Backstop profit sharing
PARPUBLICA 55% 80%
Underwriters 45% 20%
Backstop Desconto maximo 2,95% 3,5%
(com base no prego em 11.fev - €2,395) '
Underwritting Backstop para 100% da oferta 100% da oferta
Opgao 1 - langamento apos o fecho do mercado.
Processo de Bookbuilding durante a noite com
encerramento do book &s 7h30m. Pricing e alocagdes Langamento na presente semana logo apés o
Estratégia de durante a manha. fecho de mercado. Processo de Bookbuilding
execugao Opg&o 2 - langamento com a abertura do mercado com  durante a noite com encerramento do book as
a suspensao das agdes em mercado. Processo de 8h00m. Pricing e alocagdes durante a manha.
Bookbuilding até as 14h00m. Pricing e alocagdes
durante a tarde.

Fonte: Propostas apresentadas pela Morgan Stanley e pela UBS

7

< Relatorio de andlise do CaixaBI

De acordo com o Relatério do CaixaBl, elaborado em 12 de fevereiro de 2013, a proposta da Morgan Stanley,
em ambos os cenarios, “(...) apresenta condigdes mais competitivas embora a sua proposta de backstop seja
condicionada (...)”. Entretanto, de acordo com a adenda ao relatério do CaixaBl foram solicitadas aos dois
bancos concorrentes “(...) as suas melhores condigdes possiveis e finais para a realizagdo de uma oferta no dia

14 de fevereiro de 2013 com recurso a backstop”.

No quadro seguinte sintetizam-se as propostas finais, assinalando-se com * sempre que houve altera¢do da

proposta inicial:

QUADRO 34 — PROPOSTAS FINAIS APRESENTADAS - ACCELERATED BOOKBUILDING

Base fee 0,15% 0,25%
Backstop fee aditional *0,4% 0,3
Fees Backstop profit sharing
PARPUBLICA 55% 80%
Underwriters 45% 20%
Backstop Desconto maximo *3,35% *4,5%
Underwritting Backstop para 100% da oferta 100% da oferta
“Langamento em 14 de fevereiro com a * Langamento durante o dia 14 de fevereiro com a
Estratégia de abertura do mercado e com a suspensao das suspensag dgs alfge.T de;m T;rcadz dlu rante o to d
execugdo agdes em mercado durante o processo de processo de Bookbuliding A hora de langamento da
Bookbuilding oferta durante o dia é uma decis&o exclusiva da
UBS.

Fonte: Propostas finais apresentadas pela Morgan Stanley e pela UBS
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Nesta ultima proposta, e conforme refere o CaixaBl na Adenda ao relatério inicial, elaborada em 13 de
fevereiro de 2013, “A UBS e Morgan Stanley propée um nivel total de comissées da mesma magnitude”,
apresentando a Morgan Stanley “(..) um desconto mdximo para backstop de 3,35% (..) o que é
significativamente inferior ao proposto pela UBS de 4,5% {(...)".

Em 14 de fevereiro de 2013, a PARPUBLICA, elaborou um memorando sobre a “Selecsio de Joint Bookrunner
para colocagdo de 151.517.000 ag¢des representativas de 4,144% do capital social da EDP — Energias de
Portugal, SA”. Nesse Memorando a PARPUBLICA propde a contratagio da Morgan Stanley, conjuntamente
com o CaixaBl, para Joint Bookrunner da operagao a langar nesse mesmo dia.

Paralelamente, solicita “(...) aprovacdo da Senhora Secretaria de Estado do Tesouro, para efeitos de emissdo
da Legal Opinion por parte da Morais Leitdo, Galvdo Teles, Soares da Silva”. As propostas daquele Memorando
mereceram despacho de concordéncia da SET pelo Despacho n.2 339/13-SET, de 14 de fevereiro de 2013.

14.5.  Contrato de Colocagéo acelerada

Em 14 de fevereiro de 2013, foi firmado o “Accelerated Placement Agreement” entre a PARPUBLICA o CaixaBl
e a Morgan Stanley. De acordo com a cldusula primeira do contrato o preco minimo para as agdes
estabelecido era de 2,341 euros, obrigando-se a Morgan Stanley a adquirir as agdes a esse prego, caso nao
conseguissem colocar a totalidade das agGes ao preco minimo. A cldusula terceira do contrato, veio
estabelecer a remuneragdo nos termos da proposta apresentada:

. Uma comissdo base de 0,15%, aos bancos coordenadores em proporgées iguais, do maior de
dois valores: preco minimo ou preco de colocagdo acelerada, das 151.517.000 agGes.

. Uma taxa de subscricio de 0,4%, para a Morgan Stanley, do maior de dois valores: preco
minimo ou precgo de colocacdo acelerada, das 151.517.000 agdes.

. Para a Morgan Stanley 45% da diferenca entre o pre¢co minimo e o pre¢co de colocagdo
acelerada, multiplicado pelo numero de agdes.

14.6.  Receitas de privatizagao — concluséo da 7.2 fase de (re)privatizagao

A receita bruta da conclusdo da 7.2 fase de (re)privatizagdo da EDP ascendeu a 356.064.950 euros (2,35
euros/acdo). Esta receita ficou na posse da PARPUBLICA pois a entidade tinha procedido a amortizacdo das
obrigacGes, conforme ja referido.

Refere-se que de acordo com o ponto 2.1 da ata da reunido 62.2 do CA da PARPUBLICA estava previsto “...)
um encaixe de cerca de 300 milhées de euros (...)".
14.7.  Encargos globais com a conclusdo da 7.2 fase de (re)privatizagao

De acordo com a informacdo prestada pela PARPUBLICA, as despesas sem IVA com assessoria financeira e
juridica, ascenderam a cerca de 3,5 milhGes de euros conforme quadro seguinte:
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QUADRO 35 — DESPESAS SUPORTADAS COM A CONCLUSAO DA 7.2 FASE DE (RE)PRIVATIZAGCAO DA EDP

Valor IVA 1S Valor total (c/ IVA) |
1. Consultores juridicos 55.040,00  12.659,20 0,00 67.699,20
2. Consultores Financeiros 3.284.130,97 0,00 131.365,24 3.415.496,21
0,2% sobre a transagao 712.129,90 28.485,20 740.615,10
AC. Bookbuilding 2.572.001,07 0,00  102.880,04 2.674.881,11
Base fee - 0,15% sobre o valor da transagao 534.097,43 21.363,90 555.461,33
Underwriting fee - 0,4% sobre o valor da transagédo 1.424.259,80 56.970,39 1.481.230,19
45% da diferenca entre o preco de transagéo e o
preco minimo 613.643,84 24.545,75 638.189,59
3. Comissdo de admissao 5.000,00 1.150,00 6.150,00
4. Consultgrgs juridicos internacionais - Ac. 20.000,00 4,600,00 24.600,00
Bookbuilding
TOTAL 3.364.170,97  18409,20  131.365,24 3.513.945,41

Fonte: PARPUBLICA,; Nota: O valor da transag&o ascendeu a 356.064.950 euros e o prego minimo fixado no contrato de colocago acelerada era de 2,341
euros por agéo.

Verifica-se que os encargos globais representaram 0,94% da receita bruta gerada com a operagdo. O valor
mais representativo respeita ao dos consultores financeiros, com 97,6% daquele montante, sendo que 43,4%
destes sdo relativos a taxa de subscri¢do para a Morgan Stanley.

14.8.  Saldo da concluséo da 7.2 fase de (re)privatizagéo da EDP

A conclusdo da 7.2 fase de (re)privatizagdo da EDP gerou uma receita bruta de 356.064.950 euros e 0s custos
inerentes a esta operacdo ascenderam a cerca de 3.513.945 euros. O saldo da operacgdo foi de 352.551.005
euros, conforme quadro seguinte:

QUADRO 36 — RECEITA BRUTA E ENCARGOS SUPORTADAS COM A CONCLUSAO DA 7.2 FASE (RE)PRIVATIZAGCAO DA EDP

(em euros)
Receita bruta 356.064.950
Encargos 3.513.945
Consultadoria Juridica nacional 67.699
Consultadoria juridica internacional 24.600
Consultadoria financeira 3.415.496
Comissao de admisséo 6.150

SALDO DA OPERAGAO 352.551.005
Fonte: PARPUBLICA

15. A 2.2 FASE DE (RE)PRIVATIZAGAO DA REN

A operagdo de (re)privatizacdo de 40% do capital social da REN enquadrou-se no "Programa de PrivatizacGes"
do XIX Governol46, foi encetada ao abrigo da LQP e executada pela PARPUBLICA. A operag3o teve inicio em
setembro de 2011 e foi concluida com sucesso™*’ em maio de 2012.

146  que inclui as do MoU.
147  Cfr RCM n.° 13/2012, de 2 de fevereiro.
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15.1.  Caracterizagdo da empresa

A REN - Redes Energéticas Nacionais atuava em duas grandes areas de negdcio:

+ O transporte de eletricidade em muito alta tensdo e a gestéo técnica global do Sistema Elétrico Nacional;

+ O transporte de gas natural em alta pressao e a gestéo técnica global do Sistema Nacional de Gas Natural, garantindo
a recegdo, armazenamento e regaseificacdo de GNL, bem como o armazenamento subterraneo de gas natural.

A distribuicdo de eletricidade processa-se através da exploragdo da Rede Nacional de Distribuicdo (RND),
constituida por infraestruturas de alta, média e baixa tensdo. As redes de distribuicdo de baixa tensdo sdo
operadas no ambito de contratos de concessao estabelecidos entre os municipios e os distribuidores.

Em Portugal Continental existem mais de 6,1 milhGes de consumidores, sendo a sua esmagadora maioria em
Baixa Tensdo, 23 mil em Média Tensdo e 325 em Alta e Muito Alta Tensdo, que em 2011 consumiram cerca de
50 mil milhGes de kWh.

A atividade de transporte de eletricidade, em muito alta tensdo (150, 220 e 400 kV), é efetuada através da
RNT, mediante uma concessdo atribuida pelo Estado Portugués, em regime de servico publico e de
exclusividade, a REN - Redes Energéticas Nacionais. A concessdo inclui o planeamento, a construcdo, a
operagdo e a manutencdo da RNT, abrangendo ainda o planeamento e a gestdo técnica global do Sistema
Elétrico Nacional para assegurar o funcionamento harmonizado das infraestruturas que o integram, assim
como a continuidade de servico e a seguranga do abastecimento de eletricidade.

As redes elétricas cobrem vastas areas do territério, transmitindo a energia desde os centros produtores até
aos locais de consumo. Trata-se de infraestruturas de grande valia econdmica e estratégica, fundamentais
para o funcionamento de uma sociedade moderna que requerem um elevado investimento e uma engenharia
de qualidade na sua concegdo, construgdo e operagdo. Sdo verdadeiros monopdlios naturais, uma vez que ndo
existem alternativas fisicas que permitam realizar as suas fungdes.

A REN opera a RNT que liga, em muito alta tensdao, os produtores aos centros de consumo, sendo a Unica
entidade de transporte de eletricidade em Portugal, cobrindo a totalidade do territério continental e com
interligagdes com a rede espanhola, REE - Red Eléctrica de Espafia.

O investimento na rede de transporte tem acompanhado o crescimento do consumo nacional. Nos ultimos
anos, em consequéncia da integracdo de elevados niveis de nova geragdo renovavel (fundamentalmente
edlica), a maioria da qual no interior do Pais, houve um reforco da RNT para essas zonas, de forma a
transportar mais energia renovavel para os centros de consumo. A REN tem mais de 8.371 km de linhas em
todo o pais.

15.1.1. Antecedentes

A REN - Rede Elétrica Nacional, S. A. (REN), foi constituida, em 18 de agosto de 1994, como subsididria da
entdo denominada EDP - Eletricidade de Portugal, S. A. (EDP) e por via da separagdo de parte do patrimdnio
desta, relativa a atividade de transporte de energia elétrica. Dessa forma deu-se execu¢do ao plano de
reestruturagdo societdria da EDP aprovado pelo Decreto-Lei n.2 131/94, de 19 de maio.

A empresa passou, entdo, a desenvolver e a gerir, enquanto estrutura juridica auténoma, as atividades
relacionadas com o transporte de eletricidade, atuando na qualidade de concessionaria da rede nacional de
transporte de eletricidade (RNT).

A separagdo da empresa mde e o consequente processo de (re)privatizagdo foi concretizado em 2000. A
liberalizacdo do mercado energético europeu, pela Diretiva 96/92/CE, de 19 de dezembro de 1996, veio
obrigar a separagao juridica entre as empresas responsaveis pela gestdo da rede de transporte e as que
desenvolvem atividades de producao e distribuicao de eletricidade.
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Assim, através do Decreto-Lei 198/2000, de 24 de agosto, o Governo procedeu a reestruturagdo do Sistema
Elétrico Nacional (SEN) com a autonomizagdo da REN, com o objetivo de consolidar a posicdo da
concessionaria da Rede Nacional de Transporte (RNT) como entidade independente dos restantes operadores.

Entendeu ainda o Governo que o capital da respetiva concessionaria deveria, naquela fase de consolidagdo do
mercado, continuar a ser maioritariamente detido pelo Estado, pelo que, a partir de 2000, a participagao da
EDP no capital social da REN foi reduzida para 30%, mantendo-se os restantes 70% na titularidade de
entidades do setor publico.

Em 2007 a empresa incorporou as infraestruturas de transporte em alta pressdo e armazenagem de gas
natural, bem como as instala¢des de regasificacdo de gas liquefeito, tendo sido reestruturada, passando a

organizar-se como grupo empresarial, denominado REN — Redes Elétricas Nacionais, SGPS, S.AME,

Neste contexto e conforme consta do programa de privatizagdes para 2006-2007, aprovado pela Resolugdo do
Conselho de Ministros n.2 24/2006, de 28 de fevereiro, o Governo decidiu dar inicio ao processo de
(re)privatizacdo da REN. Sublinha-se que o referido programa consagrava a op¢do de manutengao de uma
participacdo maioritaria do Estado no capital da REN em ateng¢do ao relevante interesse ptblico associado
as atividades desenvolvidas no setor energético’*.

Estrutura acionista da REN apos a 1.2 fase e antes da 2.2 fase

Assim, em junho de 2007 teve lugar, através de uma OPV, a 12 fase de (re)privatizagdo da REN, durante a qual
a PARPUBLICA alienou 101.460.000 agdes, representativas de 19% do capital social da REN, tendo rendido ao
Estado 275.277.000¢€.

Em resultado da OPV e das transferéncias de participacdes sociais “(....)no interior do setor publico e as
limitagdes resultantes da alinea f) do n.2 2 do art.2 25.2 do decreto-lei n.2 29/2006 (...)” a estrutura acionista
da REN passou a ter a seguinte composigdo:

QUADRO 37 — ESTRUTURA ACIONISTA DA REN

| - Apés a 1.2 fase de reprivatizagdo (2007) Il - Antes da 2.? fase de reprivatizagdo(2011)
DETENTORES DO CAPITAL % DETENTORES DO CAPITAL %
CAPITALPOR, SGPS, SA. 46,00%
PARPUBLICA, SGPS, S.A 31,00% PARPUBLICA, SGPS, S.A. 3,90%
Caixa Geral de Depositos, S.A. 20,00% Caixa Geral de Depositos, S.A. 1,2%
EGF, Gestéo e Cons. Financeira, S.A. 8,41%
Gestmin, SGPS, S.A. 5,00% Gestmin, SGPS, S.A. 5,55%
Oliren, SGPS, S.A. 5,00% Oliren, SGPS, S.A. 5,00%
Red Elétrica Corporacion, S.A. 5,00% Red Elétrica Corporacion, S.A. 5,00%
EDP - Energias de Portugal, S.A. 5,00% EDP - Energias de Portugal, S.A. 5,00%
Logoenergia, SGPS, S.A. 5,00% Morgan Stanley 4,00%
Restantes Acionistas 24,00% Restantes acionistas 15,22%
Grupo REN (agdes proprias) 0,73%
Total 100,00% Total 100,00%

Fonte: PARPUBLICA; Relatério de Governo societario — 2007.

Em 11 de agosto de 2011 o capital social da REN era composto por 534.000.000 a¢des, com um valor nominal
de 1€ por agdo, que se encontravam divididas entre a¢des de categoria A (privatizadas) e de categoria B (ndo
privatizadas).

Quando se iniciou o processo de privatizagdo da REN, em agosto de 2011, as a¢Bes detidas pelo Estado,
representavam 51,1% da estrutura acionista da empresa e eram detidas pela CAPITALPOR, SGPS, S.A,,
PARPUBLICA, SGPS, S.A. e Caixa Geral de Depdsitos, S.A. conforme consta no quadro seguinte:

148  Em cumprimento da RCM n°85/2006, de 30 de junho
149 “No que respeita ao subsetor elétrico e face a relevancia do interesse publico envolvido, o Governo deve assegurar o controlo da REN - Rede Elétrica
Nacional, S. A. (REN), continuando a justificar-se a manutengéo de uma participacdo maioritaria no seu capital”
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No que respeita a titularidade de agdes de categoria A, sublinha-se que, de acordo com os Decretos-Lei
n229/2006 e n? 30/2006, nenhum acionista individual poderia deter, direta ou indiretamente, uma
participagdo superior a 10%, caso ndo pertencesse ao setor energético, ou superior a 5% caso pertencesse.

Evolugdo da detengdo dos titulos da REN pela PARPUBLICA

A participacdo da PARPUBLICA na REN iniciou-se em dezembro de 2001, com a aquisi¢do de 5.340.000 ac¢des
0 da empresa. Esta participacdo seria posteriormente reforcada em 2005 e 2006, antes da 12 fase de
reprivatizacdo, em Junho de 2007, durante a qual a PARPUBLICA alienou 101.460.000 acdes, representativas
de 19% do capital social da REN. No quadro seguinte, da-se conta das transagdes efetuadas no capital da REN
em posse da PARPUBLICA entre dezembro de 2001 e maio de 2012:

QUADRO 38 - TRANSAGCOES DE CAPITAL DA REN NA CARTEIRA DE TITULOS DA PARPUBLICA

X . N° DE ACOES .
DATA DA OPERAGAO OPERAGCAO a5€ | Redominadas a 1€ VALOR DE TRANSACAO
Dez-01 Aquisicdo 5.340.000 26.700.000 40.001.600,00 €
Jun-05 Aquisicdo 26.700.000 133.500.000 199.983.000,00 €
Dez-06 Aquisicdo 21.361.068 106.805.340 278.334.891,33 €
Jun-06 Redenominagao 53.401.068
Jun-07 Venda (1° fase rep.) -101.460.000 275.277.000,00 €
Set-08 Aquisicao 80.100.000 236.295.000,00 €
Dez-08 Transferéncia -245.645.340 603.500.000,00 €
CAPITALPOR
Dez-09 Aquisicao 20.826.000 64.560.000,00 €
Dez-11 Transferéncia 245.645.340 603.500.000,00 €
CAPITALPOR
Mai-12 Venda (2° fase rep.) -133.500.000 364.588.500,00 €
Mai-12 Venda (2° fase rep.) -80.100.000 191.519.100,00 €

Fonte: vérias

No ambito da estratégia delineada para as privatizagoes, foi criada em 2008 a CAPITALPOR que tinha como
objetivo proceder a transmissdo™ das participacdes das empresas do Estado para o setor privado. Neste
ambito, aquela empresa adquiriu uma participacdo de 46% do capital da REN.

Posteriormente, esta solugdo foi abandonada e a CAPITALPOR passou para a PARPUBLICA em 26 de dezembro
de 2011, o que implicou, a integragéo152 do patriménio daquela empresa na PARPUBLICA e a decisdo da sua
extingdo, consequentemente “(...) as participagdes até ai detidas pela Capitalpor passaram para a titularidade
direta da PARPUBLICA {(....)"*®. Estas altera¢des revelam alguma falta de consisténcia na estratégia seguida
pelo Estado na alienagao dos seus ativos.

Em dezembro de 2009, a PARPUBLICA adquiriu & CGD 20.826.000 a¢des da REN a 3,10€ cada, ficando a CGD a
deter ainda, nesta data, direta e indiretamente, 1,18% do capital social e dos direitos de voto da REN.

Por fim, em maio de 2012, com a 22 fase de (re)privatizacdo da empresa, sairam da posse da PARPUBLICA
213.600.000 agGes, correspondente a 40 % do capital social da REN.

150  Parecer da Conta Geral do Estado 2001 - “Por deliberagdo de 28 de dezembro de 2001, foi elevado o capital social da Caixa Geral de Depositos em
200.000.000€. A realizagdo deste aumento foi efetuado em espécie, com a entrega de 21.358.932 agdes da REN — Rede Elétrica Nacional, S.A., na
posse do Tesouro, e em numerario pela entrega pelo FRDP de 40.001.600. A operagdo ndo teria nada de novo ndo fora o caso de, em paralelo, o Estado
ter alienado a PARPUBLICA 5.340.000 agdes da REN, pelo valor de 40.001.600€.”

151  Por via da transmissdo do patriménio da CAPITALPOR ao invés da (re)privatizacéo de cada uma das participacdes sociais que foram integradas no seu
patriménio.

152  In ponto 3. Do Projeto de Fusdo Parplblica-CAPITALPOR, novembro de 2011, “....a PARPUBLICA, nio encontra qualquer justificagdo a existéncia
da CAPITALPOR a partir do momento em que se perspetiva a reprivatizacdo de cada uma das participagdes sociais de que esta é titular direta, pois
serve apenas de intermediario sem qualquer utilidade ou valor acrescentado no processo de alienagéo a privados. Embora, os 6rgdos de gestdo sejam
ndo remunerados, a sua existéncia é, de per se, dispendiosa na medida em que constituem uma fonte consideravel de custos os gastos suportados com a
contabilidade e auditoria respetivas, com a manutencéo e custddia dos valores mobiliarios de que é titular, para além dos custos relacionados com a
prestagdo de informagco. A sua incorporagdo na PARPUBLICA trar, por esta via, uma poupangca relacionada com este tipo de gastos”.

153  Interceiro § da pag. 28 do Relatério Anual da PARPUBLICA de 2011. “E de referir que, no contexto dos processos de reprivatizagio da EDP e da REN
desenvolvidos durante o ano de 2011 (...) foi decidida a liquidacéo da subholding CAPITALPOR, a qual havia sido criada precisamente com o objetivo
de af concentrar as participacdes do universo Parpublica que se encontravam abrangidas pelo regime legal definido pela Lei n.° 11/90 e legislagéo
complementar (...).”.
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15.1.2. Valor da empresa

Em 2011, Portugal apresentava, e apresenta ainda, um consumo de eletricidade per capita que se situava
entre os mais baixos da Europa e portanto com forte potencial de crescimento a médio prazo.

A REN € a Unica concessionaria do planeamento, construgdo, operagdo e manutengao da rede de transmissao
elétrica de alta voltagem, bem como da rede de transmissdo de gas em alta pressdo. Isto torna-a uma
empresa monopolista em atividades reconhecidamente de relevante interesse publico. Foi alids sublinhado
no Decreto-Lei n? 106-B/2011, de 3 de novembro (decreto de privatizagdo), que a REN constituia uma
empresa estratégica para Portugal e uma empresa com relevante interesse econémico.

Os cash-flows gerados pela empresa eram provenientes, essencialmente, de atividades reguladas (88%) pagas
pelos utilizadores e ndo dependia, portanto, do financiamento do Estado.

Nos anos anteriores a privatizagdo a atividade da empresa vinha apresentando um elevado crescimento. Entre
2007 e 2010™* o EBITDA™® da empresa cresceu 10% e o lucro 11%. Refere-se, ainda, a distribuicdo pelos
acionistas da quase totalidade dos lucros, sob a forma de dividendos. Veja-se o seguinte quadro, no qual se

evidencia a atratividade da empresa:

QUADRO 39 - EBITDA, LUCRO E DIVIDENDOS - 2007 A 2010

2007 2008 2009 2010
EBITDA* 318 322 374 418
LUCRO* 88 95 108 120
DIVIDENDO POR ACAO 0,163 0,165 0,167 0,168
DIVIDENDO BRUTO 87TME 88,1ME 89,2M€ 89,7ME

Fonte: Informagdo financeira da REN e “REN — Investment Opportunity”; *EBITDA e LUCRO recorrentes sendo assim
excluidos custos e proveitos que tenham ocorrido e que ndo estejam intimamente relacionados com a atividade operacional da empresa

Com a incorporagao da rede de transmissdo de gas em alta pressdao, em 2007 os Regulatory Asset Base™® da
empresa passaram para o valor de 2.52 mil milhGes de euros, tendo atingido 2.95 mil milhGes de euros em
2010, ano anterior ao da privatiza¢do. Segundo o contrato de concessao em vigor, as receitas da empresa
sdo calculadas, em fungdo da capacidade colocada a sua disposi¢ao, ndo estando portanto dependentes das
flutuag6es do consumo. Durante o ano de 2010, o pre¢o alvo médio calculado por algumas das principais
casas de avaliagdo financeira era de 2,59€. As avalia¢Oes, tal como se demonstra no quadro seguinte,
oscilavam entre 1,90€ e 3,80€ por agdo.

QUADRO 40 — PREGCO ALVO POR ENTIDADES FINANCEIRAS

Broker data Rec. Precgo alvo prémio
BPI 22-09-11 Manter 2,20€ 7,6%
Citi 16-09-11 Vender 1,90€ (7,1%)
Millennium 05-08-11 Comprar 3,80€ 85,8%
UBS 27-07-11 Manter 2,60€ 27,1%
EQUITA 20-07-11 Manter 2,30€ 12,5%
Societe Generale 18-07-11 Manter 2,31€ 13,0%
BBVA 15-07-11 Manter 2,71€ 32,5%
Santander 20-04-11 Manter 2,70€ 32,0%
Barclays Capital 12-04-11 Manter 2,50€ 22,2%
Morgan Stanley 24-01-11 Manter 2,90€ 41,8%
Precgo alvo médio 2,59€

Fonte: Informagao financeira da REN e “REN — Investment Opportunity”

O Dividend Yield fornecido pela empresa calculado relativamente a 26 de setembro de 2011 apresentava uma
taxa muito atrativa, comparando com outras empresas a atuar no mesmo mercado. No final de 2011 este
indicador apontava para a recupera¢do do investimento, contando apenas com os dividendos e todos os
fatores constantes, em 12 anos. Ja o Price/Earnings, de 7,3, era baixo quando comparado com empresas
congéneres.

154 O Relatério e contas de 2010 foi o Gltimo apresentado antes do inicio do processo de privatizagéo.

155  “Lucros antes de juros, impostos, depreciagéo e amortizagao (Lajida).

156 A base de ativos regulados (Regulatory Asset Base) da eletricidade compreende o ativo liquido de amortizagdes e subsidios afetos as atividades
reguladas, cujo calculo da remuneracéo que incide na média do RAB no final do ano t e no final do ano t-1, é feita pela ERSE néo resultando assim de
variagdes de mercado.
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GRAFICO 13 - PRICE/EARNINGS GRAFICO 14 - DIVIDEND YIELD
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Fonte: Informagdo financeira da REN e “REN — Investment Opportunity”

624. A evolugdo do valor de mercado das agdes da REN veio no sentido decrescente desde a sua admissdo a
cotacdo, em 2007. Fortemente influenciada pela crise financeira internacional e pela crise da divida publica
portuguesa, a cotagdo atingiu o mais baixo valor em dezembro de 2011 (1,8€), ja durante o processo de
(re)privatizagdo da empresa. Este valor representava menos de metade do seu valor inicial.

GRAFICO 15 — COTAGAO DAS ACOES DA REN
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15.2.  Sistema elétrico nacional e sistema de gas natural

625. O Sistema Elétrico Nacional (SEN) criou um sistema elétrico Unico integrado em Portugal, eliminando a
distincdo entre o Sistema Elétrico Publico (regulado e que visava a seguranga do abastecimento) e o Sistema
Elétrico Independente (liberalizado e que incluia produtores em Regime Especial).

Figura 6 — Sistema elétrico nacional
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A produgdo e a comercializagdo encontram-se totalmente liberalizadas, podendo ser desenvolvida em Regime
- . 1157 . . .
Ordindrio ou Especial™" por qualquer operador devidamente licenciado.

Figura 7 — Sistema nacional de gas natural
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Também a produgdo e a comercializagdo no Sistema de Gas Natural encontram-se totalmente liberalizadas.
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15.3. O processo de privatizacdo
15.3.1. Procedimentos associados ao processo

Os procedimentos envolvidos nas diferentes fases do processo de privatizagdo envolvem os seguintes
processos:

a) Decisdo de privatizar.

b) Calendarizagdo da operacdo.

c) Consultadoria Externa.

d) Avaliagdo da empresa.

e) Legislagdo do processo.

f) Selecdo dos métodos de privatizacdo.

g) Constituicdo da CEA.

h) Factos relevantes para a concretizagdo da venda.
i) Avaliagdo pés privatizagdo - reporte.

Deciséo de privatizar

Esta operagdo encontra-se prevista no “Memorandum of Economic and Financial Policies” (MEFP), celebrado
com o FMI, no MoU assinado com o BCE, a CE e o FMI e no Programa do XIX Governo Constitucional.

A operagdo ocorreu em 2011 e 2012 e ficou subordinada ao regime de (re)privatizages estabelecido pela Lei
n.2 11/90, de 5 de abril. A legislagdo estruturante deste processo de (re)privatizagdo consta do Anexo 16.3,
enquanto os elementos essenciais do decreto de privatizacdo e do caderno de encargos constam do Anexo
16.4.

A data de publicagdo do diploma que aprovou a 2.2 fase de (re)privatizacdo da REN, o regime de salvaguarda
de ativos estratégicos ainda ndo tinha sido definido, situacdo que se manteve inalterada até a sua
concretizagdo.

Sobre esta questdo, o predmbulo do Decreto-Lei n.2 106-B/2011, de 3 de novembro, refere que “Esta opg¢do
[de privatizar a totalidade do capital social da REN] justifica-se, sobretudo por existirem diferentes
instrumentos juridicos que permitem ao Estado exercer a sua fungdo reguladora e de supervisdo sobre o
funcionamento do sector, ndo se dafigurando, por isso, imprescindivel manter uma posi¢éo acionista

157 O Regime Especial corresponde a atividade de produgéo sujeita a regimes juridicos especiais, tais como a producéo de eletricidade através de cogeracéo
e de recursos enddgenos, renovaveis e ndo renovaveis, a microprodugdo, a miniproducdo e a producdo sem injecdo de poténcia na rede, bem como a
produgdo de eletricidade através de recursos enddgenos, renovaveis e ndo renovaveis, ndo sujeita a regime juridico especial.

Considera-se producdo de eletricidade em Regime Ordinario a atividade de produgdo que ndo esteja abrangida por um regime juridico especial.
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maioritdria ou mesmo minoritdria para assegurar a protegcdo do referido interesse publico, o qual se
procurard sempre salvaguardar”.

Note-se que ndo foi prevista qualquer cldusula de penalizagdo para o seu incumprimento. Isto significa que,
neste dominio, ainda ndo tinham sido tomadas medidas que acautelassem os interesses estratégicos do
Estado PortuguéslSs. Foi neste contexto que o Estado dispensou qualquer tipo de controlo acionista sobre a
empresa.

Alias, sublinha-se que, em 2007, o Programa de privatizagGes para o biénio de 2006-2007 afirmava que “(...)
No que respeita ao subsector elétrico e face a relevancia do interesse publico envolvido, o Governo deve
assegurar o controlo da REN—Rede Elétrica Nacional, S. A. (REN), continuando a justificar-se a manutengdo
de uma participagdo maioritaria no seu capital.”

Fica assim patente que a falta de definicdo expressa e clara em que consiste a salvaguarda de ativos
estratégicos de interesse nacional levou a que esta segurancga fosse apreciada caso a caso, de acordo com as
circunstancias e com diversas interpreta¢des de como estes ativos estavam salvaguardados.

Calendarizac¢édo da operagéo

O Memorando de entendimento assinado entre Governo Portugués e o FMI, a CE e o BCE determinou,
expressamente, o compromisso de se executar a privatizagao da REN até ao final de 2011, caso as condigGes
de mercado o permitissem.

Esta opgdo nao resultou de uma estratégica econdmica do Governo, mas de uma emergéncia imposta pelo
PAEF, o qual teve subjacente o momento de instabilidade econdmico-financeira dos mercados de capitais
internacionais e nacionais. Esta instabilidade levou, forcosamente, a um encaixe financeiro menor do que
aquele que seria possivel num cenario mais favoravel.

De acordo com este compromisso, o Programa do XIX Governo Constitucional, apresentado a Assembleia da
Republica no dia 30 de junho de 2011, previa a alienagdo da “(...) totalidade das participagées na EDP e REN,
preferencialmente até ao final de 2011 e garantir que sociedades cujo objeto seja a produgdo, distribuigdo ou
comercializagdo de energia (como a EDP) néo possam, direta ou indiretamente, imediata ou diferidamente, ter
posicées de controlo da REN”.

Esta calendarizacdo ndo foi cumprida, porquanto o Acordo de Venda de Referéncia foi assinado em 22 de
fevereiro de 2012 e a conclusdo da operagdo ocorreu em maio de 2012, com a respetiva permuta de meios
financeiros e titularidade do capital social.

Diretriz 8 da ISSAI 5210
“O que deve a ISC ter em conta no calenddrio da venda?”

Calendarizacdo da Venda: assegurar o cumprimento do PAF

O objetivo foi proceder a uma privatizacdo rapida, de forma a cumprir os compromissos assumidos no PAEF. A
calendarizagdo apertada colocou constrangimentos ao processo mas nao comprometeu a sua
competitividade.

O enquadramento econdémico e financeiro internacional e nacional negativo determinou que o momento da
venda foi prejudicial para o encaixe financeiro potencial.

158  Conforme art.° 27.%-A da Lei n.° 11/90, com a redacéo dada pela lei n.® 50/2011, de 13 de setembro.
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Consultadoria externa

O processo de selecdo e contratacao dos consultores externos ocorreu antes do inicio do processo de
privatizagdo, em trés momentos distintos:

i. Consultadoria financeira - AvaliagGo prévia - ocorreu entre 19 de maio (envio das cartas convite) e
6 de julho de 2011 (comunicagdo da decisdo).
ii. Consultadoria financeira — processo venda - apenas foi disponibilizada a proposta do CaixaBl, que
configura o contrato, datada de 22 de agosto de 2011.
iii. Consultadoria juridica — ocorreu entre 14 de setembro (envio das cartas convite) e 20 de
setembro de 2011 (comunicagdo da decisdo).

Avaliag&o prévia da empresa

A avaliagdo da empresa a privatizar representa um elemento fundamental para a realizagdo de uma operagao
de privatizacdo de sucesso, dado providenciar um meio de aferir a razoabilidade das eventuais ofertas
durante o processo de privatizagdo, em especial quando se trata de um processo de venda direta.

Os avaliadores recorreram a informagdo divulgada publicamente e a informagdo fornecida pela REN,
nomeadamente o seu Plano de Negdcios 2011-2016. No quadro que se segue resumem-se as avaliagdes, de
acordo com as respetivas metodologias utilizadas pelas trés entidades selecionadas: CaixaBIl, Millennium BCP
e BESI.

QUADRO 41 - METODOLOGIAS E VALOR ATRIBUIDO

Metodologia valor
Discounted cash flow 1,92€a2,91€
Multiplos de mercado 1,57€ a 3,66€

CaixaBl Transagdes comparaveis 1,78€a 3,41€
Equity research 2,30€ a 3,80€
Performance bolsista 2,10€ a 3,62
Discounted cash flow 2,30€ a 3,02€

BESI Equity research 2,30€ a 3,80€
Multiplos de mercado 1,83€a2,28€
Performance bolsista 2,10€ a 2,61€
Discounted cash flow 1,95€ a 3,08€

Millennium IB Multiplos de mercado 1,57€ a 3,48€
Equity research 2,7€

Fonte: Avaliagdes efetuadas

Foram trés as metodologias comuns as avaliagdes apresentadas: discounted cash flows, multiplos de mercado
e equity research.

A metodologia Discounted cash flowslsg, apontou para valores médios préximos de 2,5€/ac¢do, a média dos
precos apresentados pelos analistas de Equity research foi de 2,7€ por a¢do, enquanto que o da metodologia
dos Multiplos de mercado apresentou uma variagdo superior, entre 1,57€ e 3,66€ por acgdo.

Estes valores comparam com o valor efetivo de venda que foi de 2,9€ por a¢do para 25% do capital alienado e
2,56€ para 15% do capital alienado, ou seja, um valor médio ponderado global de 2,77 euros por a¢ao.

As avaliagGes ndo tomaram em consideragcdo um prémio de controlo, nem a hipdtese de venda direta de
blocos de agbes representativas de parte importante do capital da empresa, o que podia representar um
prémio adicional.

159  Esta metodologia assenta sobre projecOes para a evolugdo do negécio e foi elaborada com base no plano de negécios da empresa, ajustado as condigdes
de mercado.
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Diretriz 9 da ISSAI 5210

Avaliagdo-prévia da empresa a privatizar

“Quais as questdes-chave a tratar pela ISC no que se refere a avaliagdo pelo vendedor da empresa a ser
privatizada?”

A avaliacdo prévia foi efetuada por trés entidades (CaixaBl, BES Investimento e Millenium) independentes,

utilizando varias metodologias e com resultados consistentes entre si.

Legislagdo do processo

Na figura seguinte apresenta-se uma sintese da legislagdo do processo na fase preliminar, a qual pode ser
consultada com maior detalhe no Anexo 16.3:

Figura 8 — Processo legal

Aprovagao do Comunicado de Publicagao do Aprovagao e Envio ao Publicacao dos
Decreto-Lei de imprensa Decreto-Lei de publicacdo do Governo do investidores
privatizagdo revelando o privatizagdo Caderno de relatério de selecionados

ndmero de Encargos da analise as para a 22 fase

Decreto-Lei n? Decreto-Lei n?

106-8/2011 investidores 106-8/2011 privatizag¢do propostas ndo RCM n@

interessados > > RCM ne 52- vinculativas > 58/2011
B/2011

29 de 24 de 3de 7 de 7 de 16 de
setembro de outubro de novembro dezembro dezembro dezembro
2011 2011 de 2011 de 2011 de 2011 de 2011

Selegdo dos métodos de privatizagédo

O Decreto-Lei n? 106-B/2011, de 3 de novembro, aprovou a 22 fase do processo de (re)privatizacdo do capital
social da REN e definiu trés abordagens diferentes:
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Tribunal de Contas

Figura 9 — Métodos de privatiza¢do e sua fundamentagdo

Modalidade eFundamentagao

VENDA DIRETA DE REFERENCIA e Consolidar a participagdo de acionistas de referéncia no capital da
REN e dotar a empresa de condi¢Ges favoraveis ao reforgo da sua
presenga e competitividade numa escala internacional. Neste
sentido foi decidido alienar agdes a uma ou mais entidades com
perfil de investidor industrial, em especial a operadores de redes
de eletricidade ou de gas natural, assim como a entidades com
perfil de investidor financeiro e perspetiva de investimento estavel
e de longo prazo.

VENDA DIRETA INSTITUCIONAL ¢ Dirigir a sua oferta a instituicGes financeiras, as quais ficariam
obrigadas a proceder a uma dispersdao no mercado nacional ou em
mercados internacionais. Desta forma o executivo pretendeu
alcangar o reforgo da diversificagdo da estrutura acionista da REN e
da liquidez das suas agdes.

OFERTA PUBLICA DE VENDA eFomentar a liquidez das acBes representativas do capital da REN,
vislumbrando-se a possibilidade da aquisi¢do de um lote de agdes
por parte dos trabalhadores da empresa.

Fonte: Decreto de privatizacéo.

Estas diferentes modalidades poderiam ser realizadas total ou parcialmente, em simultaneo ou em momentos
diferenciados, sendo definido que poderia ser alienado até 51%" do capital social da REN, cabendo ao
Governo, posteriormente, decidir pelos 3 modelos escolhidos.

A opgado por estes métodos de venda visava salvaguardar adequadamente o interesse nacional, em condigGes
consideradas apropriadas para o valor dos ativos a alienar, e associar essa salvaguarda, essencialmente, ao
cumprimento atempado dos compromissos assumidos no ambito do PAEF.

O cenario de instabilidade econdmico-financeira dos mercados de capitais levou o Governo a optar pela
venda direta (investidores de referéncia e financeiros) dos ativos que detinha na REN, argumentando que
uma Oferta Publica de Venda ndo se adequava a um mercado repleto de incertezas e sem garantias quanto a
uma previsdo de encaixe financeiro, com efeitos na credibilizacdo de futuras privatizacGes.

Também, ndo teria sido possivel escrutinar o projeto estratégico que os potenciais compradores se
propunham implementar para promover o reforco do desenvolvimento da empresa, sem um processo
competitivo enquadrado numa venda direta, como se veio a realizar.

160 O Estado possuia 51,1% do Capital Social da REN.
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Comisséo especial para Acompanhamento

Decorrente do regime previsto na LQP a RCM n2 52-B/2011, de 7 de dezembro, que aprovou o caderno de
encargos do processo de privatizacdo da REN, determinou a constituicdo da CEA da privatizagdo, cuja
interven¢do no ambito da venda direta de referéncia da empresa compreende a “(...) emissdo de parecer a
respeito da regularidade, imparcialidade e transparéncia do processo de alienagdo (...)”.

A constituicdo da Comissdo foi aprovada por Despacho do PM n2 793-A/2012, de 19 de Janeiro™, cuja
composicdo consta do Anexo 16.5. Nos termos do art? 282 do caderno de encargos, a Comissdo exerce as
competéncias previstas no art? 202 da LQP e a PARPUBLICA devera disponibilizar “(...) as informagées e os
documentos necessdrios para o exercicio das suas fungdes” .

Esta comissdo iniciou fungdes no dia 17 de janeiro de 2012, tendo obtido a informacao referente ao processo
de (re)privatizacdo da REN no dia 20 de janeiro de 2012, apenas trés dias depois do inicio de fungdes. Das
varias atividades a realizar pela Comissdo, previstas no n? 3 do art.2 202 da LQP e nos art.2 132 e 282 do
Caderno de Encargos aprovado pela RCM n.2 52-B/2011'®, destaca-se a elaboragdo de um parecer de apoio a
decisdo do Governo sobre o processo de privatizagdo em causa.

Factos relevantes antes e durante a privatizagdo
1. Créditos por regularizar

No ambito do processo de privatizagao em curso, a REN solicitou ao Estado o pagamento de juros pelo atraso
da prestacdo devida para abatimento do saldo dos desvios tarifarios. A data de finalizagdo da auditoria, este
crédito ainda ndo tinha sido regularizado.

2. Aquisicdo de ac¢des da HCB da REN A PARPUBLICA

Em 9 de abril de 2012, na fase final do processo da 22 fase de (re)privatizacdo da empresa, a REN celebrou
com a PARPUBLICA, a CEZA — Companhia Elétrica do Zambeze, S.A. (“CEZA”) e a EDM — Eletricidade de
Mocambique, EP (“EDM”) um contrato, nos termos do qual se comprometia a adquirir & PARPUBLICA
2.060.661.943 agOes representativas de 7,5% do capital social e direitos de voto da Hidroelétrica de Cahora
Bassa, S.A. (“HCB”), pelo prego de 38.400.000%€.

N3do obstante, a negociacdo para a aquisicdo da HCB ter decorrido durante o processo de venda da REN,
contudo ndo foi incluida no mesmo, tal como consta no Framework agreement.

3. Alteragdo estatutaria e legal do limite de controlo acionista

Verificou-se que, para colmatar a falta de aprovac¢do da alteragdo legal que afastasse o impedimento da posse
de mais de 10% das acGes do operador das Redes Nacionais de Transporte de Gas e Eletricidade, os acordos
de venda direta de referéncia incluiram uma clausula de salvaguarda: a clausula quarta do AVD submetia a
efetiva transmissdo das a¢des a modificacdo (ou revogacdo, consoante aplicavel) do disposto nas alineas i) e j)
do nuimero 2 do artigo 252 do Decreto-Lei 29/2006, de 15 de Fevereiro, e as alineas b) e ¢) do nimero 3 do
artigo 209, em data anterior a de conclusdao ou na mesma data. Estes factos encontram-se desenvolvidos no
anexo 16.12.

161  Com efeitos retroativos a 17 de janeiro de 2012.
162  N° 3 do art® 28° do caderno de encargos.
163  Normas aplicaveis diretamente e por remissdo do n° 3 do Despacho em analise.
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154. Processo de Venda

Com a publicacdo do Decreto-Lei n? 106-B/2011, de 3 de novembro, foi aprovada a 22 fase do processo de
(re)privatiza¢do do capital social da REN. A modalidade escolhida foi a venda direta de referéncia, cujos
termos e condi¢Bes estdo regulados no caderno de encargos, aprovado pela RCM n2 52-B/2011, de 7 de
dezembro.

As bases que sustentaram a opg¢do do governo pela modalidade de venda direta de referéncia constam do
preambulo da RCM, que pela sua importancia se transcreve na integra:

“(...) Atenta a necessidade de assegurar o cumprimento atempado dos compromissos assumidos
no dmbito do PAEF e acordado com a UE, o FMI e o BCE e, bem assim, o atual contexto de
instabilidade econdmico-financeira dos mercados de capitais internacionais e nacionais, entende
o Governo que a realizagdo imediata de uma venda direta de referéncia pela Parpublica de agdes
representativas do capital social da REN, a um ou mais investidores que venham a tornar-se
acionista de referéncia, constitui a forma mais adequada para a prossecugéo dos objetivos
associados a realizagdo da 29 fase de reprivatizagéo da REN {(...)".

De acordo com o n? 1 da RCM, o Governo determinou que a venda direta de referéncia das “(...) agdes
representativas de um mdximo de 40% e um minimo de 5% do capital social da REN {...)”, mantendo o Estado
a titularidade de 11% do capital desta empresa.

Com vista a concretiza¢do da venda direta de referéncia, o Governo estabeleceu, que o processo de alienagdo
seria organizado em diferentes fases, incluindo uma fase preliminar de recolha de intengdes ndo vinculativas
de aquisicdo junto de potenciais investidores de referéncia, uma fase de entrega de propostas nao
vinculativas e uma fase final de entrega de propostas vinculativas.

Diretriz 7 da ISSAI 5210
“O que deverd a ISC procurar estabelecer quanto aos objetivos de venda de vendedor?”
Objetivo da privatizacdo: Assegurar o cumprimento do PAEF

Diretriz 10 da ISSAI 5210

“Que fatores deverd a ISC ter em mente ao considerar a escolha do vendedor quanto ao método de venda?”
Modalidade de privatizagdo: Venda Direta

A decisdo desta modalidade assentou na situagdo econdmica financeira do Pais, na necessidade de se acordar

um plano estratégico com os investidores e na importancia de garantir o sucesso da venda, nem que fosse
pela via negocial.

15.4.1. Fase preliminar de recolha de intengdes de aquisi¢do junto de potenciais investidores de referéncia
e selegdo para passagem a 2.2 fase

A fase preliminar da privatizagdo da REN decorreu de acordo com o cronograma que agora se apresenta:

Figura 10 — Etapas da 1.2 fase do processo de venda

Contactos com Carta convite a Prazo para entrega Cartas de Selecao dos
eventuais participagdo no das propostas ndo confirmacdo de investidores para
interessados na processo de vinculativas interesse dos passagem a 22 fase
compra da > reprivatizacao > potenciais >

empresa investidores

A partir de 30/09/2011 24/10/2011 4/11/2011 15/12/2011
24/09/2011
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O Estado, apoiado pelo CaixaBl e pela Perella promoveu um conjunto de contactos com potenciais
investidores de referéncia, procurando clarificar o seu interesse na privatizagdo da empresa.

A responsabilidade pela escolha das entidades e pela tramitacdo dos respetivos contactos coube aqueles
consultores financeiros, nao existindo evidencia sobre os critérios subjacentes a essa escolha. A este propdsito
refira-se ter sido a REN ouvida no que respeita a referida lista.

Este procedimento permitiu identificar se as condi¢des para efetuar a alienagdo se enquadravam nas
expectativas do Governo e para auscultar a sensibilidade do mercado a privatizagdo da REN. Por um lado, foi
um processo que se pretendeu célere, de modo a que fosse possivel assegurar o cumprimento tempestivo dos
objetivos e das medidas previstas no PAEF. Por outro lado, tratou-se de um processo informal, pelo que ndo
se dispde de prova documental dos referidos contactos.

Assim, embora a aprovac¢do do Decreto-Lei de privatizagdo tenha ocorrido em 29 de setembro de 2011'* os

contactos informais iniciaram-se no dia 24 de setembro (41 potenciais investidores, 14 estratégicos e 27
financeiros), tendo sido enviadas cartas convite a 21 potenciais investidores, 10 estratégicos e 11 financeiros
em 30 de setembro de 2011. Apresenta-se de seguida um quadro resumo das entidades contactadas e
respostas.

QUADRO 42 - POTENCIAIS INVESTIDORES

) " , Envio Carta Proposta Recusa
Brasil
Brasil
China
Colombia
Franga
ltalia
Espanha
Espanha
Franca
RU
Italia
India
Angola
India

Envio Carta Proposta Recusa
Acionistas atuais
ConV|te Indicativa formal
Logoplaste (ECF-GCF) Portugal

Portugal !

Portugal V !

=

< 2 =2

2 2 2 2 2 2 2 2

< 2

164  Assinala-se que este diploma s6 foi publicado em 3 de novembro de 2011mais de um més ap6s a sua aprovagdo em Conselho de Ministros.
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Envio Carta Proposta Recusa
Investidores Estratégicos Pais Conwte lilteEtve fo il

China

Coreia do Sul ﬂ ﬂ
Singapura

Singapura !

UAE

UAE !

Kuwait

Qatar v

Canada ! !

Holanda v

Canada
Canada
Canada
Canada
Hong Kong
USA

USA

USA
Brasil
Noruega
Chipre
Portugal v

Australia v v
Oman N v

Fonte: Relatério de avaliagéo das propostas prévias — PARPUBLICA
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<
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669. Na sequéncia dos contactos iniciais foi enviada uma carta convite, pelo CaixaBl e pela Perella, em 30 de
setembro de 2011 aos 21 investidores que confirmaram o seu interesse preliminar em analisar a operagao.

670. Conjuntamente com a carta convite, foi enviado um documento designado “REN — Investment Opportunity”,
que continha um conjunto de dados essenciais e publicos acerca da atividade da empresa a privatizar,
elaborado pelo CaixaBl e pela Perella. Este documento pretendia estimular a competicdo entre os potenciais
investidores divulgando os fatores de atratividade da empresa.

671. De acordo com o artigo 72 do caderno de encargos, aprovado pela RCM n2 52-B/2011, de 7 de dezembro, os
potenciais investidores foram convidados a apresentar uma “Carta de interesse” composta por 4 partes:

Figura 11 — Elementos a integrar na carta de interesse

|« informag&o sobre a percentagem do capital acionista a adquirir,
OFERIJSEE%(\'/S‘EIRA + minimo de 5% e maximo de 33% (valor que obrigaria a uma OPA)
+ Preferéncia pela venda ao minimo de investidores possivel

|« informagao sobre o papel que petendem desempenhar como acionista de referéncia, nomeadamente
referente a:

OFERTA TECNICA + i) crescimento, competitividade e valor potencial

INDICATIVA + ii)desenvolvimento de uma infraestrutura de energia eficiente e segura
+ i) desenvolvimento da economia portuguesa , incluindo a criagdo de emprego
* iv)apoio a internacionalizagéo da empresa

|« Informagéo relativa a:
+ i) condigdes de governagao da sociedade;

QUESTOES NAO + i) fatores que pudessem condicionar o valor atribuido na proposta;
FINANCEIRAS E DE + i) confirmagdo da capacidade de alocar recursos para um processo célere;
OUTRANATUREZA + iv) fontes de financiamento;
+ V) questdes regulamentares e de concorréncias e solugdes que pudessem ser antecipadas
. para umas e outras.

C%%“é%%%“é:ifgg& + conformagéo com a confidencialidade de todo o processo.

Fonte: Carta convite
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Nesta carta constava a intengdo de vender entre 5 e 51% da empresa ao menor numero possivel de
compradores. Assim, os proponentes a grandes acionistas deveriam apresentar projetos estratégicos mais
consistentes para a empresa além de que uma maior fatia de a¢Ges poderia potenciar um prego mais atrativo,
como prémio de controlo, como se veio alias a confirmar posteriormente.

Por outro lado, esta declaragao pode ter provocado uma retragao nos potenciais compradores, por receio de
que o gasto despendido no processo competitivo tivesse alta probabilidade de ser vao, uma vez que foi
expressamente referido que quaisquer custos incorridos no processo ndo seriam reembolsados.

Foi expressamente estabelecido que, em resultado da operagdo nenhum acionista poderia ficar em posse de
mais de 33% das a¢Oes da empresa, dado nesse caso uma OPA ser obrigatéria tal como regula o Codigo dos
Valores Mobilidrios.

Num processo de venda direta, é fundamental que exista competicdo entre os potenciais compradores, de
modo a que se possa obter o melhor valor possivel na operagdo. Porém, dos 21 investidores apenas 4 se
revelaram interessados em apresentar uma proposta preliminar (ndo vinculativa) para a aquisicio da
participagdo no capital da REN, respondendo as exigéncias colocadas na carta convite.

Quer a National Grid (Reino Unido), quer a State Grid International Development Limited (China) sdo
empresas ligadas ao ramo da transmissdo de energia elétrica em muita alta tensdo. A OMAN OIL Company
S.A.O.C. (Sultanato de Oman), também ligada ao setor energético, baseada no petréleo e gas natural. Por fim,
a Brookfield Infraestructure Group Corporation (EUA), que é uma gestora de ativos, focada na gestdo de
infraestruturas e imobilidrio, com dispersdo bolsista e cotada publicamente na bolsa de Nova lorque e de
Toronto.

Diretriz 16 da ISSAI 5210
Informagdo para potenciais concorrentes
“Que informagdo deve ser facultada aos potenciais concorrentes?”

A informacgao fornecida aos potenciais investidores nesta fase consistiu num folheto, que acompanhou a carta
convite, designado por “REN - Investment Opportunity”, o qual continha informagdo exclusivamente publica
qguanto a atividade da REN e aos seus indicadores financeiros.

De acordo com os relatérios fornecidos pela PARPUBLICA foi prestada toda a informacgdo, em situacdo de
igualdade, aos potenciais compradores.

15.4.2. As propostas néo vinculativas

No que respeita as questdes financeiras a avaliagdo efetuada é simples e linear, resumindo-se as propostas no
quadro que se segue.

QUADRO 43 - PREGO INDICATIVO E % DE AQUISICAO

STATE GRID NATIONAL GRID BROOKFIELD | OMAN OIL
% da participagdo 33,32% 33,00% 33,00% 10,00%
Valor total da proposta 534mé€ 530m€ 463mé€ 128mé€
Valor por agdo da proposta 3,00€ 3,00€ 2,60€ 2,39€
Valorizag&o bolsista em 21/10/11 2,169€

Fonte: Propostas ndo vinculativas

Destaca-se que, nesta fase preliminar, as percentagens que os concorrentes pretendiam adquirir tornavam as
propostas mutuamente exclusivas, dado o montante maximo colocado a disposicdo dos proponentes estar
limitado a 51% do capital da empresa na posse do Estado.

Tomando em consideragdo as avaliagBGes prévias efetuadas no processo de privatizacdo e os “price targets”
definidos pelos analistas de mercado, a PARPUBLICA considerou, no seu relatério de analises das intencdes de
aquisicao, que “...) os pregos oferecidos pelos concorrentes enquadram-se no limiar superior do intervalo de
precos das avaliagdes, com unica exce¢do do OOC que oferece 2,39€/agdo.”.

- 100
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Todas as propostas foram avaliadas pela REN'®, pelos consultores financeiros e pela PARPUBLICA, tendo cada
um apresentado o respetivo relatorio.

A avaliagdo da REN foi efetuada por um grupo de trabalho que incluia, entre outros, o CEO e o CFO da
empresa, tendo sido realizada com base em critérios previamente estabelecidos pela empresa e a qual o TdC
teve acesso e que diziam respeito a parte técnica da oferta.

A metodologia apresentava uma limitagao, alids reconhecida pela prépria empresa, ja que foi essencialmente
desenhada para avaliar propostas de entidades com perfil de investidores estratégicos e dois dos proponentes
eram investidores financeiros. Neste sentido apenas dois dos critérios foram aplicados aos investidores
financeiros.

Por seu lado, os consultores financeiros (CaixaBl e Perella) debrugaram-se, para além da vertente financeira,
sobre questdes ndo financeiras e de outra natureza, nomeadamente de governagdo e analise de possiveis
obstdculos a prossecuc¢do da segunda fase e riscos de conclusdo da operagao.

A proposta da National Grid foi a que levantou mais reservas & PARPUBLICA, como é referido no seu relatério
de analise as propostas ndo vinculativas.

Por um lado, a primeira reserva foi colocada quanto a disponibilidade da National Grid em comprar o total do
capital detido pelo Estado — 51%. Para o efeito, a empresa declarou que estaria disposta a oferecer um prémio
face aos 3€ propostos por agao para ficar, assim, com o controlo da maioria do capital da empresa.

Por outro lado, a National Grid pretendeu assegurar um conjunto de direitos quanto ao modelo de
governacdo da empresa, que implicava a sua aprovacdo obrigatéria das decisdes do Conselho de
Administracdo ou da Assembleia Geral, a um conjunto de matérias que a PARPUBLICA considerou “{...)
proporcionariam o controlo dos negdcios da REN(...)".

QUADRO 44 - ELEMENTOS CONSTANTES DA PROPOSTA DA NATIONAL GRID

Aquisicdo, venda ou alienacéo de direitos de valor superior a 10% dos ativos fixos da REN ou de qualquer empresa controlada pela REN
Fuséo, cisdo ou transformacao de qualquer companhia controlada pela REN

Aprovagao dos Planos de Negécios e Orgamentos

Modificagdes nos objetivos e politicas de gestdo da REN ou empresas por ela controladas
A ocorréncia de débitos materiais a partir de certo nivel ou abaixo de determinado rating
Modificagdes nas politicas e periodos contabilisticos

Modificagdes na estrutura corporativa da REN ou empresa por si controlada

Dissolucdo de empresas

A nomeacéo da gestdo em qualquer empresa controlada pela REN

A selegdo de parceiros estratégicos nas atividades da REN ou das empresas que controla
Decisdes dos acionistas em matéria gestionaria submetida pelo Conselho de Administracéo
Nas cooptacdes que eventualmente possam ocorrer

Mudancas nas politicas de dividendos da REN e das sociedades por si controladas

Composigdo e delegagdo de competéncias nos Administradores Executivos, incluindo perimetro de responsabilidades
Fonte: proposta da National Grid e relatério da PARPUBLICA

Esta proposta foi considerada “(...) desajustada em relagdo a dimensdo da posi¢cdo pretendida e do preco
proposto (...) que numa segunda fase devera ser objeto de discussdo mais aprofundada.” Ndo obstante esta
situacdo, a PARPUBLICA considerou que “(...) justifica-se a inclusdo na 22 fase desta reprivatizagdo dos quatro
interessados que submeteram agora propostas ndo vinculativas.”

Porém, em 12 de dezembro de 2012, na sequéncia de contactos mantidos com a Perella e da anélise do
caderno de encargos da (re)privatizacdo, a National Grid comunicou a sua desisténcia do processo de
(re)privatizacdo da REN, tendo-se mantido no processo apenas trés participantes.

165  No que respeitou as questdes técnicas.
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Diretriz 17 da ISSAIl 5210
Avaliagdo das propostas
“Que medidas deve tomar a ISC para apreciar de que modo o vendedor analisou as propostas recebidas?”

Diretriz 18 da ISSAI 5210
Concorrentes finais
“Como deve a ISC apreciar o modo como o vendedor decidiu quanto a lista dos finalistas?”

O projeto estratégico apresentado por cada um dos concorrentes foi avaliado pela REN. A PARPUBLICA, em
conjunto com os seus assessores, procedeu a uma analise de todos os critérios fixados no art.2 4.2 do Decreto-
Lei n.2 106-B/2011.

15.4.3. Fase de apresentacdo de propostas vinculativas de aquisi¢ao

Foi aprovada a RCM n2 52-B/2011, de 7 de dezembro de 2011, que aprovou o caderno de encargos que rege o
processo de venda direta da REN. Este caderno de encargos estabelece os termos e condig¢Ges aplicaveis as
fases do processo posteriores a fase de recolha de intengGes de aquisi¢do e sele¢do dos investidores.

Nesta Resolugdo definiu-se o limite maximo de 40% e minimo de 5% para a alienagdo do capital social da REN.
O Governo deixou assim, para uma fase posterior, a alienagdo de cerca de 11%'* do capital social da REN, a
ser privatizado através de uma OPV, que se realizou no 1.2 semestre de 2014.

Assinala-se que o limite maximo a ser adquirido por cada proponente foi reduzido face a intengdo inicial,
tendo passado de 33% para 25%, de acordo com o caderno de encargos. De notar ainda, que a referéncia a
intencao de alienar ao minimo de proponentes possivel também desapareceu da redagdo face a carta convite
inicialmente enviada aos potenciais interessados.

Segundo o caderno de encargos a apresenta¢do das propostas vinculativas de aquisicdo era constituida por

varias partes, uma oferta financeira vinculativa, uma oferta técnica vinculativa e informacdo variada
comprovativa da situa¢do da empresa e da sua capacidade para executar o negocio:

Figura 12 — Elementos a integrar na proposta vinculativa

| ea quantidade de acgdes e a percentagem que o proponente pretende
adquirir no capital social da REN, a qual ndo pode ser inferior a 5 % nem
superior a 25 % do referido capital social, e indicar o prego oferecido para a
aquisicdo dessas acgdes, quer em valor por acgdo, quer em valor global e
expresso em euros.

OFERTA FINANCEIRA
VINCULATIVA

3

euma proposta vinculativa de acordo quadro para execugdo do projecto
. estratégico e eventualmente de acordos especificos para a sua
concretizagdo, bem como descrever, de forma pormenorizada, o modo
como a qualidade de accionista por parte do proponente beneficia o
Estado Portugués e a REN, e como a execug¢do do plano estratégico que o
proponente pretende desenvolver na REN contribuem para a verificagao
dos critérios previstos no artigo 5.2, nomeadamente nas suas alineas d) a i)

OFERTA TECNICA
VINCULATIVA

INFORMACAO econteudo documental e informativo das propostas.
VARIADA

Fonte: Caderno de encargos

166  Em 30 de Novembro de 2013, a Parpublica detinha 9,9% do capital social enquanto que a CGD detinha o restante, 1,1%. A reprivatizacéo dos 11%
ocorreu no 1.° semestre de 2014 através de uma OPV.
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Pela RCM n.2 58/2011, de 16 de dezembro, o Governo determina a admissdo dos potenciais investidores de
referéncia a participar as fases subsequentes do processo de alienagdo das a¢Ges objeto de venda direta de
referéncia, e que foram os seguintes:

a) BROOKFIELD.
b) OMAN OIL.
c) STATE GRID.

Na sequéncia desta RCM, as trés entidades selecionadas foram convidadas a apresentar uma proposta
vinculativa para a aquisicdo de uma participacdo na REN.

A carta-convite, além de identificar os critérios de selecdo aplicdveis as propostas apresentadas pelos
potenciais adquirentes (que constavam do caderno de encargos), incluia ainda:

a) A minuta do instrumento juridico a ser celebrado entre a PARPUBLICA e os adquirentes (Acordo de
Venda Direta de Referéncia).

b) A minuta de acordo quadro relativo ao desenvolvimento de um Projeto Estratégico comum entre os
potenciais adquirentes e a REN (Framework Agreement).

c¢) Uma adenda opcional ao AVDR que pretendia regular um mecanismo de partilha de valor, em caso
de alienagdo posterior.

Diligéncias informativas e negociagbes com 0s investidores

Tal como previsto no n.2 2 do art.2 22 do caderno de encargos, a 2.2 fase do processo de alienagdo iniciou-se
com a realizagdo de diligéncias informativas a terem lugar até a data limite para entrega das propostas
vinculativas de aquisicdo do capital social da REN. Estas realizaram-se entre 20 de dezembro de 2011 e 18 de
janeiro de 2012.

Durante este periodo a PARPUBLICA promoveu sessdes para discussdo dos aspetos respeitantes as propostas
vinculativas, bem como questdes referentes ao Acordo de Venda Direta de Referéncia e ao Acordo quadro do
Projeto estratégico. Este Ultimo contou com a colaboracdo da REN que nunca tera tomado conhecimento das
propostas financeiras.

Destas negociagdes destacam-se:

e Sessdes com a PARPUBLICA para discussdo da minuta do Acordo de Venda Direta de Referéncia.

e SessOes com a REN para discussdo do Projeto Estratégico.

e Sessdo com representantes de alguns acionistas de referéncia da REN e com a PARPUBLICA para
esclarecimentos relativos ao modelo de governo da empresa.

e Duas sessGes com representantes do Governo para esclarecimentos e enquadramento relativamente
ao setor energético e ao contexto econdmico nacional.

Durante estas diligéncias a PARPUBLICA disponibilizou as seguintes informacdes aos investidores
selecionados:

e  “Esclarecimentos relativos a matérias processuais, tal como previsto no n21 do artigo 122 do Caderno
de Encargos. A PARPUBLICA, quer diretamente, quer através dos assessores financeiros, recebeu
apenas um pedido de esclarecimentos por parte da STATE GRID. Em conformidade com o referido
artigo, as respostas ao pedido de esclarecimentos foram prestados a todos os investidores
selecionados”.

e “Informagdo relativa ao montante da prestagdo pecunidria inicial, nos termos do n®1 do artigo 152 do
Caderno de Encargos e tal como referido no Despacho n® 740-F/2012, de 18 de Janeiro, do Ministro
de Estado e Finangas.”.

e  “Minuta da Garantia Bancdria, nos termos dos n2 2 e 3 do artigo 152 do Caderno de Encargos tal
como referido no Despacho n? 740-G/2012, de 18 de Janeiro, do Ministro de Estado e das Finang¢as.”.
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e “Informagdo relativa ao regime de indisponibilidade das a¢des adquiridas no contexto da Transagdo
Potencial, nos termos do artigo 212 do Caderno de Encargos e decorrente da Resolugdo do Conselho
de Ministros n210/2012, de 20 de Janeiro.”

As sessOes entre os potenciais investidores e a REN envolveram, além dos administradores da empresa, os
respetivos consultores financeiros (Barclays Capital e J. P. Morgan) e consultores legais (PLMJ).

No dia 23 de dezembro de 2011, apds a assinatura do acordo de confidencialidade e da carta convite da 22
fase, a Brookfield comunicou a sua desisténcia do processo de (re)privatizagdo da REN. As razdes invocadas
pela empresa referiram expressamente a calendarizagdo do processo, classificando o prazo para a entrega da
proposta final de “muito curto”.

A este respeito afirmou ainda que a necessidade de apresentar a proposta sem conditions precedent, obrigava
a empresa, no prazo de 1 més, a apresentar todas as autorizagdes que a levassem a comprometer-se com o
negocio sem nenhuma cldusula de prorrogacao de prazo para confirmacgao de factos.

Um segundo motivo dizia respeito a expetativa, por parte da Brookfield, em deter uma posi¢ao de controlo na
REN, que tera sido frustrada pelo limite maximo de capital a vender.

Outras razGes avangadas disseram respeito ao periodo de 5 anos durante o qual as a¢des ndo poderiam ser
alienadas sem partilha de eventuais ganhos e ainda, segundo a Brookfield, a falta de clareza acerca do modelo
de governagdo para a REN ap0s a (re)privatizagao.

Apresentagdo das propostas

As propostas vinculativas de aquisi¢do de a¢des viriam a ser entregue em suporte documental, por protocolo,
em envelope opaco e fechado no que dizia respeito a proposta financeira, bem como enviadas por meios

eletrénicos no que respeita aos outros elementos.

As propostas dos dois candidatos que passaram a fase final do processo de venda da REN foram apresentadas
em 20 de janeiro de 2012, dentro do prazo estabelecido.

GRAFICO 16 — PRECO INDICATIVO E VINCULATIVO E COTACOES EM BOLSA

4 -
3 A 2,56
2,39 I proposta inicial
2 .
proposta
1 - vinculativa
e Drego
19/01/12
0 )

STATE GRID OMAN OIL

Fonte: Propostas de aquisicdo e cotacdes bolsistas

A State Grid International Development Limited, subsidiaria e Unico veiculo de internacionalizacdo da STATE
GRID Corporation of China, detida a 100% pelo Estado Chinés apresentou uma proposta de aquisicdo de 25%
do capital da REN, configurando-se como um investidor de perfil industrial, de acordo com as especificagdes
do decreto de privatizagdo

O preco oferecido na sua proposta vinculativa, 2,9€ por acdo, representa um prémio de 40% face ao prego de
cotacdo das acOes no dia anterior a data limite para entrega das propostas vinculativas, que se traduziu num
valor de 387 milhGes de euros.




709.

710.

711.

712.

713.

714.

715.

716.

717.

718.

719.

gy
(5

Tribunal de Contas AUDITORIA: PROCESSOS DE RE(PRIVATIZAGAO) DO SETOR ELETRICO

Aquela proposta vinculativa apresentou um valor inferior a proposta inicial que era de 3€/acdo, ou seja,
menos 3,33%, na linha da desvalorizagdo de 4,5% sofrida pela cotacdo das agGes entre o termo dos prazos
para entrega das propostas iniciais e vinculativas.

No que respeita a OMAN Oil, que apresenta uma proposta com contornos de investimento financeiro, a
proposta apresentada para a aquisigdo de 15% do capital social da REN foi de 2,56€ por agdo, correspondente
ao valor bruto de 205 milhdes de euros.

Este valor registou um prémio de 23,6% face ao valor de fecho do dia anterior ao prazo limite para a entrega
das propostas vinculativas. A razdo do prémio ter sido menor, no caso da oferta da OMAN OIL, tera sido pela
dimensao relativa das propostas e pelo diferente perfil dos investidores.

Ao contrdrio da proposta vinculativa da OMAN OIL foi superior a proposta inicial que foi de 2,39€ por agdo.
Esta alteragao foi justificada pela incorporagdao de um prémio correspondente ao aumento da participagao
que passou de 10% na proposta inicial para 15% na proposta vinculativa.

Esta alteracdo no montante do capital a adquirir pela OMAN OIL, permitiu ao Governo vender a totalidade dos
40% colocados em venda, ja que apenas dois investidores chegaram ao fim do processo negocial com a
apresentac¢do de propostas vinculativas.

As propostas foram analisadas pela REN, de modo a poder fornecer 8 PARPUBLICA e ao Governo uma analise
técnica das propostas dos potenciais investidores, nomeadamente:

e Uma perspetiva acerca da segunda fase do processo de (re)privatizagdo.

e Uma perspetiva das areas chave dos “Framework agreements”, incluindo os projetos estratégicos
submetidos pelos potenciais investidores.

e Uma avaliagdo das “binding technical proposals” submetidas pelos potenciais investidores.

e Uma conclusdo acerca das propostas de parceria dos potenciais investidores e a recomendagdo
acerca da sua adequacgao ao melhor interesse da empresa.

As questdes financeiras associadas a transagdo, nomeadamente os valores propostos, nunca foram abordadas
durante este periodo de negociacdo, segundo a REN.

Avaliagédo das propostas

A avaliacdo técnica das propostas, a cargo do CA da REN, concluiu que os “framework agreements” propostos
e negociados com os potenciais investidores eram complementares e permitiriam a empresa atingir os seus
objetivos estratégicos, obter um crescimento sustentado e criar valor para os seus “stakeholders”. Concluiu,
ainda, que as “binding technical proposals” eram muito benéficas para reforgar a coesao, a competitividade e
para criar valor para a empresa, recomendando que os dois proponentes fossem aceites.

Ambos os investidores aceitaram proceder ao pagamento da Presta¢do Pecunidria Inicial e comprometeram-
se a apresentar uma Garantia Bancdria para o remanescente do preco, de acordo com os termos gerais
estabelecidos no caderno de encargos e nos Despachos do Ministro do Estado e das Finangas n2 740-F/2012 e
740-G/2012, ambos de 16 de janeiro.

Ambas as empresas se propuseram efetuar os pagamentos, inicial e final, apenas com recursos préprios, ndo
dependendo, desta forma, de aprovagdes de financiamentos para efetivar a aquisicdo.

Parecer da Comissdo Especial para Acompanhamento
Ap6s rececdo do relatério da PARPUBLICA e nos termos do n.2 2 do art.? 13.2 do caderno de encargos, a CEA

emitiu um parecer sobre este relatério de apreciacdo e selegdo das propostas em 31 de janeiro de 2012,
. . 167 . 5 ” :
cumprindo o prazo fixado™ . Porém, a CEA ndo “acompanhou” efetivamente o processo, uma vez que esta

167  Dois dias antes da tomada de decisao pelo Conselho de Ministros.
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comissdo apenas baseou a sua analise na fase final de analise de propostas e pronunciou-se acerca da fase
final de propostas vinculativas.

Ap6s a analise da informacdo que lhes foi disponibilizada (reunido com SETF, PARPUBLICA e assessores
financeiros e juridicos, propostas vinculativas dos dois concorrentes a fase final do processo de venda e
relatérios da PARPUBLICA, CaixaBl e Perella e REN) a Comissdo formulou um conjunto de questdes.

As respostas obtidas pela CEA “(...) foram satisfatdrias, tendo em vista o interesse publico envolvido na
presente operagdo de privatizagdo”. Uma das questdes relacionava-se com a necessidade de alteragao dos
limites previstos nos Decretos-lei 29/2012 e 30/2012, relativamente a titularidade das acbes, para a
concretizacdo da operacgdo. Os elementos essenciais do Parecer da Comissdo sado os seguintes:

e Relativamente ao processo de diligéncias informativas prestadas aos potenciais investidores, a
Comissao “(...) entende que foram cumpridos os principios e regras definidos no caderno de encargos.
Para além disso, todos os procedimentos se regeram pelo principio da paridade de condicbes
oferecidas aos interessados, tendo sido facultada a todos os investidores selecionados a mesma
oportunidade de requererem esclarecimentos adicionais, a mesma oportunidade de se encontrarem
com as partes envolvidas, nomeadamente a REN, a Parpublica, representantes dos acionistas
privados da REN e membros do Governo, e todos tiveram acesso G mesma informa;&o."m.

e Nas conclusdes, a Comissdo “(...) conclui que a segunda fase do processo de reprivatizagéo do capital
social da REN, quer no periodo de recolha das intengées ndo vinculativas de aquisi¢do (19 fase), quer
na fase de obteng¢do das propostas vinculativas de aquisicdo (29 fase), se desenrolou de forma
transparente, garantindo a igualdade de oportunidades aos interessados e respeitando os principios e
regras coqssgantes do Decreto-Lei n? 106-B/2011 e os principios e regras constantes do caderno de
encargos” .

Ainda nas conclusdes, a Comissdo realga que “(...) as duas propostas vinculativas ndo estdo em competicdo
P ~ 170
mutua, antes sdo complementares” ™.

Finalmente, o parecer emitido pela CEA foi “(..) favordvel quanto a regularidade, imparcialidade,
transparéncia e salvaguarda do interesse publico, da segunda fase do processo de reprivatizagao do capital
social da REN”.

Selecéo dos investidores e cumprimento dos prazos estabelecidos para o processo

As andlises efetuadas pela PARPUBLICA, pela REN, e pelos consultores financeiros — CaixaBl e Perellal7l,
apontavam para a aceitacdo das propostas da OMAN OIL e da STATE GRID. Por seu lado, o Governo
considerou aquelas propostas serem complementares, ja que os investidores apresentavam perfis de
investimento diferenciado e, juntas, perfazerem o montante de capital social que o Estado pretendia alienar —
40%.

Mais ainda, considerou o Governo que quer 0s projetos estratégicos quer as condi¢Ges financeiras
apresentadas pelos proponentes permitiam “(...) uma adequada salvaguarda dos interesses patrimoniais do
Estado, bem como ao compromisso de apoiar um projeto estratégico com claro interesse para a sociedade.”

Complementarmente, considerou que a proposta da STATE GRID assentava “(...) numa importante
contribuicdo para o reforco da capacidade econdmico-financeira da empresa, tendo como resultado o
posicionamento deste proponente como principal parceiro estratégico industrial da REN.”

168  Ponto 6 (Segunda fase-Apresentacéo de propostas vinculativas) do Parecer (pagina 14).

169  Ponto 8 (Conclusdes) do Parecer (pagina 20).

170  Ponto 8 (Conclusdes) do Parecer (pagina 20).

171 O relatério de avaliagdo das propostas vinculativas da CaixaBl e da Perella foi apresentado 8 PARPUBLICA em 24 de janeiro de 2012.
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Tribunal de Contas

A contribui¢do para o reforgo da capacidade econdmico-financeira da empresa era um dos critérios para a
escolha dos investidores na aquisicdo do capital social da REN. A este respeito, apenas a STATE GRID
apresentou um compromisso firme de apoiar o financiamento do seu programa de investimentos, que, dadas
as condi¢cdes dos mercados financeiros mais o contexto nacional, se previa vir a encontrar dificuldades em ser
financiado.

Este compromisso foi concretizado, posteriormente, com um financiamento a REN de 1.000.000.000 de euros
pelo “China Development Bank”. Assim, de acordo com a RCM n2 13/2012, de 2 de fevereirom, o Conselho
de Ministros decidiu:

e “Selecionar o proponente Oman Oil para proceder a aquisigdo de 80.100.000 agées, representativas
de 15% do capital social da REN {(...)".

e “Selecionar o proponente State Grid para proceder a aquisicdo de 133.500.000 agles, representativas
de 25% do capital social da REN {(...)".

Os fundamentos apresentados pelo Governo para a tomada de decisdo foram os seguintes:

e No caso da Oman Oil: e No caso da State Grid:

“Elevado mérito da respetiva proposta vinculativa, apresentada na
perspetiva de entidade com perfil de investidor financeiro estavel e
de longo prazo, a qual observa, em termos que satisfazem
adequadamente o Governo, os critérios de sele¢do previstos no
art° 5° do caderno de encargos (...) em especial no que respeita a:

“Elevado mérito da respetiva proposta, apresentada na perspetiva
de entidade com perfil de investidor industrial, a qual observa, em
termos que satisfazem adequadamente o Governo, os critérios de
selegdo previstos no art® 5° do cademo de encargos (...) em
especial no que respeita a:

o  Condigées financeiras que permitem uma adequada
salvaguarda dos interesses patrimoniais do Estado; o

o  Compromisso de apoiar um projeto estratégico com
claro interesse para a sociedade™3;

Prego e condigdes financeiras que permitem uma
adequada salvaguarda dos interesses patrimoniais do
Estado;

o  Compromisso de apoiar um projeto estratégico que
assenta: Suporte financeiro significativo para o
desenvolvimento e crescimento das atividades da
sociedade nos mercados nacional e internacional;
importante contribui¢do para o reforgo da capacidade
econémico-financeira da empresa.

Tendo como resultado o posicionamento deste proponente como
o principal parceiro estratégico industrial da REN "174;

No n.2 5 da RCM relativamente aos instrumentos juridicos a celebrar com os proponentes, faz-se referéncia a
“(...)subordinagdo expressa dos seus efeitos a entrada em vigor das adequadas alterages em matéria de
titularidade das ac¢Bes representativas do capital social da REN aos Decreto-Lei n2 29/2012 e 30/2012, ambos
de 15 de fevereiro (...)".

Constata-se que, no momento da decisdo final sobre o processo de privatizacdo, o Governo assume que a
concretizacdo da operacdo depende da entrada em vigor das alteragdes aos Decretos-lei n? 29/2012 e
30/2012, salvaguardando assim os termos e o alcance da decisdo tomada face ao regime legal em vigor.

Nos termos do n.2 6 da RCM, as condig¢des a que fique subordinada a produc¢do dos instrumentos juridicos a
celebrar entre a PARPUBLICA e os compradores e o pagamento do remanescente do preco da alienagdo “(...)
deve verificar-se até 30 de junho de 2012”.

No n?2 7 da RCM, determina-se ainda que as exce¢bes ao regime de indisponibilidade das a¢bes previsto na
RCM n2 10/2012, de 20 de janeiro, sdo as estabelecidas no AVD a celebrar com os compradores. Como se
analisara no ponto seguinte, o afastamento do regime da indisponibilidade das ac¢Ges aqui previsto ndo é
compativel com o disposto no art.2 6.2 da LQP.

172 Publicada em DR, de 8 de fevereiro de 2012.
178 No 1 da RCM.
174 N° 2 da RCM.
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15.5. Os Acordos de Venda Direta de Referéncia

Os Acordos de Venda Direta de Referéncia foram assinados em 22 de fevereiro de 2012 entre a PARPUBLICA a
STATE GRID INTERNATIONAL DEVELOPMENT LIMITED e a STATE GRID EUROPE LIMITED, por um lado, e entre a
PARPUBLICA e a OMAN OIL COMPANY, por outro.

No caso do AVD celebrado com a OMAN OIL, nos termos da clausula 32, a empresa pagara o montante de
205.056.000 euros, que corresponde a 2,56€ por agdo. Esta previsto que o preco seja pago em dois
momentos: 60.000.000 euros na assinatura do AVD e 145.056.000 euros na data de conclusdo'”.

No caso da STATE GRID, nos termos da clausula terceira, pagara o montante de 387.150.000 euros, que
corresponde a 2,90€ por agdo. Esta previsto que o pre¢o seja pago em dois momentos: 100.000.000 euros na
assinatura do AVD e 287.150.000 euros na data de conclusdo™’®.

De acordo com a clausula quarta dos AVD, a efetiva transmissdo das a¢Oes ficou condicionada a verificagdo
cumulativa, em data anterior a Data de Conclusdo, de um conjunto de condigdes que se passam a expor:

e Alteracdo dos limites legais de detencdo de capital constantes dos Decretos-lei n2 29/2006 e
30/2006, ambos de 15 de fevereiro, que determinavam que “(...) nenhuma pessoa singular ou
coletiva pode deter, diretamente ou sob qualquer forma indireta, mais de 10%do capital social do
operador da RNT, ou de empresa que o controle.” e que “A limitagdo imposta na alinea anterior é
de 5% para as entidades que exercam atividades no sector elétrico, nacional ou estrangeiro.”

A alteracgdo legal deveria permitir a aquisicio de um nuimero de a¢des e os respetivos direitos de voto pelo
comprador nos termos do Acordo de Venda Direta, ou seja, deveriam permitir a aquisicao de 25% do capital
social da REN. Esta alteracdo efetivou-se com a entrada em vigor do Decreto-Lei n? 112/2012, de 23 de
maio.

Alteragdes aos estatutos da REN

a) A introdugdo de um novo artigo, que definisse um regime de incompatibilidade com o exercicio de
fungGes em drgaos sociais, dadas as novas circunstancias de natureza estratégica e de longo prazo.

Esta alteragdo traduziu-se na inclusdo do art.2 7.2-A que veio regular as situa¢des de incompatibilidade.

b) Modificacdo do artigo 122 que previa que ndo seriam contados os votos inerentes as a¢des que
excedessem 10%, ou, no caso de se tratar de entidades com atividades ou interesses no setor
energético, 5% da totalidade dos votos correspondentes ao capital social.

Esta condicdo foi concretizada com a alteragdo daqueles limites para o valor de 25%.

c) Eleicao dos membros do conselho de administragdo da REN para o mandato 2012-2014, no sentido
de refletir a nova estrutura acionista da empresa por via da inclusdo de novos administradores ndo
executivos que representassem os novos acionistas;

Esta premissa veio a ser satisfeita com a eleigdo de um novo CA, cujos novos administradores teriam a sua
atividade condicionada a entrada em vigor do acordo de parceria estratégica celebrado entre a REN e a OMAN
OIL e a STATE GRID, ambos celebrados no dia 22 de fevereiro de 2012, no contexto da 2.2 fase de
(re)privatizacdo da REN.

Assim, a nova composicdo dos quinze elementos do CA incluia trés lugares para nomeados pela STATE GRID*”
e um lugar nomeado pela OMAN OIL"®,

175  Que ndo pode ultrapassar o dia 30 de junho de 2012, tal como estatui 0 n° 5 da RCM n° 13/2012, de 8 de fevereiro.
176  ldem.

177 Guangchao Zhu, Mengrong Cheng e Haibin Wan

178  Hilalal Kharusi
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Caso a verificagdo das condi¢bes acima referidas ndo acontecessem, o AVD cessaria os seus efeitos e a
PARPUBLICA procederia ao reembolso da prestacdo inicial e & entrega da garantia bancdria no prazo de 30
dias, tal como estatui o n? 1 da clausula sétima.

Nos termos do n? 2 da clausula sétima e caso a verificagdo das condi¢Ges acima referidas ndo acontecessem
até 30 de junho de 2012, s6 a PARPUBLICA teria direito a resolver o acordo. Caso a PARPUBLICA n3o exercesse
esta prerrogativa e se a situagdo se mantivesse até 30 de julho de 2012, o comprador teria igualmente a
prerrogativa de resolver o acordo.

15.5.1. Clausula de indisponibilidade

O Decreto-Lei n2 106-B/2011, de 3 de novembro, que aprovou a 22 fase de (re)privatizagdo do capital social da
REN estabeleceu a possibilidade de sujeicdo a um “Regime de indisponibilidade das agbes adquiridas”. Neste
diploma previa-se que “As agdes adquiridas no dmbito da venda direta de referéncia podem ser sujeitas ao
regime de indisponibilidade (...) por um prazo mdximo de cinco anos a contar da data de publicagdo da
Resolugdo do Conselho de Ministros que determine o investidor ou investidores que adquirem as aludidas
agdes.”.

Posteriormente, no caderno de encargos aprovado pela RCM n2 52-B/2011, de 7 de dezembro, veio o
Governo, fixar um “regime de indisponibilidade das agbes adquiridas por venda direta de referéncia”, situando
a sua duragdo num “...) prazo compreendido entre um minimo de trés anos e um mdximo de cinco anos, a
fixar em resolugdo do Conselho de Ministros, em momento anterior a data estabelecida para a apresentagéo
das propostas vinculativas de aquisi¢do das aludidas agdes.”

No dia anterior ao fim do prazo para a apresentacdo das propostas vinculativas foi aprovada a Resolugdo do
Conselho de Ministros n.2 10/2012, de 19 de janeiro de 2012, na qual o Governo concretizou o Regime de
Indisponibilidade para as agSes da REN por um periodo de quatro anos, reiterando que se aplicava a
totalidade das a¢des objeto de venda direta de referéncia quanto a quaisquer situagdes relativas a sua
transmissdao ou oneragao.

Porém, nesta Resolu¢cdo foi contemplada uma excecdo ao regime de indisponibilidade, que seria
posteriormente concretizada nos acordos de venda. Com efeito, a parte final do n21 da RCM refere-se a “{...)
situagdes que venham a ser definidas nos instrumentos juridicos, cujas minutas sGo aprovadas pelo Conselho
de Ministros (...)".

Note-se que ja em 17 de janeiro de 2012 os Projetos de Acordo de Venda Direta de Referéncia indicavam, por
um lado, na sua cldusula oitava, a obrigacdo de ndo vender, onerar, ou celebrar negdcios juridicos que
tivessem em vista a transmissao da titularidade ou a obrigacdo do direito de voto num certo sentido.

Por outro lado, na sua clausula décima segunda, previa-se o pagamento de um Preco Adicional e de um Prego
Acrescido, caso viessem a ser vendidas ou compradas dentro do prazo de indisponibilidade, fixado em 4 anos.
De facto criou-se uma exceg¢ao ao regime de indisponibilidade em sentido lato.

Posteriormente, o Governo determinou novamente (na RCM n.2 13/2012, de 2 de fevereiro), que as situacdes
em que ndo seria aplicavel o regime de indisponibilidade das a¢des a alienar seriam estabelecidas, em relagdo
a cada um dos proponentes, “(...) nos respetivos acordos de venda direta de referéncia”.

Assim, o clausulado previsto nos Projetos de Venda Direta de Referéncia com a OMAN OIL e com a STATE
GRID, veio a ser vertido, em 22 de fevereiro de 2012, nos respetivos Acordos de Venda Direta de Referéncia.

De acordo com a cldusula lock up, prevista na cldusula oitava, o comprador obrigou-se a “(...) ndo vender,
onerar ou celebrar negdcios juridicos que tenham por objeto a transmissdo da titularidade (...) da totalidade
ou parte das Agdes (...)” no periodo de vigéncia do acordo'”. Esta proibicdao de alienagdao ou oneragao das
acoOes adquiridas pelo AVD decorria do regime de indisponibilidade das acoes estabelecido pela RCM n.2 52-
B/2011, de 3 de novembro. Porém, estabeleceram-se exceg¢des a proibicdo prevista nesta clausula.

179  De acordo com o art® 19°.
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Ora, as excec¢Oes previstas na alinea b) do n.2 2 a clausula lock up ndo sdo compativeis com o regime de
indisponibilidade fixado para a operagdo da REN. Assim, no caso de autorizagdo posterior de venda das a¢des
ao abrigo deste regime de excec¢do, pode ser posta em causa a estabilidade acionista que se pretendeu
proteger desde inicio com a intransmissibilidade.

Ja no caso da alinea a) do n? 2, entende-se que a situagdo mantém-se inalterada, pois a transagdo efetua-se
com uma sociedade dominada pelo comprador, a qual se obriga nos mesmos moldes que este.

De acordo com as cldusulas oitava e décima segunda, o regime da indisponibilidade das agGes previsto na
RCM n.2 52-B/2012, de 3 de novembro, pode ser afastado, desde que seja pago um preco adicional a
PARPUBLICA pelo comprador.

Contudo, entende-se que o pagamento de um preco adicional por parte do comprador & PARPUBLICA n3o
pode determinar o afastamento do regime de indisponibilidade das a¢des. De facto, os pressupostos em que
assentou a decisdo de determinagdo do regime mantém-se inalterados, pelo que ndo pode deixar de ser
cumprido.

Alias, a estabilidade acionista e o desenvolvimento de um projeto de longo prazo para a REN fundamentaram
a opgdo do Governo pelo modelo de venda direta para a privatizacdo da empresa, em vez do procedimento
concursal.

. . . ~ 180

Tal como vem previsto no decreto de privatizagdo™ , um dos fundamentos para a escolha do modelo de
venda direta residiu justamente na procura de entidades com “(...) perspetiva de investimento estdvel e de
longo prazo, com vista ao desenvolvimento estratégico da empresa”.

O AVD determina ainda que, de acordo com o n.2 4 da clausula décima segunda, no caso de o comprador “(...)
adquirir, ou acordar adquirir, por qualquer forma, direta ou indiretamente, agées representativas do capital
social da REN”, a PARPUBLICA terd o direito a receber um preco acrescido, desde que dela resulte uma
contrapartida unitdria superior por a¢do subjacente ao prego.

15.5.2. Prestagao pecuniéria inicial

O caderno de encargos, aprovado pela RCM n.2 52-B/2011, de 7 de dezembro previu o pagamento de uma
prestacdo pecunidria inicial, que seria determinada pelo Ministro das Finangas. Importava assim definir, com
alguma antecedéncia, o valor da prestagdo pecunidria inicial antes da entrega das propostas vinculativas (20
de janeiro de 2012), para que os proponentes pudessem estar cientes das suas obrigagdes.

Também seria necessario que este valor ficasse definido com antecedéncia face a data prevista para a venda,
de forma a permitir aos “(...) compradores adotarem as diligéncias necessdrias para efetuar o pagamento da
prestacdo pecunidria inicial(...)”, na data da celebragdo dos instrumentos juridicos relativos a venda direta de
referéncia, que veio a ocorrer em 22 de fevereiro de 2012.

Desta forma, foi publicado o Despacho do Ministro do Estado e das Finangas n.2 740-F/2012, de 16 de janeiro,
gue definiu o montante da presta¢do pecunidria inicial em 100 milhdes de euros relativamente a uma oferta
vinculativa de aquisi¢do de a¢des representativas de 25% do capital social da REN.

Este montante seria reduzido proporcionalmente a percentagem de ac¢Oes representativas do capital social
abrangida pela oferta vinculativa de aquisicdo, caso tal percentagem fosse inferior a indicada no numero
anterior.

Neste despacho ficou expressamente prevista a obrigagdo de o pagamento da prestacdo pecunidria inicial ser
efetuado até ao momento da celebragdo dos instrumentos juridicos a estabelecer para a concretizagdo da
venda direta de referéncia.

Durante o processo negocial ndo foi formalmente comunicado aos proponentes o0 montante a ser entregue a
titulo de prestacdo pecunidria inicial, o qual veio a ser estabelecido por despacho®, no dia 18 de janeiro de

180  N°1 do art® 3° do Decreto-lei n° 106-B/2011, de 3 de novembro.
181  Despacho n.° 740-F/2012, de 18 de janeiro, do MEF.
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2012, o que se afigura tardio (2 dias) face a data limite de entrega das propostas vinculativas fixada no dia 20
de janeiro de 2012. Em sede de contraditério o CaixaBl informou que a data de publicagdo do despacho
“..ndo teve impacto no processo, ndo tendo alids havido nenhuma oposi¢Go por parte dos investidores ao
montante fixado.”

Assim, na data da assinatura do Acordo de Venda Direta, os compradores pagaram a PARPUBLICA, a titulo de
antecipacao parcial do cumprimento e sem cardter de sinal, os seguintes montantes:

e 100.000.000 € por parte da STATE GRID, no caso da compra de 25% da participagdo no
capital social da REN;

e 60.000.000 € por parte da OMAN OIL, no caso da compra de 15% da participagdo no capital
social da REN.

Estes valores foram transferidos para a DGTF dois dias apds o pagamento efetuado no dia 22 de fevereiro de
2012.

15.5.3. Garantias Bancarias

Previu-se, desde logo no caderno de encargos da 22 fase de (re)privatizacdo que para a garantia do
cumprimento da obrigacdo de pagamento do preco, os proponentes vencedores deveriam prestar uma
garantia bancaria de valor correspondente a diferenca entre o montante da prestagdo pecuniaria inicial e o
montante global do prego oferecido.

Esta garantia deveria ser prestada de acordo com um modelo e demais termos definidos por Despacho do
Ministro do Estado e das Finangas e sé deveria cessar a sua vigéncia apods o integral pagamento do prego das
acOes objeto da alienagdo. O Despacho n? 740-G/2012 foi proferido em 16 de janeiro de 2012 e publicado em
18 de janeiro.

As garantias apresentadas pelos compradores foram emitidas em 17 de fevereiro de 2012 e aceites no
momento da assinatura dos Acordos de Venda Direta de Referéncia, em 22 de fevereiro de 2012.

15.54. Alteracéo dos estatutos da REN

Tal como referido, na sequéncia das obrigacdes assumidas no AVD, a PARPUBLICA apresentou uma proposta
de alteragdo dos estatutos da REN'®? e uma proposta de elei¢do para os 6rgdos sociais, que foram aprovadas
na reunido da AG da REN de 27 de marg¢o de 2012. As propostas contemplavam:

a) Aditamento de um novo art.2 7.2-A'%,

b) Alteracdo™ dos artigos 11.2 e 12.2, com o aditamento do n.2 3 e a alteragdo do n.2 3,
respetivamente.

c) Eleicdo de 4 membros ndo executivos para o CA*® da REN.

182  Constam do Anexo V do AVD.

183 O aditamento do art® 7°-A visa regular as situacdes de incompatibilidade para o exercicio de fungfes nos drgéos sociais, para evitar que uma empresa
em situacéo de potencial conflito de interesses com a REN possa estar representada nos seus 6rgdos sociais. Nos n.° 1, 2 e 3 encontram-se definidos os
casos de incompatibilidade e nos n.° 5, 6 e 10 prevéem-se as excegdes a este regime. Tendo em conta o0 novo regime de incompatibilidades, a posi¢ao
dos novos acionistas Oman Oil e State Grid foi salvaguardada de forma clara e inequivoca no art. 7.°-A, na alinea b) do n°6 e no n.° 10,
respetivamente. Ficou ainda previsto no n.° 11 do novo artigo que os novos acionistas “(...) podem livremente, e sem necessidade de autorizagdo por
deliberacéo prévia da AG, nomear para o exercicio de fungdes como membro do CA da REN pessoa singular em exercicio de funcdes num érgdo social
de uma pessoa coletiva em situagdo de potencial conflito de interesses com a REN (...)”.

184 A alteragdo do art.° 11.° visou reforcar a maioria de votos necessaria a deliberagdo sobre as matérias essenciais para a empresa. Na ata da AG ¢é feita a
seguinte referéncia: “A perspetiva de evolugdo da estrutura acionista da REN torna adequado ao interesse social (...) passar a exigir uma maioria de
aprovagao de trés quartos dos votos emitidos para as deliberagdes que respeitem a alteragdes do contrato de sociedade, cisdo, fuséo, transformagao ou
dissolugdo da sociedade, incompatibilidades com o exercicio de fungdes em 6rgédos sociais e o limite maximo a contagem de votos emitidos pelos
acionistas em AG”. A alteragdo do art.° 12.° visa alargar o limite a contagem de votos emitidos pelos acionistas em AG para 25% da totalidade dos
votos correspondentes ao capital social. Esta alteragdo vem salvaguardar a posi¢do dos novos acionistas da REN, no exercicio da totalidade dos seus
direitos de voto relativos a 15% do capital social detido, no caso da Oman Qil, e 25%, no caso da State Grid.

185  Relativamente & eleigdo para o CA da REN, a PARPUBLICA apresentou uma proposta de lista de 4 novos membros, 3 dos quais indicados pela State
Grid, incluindo o vice-presidente, e 1 indicado pela Oman Oil. Foi ainda deliberado que os novos membros s6 exerceriam os seus cargos a partir da data
da entrada em vigor dos acordos de parceria estratégica a partir de 25 de maio de 2012, data da assinatura do certificado de concluséo.
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15.5.5. Alteragéo do regime legal do SEN e do SNGN pelo Decreto-Lei n® 112/2012, de 23 de maio

A efetivagdo da venda direta ficou dependente da entrada em vigor da modificacdo aos Decretos-Lei n?
29/2006 e 30/2006, ambos de 15 de fevereiro, em matéria de titularidade das agbes representativas do
capital social da REN. Esta modificagdo deu-se com a aprovagdo do Decreto-Lei n2 112/2012, de 23 de maio™°

As alteragBes aos Decretos-Lei n? 29/2006 e 30/2006, de 15 de fevereiro,187 visaram o aumento dos limites
em vigor de participagdo, direta ou indireta, no capital social do operador da RNT™®, no capital social das
empresas concessionarias da RNTIAT™® ou no capital social do operador da RNTGN'®.

Quanto as alteragdes introduzidas no n.2 4 do art.2 25.2 do Decreto-Lei n.2 29/2006 e no 4 e 5 dos art.2 20.2-A
e 21.2 do Decreto-Lei n.2 30/2006, respetivamente, estas visaram a salvaguarda das rela¢gdes de dominio ja

existentes a data da entrada em vigor do diploma®*.

Tendo em conta os novos limites legais, o Governo refere no preambulo do diploma que “(...) a detengdo de
25% do capital social nGo consubstancia, por um lado, uma situagdo de controlo (..), e por outro, ndo
prejudica a implementagdo (...) (de) regras comuns para o mercado interno de eletricidade (...) e do gds
natural”.

Constata-se que tal afirmagdo decorre do conteldo das alteragdes introduzidas aos estatutos da REN, que
acautelaram a defesa dos interesses dos acionistas em geral.

15.5.6. Os Acordos Quadro — Framework Agreement

Tal como estava previsto nos respetivos AVD, os acordos quadro entre a REN e a STATE GRID e entre a REN e a

OMAN OIL foram celebrados em 22 de fevereiro de 2012, no mesmo dia em que foram assinados os AVD™,

*» Acordo quadro celebrado entre a REN e a STATE GRID

O acordo quadro entre a STATE GRID e a REN constituiu uma parceria estratégica industrial entre as duas
empresas e “(...) estabelece os termos e condigdes gerais para a implementagdo do projeto estratégico {(...)”**
apresentado pela STATE GRID com a proposta vinculativa.

As partes acordaram na definicdo dos seguintes objetivos estratégicos para a empresa e na cooperagdo de
uma forma de os alcangar®*

e Reforgco da posicdo de lideranga da REN em Portugal e do seu envolvimento para os mercados de
energia ibéricos, bem como a promoc¢do do envolvimento da REN nas interligacbes do mercado
ibérico com o resto da Europa e com o Norte de Africa.

e Expansdo internacional da REN em regiGes e negdcios estratégicos, desighadamente em Angola,
Mogcambique, Brasil e China.

e  Partilha de competéncias tecnoldgicas.

e Fortalecer a capacidade financeira para as necessidades de refinanciamento e plano de expansdo do
negdcio.

186  Este diploma entrou em vigor em 24 de maio de 2012 e procedeu: Alteracéo do artigo 25.%, n.° 2 e 4 do Decreto-Lei n.° 29/2006 e Alteracéo dos artigos
20.-A, n°3 e 4, e 21°-A, n° 3 e 5, ambos do Decreto-Lei n.° 30/2006. A alteracéo da alinea i) e a eliminagdo da alinea j) do n.° 2 do art.° 25.° do
Decreto-Lei n.° 29/2006, bem como a altera¢édo da alinea b) e a eliminag&o da alinea c) do n.° 3 do art.® 20.%-A e a alteracdo da alinea h) e a eliminagdo
da alinea i) do n.° 3 do art.®° 21.°, ambos do Decreto-Lei n.° 30/2006, visaram alargar o limite de participacdo no capital social para 25% do capital social
dos referidos operadores e empresas concessionarias para qualquer pessoa singular ou coletiva. Estas alteragdes vém salvaguardar a posi¢do dos novos
acionistas da REN, no sentido de lhes ser permitida por lei a participagdo no capital social da empresa.

187  As propostas de alteragdo aos diplomas constam do Anexo V do AVD — Governo Societario.

188  Rede Nacional de Transporte de Eletricidade.

189  Rede Nacional de Transporte, Infraestruturas de Armazenamento e Terminais de GNL.

190  Rede Nacional de Transporte de Gas Natural.

191  Salienta-se que estas alteracdes ndo constavam do Anexo V do AVD.

192 O CA da REN aprovou a celebracéo deste acordo a 2 de fevereiro de 2012, data da deciséo final do CM.

193  Tradugdo nossa do ponto 2.1 do acordo redigido em lingua inglesa.

194  Tradugdo nossa do ponto 3.1 — Fim e objetivos da cooperagdo estratégica.
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No ambito do acordo quadro, prevé-se a criagdo de uma comissao da parceria estratégica, com o papel de
“(...) gerir o processo de implementar as ag¢des fixadas no projeto estratégico”lgs. Relativamente aos
desenvolvimentos futuros, esta prevista a criagdo de 2 joint-ventures, uma em Angola e outra em
Mogcambique, para explorar oportunidades de negdcio no setor da energial%.

O ponto 8 (Financiamento) prevé o apoio financeiro a3 REN no montante de 1.000.000.000 euros, por uma
instituicdo financeira estrangeira, com vista ao financiamento do CAPEX e das necessidades de
refinanciamento da REN. Ainda no que diz respeito ao financiamento da REN, a STATE GRID apresentou 3
manifestacdes de interesse de entidades financeiras estrangeiras '’ para a concessdo de outros
financiamentos no dmbito da parceria.

Entre as varias obriga¢des previstas no AVD, destacam-se aquelas em que a STATE GRID concorda em
defender os principios pelos quais a REN se rege enquanto empresa, designadamente:

e “Manutencdo da sede e os servicos da REN em Portugal;

e Preservagdo da unidade do portfolio da REN das atividades de negdcio existentes do seu perfil
corporativo, identidade e independéncia, bem como o refor¢o do crescimento sustentdvel a longo
prazo;

e Expansdo das infraestruturas e dos ativos de eletricidade e gds, com a manutengdo e renovagdo das
infraestruturas e ativos existentes e o investimento em novos;

e  Maximizar as capacidades técnicas da REN;

e Desenvolver os mercados de eletricidade e gds natural da Peninsula Ibérica” 198

«» Acordo quadro celebrado entre a REN e a OMAN OIL

O acordo quadro entre a OMAN OIL e a REN constituiu uma parceria estratégica financeira entre as duas
empresas. Este acordo “(...) estabelece os termos e principios gerais para a cooperagdo entre as partes em
areas de mutuo interesse e os processos para a avaliagdo e implementagdo dos projetos estratégicos que
. s A . 199 . . .
possam ser identificados em consequéncia (...)” ", apresentado pela Oman Qil com a proposta vinculativa.

As partes acordaram que as dreas de interesses comuns serdo as seguintes, em relagdo ao desenvolvimento
dos negdcios da REN:

e Cooperagdo ibérica.
e Expansdo internacional.
e Cooperagdo técnica.

& o . 200
e Cooperagdo financeira™".

No ambito do acordo quadro, prevé-se a criacdo de uma comissdo conjunta de avaliacdo do projeto

estratégico, com o papel de definir como “{...) coordenar, dirigir e supervisionar a execug¢do e desenvolvimento
201

do Acordo quadro”

Entre as varias obrigagdes previstas no acordo, destacam-se aquelas em que a OMAN OIL concorda em
defender os principios pelos quais a REN se rege enquanto empresa, designadamente:

e  “Manutengdo da sede e os servicos da REN em Portugal.
e Preservagdo da unidade do portfolio da REN das atividades de negdcio existentes do seu perfil
corporativo, bem como o reforco do crescimento sustentdvel a longo prazo”m.

195  Tradugdo nossa do ponto 4.1 — Comisséo da parceria estratégica.

196  Traducéo nossa do ponto 5.4. — Angola e Mogambique.

197  The Import-Export Bank of China, The Hongkong and Schanghai Banking Corporation e Bank of Tokyo-Mitsubishi.
198  Tradugdo nossa do ponto 9.1 — Principios relativos ao negécio da empresa.

199  Tradugéo nossa do ponto 2.1 do acordo redigido em lingua inglesa.

200  Tradugo nossa do ponto 3.1 — Areas de cooperagio e assisténcia matua.

201  Tradugdo nossa do ponto 5.1 — Comisséo de avaliagdo do projeto.

202  Tradugdo nossa do ponto 6.1 — Principios relativos ao negdcio da empresa.
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15.6. Closing da operacéo — Certificado de Concluséo

O certificado de conclusdo da operagdo foi assinado pelas partes em 25 de maio de 2012%%, pelo que a
transferéncia da titularidade das agdes e dos montantes financeiros envolvidos apenas aconteceu nesta data.
Uma vez que a producdo de efeitos do Acordo estava sujeita a um conjunto de condig¢des, ja aludidas
anteriormente, foi reconhecido pelas partes que aquelas ja se encontravam integralmente preenchidas.

Daquele documento, destacam-se as clausulas relativas a transmissdo das a¢des e ao pagamento do prego
final. Nos termos da cldusula 22, “O comprador declara, reconhece e aceita, em beneficio da Parpublica, que as
agdbes foram creditadas na sua conta de valores mobilidrios. (...) e exonera a Parpublica de qualquer obrigagdo
adicional relativa a transmisséo das agdes”.

Torna-se assim definitiva a compra pela STATE GRID e pela OMAN OIL e a venda pela PARPUBLICA das acBes
representativas de 25% e 15% do capital social da REN, respetivamente.

A clausula 32 determina o direito da PARPUBLICA aos dividendos de 2011°%. Porém, no n2 2 daquela clausula,
as partes acordam que “(...) o valor do pagamento final é deduzido desse montante nos termos do n° 5 da
cldusula 32 do acordo”.

Assim, os montantes financeiros a titulo de pagamento final transferidos naquela data para a PARPUBLICA
foram deduzidos dos montantes previamente pagos a titulo de prestagdo pecunidria inicial e dos montantes
correspondentes aos dividendos respeitantes ao exercicio de 2011.

O pagamento final do preco das agdes objeto da alienagdo foi efetuado por transferéncia bancaria para a
conta da PARPUBLICAZOS, nos seguintes valores:

e 131.519.100 euros, ap0s a dedugdo do valor relativo aos dividendos de 2011 (13.536.900 euros) e da
prestagdo pecuniaria inicial (60.000.000 euros), no caso da OMAN OIL;

e 264.588.500 euros, ap0ds a dedugdo do valor relativo aos dividendos de 2011 (22.561.500 euros) e da
prestagdo pecuniaria inicial (100.000.000,00 €), no caso da STATE GRID.

Importa destacar que a transmissdo das agdes para a OMAN OIL e para a STATE GRID determinou a conversao
das agdes de categoria B em agbes de categoria A, tal como decorre do art.2 4.2 dos estatutos da REN.

Com efeito, o n.2 4 do art.2 4.2 prevé que “(...) a transmissdo de agBes para entes ndo publicos, por efeito de
conclusdo de uma fase de processo de reprivatizagdo, de a¢les da categoria B determinara a conversdo

automatica das acOes reprivatizadas em a¢Ges da categoria A (...)".

Na figura que se segue, apresenta-se uma sintese das principais etapas do processo.

203  No caso do comprador Oman Oil, o certificado de conclusdo foi assinado pela Mazzon BV, entidade nomeada por aquela empresa, ao abrigo da
clausula 142 do AVD.

204  Adistribuicéo de dividendos relativos a 2011 foi decidida pela AG da REN em 27 de marco de 2012, na qual se fixou que um valor de dividendo bruto
por agdo de 0,169.

205  NIB - 003506700002807473007.
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Figura 13 — Etapas da 22 fase do processo de venda

Reuniao inicial Entrega do Decisao dos Aprovacao da Publicagao da
com a Comissao relatério da investidores alteracdo ao alteracdo ao
Especial para Comissdo Especial selecionados em montante de montante maximo
Acompanhamento para Conselho de participagao de participagdo no
acompanhamento Ministros maximo no Capital Capital Social
RCM ne 13/2012 P> social >

20/01/2012 31/01/2012 02/02/2012 12/04/2012 23/05/2012

Negociagoes e Prazo final para Relatorio de Assinatura do Closing da
diligéncias entrega das apreciagdo das Acordo de Venda operagao
informativas com propostas propostas Direta de

os investidores vinculativas vinculativas feito Referéncia

potenciais > P> pela PARPUBLICA

Entre 20/12/2011 20/01/2012 24/01/2012 22/02/2012 25/05/2012
e 18/01/2012

Fonte: varias

Constata-se assim, que desde a aprovac¢do do processo de privatizagdo (figura 8.) e a ultima fase “closing da
operacido” decorreram 239 dias®®, o que ultrapassou ligeiramente a 82 fase de reprivatizacdo da EDP® que se
situou em 225 dias.

15.7.  Receita do processo de (re)privatizagéo

Na sequéncia dos acordos celebrados no dia 22 de fevereiro de 2012 relativos a venda direta de referéncia do
capital da REN entre a PARPUBLICA e a OMAN OIL e a STATE GRID, foram assinados dois certificados de
conclusdo do negdcio em 25 de maio de 2012, que representaram a conclusdo da compra e venda das agoes.
No quadro seguinte apresenta-se a receita bruta da privatizacdo:

QUADRO 45 — RECEITA BRUTA

OMAN OIL STATE GRID
% n° agdes valor % n° agdes valor
;(;?sztzaggo pecunidria inicial - 22 de fevereiro 60.000.000€ 100.000.000€
Prestacao pecuniaria final — 25 de maio de 2012 15 | 80.100.000 131.519.100€ 25 133.500.000 | 264.588.500€
Dividendos — 25 de maio de 2012 13.536.900€ 22.561.500€
TOTAL 205.056.000€ 387.150.000€

Fonte: PARPUBLICA, acordos de venda e atas da Assembleia-Geral da REN

O valor global recebido pela PARPUBLICA pela alienacéo referente a 40% do capital social da REN, representou
um encaixe de 592.206.000€. Este valor incluiu 36.098.400 € referentes aos dividendos de 2011 e distribuidos
em 2012, que foram recebidos pela PARPUBLICA e posteriormente entregues aos compradores, pelo que o

206  Se for considerada a data de aprovagédo: 239 dias para a REN e 225 dias para a EDP. Se for a data de publicagdo (26.10.2011): 204 dias para a REN e
198 dias para a EDP.

207  Também prevista no MoU e com o mesmo método de privatizagdo “venda direta”.

208 O caderno de encargos previa uma prestagdo pecunidria inicial, a fixar por despacho. Como referido anteriormente, o Despacho do Ministro do Estado e
das Finangas n.° 740-F/2012, de 18 de janeiro, fixou a prestagdo pecuniéria inicial em 100 milhdes de euros relativamente a uma oferta vinculativa de
aquisicdo de acBes representativas de 25% do capital social da REN. O valor pago a titulo de prestagdo pecunidria inicial seria reduzido
proporcionalmente a percentagem de agdes representativas do capital social da REN abrangidas pela oferta vinculativa de aquisi¢do caso tal
percentagem fosse inferior aos 25%.
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valor efetivamente pago pelos investidores foi de 556.107.600 €. Note-se que o valor dos dividendos
representou 6,51% do valor da venda.

No dia de assinatura do AVD - 22 de fevereiro de 2012 - foi pago, a titulo de prestagdo pecunidria inicial, o
valor de 60 milhGes de euros pela OMAN OIL, e 100 milhdes pela STATE GRID, que vieram a ser abatidos ao
valor final a pagar em 25 maio de 2012, quando, se deu a transagdo definitiva das ac¢des.

De acordo com a proposta de aplicagdo de resultados aprovada na AG Anual de 27 de margo de 2012, foram
colocadas a pagamento, a partir do dia 20 de abril de 2012, os dividendos relativos ao exercicio de 2011, com
o valor bruto de 90,25 milhGes de euros, correspondentes a 0,169€ por agdo e valor liquido de 0,12675€ por
acao.

Desta forma, a distribuicdo de dividendos foi efetuada antes da efetiva transmissdo das a¢dOes, que se deu em
25 de maio de 2012, pelo que coube a PARPUBLICA, como titular das acdes naquele momento, receber os
correspondentes dividendos.

No entanto a PARPUBLICA comprometeu-se, no AVD a prescindir dos respetivos direitos sobre os dividendos
de 2011, pela via da dedugdo dos mesmos, na proporgdo das participacGes vendidas, ao pagamento final.

Merece ainda referéncia o facto de a dedugdo dos dividendos ao montante final da transacgdo ter sido feita
pelo seu valor bruto (36,1 milhGes de euros).

Uma vez que no momento da distribuicdo dos dividendos, em abril de 2012, o titular das agdes ser ainda a
PARPUBLICA, esta foi isenta de retengdo na fonte, pois a sua participacdo na REN era superior a 10% e era
detida ininterruptamente ha mais de 1 ano.

Isto permitiu que quando a transmissdo efetiva do capital foi efetuada, em 25 de maio de 2012, também o
desconto dos dividendos fosse efetuado pelo valor bruto, ao contrario do que teria acontecido caso a
transmissao das agoes fosse efetuada um més e meio antes.

15.8.  Afetagdo a receita do Estado do produto da operagédo

O Relatério do Orgamento do Estado para 2012°% refere que “As receitas de privatizagGes a aplicar na
amortizagdo de divida sdo estimadas em 600 milhdes de euros, devendo contribuir assim para limitar o
aumento das necessidades liquidas de financiamento. Prevé-se que o remanescente das receitas da
privatizacdo das empresas do sector da energia sé seja recebido em janeiro de 2012”.

De acordo com o n.2 1 do Despacho n.2 740-F/2012, de 16 de janeiro, do MF “O montante da prestacdo
pecuniaria a efetuar (...) é fixado em 100 M (cem milhdes de euros) relativamente a uma oferta vinculativa de
aquisicdo de agdes representativas de 25% do capital social da REN (...)".

O montante fixado no numero anterior é reduzido proporcionalmente a percentagem de agles
representativas do capital social da REN abrangidas pela oferta vinculativa de aquisicdo, caso tal percentagem
seja inferior a indicada no nimero anterior.

Nos termos do previsto na alinea b) do n.2 2 da clausula terceira do AVD, essas primeiras prestacGes, foram
pagas pela STATE GRID e pela OMAN OIL no montante total de 160 milhdes de euros, em 22 de Fevereiro de
2012. Em 23 de Fevereiro de 2012, a PARPUBLICA procedeu a uma transferéncia pelo mesmo montante para
uma conta da DGTF.

As prestacdes finais, no montante de 396.107.600 euros, foram pagas a8 PARPUBLICA na data de assinatura do
certificado de conclusdo, em 25 de maio de 2012.

Pelo Despacho n.2 1879/2012-SET, de 16 de novembro, em cumprimento do disposto no artigo 16.2 da Lei n.2
11/90 e no artigo 9.2 do Decreto-Lei n.2 209/2000, foi determinada a aplica¢do de 2.768.062.365,86 euros
para amortizacdo da divida publica.

209  Pag. 99, titulo “Financiamento do Estado - Necessidades e Fontes de Financiamento do Estado em 2011”

< 116
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15.9.  Encargos globais com a privatizagao

Os encargos globais com a 2.2 fase de (re)privatizagdo da REN ascenderam a 3,58 milhGes de euros e
representaram 0,6% do valor bruto da venda.

Os valores que se apresentam no quadro seguinte dizem respeito apenas aos valores despendidos com a
assessoria financeira, porquanto a empresa nao disponibilizou a imputagdo dos custos com os assessores
juridicos (298.801€) a cada uma das operagdes (EDP e REN).

QUADRO 46 — ENCARGOS COM A 22 FASE DE PRIVATIZACAO DA REN

(unid: euros)
Consultadoria Juridica n.d.
Consultadoria Financeira:
Avaliagéo da empresa 24741
Assessoria da venda 3.553.236
Total (sem IVA) 3.577.977

Fonte: PARPUBLICA

Quanto aos restantes, suportados pela PARPUBLICA, designadamente os encargos com a assessoria de
imagem, ndo foram imputados ao processo, ndo obstante a referéncia a REN no contrato celebrado com a
“Brunswick” no valor de 450 mil euros.

Diretriz 40 da ISSAI 5210
Quantificagdo dos encargos globais com o processo de privatizagéo.

Os encargos suportados pela PARPUBLICA, diretamente associados a privatizagdo da REN, ascenderam a
3.577.977 euros.

15.10.  Pds privatizagao

Tendo em conta que a concretizagdo da alienagdo de 40% do capital social da REN as empresas publicas
chinesa (STATE GRID) e do Sultanato de Oman (OMAN OIL) que teve lugar em 25 maio de 2012, considera-se
prematuro efetuar uma avaliagcdo a posteriori, decorridos apenas um ano e meio do término da operagdo.
Assim, com a conclusdo da 22 fase da (re)privatizacdo, a REN, S.A. passou de “empresa publica” a “empresa

participada”, sendo a participacdo publica, nesta data, minoritaria de 11%, da qual 9,9% detida pela
PARPUBLICA e 1,2% pela CGD. Veja-se o grafico seguinte:

GRAFICO 17 — NOVA ESTRUTURA ACIONISTA DA REN**’

FREE FLOAT | B PARPUBLICA SGPS,SA

18,9% 9,9%

== CAIXA GERALDE
DEPOSITOS. SA
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— W EDP ENERGIAS DE
PORTUGAL.SA
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RED ELECTRICA 5,0%
CORPORACION, SA.
B OMANOIL
5,0% -
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OLIREN, SGPS, SA |
M STATE GRID OF CHINA
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GESTMIN.SGPS.sA W —_
5,9% —
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Fonte:Sitio de internet da REN

210  Informacéo publicada em www.ren.pt.
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Consequentemente, a empresa deixou de estar sujeita ao regime legal do SEE, do estatuto do gestor publico,
dos principios de bom Governo, bem como a aplicagdo das medidas excepcionais de consolidagdo orgamental
para todas as entidades publicas e foi imediatamente aprovada pela Comissdo de Vencimentos da REN uma
nova politica de remuneragdo dos orgdos sociais, a qual entrou em vigor no dia 1 de junho de 2012, tal como
se refere no Relatdrio e Contas de 2012,

De forma a apreciar o investimento efetuado pelos compradores, apresenta-se uma perspetiva da valorizagao
bolsista das suas ag¢bes, desde o momento da assinatura do Acordo de Venda Direta até dezembro de 2013.

Para efeitos de comparacéo, juntou-se a evolugdo do indice PSI20 durante o mesmo periodo.

GRAFICO 18 — VALORIZACAO BOLSISTA REN
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Contata-se, assim, que o valor das a¢Ges da REN acompanhou, de forma genérica, a evolugao do indice PSI
20, apresentando um ligeiro ganho desde o momento da assinatura do AVD, ou seja, passou de um valor de
2,12€, em 22 de fevereiro de 2012, para 2,22€ em 6 de dezembro de 2013. Em 23 de maio de 2012, préoximo
da data de assinatura do certificado da conclusdo, o valor das agGes atingiu o valor mais baixo neste periodo,
1,88€.

A participagdo acionista do Estado Portugués de 40%”” na REN gerou, em 2012, 36,32 milh&es de euros*" de
dividendos.

Partindo do pressuposto de que este valor de dividendos se mantinha constante ao longo do tempo, o valor
atual desta participacdo, calculado com base numa renda perpétua a taxa de desconto de 3,8%214 (taxa média
de endividamento do Estado), corresponde a cerca de 956 milhGes de euros.

Atendendo a que o Estado Portugués alienou esta participagdo por apenas 551,42 milhdes de euros, a perda
de valor para o Estado, numa ética financeira, ascendeu a cerca de 400 milhdes de euros.

Em contraponto, a concretizagdo desta operagao, por parte do Estado, acaba por proporcionar ao Investidor
privado uma taxa de rendibilidade de cerca de 6,5%, tendo por base a expetativa de manuteng¢do daquele
valor de dividendos ao longo do tempo. Neste contexto, registou-se efetivamente um custo de oportunidade
para o Estado.

Contudo, a realizagdo desta operagdo revelou-se imprescindivel para a concretizagdo dos compromissos
assumidos pelo Estado Portugués no ambito do PAEF, cujos resultados, entre outros, se refletiram no
abatimento da divida publica portuguesa permitindo uma poupanca anual de 18,85 milhGes de euros de
juros215

Fim Vol Il

211  Pontos 11.29 e 11.30 — Politica de remuneragéo dos 6rgéos de administragéo e fiscalizagdo do Relatério de contas de 2012 (péagina 294).

212 Percentagem do capital alienado na 22 fase de (re)privatizacéo da REN.

213  Os dividendos distribuidos pela empresa, em 2012, ascenderam a 90,8 milhdes de euros.

214  Taxa de juro implicita da divida direta do Estado divulgada no Relatério Anual de 2012 “Gestdo da Tesouraria do Estado e da Divida Publica”,
publicado pelo IGCP.

215  Atransferéncia para o FRDP, respeitante a privatizacdo da REN ascendeu a 496 milhdes de euros.
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16.  INFORMAGAO DE APOIO

16.1. Sintese cronold

ica de documentos

AUDITORIA AOS PROCESSOS DE (RE)PRIVATIZAGAO DO SECTOR ELECTRICO

Programa de Estabilidade e Crescimento

Memorandum of Economic and Financial
Policies (Memorando de Paliticas

Memorandum of Understanding on
Specific Economic Policy Conditionality
MoU (Memorando de Entendimento

Deciséo de execugéo do
Conselho de 30 de maio de 2011,
relativa a concesséo de

Programa do XIX Governo
Constitucional - 30 de junho de

Grandes Opgdes do Plano 2012-2015 30 dezembro de

2010 -2013 - ) . A o assisténcia financeira da Unido a N 2011
Econdmicas e Financeiras) sobre as conclizlzg):;lrl]cijéa;es de Politica Portugal (2011/344/UE) (JO | 159 2011 (apresentado a AR)
de 17.6.2011, p. 88)
“17. Pretendemos acelerar 0 nosso programa
de privatizagées. O plano ja existente, que se
‘.5 Medidas de Corregdo do | estende durante 2013, abrange os

Crescimento da Divida Publica e do
Endividamento

11.5.1 Privatizagdes

O programa de privatizagdes no Sector
Empresarial do Estado (SEE) diminui a
divida publica, e or conseguinte os
encargos dessa divida, o que se
repercute positivamente no esforgo de
consolidagdo orgamental. Entre 2010 e
2013 prevé-se a obtengdo de receitas de
privatizagdes no montante de 6000
milhdes de euros que contribuirdo para
reduzir a divida publica.

No quadro da programag&o plurianual das
operagbes de privatizagdo, continuara a
promover-se, em geral, a alienagdo das
participagdes integradas na denominada
carteira acessoria noperiodo 2010-2013,
contemplando-se, ainda, um conjunto de
diversas empresas nas areas daenergia,
construgdo e reparagéo naval, tecnologias

de informagdo e  comunicagdo,
servigopostal, infraestruturas
aeroportudrias, transporte aéreo e
transporte  ferrovidrio.  Avancar-se-

aigualmente com a alienagéo de ativos
detidos fora do pais, de que s&o
exemplos as participagdes detidas em
Mogambique na HCB - Hidroelétrica de
Cahora Bassa, S.A. e em Angola, na

Sociedade Mineira do Lucapa, Lda.
Indiretamente  detida  através  da
Sociedade Portuguesa de

Empreendimentos, SPE, S.A.”

transportes (Aeroportos de Portugal, TAP e
ramo de mercadorias da CP), energia (GALP,
EDP e REN), comunicagbes (Correios de
Portugal) e de seguros (Caixa Seguros), bem
como uma série de empresas menores. O
plano tem por meta receitas disponiveis logo
no inicio de lerla de € [5,3] mil milhdes até ao
final do programa, apenas com alienagdes
parciais previstas para todas as grandes
empresas. No entanto, estamos
comprometidos a ir ainda mais longe,
levando a cabo uma completa e rapida
alienagéo das agdes do sector publico na
EDP e na REN, e esperamos que as
condicdes do mercado venham a permitir a
venda destas duas empresas, bem como da
TAP, até ao final do 2011. Vamos identificar,
no momento da segunda avaliagdo, mais
duas grandes empresas para privatizagdo até
ao final de 2012. Um plano de privatizagao
atualizado sera preparado até Margo de
2012.” [MEFP, maio 2011)

“14. Estamos a avangar com as
privatizagdes. Até ao final de 2011, serdo
alienadas as participagdes publicas na EDP,
REN e GALP (bem como na TAP, se as
condigdes do mercado o permitirem), ao
abrigo da nova lei-quadro das privatizagdes
(vide MPEF, para. 27) e em conformidade
com as regras da UE em matéria de
concorréncia e de auxilios estatais.
Decidimos também incluir no plano de
privatizagdes as Aguas de Portugal e a RTP,
cuja venda deverd estar concluida até ao
final de 2012, para além das empresas” [1.°
revisdo do MPEF, Setembro de 2011]

“3.31. O Governo acelerara o programa
de privatizages. O plano existente para
o periodo que decorre até 2013
abrange transportes (Aeroportos de
Portugal, TAP, e a CP Carga), energia
(GALP, EDP, e REN), comunicagdes
(Correios de Portugal), e seguros
(Caixa Seguros), bem como uma série
de empresas de menor dimensdo. O
plano tem como objetivo uma
antecipacéo de receitas de cerca de 5,5
mil milhdes de euros até ao final do
programa, apenas com alienagdo
parcial prevista para todas as empresas
de maior dimensdo. O Governo
compromete-se a ir ainda mais longe,
prosseguindo uma alienagdo acelerada
da totalidade das agbes na EDP e na
REN, e tem a expectativa que as
condicbes do mercado venham a
permitir a venda destas duas empresas,
bem como da TAP, até ao final de
2011. O Governo identificara, na altura
da segunda avaliagéo trimestral, duas
grandes empresas adicionais para
serem privatizadas até ao final de 2012.
Seré elaborado um plano atualizado de
privatizagdes até Margo de 2012”.

‘M1

()

h) Portugal deve executar o
programa de  privatizagdes.
Nomeadamente, as participagdes
do Estado na EDP, REN e Galp e,
se as condigdes do mercado o
permitirem, na TAP, devem ser
vendidas em 2011. Deve elaborar-
se um plano estratégico de
privatizagdo  da  Parpublica.
(...)[2011D0344 — PT —
16.09.2011 — 001.001 —PAG.9].

“Tesouro e Finangas

(...)

- Alienar a totalidade das
participagbes na EDP e REN,
preferencialmente até ao final
de 2011, e garantr que
sociedades cujo objeto seja a
produgéo,  distribuicdo  ou
comercializagdo de energia
(como a EDP) n&o possam,
direta ou indiretamente,
imediata ou diferidamente, ter
posicées de controlo da REN.
Alienar também a totalidade
das participagdes na TAP”

“1.2 — Agenda de transformagéo estrutural da economia
portuguesa(...)

O programa de privatizagbes €, neste contexto, um pilar
fundamental, enquadrando -se nos objetivos de redugéo do
peso do Estado na economia e de aprofundamento da
integragdo europeia, designadamente por via da abertura
do capital das empresas ao investimento estrangeiro. O
investimento  direto  estrangeiro e a tomada de
participagbes por ndo residentes em empresas
portuguesas sdo veiculos que permitem aceder a
financiamento externo sem incorrer em endividamento
adicional e que, no médio e longo prazo, conduzirdo a um
aumento da concorréncia e da eficiéncia. Adicionalmente,
embora as condi¢cbes de mercado pudessem vir a ser mais
favoraveis, a verdade é que as empresas que se espera
privatizar, tendem a ter um comportamento menos volatil
do que a generalidade das empresas cotadas. Acresce a
isto que, num contexto de dificuldades de financiamento,
as operagbes de privatizagdo tendem a ser mais bem-
sucedidas que as operacdes de emisséo de divida publica,
ao mesmo tempo que permitem a redugéo do stock dessa
divida. Em termos de privatizagdes serd cumprido o que
esta delineado no programa do Governo, sendo que até ao
final de 2011 serdo alienadas as participagdes do Estado
na EDP, REN e GALP. Ainda neste &mbito, recorde -se
que foram ja eliminadas as golden shares e todos os outros
direitos estabelecidos por lei ou nos estatutos de empresas
cotadas em Bolsa que confiram direitos especiais ao
Estado.”
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AUDITORIA AOS PROCESSOS DE (RE)PRIVATIZAGAO DO SECTOR ELECTRICO

Lista das varias fases de reprivatizagdo da EDP

Fases de . Data de . N -
reprivatizago Diploma que aprovou realizagio Método de Privatizagéo Observagdes
Decreto-Lei n° 78-A/97 Oferta publica de venda no mercado nacional e | Alienagao de 179.960.000 agdes representativas de 29.99% do
1.2 fase de 7 de abril " | junho de 1997 venda direta a um conjunto de instituicbes capital da EDP na altura constituido por 600 mil milhdes de acées
financeiras para posterior dispersao. com o valor nominal de 4,99 euros)
i n°
2 fase 5(??:?::(;:%?;?;97' maio de 1998 Veenda direta a um ou varios parceiros Alienagao de um lote de 13 500 000 agdes da EDP — Eletricidade
' estratégicos da EDP. de Portugal, S. A., representativas de 2,25%do capital social
Oferta publica de venda no mercado
32fase Decreto-Lei n® 94-C/98, junho de 1998 nacional e venda direta a um conjunto de Venda de 97.100.000 agdes da Empresa, correspondentes a
' de 17 de abril instituigdes financeiras para posterior 16,2% do Capital Social.
dispersao.
Oferta publica de venda em Portugal e venda Al x . . -
Decreto-Lei n.° direta a instituigdes financeiras com disperséo enagdo pelo acionista Es@ado Portugués uma posigao
42 fase 14112000, 1 . outubro de 2000 Goes T . . equivalente a 20,0% do capital da Empresa, correspondente a 600
, 15 de julho subsequente das ages por investidores milhes de agdes
institucionais. ’
Decreto-Lei n° 218- . L Venda de 205.274.906 agdes. Através desta operacéo o acionista
5.2 fase A2004, de 25 de gg\éimbro de Veqda direta de referenc|a‘e um aumento de Estado viu reduzida a sua participagdo (direta e indireta) para
capital, a promover pela propria EDP.
outubro cerca de 25,3%.
O valor global da emissao foi de 572,8 milhdes de euros, tendo as
Obrigacdes uma taxa de juro de 2,69% e um prego de permuta de
3,58 euros. O ativo subjacente das Obrigagdes é constituido por
160 milhdes de agdes representativas de cerca de 4,376% do
Decreto-Lei n.° 209- dezembro de Venda direta capital da EDP.
6.2 fase AJ2005, de 2 de 2005 (emissé&o de obrigagdes convertiveis).
dezembro A operagdo foi concretizada através da venda direta a
PARPUBLICA de um lote de agdes representativas de um méaximo
de 5% do capital social da EDP, para subsequente emissédo pela
PARPUBLICA de obrigagdes suscetiveis de permuta ou de
reembolso com agdes representativas do capital social da EDP.
O valor global da emissao das Obrigacdes foi de 1.015.150.000
euros, tendo as Obrigagdes uma taxa de juro anual de 3,25% e
um prego de permuta inicial de 6,70 euros. O ativo subjacente das
) . Obrigagdes é constituido por 151.517.000 agdes representativas
Decreto-Lei n° Venda direta 0 ; !
7.2fase 382/2007, de 5 de gg\ée;mbro de (emisséo de obrigagdes convertiveis). de cerca de 4,144% do capital social da EDP.
novembro A operagéo concretizou-se através da modalidade de venda direta
de agdes mediante uma emissao pela PARPUBLICA de
obrigagdes suscetiveis de permuta ou de reembolso com agdes
representativas de um méaximo de 5 % do capital social da EDP.
Decreto — Lei n.° 106-
8.2 fase A2011, de 26 de outubro de 2011 | Venda direta. -

outubro

Fonte: Pagina na internet da EDP; diplomas e Anexo ao Parecer dos Consultores.
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16.3.

Legislacdo aplicada no processo de reprivatizagéo da 8.2 fase da EDP e da 2.2 fase da REN

Diplomas e outros atos

Descricéo

Lei n.° 11/90, de 5 de abril, com as alteragdes dadas pela Lei n.°
50/2011, de 13 de setembro

Lei-quadro das Privatizagbes

Decreto-lei n.° 90/2011, de 25 de julho

Elimina os direitos especiais que o Estado, enquanto acionista detém na EDP

Decreto-lei n.° 106-A/2011, de 26 de outubro

Aprova a 8.% fase de reprivatizagdo da EDP, S.A

Resolugdo Conselho de Ministros 44-A/2011, de 3 de novembro

Determina nimero minimo e méximo da venda direta das agbes da EDP e
aprova o caderno de encargos

Despacho n.° 15132-A/2011, de 4 de novembro, do Ministro das
Finangas (MF)

Determina que a PARPUBLICA deve remeter um relatério, a0 MF, com a
apreciacdo das intencdes de aquisicdo das agdes

Resolugdo Conselho de Ministros 45-A/2011, de 10 de novembro

Determina quais os potenciais investidores de referéncia admitidos para a 2.2
fase do processo (apresentagéo de propostas vinculativas)

Despacho n.° 15377-A/2011, de 10 de novembro, do MF

Fixa os prazos da 2.2 fase do processo de alienagdo de agdes objeto da
venda direta

Despacho do MEF n.° 16997-A/2011, de 11 de novembro

EDP Despacho n.® 16145/2011, de 22 de novembro, do PM Crial a Cgmisséo Especial para Acompanhamento da 8.2 fase de

reprivatizagdo da EDP

Despacho n.° 16670/2011, de 30 de novembro, do MF Montante da prestag&o pecuniaria inicial
Termos e condicbes da garantia bancaria (em valor correspondente a

Despacho n.° 17531/2011, de 6 de dezembro, do MF diferenca entre 0 montante da prestagéo pecuniéria inicial e o montante global
do prego oferecido)
Determina a aplicag@o do regime de indisponibilidade a totalidade das agdes

Resolugdo Conselho de Ministros 52-A/2011, de 7 de dezembro alienadas no ambito da 8.2 fase de reprivatizagdo da EDP, pelo prazo de
quatro anos

Despacho n.° 16818-A/2011, de 13 de dezembro, do PM Altera o Despacho n.° 16145/2011, de 22 de novembro, do PM
Seleciona o proponente China Three Gorges Corporation para proceder a

Resolugdo Conselho de Ministros 63/2011, de 22 de dezembro aquisicdo da totalidade das agdes alienadas no ambito da 8.2 fase de
reprivatizagdo da EDP

Decreto-lei n.° 106-B/2011, de 3 de novembro Aprova a 2° fase de reprivatizagdo da REN

Despacho do MEF n.® 15132-B/2011, de 4 de novembro Deten_'nin~a que a PABPUBLICA‘ (jeye remetgr um relatorio, ao MF, com a
apreciacéo das intencdes de aquisicdo das acdes
Determina que a venda direta de referéncia como metodologia, fixa 0 nimero

Resolugdo Conselho de Ministros n.° 52-B/2011, de 7 de dezembro minimo e maximo da venda das agdes da REN e aprova o cadermno de
encargos

Resolugdo Conselho de Ministros n.° 58/2011, de 9 de novembro If)etermina quais os potenciai§ investidores de referén;ia admitidos para a 2.2
ase do processo (apresentagéo de propostas vinculativas)

REN Fixa os prazos da 2.2 fase do processo de alienagdo de agdes objeto da

venda direta

Despacho do MEF n.° 740-F/2012, de 16 de janeiro

Fixa 0 montante da prestacéo pecuniaria inicial

Despacho do MEF n.° 740-G/2012, de 16 de janeiro

Termos e condigdes da garantia bancaria

Despacho do PM n.° 793-A/2012, de 19 de janeiro

Cria a Comissdo Especial para Acompanhamento da 2.2 fase de
reprivatizagdo da REN

Resolugdo Conselho de Ministros n.° 10/2012, de 19 de janeiro

Determina a aplicagdo do regime de indisponibilidade a totalidade das agdes
alienadas no ambito da 2.2 fase de reprivatizagdo da REN, pelo prazo de
quatro anos

Resolugdo Conselho de Ministros n.° 13/2012, de 2 de fevereiro

Seleciona o proponente Oman Oil Company e o proponente State Grid
International Development Limited para proceder a aquisi¢do de 15 % e 25%
do capital social da REN, respetivamente, no ambito da 2.2 fase de
reprivatizacdo da REN

Decreto-Lei n° 112/2012, de 23 de Maio

Altera os limites legais de participagdo no Capital Social da REN
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16.4. Pontos essenciais do Decreto privatizador e do Caderno de Encargos

Processos de privatizacad — EDP \ REN
Decreto privatizador Decreto-Lei n.° 106-A/2011 | Decreto-Lei n.° 106-B/2011 |
% Alienagao de agbes representativas art.° 2.°(21,35%) art.°2.° (51%)
PARPUBLICA como entidade executante do processo art2.° art.2.°
Modalidade de privatizagao art? 20 a 4% (venda dieta de art°2.°

referéncia)
Critérios de selecdo das intengdes de aquisicdo (1.2 fase) art.’4.° art.’4.°
Regime de indisponibilidade das acées adquiridas art.°5.° art.5.°
Possibilidade do processo integrar a venda direta institucional e art© 6.0 art© 20
uma oferta publica de venda C n
Direito dos trabalhadores art.6.° art.°7.°
Caderno de Encargos RCM n.° 44-A/2011 RCM n.° 52 — B/20011
O prego vinculativo apresentado
A quantidade de agdes apresentada N \
A salvaguarda dos interesses patrimoniais do Estado N N
Um adequado projeto estratégico apresentado para a sociedade N N
Contribuicéo para a manutengéo da identidade e patriménio da N N
empresa
Contribuigdo para o reforgo da capacidade econdmico-financeira N N
da empresa
Contribuicéo para o reforco da estrutura e estabilidade acionista N N
da empresa
Contribuicdo para a promogdo da concorréncia e N N
competitividade do setor da energia
Contribuicéo para o desenvolvimento da economia nacional N N
Auséncia de condicionantes do interessado N N
Idoneidade, capacidade financeira, técnica e de execugédo N N

16.5.  Comissao Especial para Acompanhamento

OperaggoREN

Despacho de nomeacéo n.° 16145/2011 793-A/2012

Data da nomeacéo (producéo de efeitos) 16.11.2011 17.01.2012

Membros da comisséo

Fatima Barros (Presidente) X

Daniel Bessa X

Sérgio Alexandre dos Reis Goncalves do Cabo X X

José Pedro Sucena Paiva, que preside X

Eduardo Oliveira Fernandes X

Data do parecer 20.12.2011 31.01.2012

Data do relatério de atividades 18.07.2012 15.11.2012
“3 — A comissdo especial exerce as competéncias que se

P encontram previstas no artigo 20.°, n.° 3 da Lei n.° 11/90, de

Competéncias 5 de Abril,pna redacgdo qge Ihe foi conferida pela Lei n.°

50/2011, de 13 de Setembro (...)”
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16.6.  Assessoria externa
Assessoria financeira Assessoria juridica
EDP Rothschild, Morgan Stanley, UBS e CitiGroup Morais Leitdo, Galvdo Teles, Soares da Silva

& E.On (Alemanha) Deutsche Bank Linklaters

S Eletrobras (brasileira) n.d F;mze; Séragga Leal, Oliveira Martins e Judice

o
g '§ Cemig (brasileira) n.d Cuatrecasas, Gongalves Pereira
o = . Serra Lopes e Cortes Martins (SLCM) em
§ S China  Three  Gorges BESI e o Credit Suisse colaboragdo com a firma norte-americana
- O (comprador)
P Skadden Arps

REN 4. Morgan PLMG

s Barclays
N § State grid (comprador) BESI nd
o ©
o =
&S .
w sz Oman Oill (comprador) nd n.d
S o

(BESI, CaixaBl e Millenium)*
: CaixaBl subcontratou a Perella Weinberg

mﬁeﬁl CA (Estado) Partners UK LLP Morais Leitdo, Galvao Teles, Soares da Silva

Fonte: PARPUBLICA e Pagina na internet do BESI
*Avaliadores das empresas

16.7.

Privatizagdes no Setor Empresarial do Estado [PEC: 2010-2013]

Participagao
Empresas Sector detida pelo
Estado

Alienagao integral da participagdo do Estado
BPN Financeiro 100,0%|
INAPA — Investimentos, Participages e Gestdo, S.A. Papel 32,7%
Edisoft 60,0%
EID Defesa 38,57 %)|
Empordef Tl 100,0%)|
Sociedade Portuguesa de Empreendimentos SPE. S A Mineiro 81,1%
Hidroelectrica de Cahora Bassa, S.A. Energia 15.0%

Alienag3o parcial da participag3o do Estado
GALP Energia, SGPS, S A 8,0%
EDP — Energias de Portugal, S.A. Energia 25.73%)
REN — Redes Energéticas Nacionais, S.A. 951.08%)
Estaleiros Navais de Viana do Castelo, S.A. consiruedo 100,0%
CP —Carga, S.A. 100,0%)|

X T rt A
TAP, SGPS, SA. ransportes 100,0%
CTT — Correios de Portugal, S.A. Comunicacdes 100,0%)
ANA — Aeroportos de Portugal, S.A. Transportes 100,0%
Caixa Seguros Financeiro 100,0%)|
EMEF — Emp. de Manutenc&o de Equip. Ferroviario, S.A. Transportes 100,0%|
Concessoes
CP - exploracio de linhas |_Transportes | 100,0%]
Fonte: Programa de Estabilidade e Crescimento 2010-2013 (versdo 2), pag. 36
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16.8. Balanco das operagdes de privatizagdo do XIX Governo

Ponto de situag&o dos processos em Priorizacio
Junho de 2014 lonzag

Plano de Privatizagdes do XIX Governo (****) ‘ Regime de Entidade

Privatizagao executora dos Diferidas/ dos
Empresas Eroqessg Setor Atividade invocado processos Concluidas | suspensas/ Em curso processos
Privatizacdo auditar
Canceladas
X

1. EDP - Energias de il Lei 1180 | PARPUBLICA 1
Portugal, S.A. ase nergia .

' 8? fase Lei 11/90 PARPUBLICA X
2.REN - Redes 2%fase (1.°C) ; X
En:rgencas Nacionais, 23 fase (2:C) Energia Lei 11/90 PARPUBLICA X@) 2

Atividades
3 AlNA — Aeroporosde | integra Auxliaresdos | Lei71/88 | PARPUBLICA X 3
gal, o. A Transportes
. 1.2 fase Atividades Lei 71/88 PARPUBLICA X

ébﬂ;aT Vil 24 fase Postals e de Lei71/88 | PARPUBLICA 4

ah ) Courier
géi'?)':n;g';‘l’sgga;sspg"i\d°5 integral Satde Lei71/88 | CGD X 5

e Faa -
6. Galp Energia, SGPS, | 5% e dltima Energia Lei11/90 | PARPUBLICA .
SA. fase
7. Caixa Seguro, S.A. integral Seguros Lei 71/88 CGD X 6
8. Atlantico - Pavilhdo
Multiusos de Lisboa, S. A., . Aluguer de .
 Blusticket - Servicos de integral espacos Lei 71/88 Parque Expo X 7
Bilhética, S. A. (*****)
9. EGF, S.A. integral Residuos Lei 11/90 PARPUBLICA 8
10. TAP — Air Portugal, 3%¢a4? Transportes . ’
SGPS, 5. A. fases Aéreos Lei 11/%0 | PARPUBLICA j
) Fabricacéo de
11. Estaleiros Navais de Outro .
Viana do Castelo, S.A. (**) Equipamento de Lei 11/20 EMPORDEF 9
Transporte

12. CP Carga — Logistica
e Transportes Ferroviarios - Transportes - - -
de Mercadorias, S. A.
13. RTP —Radio e ) Atividades de ) B na
Televisdo Portuguesa, S.A. Rédio e Televisao '
14. BPN - Banco
Portugués de Negdcios, - Financeiro Lei 11/90 - X n.a
SA. (*
Fonte: Relatério do GT e Documento de Estratégia Orgamental (abril de 2013). Notas : (*) Né&o pertence ao DA IX. (**) Operagéo cancelada em

abril de 2013, (***) Privatizacdo da subholding EGF, S.A., (****) Este grupo inclui todos os processos de privatizagdo previstos no PEC 2010 — 2013 (a
excecdo: INAPA, Edisoft, EID, EMPORDEF TI, Sociedade Portuguesa de Empreendimentos SPE, S.A, Hidroelétrica de Cahora Bassa, S.A e EMEF - Emp. de
Manutencéo de Equip. Ferroviario, S.A.) os do Programa do XIX Governo e do MoU; (*****) Decorre do cumprimento do Programa do XIX Governo e da
politica orcamental estabelecida para o SEE; (a) conluida em 2014
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16.9.  Valor atualizado da receita liquida e da entrega a DGTF
Operagéo EDP
Encaixe Despesas Encaixe liquido hivg g dg:g/:lrt]);el;gara A Fator de
Fases Ano Entrega na DGTF (€) — Erio T2 OGTF atualizagdo™
total (€) € € Encaixe liquida (€) ©
124 1997 | 1.888.855.550 1.456.946 1.887.398.604 1.681.367 2.764.191.458 2.462.448 1,46455
62 (") 1998 | 2.385.630.446 1.296.973 2.384.333.473 1.394.203.266 3.404.482.697 1.990.720.237 1,42786
2000 | 1.749.074.886 10.602.206 1.738.472.680 1.737.917.146 2.358.317.627 2.357.564.019 1,35655
2001 1.700.338 2.210.009 1,20975
2004 | nd. nd. nd. 793.223.773 941.798.841 1,18731
2005 | nd. nd. nd. 403.200.000 468.049.983 1,16084
82 2011 | 2.693.186.548 476.836.561 2.216.349.987 2.272.014.607 2.277.742.882 2.334.949.412 1,02770
?_S”C'“Sém 2012 | 356.064.950 3.513.965 352.550.985 700.008.540 352.550.985 700.008.540 1,00000
SubTotal 9.072.812.379 493.706.651 8.579.105.728 7.303.949.037 11.157.285.648 | 8.797.763.488
Operagdo REN
2001 40.001.600 51.991.950 1,20975
12 2007 | 275.277.000 5.932.905 269.344.095 229.172.168 295.982.763 251.837.752 1,09890
28 2012 | 592.206.000 4.395.221 551.712.379 496.047.759 551.712.379 496.047.759 1,00000
SubTotal 867.483.000 10.328.126 821.056.474 765.221.527 847.695.142 799.877.461

Fonte: PARBUBLICA; DGTF; notas: (*) ndo é possivel individualizar as fases da reprivatizagdo da EDP porque existem operagdes que movimentaram agdes da EDP que no estao
integradas em nenhuma fase de reprivatizagdo. ** http://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ipc. A atualizagdo do valor do encaixe liquido e das entregas & DGTF foi efetuada
para 0 ano 2012 com base no IPC.

1 A 12 fase de reprivatizagio ocorreu em 2006 com a publicacdo do Decreto — Lei n.° 228/2006, de 22 de novembro. O modelo de privatizagéo foi a oferta
publica de venda e a venda direta a institui¢des financeiras.



http://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ipc
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16.9.1. Informagdo complementar ao quadro anterior

Ano Fases _Tipo de operagdio N2 titulos Encaixe  Despesas Encaixe liquido Valor agdes Mais-valia_Entrega de receita Comentdrio

1997/98 12 Venda de agBes 177.572.000 1.949.709.788 60.330.210 1.889.379.578 -1.528.259.966  361.119.612 1.229.345.724

21 fase corresponde a venda de um lote

2 4
1998/99  22/3 Venda de agdes 114.908.880 2.433.500.790 53.004.326 2.380.496.464 -2.090.659.112  289.837.352 728.676.271 de agBes 3 Iberdrola {13,5M agdes)

2000/01 42 Venda de agdes 583.000.000 1.778.634.400 40.117.723 1.738.516.677 -1.738.516.677 0 1.737.917.145
2004 5t Aumento de capital

Parte da receita do empréstimo
obrigacionista que concretizou a 62 fase

2005 67  Emissdo de obrigagdes 403.200.000 correspondente a0 IV das acdes
(160.000.000 aBes) subjacente
Parte da receita do empréstimo
obrigacionista que concretizou a 77 fase

2007 7% Emissdo de obrigacdes 700.008.540 correspandinteac Véasastas
(151.570.000 agdes) subjacente

2011 8 Venda de agbes 780.633.782 2.548.769.298 21.546.322 2.527.222.976 -2.018.332.867 508.890.109 2.271.960.747

2013 n Venda de agdes 151.517.000 356.064.950 -3.366.345 352.698.605 -346.973.935 5.724.670 0

7.071.108.426

___9.066.679.226 17 .722.742.57_1.165.571.743

BoREN ; X S § Sy A T s i :
Ano Fases de oper: N2 titulos Valor. Mais-valia_Entrega de receita Comentdrio
2007 1 Venda de acdes 101.460.000 275.277.000 6.030.811 269.246.189 -290.845.236  -21.599.047 229.172.168
2012 28 Venda de agdes 213.600.000 556.107.600 4.453.769  551.653.831 -397.068.799  154.585.032 496.101.619
TOTAL 831.384.600 10.484.580  820.900.020 -687.914.035 132.985.985 725.273.788

Nota: Nas primeiras trés fases da EDP, além da receita entregue ao Estado por conta de acBes que foram diretamente integradas em processos de privatizacdo (valores apresentados acima), poderiam ainda
ser considerados os valores entregues associados 3 compra de agdes a DGT que foram sendo privatizadas, designadamente:

» Compra de 27,5 milhes de agdes em outubro de 1996 por 329.206.612,06€

» Compra de 19 milhes de a¢des em dezembro de 1997 por 298.530.557,11€ (grande parte permutadas por agdes da Soporcel)

0 ED GEETR Ao oE
Ano Fases N2 titulos Valor
117.572.000 1.228.981.227 Aquisicdo a DGT de um lote adicional de acgBes para privatizagdo
Parte das 86 milhdes de agdes em carteira remanescentes (8,3 milhdes [aumento de capital da Partest - 3gosto/96] + 27,5 milhdes [compra &
60.000.000 299.278.738 DGT de 11% capital da EDP - outubro/96] + 50,2 milhdes [aumento do capital social da EDP por incorporagdo de reservas]), ao custo médio
ponderado
1997/98 12 177.572.000 1.528.259.966
27.500.000 575.882.498 Aquisigdo a CP de lote adicional de acgdes
36.133.366  728.676.271 Aquisicio & DGT de lote adicional de acgdes
28.500.000 671.460.230 Aquisicdo a CP de lote adicional de acgdes
22.678.879 113.121.772 Parte das 26 milhdes de agBes em carteira que restaram da 12 fase (86M - 60M)

96,635 1518342 de 2 lotes de acBes 3 DGT em 1997 (adquiriu-se 28,6M acdes, das quals 28,5M foram permutadas por agdes da
Saporcel)
1998/99  23/3? 114.908.880 2.090.659.112
583.000.000 1.738,516.677 Aquisido & DGT de lote adicional de acgdes
2000/01 4 583.000.000 1.738.516.677
29.007.896  53.374.529 Lote de agBes adquirido em novembro 2004
1.265 3.846 Agdes dos prémios de 30 de fases anteriores

91.413.443  292.523.018 AcBes adquiridas a CGD em 2010
91.413.443  283.381.673 Acdes adquiridas & CGD em 2010

143.826.816  363.919.851 Parte das agdes subj; a0 empréstil igacionista, que foram libertas (62 fase de privatizagdo)
16173484 55451540 Aqfﬁes das & Parcai de bro 2011, ( alienadas apds libertagdo de ativo subjacente do empréstimo (6*fase de
privatizagdo)
408.797.735  969.678.411 Acdes que reentraram por fusdo da Capitalpor
2011 8 780.633.782 2.018.332.867
151.517.000 346.973.935 Acdes subj; présti igacionista, que foram libertas (72 fase de privatizac3o)
2013 7 151.517.000  346.973.935

Ano Fases Ne titulos Valor Descrigdo
101.460.000  290.845.236 Parte das agdes que entraram em janeiro de 2007, como da receita d tregue da GALP, Portucel e mais-vali
2007 1 101.460.000 290.845.236

133500000 199.983.000 25% das agGes do capital social da REN recebidas em feveiro de 2002 como contrapartida de parte da alienag3o de agdes na reprivatizagdo da
PT - Portugal Telecom (5.2 fase)
80.100.000 197.085.799 Lote de a¢des aquirido a CGD (15% do capital social da REN em setembro de 2008)
2012 2 213.600.000  397.068.799
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16.9.2. Historico das (re)privatizagdes/privatizagdes conduzidas pela PARPUBLICA

Valores em Milhbes de Euros

v

Operacgao de Privatizagao/IPO Ano Valor Encaixe Comissbdes
Valor % do Encaixe
EDP 4 2000 1.780,1 287 1.61%
PT5* 2001 2.084,2 38,6 1,85%
Brisa 4 2001 1371 3.1 2,25%
Gescartdo 2003 453 15 3,25%
Galp Energia 2006 1.091,3 18,2 1,67%
Portucel 3 2006 418,8 8,0 1.91%
REN 1 2007 3487 37 1,05%
Martifer ** 2007 199,0 6,0 3,00%
EDP Renovaveis ** 2008 1.567,0 235 1,50%
EDP 8 2011 2.693,2 16,2 0,60%
REN 2 2012 5922 3,6 0,60%
EDP 7 2013 356,1 26 0,73%
Espirito Santo Satude ** 2014 149,8 6,2 4,14%
REN 2 - Offer 2014 1417 16 1,13%

(*) Inclui um aumento de capital e respetivas comissdes. N&o inclui a venda direta de
referéncia.

(**) Informagao disponibilizada no prospeto
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Diretrizes ISSAI 5210 aplicadas aos processos de reprivatizagdo da EDP e da REN

Diretriz ISSAI
5210

EDP (8.2 fase e conclusdo da 7.?)

REN (2.2 fase)

Objetivo da
Venda - Diretriz
7

No ambito do PAEF o Estado Portugués assumiu o compromisso de
acelerar a privatizagdo da EDP, ja prevista no Plano de Estabilidade e
Crescimento 2010-2013, prevendo a sua concluséo antes do final de
2011.

Esta operagéo de privatizagdo, tal como as restantes previstas no MoU,
tinham como objetivo basico contribuir para a redugéo da divida publica,
dai o preco de venda ter sido o primeiro critério de selegdo fixado no
caderno de encargos. Este objetivo foi cumprido com a afetacéo total da
receita liquida da operagao & amortizagéo da divida.

Contudo, o momento da venda, dada a atual situagdo econémico
financeira do pais, com repercussdes claras nas empresas portuguesas
€ na sua cotagdo em bolsa, tera limitado o encaixe potencial da venda.

O objetivo prioritario definido pelo Governo para a reprivatizagdo da REN foi o
cumprimento do plano de privatizagdes previsto no MoU. Este documento previa a
alienagdo da empresa até ao final de 2011. O cumprimento do acordado foi considerado
essencial para reforgar a credibilidade face aos investidores internacionais, num
momento em que o pais j& ndo se financiava pelos canais tradicionais.

Por outro lado, a maximizagdo do encaixe financeiro foi o primeiro critério de selegéo
estabelecido no respetivo caderno de encargos, nomeadamente pela importancia da
afetagdo da receita liquida da reprivatizagdo a diminuigdo do peso da divida publica.

Ora estes dois objetivos eram conflituantes, porquanto o enquadramento econémico e
financeiro depressivo limitou o potencial de encaixe da operagdo. Caso esta fosse
realizada num enquadramento mais favoravel, os resultados teriam sido melhores.
Objetivos complementares, como o reforgo da presenca de investidores diversificados na
economia Portuguesa, ou a atragdo de investimento estrangeiro para Portugal,
suportaram, também, a decisdo de venda da REN.

Calendério da
Venda - Diretriz
8

O calendério da venda foi determinado pelo compromisso assumido pelo
Estado Portugués no &mbito do MoU, revelando-se muito apertado. O
acordo de venda direta (AVD) foi celebrado, conforme o objetivo fixado,
ainda em 2011. A concluséo efetiva do negdcio, com o recebimento
integral da receita desta privatizagdo, ocorreu em maio de 2012.

Sobre esta matéria note-se que a maioria dos brokers, durante o ano
2011, recomendava a compra das acées da EDP, em virtude do valor
baixo da sua cotagdo em bolsa naquele momento. O valor da cotagdo
entre a data de assinatura do MoU, 17 de maio de 2011, e o dia anterior
ao da apresentagdo das propostas indicativas, 20 de outubro de 2011,
sofreu uma redugéo de cerca de 8,4% por agdo (€0,2), o que indicia que
o calendério da venda néo foi o mais favoravel.

Contudo, salienta-se que ndo obstante o calendario exigente face a
conjuntura econémico-financeira a data da alineagéo, o valor obtido de
3,25 euros por agéo foi positivo face a cotagéo das agdes e ao valor da
avaliagdo prévia.

Considerando que o cumprimento do calendarizado no MoU foi a principal prioridade, o
calendario da venda seguiu um prazo exigente, o que colocou consideravel pressdo
sobre o processo de venda. Esta celeridade ndo prejudicou, porém, o regular
desenvolvimento da privatizagdo, nem a sua adequada divulgagdo publica.

O prazo a que o Estado Portugués se comprometeu, quer no memorando de
entendimento, quer na planificagdo do processo, que indicavam a conclusdo da venda
em 2011, ndo foi cumprido. O AVD foi assinado em 22 de fevereiro de 2012 e
efetivamente concluido, em junho de 2012, com a respetiva transagéo financeira e da
titularidade das ages. O valor do montante transferido para a DGTF para amortizagao
da divida Publica apenas foi efetuado em 28 de dezembro de 2012.

A privatizagdo da REN né&o ficou concluida, porquanto o Estado ainda detinha, & data da
auditoria, 30 de novembro de 2013, cerca de 11% do capital social da empresa, que foi
totalmente privatizado no 1.° semestre de 2014 através de uma oferta publica de venda
por forma a fomentar a liquidez das agdes da empresa.

Avaliagdo  da
empresa antes
da venda -
Diretriz 9

A avaliagdo prévia da empresa prevista na Lei-quadro das
(re)privatizacdes foi efetuada por trés entidades externas independentes.
As avaliagdes apontaram para valores médios entre 2,3 e 3,64 euros por
acdo. Os precos foram estabelecidos com base em avaliagdes de
mdltiplos de mercado para modelizagdo SOPT e Discount Cash Flows
SOPT.

Das trés avaliagdes efetuadas apenas uma contemplou um prémio de
controlo, colocando o intervalo entre os 2,75 euros e os 4,5 euros por
acdo.

Também, o facto de a empresa estar cotada em bolsa permitiu, além do
valor da avaliagdo prévia, dispor de um outro valor de referéncia para a
venda, o que permitiu avaliar a razoabilidade das propostas
apresentadas.

Para dar cumprimento a avaliagdo prévia da empresa prevista na LQP, o Estado
solicitou 3 avaliagdes independentes para a REN. As avaliagdes foram coincidentes,
apontando para valores médios de 2,5 a 2,7 euros por agdo, superior ao valor de
mercado da empresa e inferior a proposta pela qual o lote maior de agdes foi arrematado
-29€

Embora a PARPUBLICA tenha evidenciado vontade de alienar ao menor nimero
possivel de investidores a totalidade da participacéo a alienar (40%) néo se encontraram
evidéncias de que as empresas avaliadoras tenham considerado qualquer prémio de
controlo nas suas avaliagdes.

O facto de a REN ser uma empresa cotada em mercado bolsista, permitiu obter outro
valor de referéncia, para avaliar a razoabilidade das propostas de aquisicdo do capital
social da REN.

Método de
Venda - Diretriz
10

Considerando o interesse nacional, inerente ao cumprimento dos
compromissos assumidos no MoU, o Estado optou pelo método da
venda direta institucional.

O método, num contexto de instabilidade econémico-financeira dos
mercados de capitais, veio a revelar-se positivo quando comparado o
encaixe obtido pela venda direta (3,45 euros por agdo) com a cotagéo
em bolsa (2,449 euros por acdo) no prazo para apresentagdo das
propostas vinculativas

Também, a comparagéo do valor (3,45 euros por agéo), com o valor
obtido através de negociagdo em bolsa (2,35€ por agdo), da conclusdo
da 7.2 fase de reprivatizagdo, demonstra que o método de venda direta
foi uma boa opgao.

Este método permitiu a negociagdo ao nivel do projeto estratégico
(“framework agreement”) dos potenciais investidores criando assim
potenciais mais-valias para a EDP.

Tal como referido, o Estado optou por uma Venda Direta Institucional, em detrimento de
uma OPV, decisdo justificada pela incerteza provocada pelo contexto de instabilidade
economico-financeira dos mercados de capitais nacional e internacional, que tornava
incerto o resultado de uma OPV. Caso a alienagdo de mercado falhasse colocaria uma
presséo acrescida no remanescente plano de privatizagdes.

Este método permitiu ainda negociar acordos estratégicos com os investidores, no
sentido de servir os interesses estratégicos de longo prazo da empresa (framework
agreements) e permitiu ainda aliviar as dificuldades de financiamento que a empresa
atravessava através da criagdo de uma linha de crédito suplementar de mil milhdes de
euros junto de uma instituigao de crédito chinesa.

Por outro lado, a venda direta institucional ndo permitiu colocar o mesmo tipo de tenséo
competitiva que uma oferta pablica de venda causaria. Embora durante a fase inicial do
processo tenham sido recebidas 21 manifestagdes de interesse, apenas 2 propostas
vinculativas? para aquisicéo do capital social de REN chegaram a ser entregues. Estas
duas propostas vieram mesmo a revelar-se complementares, tendo ambas sido aceites
pela PARPUBLICA.

A declaragao efetuada pela PARPUBLICA na carta convite aos potenciais investidores,
de que tencionava alienar ao menor nimero de entidades possivel, subentendeu que
mais do que vender a empresa, o Estado pretendia negociar o envolvimento estratégico
de um parceiro de longo prazo, ndo obstante esse processo pudesse contribuir para
mitigar a competicdo do mesmo.

2 Das quatro propostas ndo vinculativas entregues e aprovadas, uma desistiu, a National Grid, tendo passado a fase final as restantes trés. Durante a fase
final, a Brookfield desistiu antes de apresentar uma proposta vinculativa, pelo apenas foram apresentadas duas.
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Diretriz ISSAI
5210

EDP (8.2 fase e concluséo da 7.2)

REN (2.2 fase)

Integridade  do
vendedor,
competitividade
e transparéncia
do processo -
Diretrizes 11,
15 16

Por forma a garantir a competitividade do processo o Estado Portugués,
numa primeira fase, contatou informalmente 39 potenciais investidores
(18 estratégicos e 21 financeiros/outros), tendo 17 manifestado interesse
em receber informagdo sobre o processo (13 estratégicos e 4
financeiros/outros) e participar no mesmo. Aos 17 investidores foi
facultada um conjunto de informagao de caracter publico assegurando-
se dessa forma o sigilo comercial e a igualdade de informag&o prestada
a todos desde o inicio da operagéo.

Foram apresentadas seis propostas indicativas, tendo transitado para a
2.2 fase quatro. Os quatro potenciais investidores apresentaram as suas
propostas vinculativas e assinaram o “Acordo de Confidencialidade”
garantindo assim a confidencialidade da informagéo prestada no
decurso desta fase de negociagdo, que ja ndo revestia carater publico.

O projeto estratégico subjacente a cada uma das propostas foi discutido
com a EDP e as questdes colocadas por cada um dos potenciais
investidores foram objeto de tratamento conjunto tendo sido elaborada
um documento global do qual foi dado conhecimento aos 4 interessados.
Pode-se assim, aferir que este foi um processo competitivo, ndo
obstante apenas 15% do universo de potenciais investidores
identificados terem apresentado proposta ndo vinculativa.

Por forma a garantir a entrada da receita da privatizagdo o Estado
Portugués exigiu ao investidor selecionado o pagamento de uma
primeira prestagdo pecuniaria inicial e uma garantia bancéaria pelo
montante remanescente da venda.

O Estado Portugués promoveu um conjunto de diligéncias no sentido de assegurar a
eficiéncia do processo através da competitividade entre propostas concorrentes. Foram
contactadas 41 investidores estratégicos e financeiros e foi distribuido material
informativo demonstrativo da atratividade da reprivatizagdo as 21 entidades que se
mostraram interessadas em participar.

Acontece porém que a tensdo competitiva ndo se manteve até ao termo da venda, uma
vez que apenas dois investidores chegaram a apresentar propostas finais, que se vieram
a revelar complementares e ndo concorrentes.

Foi permitido um igual acesso a informagao da empresa aos potenciais investidores. As
respostas as questdes colocadas pelos investidores foram disponibilizadas a todos os
participantes que ainda se encontravam em cada fase do processo. Aos investidores que
chegaram a fase final do processo foram dadas iguais oportunidades de discusséo do
projeto estratégico da empresa.

Foram assinados “Acordos de Confidencialidade” entre a PARPUBLICA e os
investidores que passaram a 2* fase de forma a garantir a confidencialidade da
informacéo revelada na fase final das negociagdes. Nao foi apurada qualquer falha de
confidencialidade durante o processo.

Foram prestadas garantias bancarias, pelas entidades vencedoras do processo de
reprivatizagdo da REN, de forma a garantir o cumprimento das obrigagdes pecuniarias a
que se vincularam.

Estas entidades concordaram em efetuar uma prestagdo pecuniria inicial de modo a
garantir o seu efetivo compromisso para com o negécio que se propunham fazer com o
Estado.

Avaliagdo das
propostas e
escolha  do(s)
investidor(es) -
Diretrizes 17 e
18

Os critérios de andlise das propostas foram definidos previamente no
Decreto-lei que aprovou a privatizagao (propostas indicativas) e na RCM
que aprovou o caderno de encargos (propostas vinculativas), sendo
como tal do conhecimento de todos os potenciais investidores.

O projeto estratégico de cada um dos potenciais investidores foi objeto
de andlise pela EDP. As restantes matérias/critérios foram avaliados
pelos assessores financeiros contratados para assessorar o processo de
venda.

Tendo presente o objetivo base desta operacdo (contribuir para a
reducdo da divida publica) claramente o critério do prego, conforme ja
referido foi preponderante no decurso da avaliagéo, dai a diferenga de
andlise da EDP e dos assessores financeiros relativamente as propostas
indicativas (1.2 fase). Enquanto o critério da EDP se cingiu, Unica e
exclusivamente, ao projeto estratégico apresentado por cada um dos
seis potenciais investidores, os assessores financeiros tiveram presente,
entre outros, o prego oferecido conduzindo a diferengas nas 4 entidades
selecionadas para passarem a fase de apresentacdo de propostas
vinculativas (22 fase).

A PARPUBLICA garantiu a existéncia de critérios de avaliagdo previamente definidos, o
que permitiu avaliar em que medida as propostas se enquadravam nos objetivos
propostos. Os critérios financeiros eram quantificaveis e objetivos: prego e quantidade de
acdes. Os critérios estratégicos eram qualitativos e abordavam questdes técnicas do
negécio, de governagdo da REN, de contribuigdo para a economia portuguesa e de
riscos para conclusdo do negécio. Esta composi¢do assumiu uma grande énfase ao
projeto estratégico de colaboragdo com os investidores face as propostas financeiras.

As propostas foram avaliadas pelos consultores financeiros na sua vertente financeira, e
pela empresa a privatizar quanto ao projeto estratégico. A PARPUBLICA coube uma
avaliagao global conjunta.

Todas as quatro propostas ndo vinculativas entregues foram avaliadas de forma positiva
pela PARPUBLICA e assessores. Porém, foram levantadas algumas reservas, a mais
importante relativa & National Grid cuja proposta pretendia ver assegurado um controlo
do negécio, 0 que seria desajustado face aos objetivos da privatizagdo. Na sequéncia da
avaliag&o da proposta, a National Grid viria a desistir do processo de reprivatizagéo da
REN, confirmando as reservas levantadas. Assim, apenas trés propostas passaram a
fase final, o que permitiu manter alguma tensdo competitiva.

Com a desisténcia da Brookfiel, alegando dificuldades em cumprir o prazo estipulado
pelo Governo e a alteragdo faseada da diminuigéo do limite de participagdo maxima
admitida no processo (25%), apenas duas propostas vinculativas foram apresentadas.
Estas propostas foram consideradas complementares e ndo concorrentes e ambas
foram aceites, o que mitigou seriamente a concorréncia na fase final do processo.

Consultadoria
Externa -
Diretriz 13

Para assessoria financeira do processo de venda da EDP foi escolhida a
Caixa Banco de Investimento (CaixaBl), entidade do SEE, cuja
contratagdo ndo resultou de um processo competitivo, como deveria ter
ocorrido para a adequada salvaguarda do interesse financeiro do
Estado.

Por sua vez, o CaixaBl subcontratou os servicos de assessoria
financeira a Perella Weinberg, o que consubstanciou um desvio a lei,
pois aquela entidade ndo podia ser contratada diretamente para as
fungdes que efetivamente prestou ao Estado, através da PARPUBLICA,
no decurso do processo de privatizagdo da EDP.

A remuneragdo do CaixaBl contemplava duas componentes: uma
remuneracdo fixa mensal de 75.000 euros e uma remuneragdo de
sucesso equivalente a 0,6%, sendo deduzido & remuneragao de sucesso
a totalidade das remuneragbes fixas anteriormente pagas, a que
correspondeu o valor de 19.875.716,73 euros.

0 encargo global com assessoria (financeira e juridica) correspondeu a
cerca de 0,75% do encaixe bruto da venda, no caso da 8.2 fase de
reprivatizacdo da EDP, e a 0,98% na conclusdo da 7.% fase de
reprivatizagdo da EDP.

A selegéo das trés entidades financeiras que efetuaram a avaliagao prévia da empresa
seguiu um método competitivo, tendo sido consultadas cinco entidades e selecionadas
trés, com um custo global de 20 mil euros.

Em matéria de transparéncia, detetaram-se algumas fragilidades no que respeitou a
contratacdo dos assessores financeiros no dmbito do processo de venda. O processo
que levou a contratagdo do CaixaBl ndo foi efetuado por métodos competitivos e a
respetiva subcontratagéo, por esta entidade, da empresa Perella Weinberg Partners.
Neste sentido a apresentagdo de uma proposta esponténea, pelo BESI, de valor inferior
ao do CaixaBl, evidencia que caso tivesse sido feita consulta a mais entidades, poderia
ter sido obtido um prego inferior para o mesmo servigo.

No que respeita & especificagdo dos custos nédo foi possivel separar as privatizagdes da
REN e EDP, dado muitos dos servigos contratados para as respetivas operagdes serem
conjuntos, sem qualquer imputag&o independente de custos.
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16.11.  Ac0es e atividades previstas no contrato de Assessoria Financeira celebrado com o CaixaBlI

Fase Acdo . Atividade
Analise dos objetivos estratégicos e financeiros da PARPUBLICA e do Governo
Anélise da performance financeira verificada e estimada
Analise e revisdo dos relatdrios de avaliagdo
Andlise da estrutura de capitais e politica de dividendos futura
Analise dos mecanismos de corporate governance apropriados no futuro
Analise dos impactos resultantes de eventuais alteragdes ao enquadramento regulatério
Definicdo de um plano detalhado para os processos, incluindo o cronograma.
Preparacéo, com os interlocutores, do processo de due diligence
Preparagéo dos  Preparagéo, com os assessores juridicos, da documentag&o processual e contratual
1 processos de Analise do processo relacionado com eventuais autorizagdes por parte da Autoridade da Concorréncia, do
vendadaEDPe  cronograma indicativo e de outros assuntos relevantes, conjuntamente com os assessores juridicos
REN Preparacéo do plano de comunicag&o, em conjunto com o0s assessores de comunicagéo®
Assessoria na identificago e analise prospetiva de potenciais investidores bem como na definicao da estratégia de
abordagem dos mesmos
Analise do eventual interesse de atuais acionista na alienacéo de parte ou da totalidade das suas participacdes no
ambito da transagao
Analisar eventuais mecanismos de corporate governance especificos
Analisar o potencial de sucesso associado a eventual realizagdo de uma Oferta Publica de Venda efou Oferta
Particular em Mercado em simultaneo, de forma faseada em mais do que uma oferta ou em combinagao com um
Private Placement junto de investidores estratégicos efou investidores financeiros de elevada dimenséo
Realizag&o de contactos com potenciais investidores
Coordenagéo global das transagoes
Distribuicdo de material informativo relativo as transagdes, bem como a coordenacao dos processos de due diligence
Rececéo e analise das propostas, bem como assessoria na definicao da estratégia de negociacao
Assessoria na condugao do processo negocial subjacente as transagdes
das operagdes Prepa_rag:_éo d_os materiais e @rege_nt_agées ad_e’qyados ao acgmpanhameptp Qa pro_ssecugéo dos processos de
2 necessarias (re)privatizacdo, bem como a definicdo dos critérios de selegao de potenciais investidores
concretizagdo Assgssoria e coor'dgnagéo dos contatos que venham a ser necessarios com a CMVM e/ou quaisquer outras
das transades entidades regulatérias
Assessoria na preparagao de elementos necessarios as aprovagdes aplicaveis por parte da AdC efou quaisquer
outras entidades regulatorias
Coordenagao de todos 0s processos necessarios ao signing e closing das transacdes
Coordenagéo, caso aplicavel, da inclusao das agdes detidas por outros acionistas no ambito do processo de
(re)privatizagdo
Fonte: Contrato de assessoria financeira

Implementagao

3 Naéo foi fornecida qualquer informagdo quanto a EDP relativa a contratagdo de assessores de comunicagdo.
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16.12.  Acgles prévias a negocia¢do em bolsa

A PARPUBLICA em 13 de fevereiro de 2013, ao abrigo do disposto na al.
d) do n.° 2 do art.° 236.°4 do Cddigo de Valores Mobiliarios solicitou a

o Dispensa de publicagao de prospeto CMVM a dispensa de publicagdo do prospeto de admissdo & negociacéo
no mercado de Cotagdes Oficiais da Euronext Lisbon das 151.517.000
acoes.

Apos a 8.7 fase de (re)privatizagao o capital social da EDP é representado
por 3.505.020.715 agdes da categoria A, que s&o ordinarias, e
151.517.000 acdes da categoria B.
As acdes de categoria B s&o as agdes a reprivatizar, que estdo sujeitas a
o Alteracdo do cédigo central das agoes restricdes quanto a sua titularidade, apenas podendo ser detidas pelo
Estado ou por entidades que pertengam ao setor publico.
Deste modo, para conclusdo da 7.7 fase, a PARPUBLICA, em 13 de
fevereiro de 2013, solicitou a Interbolsa a alteragéo do cddigo central das
agdes da categoria de néo privatizadas para privatizadas
o Solicitagio a Euronext de admissdo a Eambém em 13 de feyerfeiro‘ de 2013,~a PARPUBLICA solicitot{ a
L o uronext Lishon a admiss@o a negociagdo no Mercado de Cotagdes
negociagao das 151.517.000 ac6es da EDP Oficiais da Euronext Lisbon das 151.517.000 agdes

16.13.  Alteragdes efetuadas antes e durante o processo de venda da REN

Quando da fixagdo das tarifas de 2008 foi pressuposto que, de acordo com o Despacho n.2 11 171/2008 do Ministro da Economia e da Inovagdo, de
12 de dezembro de 2007, o saldo dos desvios tarifarios seria abatido, no inicio de 2008, no montante de 466,2 milhdes de euros provenientes de
parte do valor do equilibrio econdmico-financeiro associado aos direitos de utilizagdo do dominio publico hidrico transmitidos pela REN as
empresas titulares dos correspondentes centros electroprodutores, nos termos do Decreto-Lei n.2 226-A/2007, de 31 de maio.

Este montante foi pago a REN em entregas parciais ocorridas em 14 e 24 de abril de 2008 e ndo em 1 de Janeiro de 2008, como previsto.

No ambito do processo de privatizagdo em curso, a REN solicitou ao Estado os respetivos juros pelo atraso no pagamento. Neste sentido, foi
pedido a PARPUBLICA que se pronunciasse sobre a pretensdo e o montante reclamado, havendo a empresa concordado com o valor indicado.
Refira-se porém, que em 4 de outubro de 2013, cerca de 17 meses apds a 2.2 fase de (re)privatizacdo, este pagamento ndo havia sido ainda
efetuado.

1. Créditos por
regularizar

Em 9 de abril de 2012, na fase final do processo da 22 fase de (re)privatizacdo da empresa, a REN celebrou com a PARPUBLICA, a CEZA — Companhia
Elétrica do Zambeze, S.A. (“CEZA”) e a EDM — Eletricidade de Mogambique, EP (“EDM”) um contrato, nos termos do qual se comprometia a adquirir
3 PARPUBLICA 2.060.661.943 acBes representativas de 7,5% do capital social e direitos de voto da Hidroelétrica de Cahora Bassa, S.A. (“HCB”), pelo
prego de 38.400.000€. Esta compra viria a ser efetivada, ja apds a conclusdo do processo de privatizagdo, em julho de 2012, més em que a empresa
passou a ser titular das referidas ag@es.

da HCB da REN A
PARPUBLICA

N&o obstante, as negociagdes para a compra da HCB comegaram antes do inicio do processo de privatiza¢do, contudo os Framework agreement
entre a REN e a STATE GRID referiam expressamente que esta transag¢do entre o Estado e a REN se encontrava excluida do projeto estratégico
entre a REN e os novos acionistas.

2. Aquisigdo de ac¢bes

Os Decretos-Lei n? 29 e 30/2006, de 15 de fevereiro, determinaram a separagdo juridica e patrimonial dos operadores das redes nacionais de
transporte de gas e eletricidade das entidades que exergam, diretamente ou através de empresas coligadas, atividades de produgéo, distribuigdo ou
comercializagdo de gas ou eletricidade. De forma a garantir essa separagdo determinou ainda que:

. Nenhuma pessoa singular ou coletiva pode deter, diretamente ou sob qualquer forma indireta, mais de 10% do capital social do
operador da RNT, ou de empresa que o controle.
. A limitagdo imposta na alinea anterior é de 5% para as entidades que exergam atividades no setor elétrico, nacional ou estrangeiro.

Esta separagdo encontrava justificagdo no facto de pretender assegurar “(...) a independéncia e a transparéncia do exercicio da atividade e do seu
relacionamento com as demais. Considerando que a rede nacional de transporte assume um papel crucial no sistema elétrico nacional, a sua
explorag@o integra a fungdo de gestdo técnica global do sistema, assegurando a coordenagdo sistémica das instalagdes de produgdo e de
distribui¢éo, tendo em vista a continuidade e a seguranga do abastecimento e o funcionamento integrado e eficiente do sistema.”

Aqueles diplomas encontravam-se em vigor no momento da entrega das propostas ndo vinculativas. Dai que os concorrentes levantassem a
questdo da incompatibilidade entre o regime legal, e as condigBes do processo de (re)privatizagdo da REN que propunha a alienagdo até 33% do
capital da empresa.

O Decreto-Lei 78/2011, de 20 de junho de 2001, que estabelece regras comuns para o mercado interno da eletricidade e procede a segunda
alteragdo ao Decreto-Lei n.2 29/2006, de 15 de fevereiro manteve aquela limitagdo a posse do capital da REN.

A data limite para a apresentagdo das propostas vinculativas para aquisicdo de capital social da REN terminou em 20 de janeiro de 2012 e os
acordos de venda direta de referéncia, com as propostas aprovadas pelo Governo, foram assinados em 22 de fevereiro de 2012.

Para colmatar a falta de aprovagdo da alteracdo legal que afastasse aquele impedimento, os acordos de venda direta de referéncia incluiram
uma cldusula de salvaguarda. A cldusula quarta submetia a efetiva transmissdo das agdes a modificagdo (ou revogagdo, consoante aplicavel) do
disposto nas alineas i) e j) do nimero 2 do artigo 252 do Decreto-Lei 29/2006, de 15 de Fevereiro, e as alineas b) e c) do nimero 3 do artigo 202, em
data anterior a data de conclusdo ou na data de conclusdo.

3. Alteragdo estatutaria e legal do limite de controlo acionista

4 “AcBes que representem, ao longo de um periodo de 12 meses, menos de 10% do nimero de agdes da mesma categoria j& admitidas & negociacéo no
mesmo mercado regulamentado”
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18.  DOCUMENTOS DO CONTRADITORIO

DOCUMENTO 1

RESPOSTA REMETIDA, EM SEDE DE CONTRADITORIO, PELO GABINETE DA MINISTRA DE ESTADO E DAS FINANGAS

@ GOVERNO LJh ; MINISTERIO DAS FINANCAS
7 PORTUGAL |

A Mz LK
. Exmo. Senhor  31.0UT14 1315
\. A’\‘-l-—aa‘. < L—QC—‘/"(“‘ . !
) A Diretor-Geral do Tribunal de Contas
Q. Tueluiin wo dressns
peAecks -y y . g
SUA REFERENCIA SUA COMUNICAGAO DE NOSSA REFERENCIA
Oficio 14265 02-10-2014 Ent n°. 6298/2014

Proc. 02.01

ASSUNTO: Relato de Auditoria aos processos de privatizacao - EDP e REN - Exercicio do
contraditorio. - Proc. N.° 16/2013-DA IX.

Exmo. Senhor,

Encarrega-me S.E. a Ministra de Estado e das Financas de transmitir a V. Exa. a
pronGncia deste Gabinete sobre a matéria referida em epigrafe, no ambito do
exercicio do contraditério relativamente ao Relato de auditoria em causa que sao da
competéncia deste Ministério:

O objetivo da acao empreendida pelo Tribunal teve em vista a apreciacao da
legalidade, da regularidade e dos beneficios resultantes daquelas operacoes de
privatizacao, procurando em suma apreciar o grau de consecucao dos objetivos
previamente fixados em matéria de transparéncia e de salvaguarda do interesse
publico com respeito pela lei.

A leitura que se retira do Relato vai no sentido de que esse Tribunal empreende uma
apreciacao geral francamente positiva do trabalho desenvolvido, pontuada apenas
por algumas observacoes criticas associadas a situacoes especificas.

Destas observacgoes, entende-se ser de exercer a pronuncia deste Ministério no que se
refere a alinea A do ponto 116 do sumario executivo sobre “A morosidade na
aprovacao do regime legal da salvaguarda dos ativos estratégicos”.

O Tribunal de Contas alude a tardia publicacao do decreto-lei previsto no artigo 27.°-
A da Lei n.° 11/90, de 5 de abril, (aditado pela Lei n.° 50/2011, de 13 de setembro)
relativo ao regime extraordinario para salvaguarda de ativos estratégicos em sectores
fundamentais para o interesse nacional (cfr., pelo menos, pontos 33. a 36. e 239. a
243. do Relato). Tal diploma legal foi, como se sabe, publicado em 15 de setembro
de 2014, através do Decreto-Lei n.° 138/2014.

Até a publicagao do mencionado Decreto-Lei n.° 138/2014, de 15 de setembro, a
salvaguarda dos ativos estratégicos foi assegurada no ambito de cada um dos
processos de privatizacao, com base, desde logo, nos diplomas legais-relativos-a-cada——
TR@UN}L_DE C‘O'N\TAS

Gabinete da Ministra de Estado e das Financas
Av. Infante D. Henrique, 1, 1149-009 Lisboa, PORTUGAL
TEL + 351 21 881 68 00 FAX + 351 21 881 68 62 EMAIL gab.mf@mf.gov.pt www.portugal.gov.pt
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um dos processos de privatizacao, nao se afigurando que o referido “atraso” na
publicacao daquele diploma legal tenha prejudicado o desenvolvimento dos processos
de privatizacado no que toca a defesa dos interesses do Estado nos sectores
estratégicos da economia (cfr. ponto 34. do Relato).

No que diz respeito aos processos de privatizacao da REN e da EDP, o Tribunal regista
que nao foi prevista qualquer clausula de penalizacao para o incumprimento do dever
de salvaguarda do interesse nacional (cfr. ponto 35. do Relato). No entanto, a
salvaguarda dos interesses estratégicos foi assegurada formalmente nos dois referidos
processos, através de instrumento especifico para o efeito, FrameWork Agreement,
também enviado a esse Tribunal. Acresce ainda que estamos perante privatizacoes
de empresas que operam em sectores de atividade fortemente regulados e com
entidades reguladoras atuantes, com poderes para o efeito (cfr. Artigo 21° do
Decreto-Lei n° 97/2002, de 12 de abril).

Por outro lado, entende-se que os ativos das sociedades objeto destes processos de
privatizacao estao abrangidos pelo Decreto-Lei n.° 138/2014, de 15 de setembro,
conforme o disposto no respetivo artigo 7.° “o disposto nos artigos anteriores nao
prejudica o exercicio dos poderes do concedente ao abrigo dos contratos de
concessao existentes, das respetivas bases de concessao ou dos diplomas que as
aprovam, ou das entidades reguladoras ou de outros entes plblicos nos termos das
disposicoes legais ou regulamentares que respeitem aos ativos estratégicos
abrangidos pelo regime estabelecido no presente decreto-lei”. Afigura-se assim que
os interesses estratégicos do Estado Portugués encontram-se devidamente

salvaguardados no ambito destes processos de privatizacao.

Com os melhores cumprimentos,

A Chefe do Gabinete

Cristina Sofia Dias

C/c: SET
peTec 3 11714 18630

Gabinete da Ministra de Estado e das Finangas
Av. Infante D. Henrique, 1, 1149-009 Lisboa, PORTUGAL
TEL + 351 21 881 68 00 FAX + 351 21 881 68 62 EMAIL gab.mf@mf.gov.pt www.portugal.gov.pt
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DOCUMENTO 2 RESPOSTA REMETIDA, EM SEDE DE CONTRADITORIO, PELO GABINETE DO MINISTRA DA ECONOMIA

s
o = 4522
'\ 14-11-2014
¢ (P}%iETIRNIOG DA EI MINISTERIO DA ECONOMIA
( A = Ma} Exmo. Senhor Juiz Conselheiro
i e Prof. Doutor José Manuel Monteiro da Silva
L. T derin o Aeran® Tribunal de Contas
¢ . Av. Barbosa du Bocage, 61
1069-045 Lisboa
(. & U. 2
. V/ REFERENCIA V/ COMUNICAGAO DE NOSSA REFERENCIA DATA
Proc. n.° 16/2013 12/11/2014
DA-IX
ASSUNTO: Relato da Auditoria aos processos de privatizagdo - EDP e REN. Exercicio do
contraditério
Exmo. Senhor Juiz Conselheiro,
Fazemos referéncia ao V/ oficio em epigrafe, através do qual foi remetido a este Gabinete o “Relato da
Auditoria aos processos de privatizacao - EDP e REN” (Proc.® n® 16/2013 -DA IX), para eventual pronGncia
no ambito do exercicio do contraditorio, no prazo de 10 dias uteis.
. Neste contexto, encarrega-me S. Exa. o Ministro da Economia de transmitir a V. Exa. o seguinte:
a) Os processos de privatizacao auditados (EDP e REN) enquadram-se na area da energia e dos
recursos energeticos;
b) Nos termos do disposto no n.° 1 do artigo 16.°-A da versao atual da organica do XIX Governo
Constitucional, aprovada pelo Decreto-Lei n.° 86-A/2011, de 12 de julho, e alterada pelos
Decretos-Leis n.° 246/2012, de 13 de novembro, 29/2013, de 21 de fevereiro, 60/2013, de 9 de
maio, 119/2013, de 21 de agosto, e 20/2014, de 10 de fevereiro, o Ministério do Ambiente,
Ordenamento do Territério e Energia € o departamento governamental que tem por missdo a
definicdo, coordenacdo e execucdo das politicas de ambiente, ordenamento do territorio,
cidades, habitagao, clima, conserva¢do da natureza, energia, geologia e ecoinovag@o, numa
perspetiva de desenvolvimento sustentavel e de coesao social e territorial, bem como assegurar
o planeamento e a coordenagdo da aplicagdo de fundos nacionais e comunitdrios a favor do
Gabinete do Ministro da Economia
Rua da Horta Seca, 15, 1200-221 Lisboa, PORTUGAL
TEL + 351 21 324 54 00 EMAIL: gabinete.ministro@me.gov.pt  www.portugal.gov.pt
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ambiente e qualidade de vida e da valorizagdo dos recursos energéticos e territoriais”
(sublinhado nosso).

c) Neste mesmo sentido dispoe ainda o n.° 18 do artigo 16.° do mesmo diploma, na redagao dada
pelo Decreto-Lei n.° 119/2013, de 21 de agosto,  que determinou a transferéncia para o
Ministério do Ambiente, Ordenamento do Territorio e Energia das competéncias do ex-Ministério
da Economia e do Emprego “relativas a definicdo de orientacées do sector empresarial do

Estado nos setores energético e geoldgico”.

d) Pelo exposto, tendo a area da energia sido transferida, em agosto de 2014, do ex-Ministério da
Economia e do Emprego para o Ministério do Ambiente, Ordenamento do Territério e Energia,
considera-se que nao podera o atual Ministério da Economia exercer o contraditorio do relato da
referida auditoria, uma vez que a mesma nao se enquadra no ambito das areas da governacao
legalmente atribuidas a este ministério.

Apresento-lhe, Senhor Juiz Conselheiro, os meus melhores cumprimentos.

O Chefe do Gabinete,
José Aguiar / J

peTe 17 11714 19420
abinete do Ministro da Economia
Rua da Horta Seca, 15, 1200-221 Lisboa, PORTUGAL
TEL + 351 21 324 54 00 EMAIL: gabinete.ministro®me.gov.pt www.portugal.gov.pt
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DOCUMENTO 3 RESPOSTA REMETIDA, EM SEDE DE CONTRADITORI_O, PELO GABINETE DO SECRETARIO DE ESTADO DAS
INFRAESTRUTURAS, TRANSPORTES E COMUNICACOES

4322
31-10-2014
= SECRETARIO DE ESTADO
i GOVERNO DE DAS INFRAESTRUTURAS,
PORTUGAL TRANSPORTES E COMUNICACOES
A kiee IX
.
A, ACteoar = prrCfcoed Exmo. Senhor Juiz Conselheiro
s j - Prof. Doutor José Manuel Monteiro da Silva
2 Auduvin us Brve Tribunal de Contas
}L—,{,MW- Av. Barbosa du Bocage, 61
1069-045 Lisboa
.. 1.0y
V/ REFERENCIA V/ COMUNICAGAO DE NOSSA REFERENCIA DATA
‘ Proc. n.° 16/2013 02/10/2014 31/10/2014

Audit. DA-IX

ASSUNTO:  Relato da Auditoria aos processos de privatizagao - EDP e REN.
Exercicio do contraditério

Ex.™ Senhor Juiz Conselheiro,

Fazemos referéncia ao V/ oficio em epigrafe, através do qual foi remetido a este Gabinete o relato de
auditoria aos processos de privatizacao da EDP - Energias de Portugal, S.A. (“EDP”) e REN - Redes
Energéticas Nacionais, S.A. (“REN”), para eventual pronincia no ambito do exercicio do contraditorio,
no prazo de 10 dias Uteis, prazo que foi posteriormente prorrogado, a requerimento deste Gabinete, até

a presente data.

Neste contexto, encarrega-me S. Exa. o Secretario de Estado das Infraestruturas, Transportes e
Comunicagdes de transmitir a V. Exa. a pronincia deste Gabinete sobre o mencionado relato,
salientando que esta pronuncia versa apenas sobre aqueles aspetos relativamente aos quais, em razao
da matéria, e sem prejuizo da area de competéncia especifica doutros gabinetes ministeriais, este

Gabinete entendeu dever pronunciar-se.
1. Observagdes genéricas

O objetivo da acao objeto do relato - que incidiu sobre a 8. fase e conclusao da 7.* fase da operagao de
privatizacao da EDP e sobre a 2.* fase de privatizacao da REN - consistiu em apreciar a legalidade, a
regularidade e os beneficios resultantes das operacoes de privatizagao daquelas empresas e,
concretamente, apreciar em que medida foram atingidos os objetivos previamente fixados em matéria

de transparéncia e de salvaguarda do interesse publico, com respeito pela lei.

Gabinete do Secretario das Infraestruturas, Transportes e Comunicag ?
Rua da Horta Seca, 15, 1200-221 Lisboa, PORTUGAL *$erc 3 11714 18629
TEL + 351 213 245 400 EMAIL g i .8OV.pt www.por .gov.pt
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A analise do relato permite concluir que esse douto Tribunal faz uma apreciacao globalmente positiva
dos processos de privatizacao em causa, ainda que com algumas observagoes criticas pontuais,
reconhecendo designadamente que os precos foram adequados face as condicoes de mercado, que os
processos foram competitivos e transparentes e que cumpriram o seu objetivo, tendo a entrada de
capital nos cofres do Estado sido determinante para a resolugao dos problemas de financiamento do
pais, no ambito do cumprimento do Programa de Assisténcia Economica e Financeira (“PAEF”) e das

proprias empresas, com a abertura de financiamento estrangeiro.

Neste contexto, estranha-se que as conclusoes do relato, em particular a secao “Apreciacdo geral”
dessas conclusoes (pontos 166 e seguintes) nao deem adequado destaque a esta apreciacao globalmente
. positiva, mencionando apenas os pontos relativamente aos quais o Tribunal faz uma apreciagao menos
positiva ou critica. Julga-se que deveria ser ponderada a reformulacao dessa seccao, sob pena de o
contetido da mesma - ponto culminante das conclusdes - nao espelhar a realidade e poder induzir em

erro os leitores do relatorio.

2. A morosidade na aprovacao do regime legal de salvaguarda dos ativos estratégicos

No relato em apreco, esse douto Tribunal refere-se a “morosidade” na aprovacao do regime legal de
salvaguarda dos ativos estratégicos (atualmente constante do Decreto-Lei n.° 138/2014, de 15 de
setembro), face ao previsto no artigo 27.°-A da Lei n.° 11/90, de 5 de abril, tal como alterada pela Lei
n.° 51/2011, de 13 de setembro (Lei-Quadro das Privatizacoes), mencionando que esta morosidade
representou uma lacuna no regime legal das privatizacoes, prejudicando o desenvolvimento dos
. processos de privatizacao no que toca a defesa dos interesses do Estado nos sectores estratégicos da
economia e tecendo algumas observagoes sobre a relevancia desta “morosidade” em termos

constitucionais (cf. pontos 32 e seguintes e 239 e seguintes do relato).

A este respeito, importa salientar antes de mais que o regime legal de salvaguarda dos ativos
estratégicos comegou efetivamente a ser preparado pelo Governo em 2011. Todavia, trata-se de um
regime em cuja preparacao a Comissao Europeia foi desde cedo envolvida e que foi objeto de ampla e
profunda discussao com esta, designadamente no ambito do acompanhamento regular da
implementacao do PAEF, o que teve como consequéncia que o referido regime apenas viesse a ser
aprovado e publicado em 2014, na sequéncia da publicacao da competente lei de autorizagao legislativa
da Assembleia da Reptblica (Lei n.° 9/2014, de 24 de fevereiro).

Com efeito, como € sabido, a salvaguarda dos ativos estratégicos e o modelo a adotar para a sua

concretizagao € uma matéria que se reveste de grande complexidade e sensibilidade, e que tem
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suscitado, no seio da Uniao Europeia, questoes de compatibilidade com o direito da Uniao Europeia e
com a jurisprudéncia do Tribunal de Justica da Uniao Europeia, designadamente por se entender que
pode implicar restricoes aos principios da livre circulacao de capitais e da liberdade de estabelecimento

consagrados no Tratado sobre o Funcionamento da Uniao Europeia’.

Neste contexto, a Comissao Europeia foi envolvida desde 2011 e acompanhou de perto os trabalhos de

preparacao do acima referido regime legal. E de referir que a Comissao mostrou de inicio fortes reservas

a adopcao de um regime nacional de salvaguarda dos ativos estratégicos, tendo depois colocado varias

questdes sobre o projeto de diploma que se encontrava a ser preparado, ao longo do periodo que

antecedeu a sua aprovacgao, existindo uma significativa correspondéncia electronica trocada com a
. Comissao a este respeito.

Tal interacao com a Comissao determinou que o referido regime fosse objeto de varias alteracoes e
versdes, tendo tido repercussdes nao apenas no respetivo calendario de aprovacao como também na
conformagao do contelido do diploma que veio a ser aprovado, dificultando uma abordagem mais

afirmativa quanto a adogao de um regime mais lato ou mais exigente.

Importa ainda mencionar que, nao obstante o deslizamento na aprovacao Decreto-Lei n.° 138/2014, de
15 de setembro (pelas razées acima indicadas), a salvaguarda dos ativos estratégicos foi assegurada no
ambito de cada um dos processos de privatizagao, até a entrada em vigor do referido diploma, com
base, desde logo, nos diplomas legais relativos a cada um dos processos de privatizacao. Além disso, a
salvaguarda dos interesses estratégicos do Estado foi também assegurada através de um instrumento

especifico para o efeito, o FrameWork Agreement, ao qual, julga-se, o Tribunal tera tido acesso.

Saliente-se ainda que no ambito dos referidos processos de privatizagao, as decisoes de aprovacao dos
cadernos de encargos das operacoes, de selecao dos interessados admitidos a segunda fase do processo,
e de selecao dos adquirentes competiram ao Conselho de Ministros, que assumiu a assim a lideranca dos
processos no que respeita as regras aplicaveis e, em concreto, as suas etapas fundamentais, tendo
sempre presente, naturalmente, a necessidade de preservar os interesses estratégicos do Estado e de

prosseguir adequadamente o interesse publico.

! Por esta razdo, 0 modelo adotado em Portugal ndo pdde deixar de ter em conta a jurisprudéncia do TJUE existente
sobre a matéria, tendo colhido inspira¢do, designadamente, no direito belga, analisado pelo TJUE no acérddo
Comissdo c. Bélgica, no qual o Tribunal definiu os critérios para considerar os poderes dos Estados-membros sobre
empresas privadas, restritivos das liberdades fundamentais do Tratado, compativeis com o direito da Unido Europeia
(Acorddo de 4 de junho de 2002, proc. C503/99).
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Nao podemos pois concordar em que a publicagao do acima referido regime apds o prazo previsto para o
efeito tenha prejudicado o desenvolvimento dos processos de privatizagao no que toca a defesa dos

interesses do Estado em sectores estratégicos da economia.

Impoe-se também destacar que os ativos estratégicos na area da energia estao presentemente
submetidos ao regime do Decreto-Lei n.° 138/2014, de 15 de setembro, podendo o Conselho de Ministros
intervir nesse ambito, sempre que esteja em causa uma operagao subsumivel naquele diploma. Nao é
exato, assim, que “ndo foram tomadas medidas que acautelassem os interesses estratégicos do Estado

Portugués, apos a conclusao do processo de privatizagao” (cf. ponto 35 do relato).

. Finalmente, como resulta do artigo 7.° do Decreto-Lei n.° 138/2014, de 15 de setembro, o regime nele
previsto nao prejudica a fiscalizacao do concedente ao abrigo dos contratos de concessao existentes ou
o exercicio dos poderes das entidades reguladoras ou de outros entes publicos nos termos das
disposicoes legais ou regulamentares que respeitem aos ativos estratégicos abrangidos pelo mencionado

regime.

De referir que as empresas objeto dos processos de privatizagao em analise operam em sectores de
atividade intensamente regulados e com entidades reguladoras independentes e interventivas, o que
evidencia que o interesse plblico subjacente a atividade daquelas empresas se encontra devidamente

assegurado.

Conclui-se, assim, que os interesses estratégicos do Estado Portugués foram e estao devidamente

salvaguardados, quer no decurso dos processos de privatizacao, quer apds a conclusao destes processos.
Apresento-lhe, Senhor Juiz Conselheiro, os meus melhores cumprimentos.

‘)*2 [o Chefe do Gabinete

) eopos \'tﬁje (//@ (ces¥¥>  Leonor Vale de Castro
Chefe de Gabinete

em substituigdo de
Carlos Nunes Lopes Sua Ex* O Secretério de Estado das
Infraestruturas, T e
Comunicagdes
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Agéncia de Gestdo da Tesouraria
e da Divida Publica
Exmo. Senhor
Juiz Conselheiro
CONFIDENCIAL Prof. Doutor José Manuel Monteiro da Silva

Av. Barbosa du Bocage, 61
1069 — 045 LISBOA

1
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P Jududy we e N/ Oficio n° 18470/ SOC

J2Aeeho Lisboa, 10 de outubro de 2014
K. 13l 2oy

Assunto: Relato da auditoria aos processos de privatizagdo - EDP e REN. Exercicio do
contraditdrio.

Na sequéncia da andlise do relato da auditoria sobre os processos de privatizagdo da EDP e
da REN que nos foi remetido, através do oficio n.° 14273 e por correio eletrénico,
respetivamente em 2 de outubro e 6 de outubro de 2014, informamos que nada temos a
acrescentar relativamente ao seu teor.

Com os melhores cumprimentos, = aw\> et e P

\ R a.

Anténio Pontes Correia
ogal do Conselho de Administragdo

TRIBUNAL DE Cuiii s
DIRECCAO-G: |
peTC 13 19714 17238 ]
Agéncia de Gestio da Tesouraria e da Divida Publica - IGCP, E.P.E. 13 0UT. 20%
Av. da Republica, 57, 6.° - 1050-189 Lisboa - Portugal + Tel. +351 21 79233 00 « Fax +351 2179937 95 R - _))0)50 {
e-mail: info@igep.pt + www.igep.pt ECE PCA"{__
Contribuinte n.° 503 756 237
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DOCUMENTO 5 RESPOSTA REMETIDA, EM SEDE DE CONTRADITORIO, PELO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO DA PARPUBLICA,
SGPS, SA
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PARTICIPACOES PUBLICAS (SGPS) S.A.

Exm.° Senhor
ﬂ@ j A’ Ix Director-Geral do Tribunal de Contas
Avenida Barbosa du Bocage, 61
Jese aumlsle: 1069-045 Lisboa
L2zl
N/Ref* 022693 Lisboa, 31 de outubro de 2014

Assunto: Processo n.’ 16/13 - DA IX
Auditoria aos processos de privatizacio — EDP e REN

Exm.° Senhor Diretor-Geral do Tribunal de Contas,

1. A Parpublica, SGPS, S.A., (doravante, simplesmente, Parpublica) foi notificada,
através de oficio expedido e recebido no passado dia 2 de outubro de 2014, do
projeto de relatério de auditoria do Tribunal de Contas aos processos de
privatizagdo da REN e da EDP, o qual inclui um conjunto de consideragdes e
também de conclusdes que importa rebater.

2. Em fun¢do dos elementos que foi possivel reunir e para que o relatério final de

auditoria seja tdo rigoroso quanto possivel e o Tribunal de Contas veja esclarecidas
todas as questdes que suscita, sejam factuais ou juridicas, deixa-se infra a prontincia
da Parpublica a respeito dos diferentes pontos abordados no Relato.
Atendendo a grande extens@o do Relato e ao facto de o mesmo abranger aspetos
que ndo tém diretamente que ver com o papel da Parpublica no ambito dos
processos de privatizag@o em aprego, a exposi¢do que se segue esta organizada em
fungdo dos aspetos aos quais a Parpublica considera relevante a sua prontncia.

3. De resto, a Parpublica mantém-se disponivel para qualquer esclarecimento que seja
considerado ainda necessério.

Com os melhores cumprimentos,

Pedro Ferreira Pinto
Presidente do Conselho de Administragdo

PARPUBLICA - Participagdes Piblicas, (SGPS), S.A. — N° Mat. ¢ Pessoa Colectiva n® 502 769 017. Cap. Social €2 000 000 000 (realizado €1.027.151.031)

TRIBUNAL DE (U'\UAS

Av. Defensores de Chaves, n° 6 — 6° Piso — 1000-117 Lisboa DIRECCA N

Telefone 21 781 71 60 Fax: 21 795 05 05
geral@parpublica.pt n M1l
www.parpublica.org i

perc 31 10714 18588 reCERUATS
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PARTE I

CONSIDERACOES PREVIAS

1. O objetivo da agao empreendida pelo Tribunal teve em vista a
apreciacao da legalidade, da regularidade e dos beneficios resultantes daquelas
operagoes de privatizagao, procurando em suma apreciar o grau de consecugao
dos objetivos previamente fixados em matéria de transparéncia e de

salvaguarda do interesse publico com respeito pela lei.

2. No que toca ao desempenho da Parpublica enquanto «entidade
executora dos processos de privatizagao», a leitura que se retira do Relato vai
no sentido de que esse Tribunal empreende uma apreciacao geral francamente

positiva do trabalho desenvolvido pela Parptublica aquele titulo, pontuada

apenas por algumas observagoes criticas associadas a situacoes especificas.
Tal visao estda documentada designadamente nas seguintes passagens do
Relato:

a) «A Parpublica (...) convidou 5 entidades a apresentarem propostas para a
avaliagio da EDP (...) das 5 propostas apresentadas foram selecionadas 3 (...)
pelo que foi assegurada a concorréncia» (cf. pontos 432. e 435. do Relato,
destacados nossos);

b) «No caso da avaliagdo da REN foram convidadas a apresentar proposta cinco
entidades da lista de pré-qualificados (...) A contratagdo foi efetuada com
recurso ao procedimento de ajuste direto e a concorréncia foi assegurada
(...)» (cf. pontos 438. e 439. do Relato).

c) «Nao obstante o momento inoportuno imposto pelo Memorando de
Entendimento, os precos foram adequados, face as condicées de mercado. O
processo foi competitivo e transparente tal como atestam os relatorios de
avaliagdo das propostas vinculativas da Parpiiblica e os pareceres e relatorios
de atividades da CEA» (cf. ponto 94. do Relato, destacados nossos);

d) «(...) a op¢do de venda direta, veio a revelar-se vantajosa, pelo facto do valor
obtido se situar acima do valor médio da avaliagdo prévia e a cotagdo
das agdes das empresas aquela data (...)» (cf. ponto 93. do Relato,

destacados nossos);
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e) «A calendarizagio da venda seguiu um prazo exigente, o que colocou
considerdvel pressio sobre o processo de venda. Esta celeridade nio
prejudicou, porém, o regular desenvolvimento da privatizacdo, nem a
sua adequada divulgagdo piiblica.» (cf. ponto 131. do Relato,
destacados nossos);

f) «Foi permitido um igual acesso a informacdo da empresa aos
potenciais investidores. Numa primeira fase foi disponibilizada informagao
piiblica a todos os potenciais investidores, sob a forma de um documento de
promogio do investimento. Isto permitiu a apresentagio de propostas ndo
vinculativas. Numa segunda fase foram discutidos, entre compradores,
vendedores e empresas a privatizar, os projetos estratégicos propostos, o que
permitiu acesso a informagdo mais detalhada e perceber o
alinhamento dos interesses de comprador e vendedor» (cf. pontos 148. e
149. do Relato, destacados nossos);

g) «Os critérios foram aplicados de modo uniforme a todos os investidores» (cfr.
ponto 154. do Relato);

h

=

«Foram efetuados contatos com vdrios potenciais investidores no sentido de
promover a competitividade do processo» (ponto. 150 do Relato,
destacados nossos);

i) «Os pareceres emitidos pelas comissoes especiais de acompanhamento foram
favordveis no que respeita a “(...) regularidade, imparcialidade e transparéncia
(...) de ambos os processos» (cf. ponto 152. do Relato);

j) «o produto da venda ficou acima dos valores de referéncia» (cf. ponto 157. do

Relato).

3. Com a afirmagao anterior, nao pretende a Parpublica ignorar as
criticas que no Relato lhe sao tecidas e que - como de resto se vera - sao
algumas. Visa-se tao-s6 evidenciar, em jeito de nota prévia, que as mesmas nao
podem ser isoladamente consideradas e valorizadas, sob pena de a carga que se
imprima a tais criticas correr o risco de apagar o positivo diagnostico geral da
atuacao da Parpublica a que se aludiu.

Nesta medida, a primeira nota que se impoe salientar é a de que, no
quadro de uma Auditoria com um ambito tao vasto e de uma apreciacao geral
positiva da atuagao da Parpublica, nao pode a valoragao dos aspetos criticos

deixar de compreender um momento de relativizacao.




AUDITORIA AOS PROCESSOS DE (RE)PRIVATIZAGAO DO SECTOR ELECTRICO

PARPUBLICA

PARTICIPACOES PUBLIC AS (SGPS) SA

Acresce - e esta nota é mais concreta - que, em algumas passagens do
Relato, é notério um certo exacerbamento pelo Tribunal de algumas das
criticas que tece a atuacao da Parpublica, o qual, para além de
desproporcionado, tem como efeito o referido risco de uma leitura por terceiros
(ap6s a emissao do Relatério Final, claro estd) que nao corresponda a dimensao
real das criticas e sufoque o verdadeiro resultado geral desta Auditoria.

E que nao se duvida do impacto negativo que, por si s6, a publicacao do
relatério Final da Auditoria tera na imagem e no prestigio da Parpublica - e
indiretamente nos seus gestores -, caso nele se mantenham algumas
afirmacoes excessivas que constam do Relato a que se responde. Considerada
deve ser também, a esse propo6sito, a relevancia mediatica e politica do objeto

da Auditoria, o que impoe ao Tribunal especiais cautelas relativamente a

excessivas adjetivagoes e a expressoes enfatizadas que, inconscientemente, no
fluir do discurso, acabam por ser usadas. A manterem-se tais afirmagoes no
Relatério Final, o mesmo podera servir de base para um julgamento publico da
atuagao da Parpuablica que, como se vé partira de pressupostos
(indesejavelmente) sobredimensionados.

E o exemplo mais paradigmatico do que acaba de dizer-se (embora outros
haja ao longo do corpo do Relato) consta dos pontos 167. a 169. do Relato

(especialmente do primeiro), pontos que fecham as respetivas conclusdes.

4. No ponto 167. lé-se que «[a] PARPUBLICA ndio aplicou o CCP, nao
seguiu as orientacoes da DGTF em matéria de contratacdo de consultadoria externa, nio
produziu os instrumentos adequados e suficientes de suporte aos processos e permitiu a
ocorréncia de conflitos de interesse, ndo assegurando nessa medida, o cumprimento
das regras e dos principios que devem nortear a gestdo piiblica» (e o destaque
consta do Relato). Trata-se, como tera de reconhecer-se, de uma conclusao
“bombastica” e que, independentemente da refutacao especificada dos seus
varios elementos que adiante se fara, nao pode deixar de ser perspetivada a luz
do que se disse anteriormente.

A manter-se uma conclusao deste género, tera a mesma de ser
complementada com outros dados relevantes e que servirao para relativizar a
leitura que este ponto, lido isoladamente, injustamente permite. De facto,

devera entao referir-se, no minimo, que:
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a) A Parpublica nao aplica o CCP porque considera, com base em parecer
Juridico que obteve, que nio estd submetida as regras de contratagdo puiblica
ali previstas (embora tal nao aplicagao nao tenha impacto no dominio
do objeto da Auditoria);

b) No ambito dos servicos de consultadoria as privatizagoes, existem
regras juridicas que permitem o ajuste direto (regime legal especial) e ao
abrigo das quais a Parpublica atuou;

c) No ambito dos ajustes diretos que langou, a Parpiiblica enviou, em regra,
convites a mais do que uma entidade, sendo certo que as normas legais
aplicdveis a tanto ndo obrigavam (podia ser s6 convidada uma entidade) -
atitude que se mostra amiga da concorréncia;

d) Na generalidade das situagoes, as contratagoes encontram-se minuciosamente
documentadas;

e) Relativamente aos conflitos de interesse, houve uma situagao em que
ocorreu uma situagao de conflito de interesse (0 que nao se aceita,
como se vera adiante) e que, embora nio seja competéncia da Parpiiblica
evitd-lo ou contra o mesmo reagir, esta nao se opoOs a tal situagao;

f) A Parpublica assegurou, em regra, o cumprimento das regras e dos
principios que devem nortear a gestdo piiblica, embora o Tribunal tenha
detetado situagoes susceptiveis de serem interpretadas como

desconformidades a esse nivel.

Em suma: vé-se que a conclusao contida no ponto 167. - mesmo que se
adotasse o entendimento do Tribunal, o que, como adiante se vera, nao sucede -
perspetiva a excegdo como regra, oferecendo uma visao claramente invertida

daguela que resulta de uma analise detalhada e atenta do Relato.

5. Também o ponto 168. apresenta uma visao redutora da funcao da
Parpublica (que nao se limita a contratacao da assessoria as operagoes,
sobretudo em face dos pressupostos, objetivos e resultados alcangados com as

mesmas) e exacerbada do aspeto critico que ali é salientado.

6. Relativamente ao ponto 169., deve referir-se que a Parptublica nao se
revé na imputagao de responsabilidades que ali lhe é feita para a «limitagao de

ambito» da Auditoria.
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De resto, a respeito da «nao disponibilizacao oportuna de documentagao
essencial por parte da Parpublica», importa sublinhar que a Parpublica
disponibilizou ao Tribunal informagao que vai muito para além do objeto da
Auditoria, nao compreendendo, pois, a critica que nesse plano lhe é dirigida

pelo Tribunal.

7. Nao pode ainda deixar de destacar, nestas consideragoes
introdutérias, numa logica de frontalidade e sem prejuizo do respeito da

Parpublica pelo Tribunal de Contas, que se afiguram excessivas e desproporcionadas

as consideragoes que o Tribunal tece a respeito das atas do Conselho de Administragio
(nos pontos 351. a 355. do Relato), onde se coloca em causa a responsabilidade,
o rigor e o profissionalismo no exercicio das fungoes dos membros do Conselho
de Administracio da Parpablica em termos que se apresentam
desproporcionados. E, mais perplexidade provoca ainda tais consideragoes
quando a Parptublica informou antecipadamente o Tribunal dos factos em

causa.

8. Uma dltima nota a propésito dos invocados constrangimentos que
afetaram os trabalhos de auditoria, a que se refere o Tribunal nos pontos. 21. 23.
e 88. do Relato, apenas para dizer que os documentos enviados pela Parpublica
ao Tribunal incluiram todos os documentos a que esta empresa tem acesso. A
Parpublica disponibilizou toda a informacao sempre que solicitada e nada ficou

por responder.

PARTE II

RESPOSTA AS CRITICAS

I. A CONTRATAGAO DE SERVICOS DE CONSULTADORIA TECNICA (FINANCEIRA E
]URiDICA) DE APOIO AOS PROCESSOS DE PRIVATIZACAO
a) Consideragoes introdutorias

9. A primeira grande critica a atuagao da Parpublica pelo Relato tem que

ver com a sujeicao da Parptublica ao regime estabelecido no Coédigo dos
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Contratos Publicos (cfr., a este respeito, pontos 80. a 83. do Sumario Executivo e
361. a 365. e 369. a 394. do corpo do Relato).

Salienta-se ao longo de todo o Relatério que a Parptublica estaria sujeita ao
Codigo dos Contratos Publicos pelo facto de se tratar de um organismo de
direito publico. Para o efeito, realca-se que «[o] TdC considera que a Parpuiblica
satisfaz necessidades de interesse geral , sem cardter industrial ou comercial, pelo que
deverd ser considerada um organismo de direito piiblico, ou uma entidade adjudicante,
para efeitos da aplicagio do CCP» e conclui-se no sentido de que «ndo colhe o
entendimento desta empresa, devendo os contratos por si celebrados obedecer aos
procedimentos de contratagio previstos no CCP e publicados no portal
www.base.gov.pt» (cfr. pontos 81. e 82. do Relatorio).

A qualificagao da Parpublica enquanto organismo de direito publico para
efeitos de aplicagao das regras do Codigo dos Contratos Publicos, defendida
pelo Tribunal de Contas, conduz este Tribunal a uma censura sobre o modo
como foram celebrados os contratos de consultadoria técnica no ambito dos
processos de reprivatizacao da EDP (8." fase e conclusao da 7.%) e da REN (2.7

fase).

10. Apresenta-se evidente, porém, que, limitado o objeto da Auditoria as
«operagoes de privatizacao das empresas publicas e participadas incluidas no
programa de privatizagoes do XIX Governo» (cfr. ponto 7. do Relato), a questao
geral da sujeicao da Parpublica ao Cédigo dos Contratos Publicos,
independentemente da sua apreciacao, extravasa claramente o ambito da
Auditoria. E que, como melhor se analisara adiante, as normas constantes das
leis que aprovam os orcamentos de Estado para os periodos relevantes (o
quadriénio 2011-2015), relativas a aquisicao de servicos de consultadoria no
ambito de processos de privatizagao, remetem a questio geral da sujeicio da

Parpiiblica ao Codigo dos Contratos Piiblicos para segundo plano.

11. Deve salientar-se, de resto, que esse Tribunal nao ignora a relevancia
das referidas normas orcamentais para efeitos da afericao do cumprimento pela
Parpublica dos parametros legais em matéria de aquisicao de servigos relativa
as privatizagoes.

No entanto, nao se retira do Relato aquela que é a conclusao inevitavel, em

matéria de contratacao publica, atendendo ao ambito da Auditoria: a
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Parptblica conformou a sua atuagao com a legislagao aplicavel em matéria de
aquisicao de servicos de consultadoria técnica. Ao invés, implicita as
observacoes desse Tribunal estd a assungao da centralidade do CCP na matéria.
E, pois, este um ponto em que a presente resposta adquire significativa

relevancia.

12. Acresce, por outro lado, que a presente resposta é, indubitavelmente,
prejudicada pelo facto de o Tribunal nao assumir no Relato uma critica
objetiva e direta a atuagao da Parpublica no ambito da aplicacao do artigo 78.°
da lei que aprova o orcamento de Estado para 2011 (e normas similares dos
anos subsequentes) a aquisicio de servicos de consultadoria técnica no
dominio das privatizagoes objeto da Auditoria.

Ao mesmo tempo que o Relato afirma a relevancia da referida norma
orcamental, a verdade é que, noutro passo, perspetiva-a como uma excegao aos
procedimentos concorrenciais e afirma «que se deve ser muito rigoroso e
exigente na interpretacao e na aplicacao dessas excegoes» (cfr. ponto 389. do
Relato). Em face de uma afirmacao como esta altima — que apresenta indole
genérica —, fica a Parpuablica sem perceber exatamente o que pensa o Tribunal

sobre a sua atuacao nessa matéria.

b) O artigo 78.° da lei que aprova o Orcamento de Estado para 2011: o

regime especial (nao excecional) em face do CCP

13. O artigo 78.° da lei que aprova o or¢amento de Estado para 2011 — a
Lei n.° Lei 55-A/2010, de 31 de dezembro — estabelece que «[plara as
reprivatizagoes a realizar ao abrigo da Lei n.° 11/90, de 5 de abril (...), fica o Governo
autorizado, através do membro do Governo responsivel pela drea das finangas, com a
faculdade de delegacdo, a contratar, por ajuste directo, entre as empresas pré-
qualificadas a que se refere o artigo 5.° da referida lei, a montagem das operagées de
alienagdo e de oferta puiblica de subscricio de agoes, a tomada firme e respetiva colocagio
e demais operagoes associadas».

Como se disse, o Tribunal de Contas nao ignora esta norma e, nessa
medida, esclarece-se no ponto 64. do Relato que «o art.” 78 da Lei do Or¢amento do

Estado (LOE) para 2011, em conjugagdo com o art. 5.° LPQ, prevé um regime
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especial de contratacio de consultores no ambito dos processos de
privatizacao» ( o destaque é nosso).

Ora, é a partir desta afirmacao do Tribunal de Contas — que a Parptblica,
alias, subscreve — que se encara com perplexidade a énfase que o Tribunal

atribui, no ambito da presente Auditoria, a «ndo aplicagio do CCP por parte da

Parpuiblica» (cfr. pontos 83., 167. e 369. e seguintes do Relato).

14. Aos contratos de aquisicao de servigos celebrados por entidades
publicas sao, em regra, aplicaveis os comandos constantes do CCP, que
determinam que a celebracao desses contratos deve ser antecedida da
realizacao dos procedimentos pré-contratuais definidos naquele Cédigo.

E assim em face desta normacao de indole geral, concentrada no CCP, que
se compreende a natureza especial do regime sucessivamente previsto nas leis
que aprovam o Estado do Estado desde 2011, no que respeita especificamente a
contratos que tenham por objeto servios no ambito de processos de
privatizacao, regime esse que encontra a sua motivacao na salvaguarda de
diversos interesses. O artigo 5.° da Lei n.° 11/90, de 5 de abril, encerra
igualmente um regime especial relativamente ao CCP, nao obstante o seu
ambito de aplicacao ser bem mais restrito (limitado aos servicos de avaliagao)
do que o do artigo 78.° da Lei do Orcamento do Estado para 2011. As duas
normas determinam que a escolha do cocontratante deve ser realizada por
ajuste direto, dentro das entidades independentes pré-qualificadas, através de
convite remetido para o efeito.

Como bem se refere no Relato, «o que respeita a contratagio dos consultores,
as leis do Or¢amento de Estado permitem o recurso ao regime do ajuste direto, isto ¢,
possibilitam o recurso a procedimento ndo competitivo, permitindo que a executora
convide apenas uma entidade das previstas na lista das pré-qualificadas a apresentar
proposta» (cfr. ponto 200. do Relato), acrescentando-se que, «no que respeita aos
processos de reprivatizaciao em andlise, o OE de 2011 permite, no artigo 78.°, a nao
sujeicdo aos procedimentos previstos no CCP, que balizam o tipo de procedimento a
aplicar em fungdo do valor» (cfr. ponto 201. do Relato).

Mas, perante este enquadramento, o Tribunal de Contas conclui que «a
Parpiiblica, em matéria de consultadoria técnica, nao aplicou o CCP e,
consequentemente nio publicou os contratos no portal www.base.gov (...)» (cfr. ponto
202. do Relato).
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Em face de tais dados, o Tribunal s6 poderia chegar a uma conclusao,
diferente daquela que extraiu: a de que a Parpiiblica, em matéria de consultadoria

no ambito das privatizagoes, deu cumprimento ao regime legal aplicdvel.

15. Deve frisar-se, desde logo, que o alcance do disposto no artigo 78.° da
Lei do Orcamento de Estado é bem maior do que a primeira vista parece: dele
resulta nao apenas uma legitimacao geral ao afastamento das regras de
contratacao publica previstas no CCP, mas, mais do que isso, a vinculacao a
adogao de ajustes diretos com as entidades identificadas na norma em apreco.

Nesta segunda perspetiva, tem de reconhecer-se, de resto, que esta norma
tem um importante alcance, que se apresenta favorecedor da concorréncia.
Uma vez que dela resulta que, na aquisicao de servigos para montagem das
operagoes de privatizagao, o procedimento a adotar é o ajuste direto, com a
limitagao de que a adjudicagao tem que recair sobre as propostas de empresas
pré-qualificadas, convidadas para o efeito (a que se refere o artigo 5.° da Lei n.°
11/90, de 5 de abril), salta a vista que esta norma opera mesmo para la do
ambito subjetivo e objetivo do CCP e, nos casos em que, de acordo com as
regras do CCP, seja permitido adotar o ajuste direto (ja que o ajuste direto
previsto no CCP nao contempla qualquer regime de pré-qualificagao que limite
o universo das entidades potencialmente convidadas). Nao se aceita, neste
sentido, o tom de suspeita que o Tribunal de Contas langa sobre esta norma
orcamental quando a perspetiva sob o estigma do respetivo caracter excecional e
quando sublinha que «se deve ser muito rigoroso e exigente na interpretacio e na
aplicagio dessas excecoes» e que «so assim se poderd alcancar a salvaguarda do
principio da concorréncia» (cfr. ponto 389. do Relato).

Vistas as coisas assim, pode dizer-se que, materialmente, a norma do
artigo 78.° da Lei do Orcamento do Estado para 2011 determina que a
Parpublica nos processos de privatizagao em que intervenha nao esteja sujeita
ao CCP (caso, naturalmente, tal sujeicao decorre do proprio CCP), deixando,
sempre que o CCP prescrevesse a adogao de um ajuste direto, de poder escolher
as entidades a convidar para o efeito, mas tendo de recorrer a uma das
entidades pré-qualificadas para o efeito nos termos previstos no artigo 5.° da Lei
n.°11/90, de 5 de abril.

11
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16. Destas consideragdoes emerge, portanto, que é redutora a perspetiva
com que o Tribunal de Contas parece encarar a norma constante do artigo 78.°
da lei que aprova o orcamento de Estado para 2011 (sempre na 6tica da lesao do
principio da concorréncia). A este respeito, é ilustrativo o ponto 425. do Relato:
«[flace ao regime geral da contratacio piiblica, consagra-se, pois, um regime especial
afastando a aplicagdo do principio da concorréncia, podendo por em causa a boa gestao
dos dinheiros puiblicos».

E que, para além do efeito favorecedor da concorréncia que, como se viu, a
mesma gera, nao deve esquecer-se que a mesma traduz o resultado da
ponderagao levada a cabo pelo legislador no confronto entre, de um lado, a
protecao da concorréncia, enquanto valor a proteger, e, do outro lado, as razodes
de interesse publico associadas a uma maior agilidade e eficicia no dominio dos
processos de privatizacao. E, nesta segunda vertente, adquirem relevancia
preocupacdes com: (i) a necessidade de uma acrescida especializacao das
entidades a contratar para avaliagao de bens do Estado, a tal ponto que se
requer a pré-qualificacao dos concorrentes; (ii) a celeridade com que estes
processos devem decorrer, o que é patente pela observancia do curto prazo
concedido a Parpublica para concluir os processos de privatizacao e (iii) a
prossecucao do interesse publico através de uma criteriosa avaliacao da
capacidade técnica dos concorrentes e das suas habilitagoes, para que as
avaliagoes levadas a cabo pelos consultores correspondam a realidade e gerem
os ativos pretendidos com as operagoes de privatizagao.

Partindo dessa operagao de ponderacao empreendida pelo legislador,
apresenta-se desajustada, numa perspetiva de aplicacao da lei, uma analise
verificativa sobre a conformidade tal regime legal com cada um dos principios
gerais aplicaveis.

Nao obstante, deve reter-se — e o Tribunal nada diz que o contrarie — a
Parpablica cumpriu escrupulosamente os comandos que para si emergem
daquela norma e nao adotou qualquer conduta que pudesse contrariar tais

principios, conforme alias, se explicitara adiante de modo mais detalhado.

c) A atuacao da Parpublica: as orientagoes da DGTF

17. No ponto 366. do Relato, menciona-se que através do Despacho n.®

438/10-SETF, de 10 de maio, transmitido pelo oficio circular de 6 de agosto, da
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Direcao-Geral do Tesouro e Finangas, foram dadas orientagdes as empresas
publicas relativamente a contratacdo de consultadorias técnicas, orientacoes
essas que o Tribunal considera nao serem seguidas pela Parptblica (cfr. ponto
368.).

Tal despacho impunha que para os contratos de prestagao de servigos de
valor igual ou superior a 125.000 euros, sem IVA, fosse justificada a necessidade
de contratar e fossem explicitados os objetivos a alcancar, devendo os
resultados obtidos ser objeto de avaliacao e os desvios quanto a realizagao
temporal e financeira justificados.

A Parpublica teve oportunidade de demonstrar ao Tribunal que cumpre
as referidas orientagoes (cfr., a este respeito, nota 74 na pagina 72 do Relato),
remetendo para o seu regulamento interno, embora, como se vé, o Tribunal nao
tenha aceite tais justificagoes.

O Tribunal constatou também que as prescri¢goes do Despacho n.° 438/10-
SETF, de 10 de maio, transmitido pelo oficio circular de 6 de agosto, da DGTF,
foram aprovadas na Reuniao da Assembleia Geral da PARPUBLICA, de 7 de maio
de 2011 (cfr. nota 74, da pagina 72 do Relato), o que demonstra que a Parpublica

nao ignora tal despacho.

18. Mas importa, antes do mais, sublinhar o enquadramento em que se
movem tais orientagoes, dai se compreendendo com facilidade que as mesmas
nao assumem qualquer relevancia no ambito da atividade da Parpublica
enquanto executora dos processos de privatizacoes (atividade a qual se limita o
objeto da Auditoria).

A razao pela qual foi criada a obrigatoriedade para as empresas publicas
de justificagao da necessidade de contratar e da explicitagao dos objetivos a
alcangar prende-se com a autonomia financeira destas empresas e com a
relativa liberdade de que as mesmas dispoem quanto a aquisicao de quaisquer
servigos para a prossecucao dos seus fins.

Mas estes pressupostos que justificaram a emissao do aludido despacho
nao se verificam relativamente a Parpublica, em especial no que toca aos
servicos de consultadoria técnica no ambito das privatizacoes objeto da
Auditoria, uma vez que esta, relativamente aos processos de privatizagao em
analise, esta vinculada, desde logo, aos proprios decretos-leis de privatizacao,

para além da sua vinculagao ao artigo 78.° da Lei do Orcamento do Estado para
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2011 e ao artigo 5.° da Lei-Quadro das Privatizacoes. Ora, os Decretos-Leis n.’s
106-A/2011, de 26 de outubro, e 106-B/2011, de 3 de novembro, haviam ja
justificado e explicitado as razoes atinentes a celebracao destes contratos de
consultadoria. E que, neste dominio, a Parptblica é uma executora de
programas heteronomamente tragados: seja pelo legislador, no momento inicial
do processo da privatizagao, seja, ao longo do processo, pelo Governo e seus
orgaos auxiliares.

Nesta base, o proprio modelo em que assenta o processo de privatizagoes
previsto no ordenamento juridico portugués garante ja materialmente as
preocupacoes subjacentes as orientagoes referidas da DGTF, pelo que cumpri-
las formalmente, em expressa aplicacao do aludido Despacho, consubstanciaria
uma acao redundante e, por conseguinte, irracional da parte da Parpublica.

Nao se aceita, por isso, a afirmagao critica de acordo com a qual a

PARPUBLICA nao seguiu tais orientagoes.

19. Sem prejuizo desse dado da maxima importancia, reitera-se quanto
afirmado anteriormente pela Parptblica ao Tribunal a respeito do cumprimento
das referidas orientagdes, quanto a demais atividade da Parpublica, embora

esta, como se sabe, nao se encontre abrangida no objeto da Auditoria.

d) O regulamento interno e a sua conformidade com os principios gerais

da contratacao publica

20. Deve enfatizar-se, ainda, que a atuacao da Parpublica enquanto
executora dos processos de privatizagao se revela conforme com os principios
da igualdade, da concorréncia e da transparéncia.

Neste dominio, reveste importancia o seu regulamento interno, a que o
Tribunal de Contas também alude, no qual se encontram previstos alguns
procedimentos que conferem concretizagao as normas legais atras analisadas as
quais a Parpublica se encontra vinculada em matéria de privatizagoes, para
além de procedimentos no dominio geral de aquisicoes da Parpublica. E que
tais procedimentos e regras vao no sentido da salvaguarda dos principios que
regem a contratagao publica. Como bem nota o Tribunal no ponto 395. do
Relato, o regulamento interno da Parpublica acompanha «alguns principios e

procedimentos previstos no CCP e “boas praticas”».
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De resto, a tnica critica que o Tribunal tece ao regulamento interno da
Parptblica tem que ver com a nao consagracao, no regulamento, do regime que
consta do n.° 2 do artigo 113.° do CCP. Para além de tal critica se nao cingir ao
ambito da Auditoria (no qual operam as normas or¢amentais ja vistas e o artigo
5. da Lei n.° 11/90, de 5 de abril), esta critica arranca do pressuposto de que a
Parptblica esta sujeita ao CCP, aspeto relativamente ao qual existe divergéncia
entre o Tribunal e a Parpublica, como se sabe. Em todo o caso, a tal respeito,
dir-se-a4 que o n.° 2 do artigo 113.° do CCP configura uma norma inovadora no
panorama juridico nacional, que deve ser compreendida no contexto das

demais normas do CCP, nao devendo ser analisada isoladamente.

21. Mas, mais do que a verificagao da transposicao de regras legais para o
regulamento interno, o que mais importa realcar é que as normas ali previstas
sao conformes com os principios aplicaveis em matéria de contratagao publica.

De resto, nao é fungao dos regulamentos em geral repetir o que ja foi
previsto pelo legislador. O regulamento interno da Parpublica é desenhado
naturalmente no espaco de manobra que lhe é reservado pela lei. Trata-se,
portanto, de um espago de exercicio de discricionariedade, configurada como «a
liberdade de escolha da Administragio Piiblica quanto a partes do conteiido (envolvendo
a propria necessidade e o momento da conduta), do objeto, das formalidades e da forma
de atos seus de gestdo puiblica»!. Essencial no campo de agao da discricionariedade
é que tal exercicio nao colida com qualquer outro principio norteador da
atividade administrativa.

Sendo um regulamento de fonte interna, traduz-se num mecanismo de
auto-vinculagao, o que significa que a Parpublica, em todos os dominios em que
o seu regulamento seja aplicavel, esta obrigada a proceder de acordo com
aquelas regras.

E tais regras conformam-se, na sua densidade, aos principios juridicos que

as norteiam.

22. E é com esse fim de salvaguarda e prossecucao dos principios que
regem a contratagao publica que se dispoe no n.° 1 do artigo 5.° que «para a

celebragdo de contratos de aquisicdo de prestacio de servigos, quando se tratem de

! MARCELO REBELO DE SOUSA, Ligoes de Direito Administrativo, Vol. I, Lex, Lisboa, 1995, p. 83
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servigos de natureza intelectual, artistica ou técnica especializados, o orgdo adjudicante
da EA identificard a entidade melhor habilitada a realizar a prestacdo de servigos e
convidi-la-d a apresentar proposta para o efeito (...)», mas acrescenta no n.° 2 da
mesma disposicao que «se entender que existe mais do que uma entidade igualmente
habilitada a prestagio dos servicos em questio, a entidade adjudicante poderd enviar
mais do que um convite e contratar com aquela que, de acordo com o seu exclusivo
critério, apresente melhores condicdes para a prestagio dos servigos».

Trata-se de uma norma que, em linha com o definido na norma
orcamental analisada e na Lei n.° 11/90, de 5 de abril, vem conferir a Parptblica
a possibilidade de ajuste direto, embora se apresente especialmente
favorecedora da concorréncia, quando prescreve que, sempre que Parpublica
entenda que ha mais do que uma entidade habilitada a prestacao dos servigos
em causa, devera convidar essas entidades e procurar a proposta que melhor
satisfaga o interesse publico subjacente.

Trata-se, portanto, de uma solugao que, encarada na perspetiva do objeto
da Auditoria, visa compatibilizar os aspetos técnicos relativos a montagem de
processos de privatizagao e a necessaria celeridade dos mesmos (por forca do
MoU) com os principios que pautam a atividade administrativa de contratagao
publica, em especial com o principio da concorréncia.

E o Tribunal reconheceu no Relato que «a Parpiiblica (...) convidou 5
entidades a apresentarem propostas para a avalia¢ao da EDP (...)» (cfr. ponto 432.) e
que «das 5 propostas apresentadas foram selecionadas 3 (...), pelo que foi assegurada a
concorréncia» (cfr. ponto 435. do Relato).E esta posicao do Tribunal de Contas
assume extrema relevancia, porquanto da mesma é possivel, com seguranga,
inferir-se que, embora a solucao legal de ajuste direto prevista na Lei do
Orgamento do Estado para 2011 e na Lei n.° 11/90, de 5 de abril, possa, na
perspetiva do Tribunal, prejudicar a concorréncia, 0 mesmo ja nao sucedera
com o procedimento adotado pela Parptblica de convite a varias entidades,

com fundamento no seu regulamento interno.

e) A atuacao concreta da Parpublica e a sua conformidade com os
principios gerais da contratagao publica
23. A Parpublica, na sua atividade em concreto, tem pautado a sua

conduta pelo cumprimento dos principios gerais aplicaveis a contratacao
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publica, de entre os quais emerge, convém nao esquecer, também o principio do

interesse publico.

24. Em termos de concorréncia, viu-se ja que, com fundamento no seu
regulamento interno, a Parpublica vem adotando a pratica generalizada de
convite a varias entidades, sendo certo que a Parpublica estaria legitimada no
ambito do quadro legal tracado pelo artigo 78.° da Lei do Orcamento do Estado
para 2011 e artigo 5.° da Lei n.° 11/90, de 5 de abril, a proceder de modo

diferente.

25. De resto, em termos de transparéncia, nada ha a apontar a conduta
da Parpablica: foram disponibilizados, e podem ser consultados, os mais
importantes elementos relativos aquelas contratacoes, designadamente o valor
dos contratos, os concorrentes, as adjudicacoes e o modo de execucao dos
contratos, tendo sido salvaguardada a transparéncia quer na contratagao quer
na execugao dos contratos. Nao considera a Parpublica que a nao celebracao
formal dos contratos de consultadoria ou a auséncia da sua publicagao no
portal base.gov.pt tenham beliscado a realizacao do principio da transparéncia
(cfr. ponto 430. do Relato). Por um lado, porque a celebragao do contrato nao
depende de um ato formal de assinatura escrita, bastando sim um acordo de
vontades que, no caso, até revestem natureza fisica, através do convite enviado
pela Parpublica ao CAIXABI, a respetiva proposta e a declaracao de aceitagao
dos termos contratuais. Verifica-se, portanto, a suficiéncia destes documentos
para a necessaria transparéncia, face também a celeridade imposta para a
aquisicao destes servigos.

No que toca a falta de publicitagaio dos contratos no portal
www.base.gov.pt, a que o Tribunal se refere nos pontos 82. e 382. do Relato,
comega por dizer-se que tal conclusao surge enquanto consequéncia da nao
aplicacao do CCP pela Parpublica (do que, como se sabe, a Parptiblica em geral
discorda). Acresce que, independentemente da sujeicao da Parpublica ao CCP, a
consultadoria técnica no ambito das privatizacoes obedece a um regime especial
em face do CCP, enformado pelo mencionado artigo 78.° e pelo artigo 5.° da lei
n.? 11/90, de 5 de abril, pelo que neste dominio, nao tem aplicagao a obrigagao
de publicitacio no referido portal, a qual apenas se aplica no ambito de

contratos submetidos ao CCP. Alias, deve referir-se que tal publicitacao sempre
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teria de ser ponderada atendendo as clausulas de confidencialidade contidas
nestes contratos, tendo presente a pratica internacional que governa este tipo de
prestagao de servigos financeiros. Finalmente, nao pode olvidar-se que, em todo
caso, a transparéncia sempre estaria assegurada pelo principio geral da
administracao aberta, previsto no n.° 2 do artigo 268.° da Constituigao.

Verifica-se, portanto, que foi assegurada a necessaria transparéncia.

26. E esta também salvaguardado o principio da igualdade, uma vez que
nenhum dos concorrentes foi tratado de forma discriminatéria. A propésito do
principio da igualdade, é imperioso sublinhar-se que a proposta espontanea do
BESI (a que se refere o ponto 459. do Relato), que, note-se, havia ja assessorado
a Parpublica no ambito do processo de avaliacao da EDP, foi apresentada apds

a adjudicagao da proposta do Caixa BIL.

27. Mas veja-se o modo como, concretamente, foram adquiridos os
servicos de consultadoria financeira para avaliagao das empresas a privatizar
no ambito dos processos de reprivatizacao da EDP e da REN.

Conhecendo-se o quadro legal e regulamentar aplicavel, resta analisar se,
em concreto, se verificou uma correta aplicacio dos mecanismos legais e
regulamentares que vinculam esta entidade publica.

No que respeita a avaliacao da EDP, a Parpublica convidou, em 19 de
maio de 2011, cinco entidades a apresentar propostas (cfr. ponto 432. do Relato).
Todas essas entidades, que integram a lista de entidades pré-qualificadas a que
se refere o artigo 5.° da Lei n.° 11/90, de 5 de abril, e constantes do Despacho n.°
18 402/2007, de 20 de julho, apresentaram propostas. Deu assim cumprimento
ao disposto no n.° 2 do artigo 5.° do seu regulamento interno. Isto mesmo foi
salientado positivamente pelo Tribunal, nos pontos 432. e 435. do Relato, atras
transcritos.

A avaliacao da REN obedeceu ao mesmo procedimento. Com efeito, a
Parpublica convidou a apresentar proposta cinco entidades de entre as que
constam da lista de entidades pré-qualificadas referida no artigo 5.° da Lei n.°
11/90, de 5 de abril. Também aqui, e com base nas mesmas razoes, o Tribunal
de Contas conclui que a contratacao foi efetuada com recurso ao procedimento
de ajuste direto e a concorréncia foi assegurada pelo facto de terem sido

contactadas cinco entidades (cfr. ponto 439. do Relato).
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28. Ja no ambito da selecao e contratacao de consultores financeiros no
processo de venda, a Parpublica apenas remeteu convite ao CAIXABI, pelo facto
de entender que esta entidade era a mais habilitada a prestacao daquela
assessoria, em consonancia com o disposto no n.° 1 do artigo 5.° do seu
regulamento interno. Entende, contudo, o Tribunal, a esse respeito, que «o
processo de selecio ndo foi competitivo pois apenas foi convidado um prestador de
servigos de assessoria financeira» (cfr. ponto 450. do Relato).

A este proposito, deve salientar-se que o regulamento interno da
Parpublica, embora favoreca o convite a varias entidades (sempre que o0 mesmo
traga beneficios a Parpublica e aos processos por esta geridos), nao impde,
contudo essa solucao em todos os casos. E embora, como se viu, essa seja a
pratica regra adotada pela Parpublica, nao deve partir-se dai para a conclusio de
que, quando assim ndo ocorra, a atuacio da Parpiiblica merece censura. Muito embora
tal censura nao esteja expressamente acolhida no Relato (o ponto 450. do Relato
limita-se a afirmar que o processo nao foi competitivo), infere-se do Relato, em
especial da conjugacao dos respetivos pontos 450. e 459., uma apreciacao critica
do Tribunal a esse respeito.

Cumpre realgar, ainda, que a obrigacao de convidar mais de uma entidade
s6 existe, mesmo no ambito do ajuste direto previsto no CCP, quando a
entidade adjudicante considere conveniente, no plano de exercicio da sua
margem de livre decisao, convidar a apresentar proposta mais de uma
entidade.

E a adocao de um ajuste direto com convite a uma tnica entidade nos
casos admitidos pela lei nao se revela desconforme com o principio da
concorréncia, até porque se fosse aplicavel o Codigo dos Contratos Publicos,
como este Tribunal também entende, ao convite dirigido a apenas uma tnica
entidade nada se poderia objetar. E, adiante-se, que a este respeito nao se
sufraga a tese que o Tribunal de Contas tem defendido, no ambito de varias
auditorias, de que, mesmo no campo do ajuste direto previsto no CCP, os
principios gerais de contratacao publica determinam que as entidades
adjudicantes adotem “medidas de concorréncia mitigada”, impondo, na pratica,
o convite dirigido a mais do que uma entidade, numa leitura contréria a lei e
que, por isso, se repudia.

Finalmente, ainda relativamente aos servicos de consultadoria financeira,

nao se compreende a observagao constante do ponto 357. do Relato («[a]
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PARPUBLICA cataloga os servigos de consultadoria financeira em dois tipos, isto ¢,
separa os avaliadores dos restantes trabalhos de consultadoria financeira, levando a que
o0 mesmo processo de privatizagdo seja assessorado por mais entidades, além das duas
previstas no art.? 5.° da Lei n.° 11/90»], uma vez que é pacifico que o artigo 5.° da
Lein.®11/90, de 5 de abril, apenas regula a avaliacao das empresas a privatizar.
De resto, sempre se dird que a celebragao de contratos diferentes para os
servicos de avaliagao e de assessoria a venda se apresenta favoravel ao

principio da concorréncia.

29. No que concerne a aquisicao de servicos de consultadoria juridica,
esta ocorreu nos mesmos moldes que as aquisigoes de servigos de consultadoria
para avaliacao prévia da EDP e da REN, sobre os quais o Tribunal concluiu que
foi assegurada a devida concorréncia (cf. pontos 435. e 439. do Relato). Isto ¢, na
contratagao de consultores juridicos, foram enviados convites a cinco entidades
que a Parpublica entendeu como habilitadas a prestagao do servigo, tal como
prescrito no n.° 2 do artigo 5.° do seu regulamento interno.

Consequente, foi adjudicada a proposta que apresentou melhores
condi¢oes econémicas e técnicas.

Nestes termos, foi assegurada a devida concorréncia, igualdade e
transparéncia. Essa transparéncia manifesta-se também através do oficio da
Parpublica, de 20 de setembro, enviado ao Gabinete da Secretaria de Estado do
Tesouro e das Finangas, onde se deu nota das razdes que apontaram para a
escolha da proposta da sociedade de advogados MLGTS, RL. Como se aponta
naquele oficio, «foi contratada esta sociedade em fungdo do critério qualidade, preco e

curriculum da entidade».

30. A proposito destes processos de celebracao e contratos de
consultadoria financeira e juridica, refere-se nos pontos 427., 428. e 429. do
Relato que «a empresa aplica o seu Regulamento interno de aquisicio de bens e
servigos, o qual, segundo a empresa, segue as boas prdticas internacionais neste
dominio, no ambito das quais considera, entre outros, a inclusio como documentos
fundamentais do processo de contratagdo, os seguintes:

o alista das entidades consultadas;
o o relatorio da andlise das propostas;

e o contrato
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e o relatorio de avaliagdo dos servigos prestados».

E reconhecido no Relato que a Parptblica forneceu «os documentos relativos
aos consultores que procederam a avaliagdo prévia da EDP e da REN» (cfr. ponto 428.
do Relato). Todavia, assinala-se que «quanto aos processos dos restantes consultores
financeiros e juridicos, nao se dispoe do relatorio da andlise das propostas, nem do
relatorio de avaliagdo dos servigos prestados, uma vez que ndo se verificou a existéncia
de documentos de suporte neste dominio» (cf. ponto 429. do Relato).

Nao deve ser menosprezado o facto de, relativamente a aquisicao de
servicos de consultadoria financeira na fase de avaliacao da REN e da EDP, ter
sido disponibilizada ao Tribunal de Contas, de forma completa, a
documentagao relativa a esses processos de contratagao.

Deve todavia assinalar-se que, relativamente a aquisicao de servigos de
consultadoria juridica, nao se verifica uma total inexisténcia de um relatério de
analise de propostas, como se refere no ponto 495. do Relato. De facto, pelo
oficio datado de 20 de setembro, dirigido ao Gabinete da Secretaria de Estado
do Tesouro e das Finangas, foram descritos os fundamentos que conduziram a
adjudicagao da proposta da sociedade de advogados MLGTS, RL.

No ambito da aquisicao de servicos de consultadoria no processo de
venda, e uma vez que foi dirigido convite a uma tnica entidade, deve
reconhecer-se relevancia ao que dispoe o artigo 11.° do regulamento interno:
«nos contratos em que seja remetido um 1inico convite, a formagiao do contrato,
incluindo o processo da respectiva negociagio e a forma de celebragdo, resultard da
liberdade contratual das partes, com as limitagoes impostas pela lei». Esta regra afasta
a aplicacao dos procedimentos previstos no regulamento interno a que alude o
ponto 427. do Relato e determina a liberdade quanto ao modo de tramitagao do
procedimento, justificada pela existéncia de um s6 convite a apresentacao de

proposta.

31. Neste quadro, nao podem ser também menosprezadas as condigoes
especificas em que ocorreu a execucao das operagoes de privatizagao em causa.
Em virtude da celeridade imposta pelo MoU, no ambito do Programa de
Assisténcia Econémica e Financeira, determinou-se que estes processos
tivessem que ser concluidos no exigente prazo de seis meses, mesmo face a

complexidade da operacao. Esta aceleracao dos processos de privatizacao é
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assumida nos decretos que determinaram a reprivatizacao da EDP e da REN
(Decretos-Leis n.°s 106-A/2011, de 26 de Outubro, e 106-B/2011, de 3 de
novembro) e reconhecida pelo préprio Tribunal de Contas, enquanto eventual
condicionante para o sucesso de tais operacoes (cfr. pontos 125. a 127. e 131. do
Relato), embora o Tribunal reconhega que essa pressao nao afetou a publicidade
do procedimento e o encaixe financeiro resultante daquelas operagoes (cfr.
pontos 131. e 132.).

Ora, foi justamente para garantir essa celeridade das operagoes de venda
que se estabeleceu um regime especial de ajuste direto para a aquisicao de
servigos de consultadoria, uma vez que um eventual procedimento de concurso
publico inviabilizaria, em absoluto, a realizagao das operagoes de privatizacao

em apenas seis meses.

32. Pode, por isso, concluir-se que a contratagao de consultores, quer no
processo de avaliagao das sociedades a privatizar, quer no processo de venda,
nao violou os principios a que deve obedecer a atividade administrativa de

contratagao.

33. Duas notas ainda, apenas para responder aos pontos 456. e 718. do
Relato, ainda relacionados com a contratagao dos consultores.

Quanto ao ponto 456. (que repete o ponto 71. do Relato), deve referir-se
que o facto de contrato celebrado com o CaixaBI incluir a «analise e revisao dos
relatorios de avaliagao», nao tem o sentido que aparentemente o Tribunal lhe
atribui, ainda que isoladamente possa suscitar algumas duvidas. Efetivamente,
atendendo ao decurso de tempo entre a avaliagdo e a venda destes ativos,
considerando que as varidveis de avaliacdo destes nao sao imutaveis, as
melhores praticas aconselham que o assessor financeiro da operacao afira, em
cada momento da montagem da mesma, a atualidade das conclusoes da
avaliagao. Vé-se, portanto, que as obrigacoes do consultor na matéria estao
distribuidas em momentos temporais diferentes, nao se tratando, portanto, de
uma revisao da recorregao do relatério de avaliagao, mas da sua atualidade.

No que toca ao ponto 718. do Relato (segundo qual «as entidades que
prestaram assessoria financeira nos processos da EDP e da REN sdo simultaneamente
entidades financiadoras da atividade da PARPUBLICA»), deve frisar-se que s6 uma

das entidades referidas, o CaixaBlI, foi consultor financeiro nas operagoes e que

22




AUDITORIA AOS PROCESSOS DE (RE)PRIVATIZAGAO DO SECTOR ELECTRICO

PARPUBLICA

PARTICIPACOES PUBLICAS (SGPS) SA

as trés entidades que financiaram a Parpublica faziam parte do sindicato
bancério que estava a negociar o empréstimo bancério sindicado, pelo que faz

todo o sentido o financiamento bridge ser realizado por aquelas entidades.

34. Por ultimo, nao pode a Parpublica fechar o capitulo da contratacao de
consultores sem uma observacao final relativa aos encargos globais com a 8.°
fase de reprivatizagao da EDP e com a 2.* fase da REN, os quais, conforme
indicado no ponto 110. do Relato, totalizaram 26,3 milhoes. E que, deve ser
salientado, tais encargos situaram-se abaixo de 1% do valor das respetivas
operagées, o que, em termos de mercado, estd em linha com as melhores priticas,

como alias se demonstra pelo quadro seguinte:

OPERAGOES DE PRIVATIZAGAO E IPO’S RECENTES EM PORTUGAL - RESUMO DE COMISSOES

Valores em Milhées de Euros

Operagao de Privatizagao/IPO Ano Valor Encaixe Comissodes
Valor % do Encaixe

EDP 4 2000 1.780,1 28,7 1,61%
PT&* 2001 2.084,2 38,6 1,85%
Brisa 4 2001 1371 3.1 2,25%
Gescartao 2003 453 16 3,25%
Galp Energia 2006 1.091,3 18,2 1,67%
Portucel 3 2006 4188 8,0 1,91%
REN1 2007 348,7 3,7 1,05%
Martifer ** 2007 199,0 6,0 3,00%
EDP Renovaveis ** 2008 1.567,0 235 1,50%
EDP 8 2011 2.693,2 16,2 0,60%
REN 2 2012 592,2 3,6 0,60%
EDP7 2013 356,1 2,6 0,73%
Espirito Santo Saude ** 2014 149,8 6,2 4,14%
REN 2 - Offer 2014 141,7 16 1,13%

(*) Inclui um aumento de capital e respetivas comissdes. N&o inclui a venda direta de
referéncia.

(**) Informagéo disponibilizada no prospeto

23




AUDITORIA AOS PROCESSOS DE (RE)PRIVATIZAGAO DO SECTOR ELECTRICO

PARPUBLICA

PARTICIPACOES PUBLICAS (SGPS) SA

f) A Parpublica e o CCP

35. Como vem sendo repetido, o Tribunal considera que a Parpublica esta
abrangida pelo ambito subjetivo de aplicacado do CCP, razao pela qual o
Tribunal protagoniza uma apreciagao critica quanto a nao aplicagao do CCP
pela Parpublica.

Sem prejuizo de, como se acentuou ja, este ponto nao apresentar
relevancia para efeitos do Relato, uma vez que existem normas legais que
especialmente orientam a atuagao da Parpublica em matéria de aquisicao de
servicos de consultadoria no ambito dos processo de privatizacao, importa,
contudo, deixar nesta resposta algumas observagoes a esse respeito, de forma a
que as mesmas possam ser igualmente ponderadas pelo Tribunal antes da

elaboragao do Relatorio Final.

36. O pressuposto essencial em que assenta a tese do Tribunal a este
respeito prende-se com a consideracio de que a Parpublica satisfaz
“necessidades de interesse geral, sem carater industrial ou comercial”, o que
nos termos da alinea a) do n.° 2 do artigo 2.° do CCP, permite qualifica-la como
entidade adjudicante, mais concretamente, adotando o conceito do direito
europeu, como “organismo de direito publico” (cfr. ponto 81. do Relato).

E verdade que na origem da posigao da Parpublica a esse respeito estd um
parecer juridico de 2009, elaborado pela Sociedade de Advogados Sérvulo &
Associados, que se debrugou especificamente sobre aquele problema.

Em qualquer caso, deve salientar-se que nao resulta absolutamente clara

a fundamentacao do Tribunal a este respeito.

37. Sendo inequivoco que o Tribunal considera que a Parptblica foi criada
para satisfagao de necessidades de interesse geral, ja se apresenta contudo
equivoco o Relato no que toca ao segundo requisito do conceito de organismo
de direito ptblico, isto é, quanto a saber se a Parpublica desenvolve tais
necessidades de interesse geral sem cardcter comercial ou industrial.

Se, por um lado, se afirma a verificacao do requisito, no ponto 370. do
Relato, ja quando cotejados os pontos 375. e 377. surgem as primeiras davidas.
Se «a empresa opera em condicoes de mercado» e se esse facto tem como efeito

afastar o conceito de organismo de direito publico, nao resulta clara a relevancia
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que o Tribunal confere aquele dado nem ao facto de «”o objetivo primeiro [ser]

defender o interesse nacional”» (aspeto este que nao é decisivo para aferir do
i caracter comercial ou industrial), transparecendo aqui, portanto, alguma
‘ hesitagao.

O mesmo se diga da conjugacao dos pontos 377. e 378. do Relato. Em
aparente favorecimento da conclusao que tira, o Tribunal indica, no ponto 378,
que «as perdas da Parpiiblica “serdo compensadas com eventuais proveitos realizados
através da venda de bens publicos”, pelo que nio se pode afirmar, em tiltimas andlise,
que as perdas sio assumidas pela empresa», conclusao que nao é inteiramente
compativel com a afirmacao de que a Parptblica «opera em condigées normais de

mercado».

38. Note-se, ainda, que, no entendimento da Parpublica, considerando
que esta se financia essencialmente, através da emissao de obrigacoes, tem de
concluir-se que, em lugar de recorrer ao financiamento estadual, a Parpublica
recorreu ao mercado nas condigoes que este oferece a todos os seus agentes.
Desta forma, concluiu-se que a Parpublica, ainda que prossiga “necessidades de
interesse geral”, fa-lo com cardcter industrial ou comercial, na acegao da subalinea 1)
da alinea a) do n.° 2 do artigo 2.° do CCP. Por este motivo, e nao estando os trés
critérios da qualificacao preenchidos, a conclusao da Parpublica tem sido a de
que nao seria um “organismo de direito piiblico” para efeitos da legislacao da
contratagao publica.

Este dado que, apesar de constar do parecer juridico a que o Tribunal
teve acesso, nao foi, no entanto, contrariado pelo Tribunal para fundamentar
por que considera que a Parptblica exerce atividades de interesse geral, com

caracter industrial ou comercial.

39. Em suma: o Relato conclui em sentido diferente da posicao que a
Parptblica vem defendendo a este respeito, mas nao apresenta, contudo, uma
fundamentagao que permita compreender inteiramente as razoes para tal
diferenca de entendimento.

Em todo o caso, como se afirmou anteriormente, a questao em analise nao
apresenta a centralidade que o Tribunal lhe atribui no ambito da Auditoria,

configurando antes uma questao secundéria e que nao tem impacto direto na
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analise acerca do cumprimento da lei pela Parptblica no dominio dos contratos

de consultadoria que celebrou para efeitos dos processos de privatizagao.

II. A CONTRATACAO DE CONSULTORES E O RECURSO, POR ESTES, A
“SUBCONTRATADOS”

40. Como se sabe, a contratagao de consultores pela PARPUBLICA para
efeitos de montagem de processos de privatizagao obedeceu ao disposto no
artigo 78.° da Lei do Orcamento do Estado para 2011, o qual, como se viu
também, em conjugacao com o artigo 5.° da Lei n.° 11/90, de 5 de abril,
consagra um regime especial de contratacao de consultores no ambito dos
processos de privatizagao.

E foi em sujeicao ao citado regime legal que a Parpublica desenvolveu a
sua atividade de contratagao de consultores externos para avaliacao da EDP e
da REN e para assessoria no processo de venda, obedecendo ainda as regras
constantes do seu regulamento interno.

Neste dominio, o Relato, nos pontos 67. a 72., 168. e 169, 465. a 482,
destaca o facto de uma das entidades contratadas para a prestacao de servigos
de consultadoria financeira - o CAIXABI - ter “subcontratado” servigos que
integravam o objeto do contrato a PERELLA Weinberg Partners UK LLP
(doravante designada PERELLA), entidade que nao integrava a lista de entidades
pré-qualificadas a que se refere o artigo 5.° da Lei n.° 11/90, de 5 de abril.

Entende o Tribunal de Contas que nao foi apresentada «fundamentagao
técnica para a inclusao desta entidade no ambito da assessoria financeira destes
processos, designadamente o seu curriculum em matéria de privatizagdes, quer
em Portugal, quer no estrangeiro» (cf. ponto 69 do Relato), pelo que «[a]
subcontratagdo desta entidade é questionavel» (cfr. ponto 482.), facto que
«afetou, de forma negativa, a prestacaio da Parpublica como entidade
executora» (cfr. ponto 168.), questionando o Tribunal a «conformidade com as
boas praticas da intervencao da Perella nos processos de privatizacao» (cfr.
ponto 169.).

41. Muito embora a Parpublica compreenda, em abstrato, a preocupacao
do Tribunal de Contas relativamente a subcontratagdes, comece por sublinhar-

se que a atuacao da Parpublica neste dominio nao contraria qualquer
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disposi¢ao normativa ou contratual que a obrigasse a agir de modo diferente.
Nao compreende a PARPUBLICA de onde decorre uma obrigatoriedade «de
Sfundamentagao técnica para a inclusdo desta entidade no ambito da assessoria financeira
destes processos», que, alias, o Tribunal também nao esclarece. E também nao
existe qualquer regra que estabeleca a obrigatoriedade de as entidades
prestadoras de servicos de consultadoria financeira apenas poderem
subcontratar entidades que facam parte da lista de pré-qualificados a que se
refere o artigo 5.° da Lei n.° 11/90, de 5 de abril. O préprio Tribunal de Contas
admite que nao estava «prevista nas normas de concurso dos prée-qualificados
qualquer limitacdo a subcontratagio» (cf. ponto 479 do Relato).

A verdade é que a lista de entidades pré-qualificadas resultante do artigo
5. da Lei n.” 11/90, de 5 de abril, e constante dos Despachos n.°s 3957/2000, do

Ministério das Finangas, e 18402/2007, do Ministério da Economia e do

Ministério das Finangas, vincula as entidades visadas a selecionar uma dessas
entidades, mas ja nao vincula as entidades contratadas que pretendam
subcontratar servicos objeto do contrato.

Ora, em face da inexisténcia de regras relativas a subcontratagao, por
parte das entidades previstas na lista de pré-qualificacio, niao pode ser
exigido aquelas entidades que nao subcontratem entidades que nao estejam
integradas naquela lista. E do contrato celebrado com a Parpublica apenas
decorre a obrigacao de comunicacao.

E também nao resulta claro do Relato qual a atitude que o Tribunal
considera que deveria ter sido tomada pela Parpublica em face da comunicacao
da subcontratagio pelo CaixaBL. E que, posta a ténica no momento da
comunicacao a Parptublica da subcontratacao, o Tribunal afirma que «aquela
“entidade executora” aceitou que esta [a Perella] atuasse na qualidade de
consultora financeira, a par do CaixaBI, tal como consta nos documentos do
processo» (cfr. ponto 470.), «nao tendo existido qualquer objecao por parte
daquela empresa» (cfr. ponto 467.), mas nao diz em que termos deveria ter
atuado a Parptblica nem ao abrigo de que regra deveria ter-se oposto a tal
subcontratacao.

De resto, a responsabilidade contratual é assumida perante a Parpublica
pelo CaixaBI, independentemente dos recursos técnicos que a mesma empregue

na prestacao dos servicos.
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42. Mas veja-se melhor o que esta efetivamente em causa, para, a partir
dai, ser mais simples descortinar o quadro juridico em que tal realidade se
move. E que afigura-se que a apreciagao do Tribunal nesta sede incorre num
vicio de raciocinio de base em torno da “subcontratagao” da Perella.

E, no minimo, duvidoso que a relagio entre o CaixaBI e a Perella possa
ser configurada como uma verdadeira subcontratagao, sendo certo, pelo
menos, que a Parpublica nao a encarou assim quando dela teve conhecimento.

E, a esse titulo, é fundamental ter-se em conta que o contrato entre a
Parpublica e o CaixaBI nao encara a intervencao de entidades terceiras na
execugao do contrato como uma “subcontratacao”. Ali se estabelece que o
«CaixaBI poderi celebrar com entidades por si selecionadas contratos de prestacdo de
servigos de consultadoria financeira (....), com base no qual os servicos previstos no
contrato serdo realizados por ambas as entidades» (cfr. transcricao do contrato,
constante do ponto 465. do Relato, sendo o destaque nosso).

E que existe um subcontrato, quando a entidade contratada no contrato
principal transfere para um terceiro a responsabilidade pela execug¢io de uma parte
do contrato (ou, eventualmente, da totalidade do contrato). E certo que, perante
a entidade contratante no contrato principal, é a contratada principal que
mantém toda a responsabilidade pela execugao do  contrato,
independentemente de ter recorrido, ou nao, a subcontratagao. Mas no plano
das relacoes emergentes do subcontrato, existe de facto a atribuicao da
responsabilidade da execu¢ao do objeto desse subcontrato para o
subcontratado. A subcontratagao é, assim, qualificada como a situacao em que
«um dos contratantes transfere a terceiro, sem se desvincular, a utilidade
correspondente a sua posicdo contratual»?.

Nao ¢ isto que acontece no caso em apreco. Como reconhece o Tribunal, todos
0s servigos seriam realizados «em conjunto com a CaixaBI» (cfr. ponto 472. do
Relato), aspeto que, alids, esta em linha com o previsto no contrato entre o
CaixaBI e a Perella, onde ficou previsto, segundo o Tribunal, que «a Perella
realizaria o objeto do trabalho conjuntamente com o CaixaBI em relagdo as operagoes
que se efetivassem. Os servicos de aconselhamento a prestar pela Perella reportavam-
se diretamente a todas as tarefas assumidas pela CaixaBI perante a Parpuiblica» (cfr.

ponto 471. do Relato, embora o destaque seja nosso). Enquadra-se este contrato

2 Cfr. ORLANDO GOMES, Contratos, Forense Editora, Rio de Janeiro, p. 354.
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na chamada contratagao de auxiliares, que consiste numa figura afim do
subcontrato’. E verdade que, como realca Pedro Romano Martinez, «por vezes,
torna-se dificil distinguir um auxiliar do devedor dum subcontraente»*. Este autor
realga o facto de que «mesmo nos contratos de prestagées nio fungiveis, é licito o
recurso a auxiliares, pois o devedor, nos termos dos artigos 264.°, n.° 4, 1198.° e 1213.°,
n.° 2 [do Codigo Civil] pode ser coadjuvado na realizagio dos deveres a que estava
adstrito, ainda que ndo possa ser substituido». E que o auxiliar é aquele que coopera
materialmente no cumprimento das obrigacoes do devedor e «ndo se pode falar
de subcontrato quando a parte obrigada a efetuar determinada prestagio se vale de

meros auxiliares»’. O autor conclui, por isso, que «se o devedor no cumprimento das

‘ suas obrigacoes, recorre aos servicos de auxiliares subordinados, ndo esti a
subcontratar»®.

A esta luz, a Parptablica enquadra a participagao da Perella ao abrigo do
artigo 1154.° do Cédigo Civil e nao como uma verdadeira subcontratacao.
Trata-se, sim, da alocagao de recursos técnicos para a execugao do contrato, sem
que, contudo, houvesse a assuncao pela Perella da responsabilidade pelo
resultado da sua prestagao.

Ainda a respeito da subcontratagao, é imprescindivel frisar que, ao
contrario do que consta no ponto 475. do Tribunal de Contas, nao pode ser dada
relevancia, para este efeito, aos termos de reparticao de honorarios entre o

CaixaBI e a Perella.

43. Mas, mesmo que se considerasse tratar-se de uma subcontratacao,
importa, nesse contexto, enfatizar um aspeto que é essencial e que, uma vez
avivado, pode contribuir para descansar as preocupagdes do Tribunal em torno
da subcontratagao da Perella.

E que, em qualquer caso, nao se estaria perante uma subcontratagao total
dos servigos contratados ao CaixaBI (que equivaleria, na pratica, a uma cessao
de posicao contratual) nem sequer uma subcontratagao total de parte dos
servigos contratados ao Caixa BI. Como se viu, e o Tribunal reconhece, todos os

servicos seriam realizados «em conjunto com a CaixaBI» (cfr. ponto 472. do

Cfr. PEDRO ROMANO MARTINEZ, “O Subcontrato”, Almedina, Coimbra, 2006, p. 76.
Cfr. PEDRO ROMANO MARTINEZ, ob. cit., p. 76.
Cfr. PEDRO ROMANO MARTINEZ, ob. cit., p. 77.
6 Cfr. PEDRO ROMANO MARTINEZ, ob. cit., p. 78.

O e oW
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Relato), pelo que o CaixaBI, cuja qualificagao foi atestada, estaria sempre
envolvido na execugao de todas as prestacoes contratuais.

Neste quadro, as preocupagdes do Tribunal de Contas com o
preenchimento pela Perella dos requisitos de capacidade que foram
considerados no concurso destinado a pré-qualificacao prevista no artigo 78.°
da lei do orcamento de Estado e no artigo 5.° da Lei n.° 11/90, de 5 de abril,

sempre teriam, mesmo adotando a 6tica do Tribunal, de ser relativizadas.

44. Muito embora, como se disse, o Tribunal de Contas nao assuma
expressamente aquela, que no seu entendimento, deveria ter sido a posicao da
Parpublica em face da comunicagao feita pelo CaixaBI, em sede de execucao
contratual, relativamente a intervencao da Perella, nem a enquadre
juridicamente, a verdade é que, mesmo que aqui fosse aplicivel o regime da
contratacio publica, nao se vé como poderia ser assacada a Parptblica
qualquer censura.

Comece-se pela posicao do direito europeu a respeito da subcontratacao,
olhando-se, desde logo, para as recentes diretivas em matéria de contratacao
publica. A este respeito, atente-se no artigo 71.° da Diretiva 2014/24/EU, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de fevereiro de 2014, ao qual esta
subjacente uma posigao de principio favoravel a subcontratagao em matéria de
contratos publicos. Tenha-se presente, de resto, que o recurso a subcontratagao
se apresenta como um poderoso instrumento para a dinamizagao do mercado,
garantindo o acesso as PME. E, nesse dominio, apenas se estabelece no n.” 2 do
artigo 71.° da Diretiva (em linha, alias, com o regime das diretivas de 2004), que
a entidade adjudicante pode ou pode ser obrigada por um Estado-membro (aqui
¢ uma possibilidade de o Estado-membro obrigar) a solicitar ao concorrente que
indique na proposta (i) se vai subcontratar uma parte do contrato, (i) que parte
é essa e (iii) quem sao os subcontratados que propoe. Ora, a configuragao deste
regime como uma mera possibilidade demonstra, a luz do principio geral de favor
do recurso a essa pritica, a relativa indiferenca do direito europeu relativamente ao
controlo pela entidade adjudicante da subcontratagao.

Também o CCP estabelece, prima facie, um principio geral de
admissibilidade da subcontratacao, salvo estipulacao contratual em contrario
ou quando outra coisa nao resultar da natureza do contrato, nos termos do

disposto no artigo 316.° do CCP. Mas é certo que o CCP vai mais longe neste
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dominio do que a propria diretiva. Nos termos do artigo 319.° e 320.° do CCP, a
autorizagao da subcontratacao durante a execucao do contrato depende de o
subcontratado reunir os requisitos minimos de capacidade técnica e financeira
exigidos ao cocontratante para efeitos de qualificacao, quando esta tenha tido
lugar na fase de formacao do contrato em causa (isto ¢, no ambito de um
concurso limitado por prévia qualificacaio ou de um procedimento por
negociagao) e quando o contrato subordinar expressamente a subcontratacao a
avaliacao dessas capacidades ou de uma delas. Verificados estes requisitos, «o
contraente publico apenas pode recusar a subcontratagao no contrato ou negar
a sua autorizacao em fase de execucao quando haja fundado receio de que a
subcontratagao envolva um aumento de risco de incumprimento das obrigagoes
emergentes do contrato».

Vé-se, portanto, que apesar de prever um regime mais denso do que o

contido na diretiva, o CCP concede ao contraente publico, relativamente a
autorizacao da subcontratagao na fase de execucao do contrato (artigo 319.°)
uma ampla margem de discricionariedade quanto a exigéncia da verificagio dos
requisitos minimos de capacidade técnica e financeira que possam ter sido exigidos
na fase pré-contratual do contrato principal. E tal discricionariedade refere-se
aos termos do contrato principal, pois seria esse o local adequado para a
previsao de que a subcontratacio na fase de execucao do contrato ficaria
dependente da verificacao daqueles requisitos minimos de capacidade técnica e
financeira.

Numa hipotética aplicagao do regime previsto para a subcontratacao no
CCP ao caso em apreco, duas observagoes emergem de imediato: (i) por um
lado, no concurso pré-qualificacao das entidades para efeitos do artigo 5.° da
Lei n.° 11/90, de 5 de abril, nao podem ser identificados requisitos minimos de
capacidade técnica e financeira que a Parpublica pudesse ter mobilizado para,
no contrato que celebrou com a CaixaBl, fazer sujeitar a autorizacao a
subcontratagao a verificagao de tais requisitos na pessoa do subcontratado;
efetivamente, no ponto 1.2 do Despacho n.° 3957/2000, de 4 de fevereiro, do
Ministério das Financas, apenas se prevé que «[s]erao pré-qualificadas, de
acordo com o disposto nas presentes normas, as entidades que provem possuir
idoneidade, capacidade técnica e experiéncia adequadas para levar a efeito, com
rigor e isencao, as tarefas no nimero anterior», mas nao se fixando quaisquer

requisitos minimos; (ii) por outro lado, mesmo que assim fosse, a Parpublica
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sempre disporia de margem de livre decisao quanto a ponderacao da

conveniéncia em estabelecer contratualmente essa limitagao.

III. O CONSULTOR DA PARPUBLICA QUE ASSESSOROU UM DOS CONCORRENTES

45. Outra das principais criticas apontadas no Relato do Tribunal de
Contas consiste na assessoria prestada pelo BESI a PARPUBLICA, em sede de
avaliagao da EDP e da REN, e posterior assessoria por parte daquela entidade
aos adquirentes China Three Gorges Corporation (CTG) e State Grid International
Development Limited (State Grid), respetivamente, o que, segundo o Tribunal,
configura uma situacao de conflito de interesses (cfr. pontos 72. a 75. e 416. a
421. do Relato).

Refere-se no Relato que «a PARPUBLICA ndo se assegurou que os constltores
financeiros (seja para a avaliagdo prévia ou a assessoria no decurso do processo de
venda) ficassem impedidos de assessorar posteriormente os potenciais investidores, no
mesmo processo, 0 que veio a acontecer com a contratagio do BESI no processo de
reprivatizagio da EDP e da REN» (cf. ponto 72 do Relato). Tal porque, de acordo
com o Relato, «o BESI prestou servigos de consultadoria financeira ao Estado (como
avaliador) e como consultor financeiro dos compradores (CTG e State Grid) o que
contraria a alinea b) do ponto 11.2. das normas do concurso de pré-qualificagio para a
prestagdo de assessoria financeira nos processos de privatizagao» (cf. ponto 73. do
Relato). E conclui, relativamente a este ponto, que a PARPUBLICA nao tomou as
devidas precaugoes para evitar conflitos de interesses a este nivel (cf. ponto 75.
do Relato) e que «na documentacio enviada ao Tribunal de Contas ndo consta
qualquer evidéncia de que a PARPUBLICA tenha comunicado aos consultores selecionados
para a avaliagdo que estavam impedidos de prestar assessoria financeira aos potenciais

investidores» (cf. ponto 421. do Relato).

46. O ponto 11.1 do Despacho n.° 3957/2000, de 4 de fevereiro, do
Ministério das Finangas, que aprovou as normas do concurso relativo a pré-
qualificagao a que se refere o artigo 5.° da Lei n.° 11/90, de 5 de abril, determina
efetivamente que as entidades pré-selecionadas ficam impedidas de concorrer a
processos de privatizacao e, de algum modo, participar em atos relacionados
com estes processos, relativamente aos quais tenham realizado alguma das

tarefas referidas non.° 1.1..
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47. Nao parece claro, porém, o modo como a Parpublica poderia ter
evitado que uma entidade pré-qualificada e que prestou assessoria no ambito
dos processos de reprivatizacao da EDP e da REN pudesse, posteriormente,
assessorar as entidades compradoras.

Desde logo, o impedimento previsto no aludido Despacho é dirigido,
obviamente, as entidades pré-selecionadas e, de resto, a Parptublica nao
interveio no mencionado concurso.

Por outro lado, a PARPUBLICA nao tem conhecimento a priori da escolha
dos consultores respetivos por parte dos concorrentes, nao tendo possibilidade
de controlar quais as entidades que os concorrentes contratam em cada
processo de (re)privatizacao, para além de que nao lhe cabe fiscalizar o

cumprimento das normas.

Nao se aceita, por conseguinte, as referéncias no Relato a que:

a) «a PARPUBLICA nao se assegurou que os consultores financeiros (seja para a
avaliagdo prévia ou a assessoria no decurso do processo de venda) ficassem
impedidos de assessorar posteriormente os potenciais investidores (...)» (cf.
ponto 72 do Relato, com destaque nosso) — a Parpublica nao tinha
como assegurar-se dessa circunstancia, nem tanto lhe competia;

b) A PARPUBLICA ndo tomou as devidas precaucoes para evitar conflitos de
interesses a este nivel (cf. ponto 75. do Relato) — as precaucoes estavam
tomadas no ponto 11. do Despacho referido, nao lhe cabendo qualquer
outra agao a esse respeito;

¢) A Parpuablica nao comunicou aos consultores selecionados para a
avaliacao que estavam impedidos de prestar assessoria financeira aos
potenciais investidores» (cf. ponto 421. do Relato) — tal impedimento

constava do ponto 11. do Despacho referido.

48. Sem prejuizo do que antecede, sublinhe-se, em todo o caso, que a
Parptblica considera que, no caso em aprego suscitado pelo Tribunal, nao esta
em causa um verdadeiro conflito de interesses, nem que subjacente as normas
previstas no ponto 11. do Despacho acima ja mencionado esteja primacialmente
uma preocupacao de evitar conflito de interesses (ainda que, num segundo
plano e numa logica de incidéncia patolégica, tais normas possam ter também

essa virtualidade).
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O que esta fundamentalmente em causa é a protecao da igualdade entre
os concorrentes que se candidatardo as privatizagdes. Isto é, impedir que um
concorrente que tem como assessor financeiro uma entidade que prestou
assessoria a Parpublica na avaliagao da empresa a privatizar esteja em posicao

privilegiada face aos demais concorrentes.

49. De resto, nao pode deixar de assumir-se — ainda que tal posicao nao
tenha estado na origem da atuacao que o Tribunal coloca em evidéncia no
Relato — que a Parptublica tem sérias reservas relativamente a adequacao de
normas gerais que prevejam impedimentos do tipo dos que estao fixados nas
normas em aprego, previstas no Despacho n.° 3957/2000, de 4 de fevereiro, do
Ministério das Finangas.

E que esta tematica nao pode deixar de ser perspetiva no quadro de uma
significativa limitacdo a autonomia contratual e a liberdade de escolha dos
prestadores de servigos, configurando igualmente, na ética dos consultores,
uma limitagao a respetiva liberdade de empresa. E por isso que a Parpublica
considera que a dinamica de mercado dificilmente é compativel com regras
estanques e gerais nesta matéria, devendo potenciais favorecimentos e
desigualdades ser analisados caso a caso.

Neste sentido, sempre seria fundamental demonstrar em que medida o
facto de aquela entidade ter assessorado a Parptblica na avaliacao da empresa a
privatizar — recorrendo a dados que foram entretanto tornados publicos e
acessiveis aos concorrentes na privatizagdo —, colocou o concorrente a quem

esta prestou assessoria em posicao privilegiada em face dos demais.

50. Este entendimento da Parpublica estd, alids, em linha com os mais
atuais entendimentos sobre a matéria no proprio dominio da contratagao
publica.

Como se sabe, o CCP previa, na alinea j) do artigo 55.° do CCP, que nao
podem ser concorrentes as entidades que «tenham, a qualquer titulo, prestado,
directa ou indirectamente, assessoria ou apoio técnico na preparagdo e elaboragio das
pecas do procedimento», norma esta que foi revogada pelo Decreto-lei n.°
149/2012, de 12 de julho. E inevitavel, pois, o paralelismo entre esta norma e as
normas constantes do ponto 11. do Despacho n.® 3957/2000, de 4 de fevereiro,

do Ministério das Finangas.
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A (revogada) alinea j) do artigo 55.° do CCP tinha um sentido muito
abrangente, impedindo a participacdo em procedimentos adjudicatorios
publicos de todos os candidatos ou concorrentes que tenham tido qualquer,
fosse qual fosse, intervencao em qualquer fase do processo de preparagao das
pecas procedimentais. Na verdade, uma tal posicao do legislador nacional ia
bem mais longe (impondo um impedimento absoluto e nao apenas relativo) do
que o préprio direito europeu impunha e impae.

A propria doutrina europeia tem-se dedicado a definir diretrizes

interpretativas que permitam clarificar as situagoes em que a colaboracao pré-
contratual dos operadores de mercado na elaboracao de pecas procedimentais é
suscetivel de os colocar numa situagio de vantagem atentatoria do principio da
igualdade de tratamento, no caso de lhes ser permitido apresentar candidaturas
ou propostas nos procedimentos adjudicatérios que venham a ser abertos na
sequéncia dessa colaboragao, ou em que tal colaboracao conduza a situagoes
restritivas da concorréncia’. A jurisprudéncia comunitaria ja foi também
chamada a pronunciar-se sobre o assunto®: em geral, o Tribunal de Justica da
Uniao Europeia pronuncia-se pela admissibilidade do estabelecimento de tais
impedimentos apenas se, e na medida em que, a intervencao em trabalhos
preparatérios conduza, efetivamente, a uma situacao de vantagem competitiva
das entidades que os realizaram no procedimento concursal subsequente. Por
outras palavras: o Tribunal admite o estabelecimento de impedimentos
relativos (ou presuncoes ilidiveis) para as situagoes em apreco, mas rejeita a
conformidade com o Direito Comunitario do estabelecimento de impedimentos

absolutos (ou presungoes inilidiveis).

7 Cfr. SUE ARROWSMITH, The Law of Public and Utilities Procurement, Sweet & Maxwell, 2005,
p.p- 485 e ss.; TREUMER, “Technical Dialogue Prior to Submission of Tenders and the
Principle of Equal Treatment of Tenderers”, in Public Procurement Law Review, n.° 147, 1999,
p. 160.

8 Cfr. Acérdao do Tribunal de Justica da Uniao Europeia, de 3 de Margo de 2005, no ambito
de um processo de reenvio prejudicial relativo a um litigio que op6s a empresa Fabricom
S.A. ao Estado Belga — «Acérdao Fabricom». A questao que se discutiu no referido aresto
prendeu-se com a conformidade com o Direito Comunitirio de normas do direito interno
belga, que impediam (a semelhanga do disposto actualmente na alinea j) do artigo 55.° do
CCP) as empresas que tivessem prestado assessoria ou apoio técnico a entidade
adjudicante na preparacao de elementos patenteados num procedimento concorrencial de
apresentar propostas nesse procedimento. Cfr. também Acérdao Assitur, de 19 de Maio de
2009, Processo C-538-07, Acoérdao Michaniki, de 16 de Dezembro de 2008, Processo C-
213/07 e Acordao Serrantoni, de 23 de Dezembro de 2009, Processo C-376/08.

35

h,
-
oY,

Eut

65 ”?3[3




AUDITORIA AOS PROCESSOS DE (RE)PRIVATIZAGAO DO SECTOR ELECTRICO

PARPUBLICA

PARTICIPACOES PUBLICAS (SGPS) SA

Compreende-se, pois, a revogacao da alinea j) do artigo 55.° do CCP. Se a
ratio subjacente a tal regra era a salvaguarda dos principios da igualdade e da
concorréncia, na linha dos principios e directivas comunitarias que o CCP
concretiza e transpoe, ficou claro que o preceito nao podia — como sucedia —
conduzir ao resultado, verdadeiramente contra-natura, de excluir de um
procedimento adjudicatério a proposta de um concorrente com o pretexto de
este ter colaborado na elaboragao de documentos que serviram de base as pecas
patenteadas a concurso, quando se demonstre que, esse facto, objetivamente,
nao determinou que o mesmo fosse colocado numa posicao de vantagem

relativamente aos demais concorrentes.

IV. ORGANIZACAO E GESTAO DOS PROCESSOS DE PRIVATIZACAO, EM ESPECIAL AS
ATAS DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO DA PARPUBLICA

51. Um ponto do Relato que importa esclarecer tem que ver com a nao
assinatura da maioria das atas do Conselho de Administracao da PARPUBLICA
(cf. pontos 351. a 355. do Relato).

De acordo com o Relato, «constatou-se que as atas do CA relativas ao periodo
de 26 de janeiro de 2011 a 12 de marco de 2013, num total de 28 atas, com excegio da
ata n.° 44 de 20 de julho de 2011 e da ata n.° 45 de 8 de agosto de 2011, nao estavam
assinadas por nenhum dos membros que integrou o CA da Parpiiblica, S.A. durante
aquele periodo» (cf. ponto 351 do Relato). Para o Tribunal, tal facto «significa
incumprimento dos deveres estatutirios e enfraquecimento da credibilidade das
deliberagoes  nelas  registadas, logo ndo consubstanciam meio de prova,
consequentemente imputando-lhes “responsabilidade pelos seus atos de gestio» (cf.
ponto 352. do Relato). Tal atuacao seria negligente e reveladora de «falta de
responsabilidade, rigor e profissionalisno no exercicio das fungoes» (cf. ponto 353. do
Relato). Ainda segundo o Relato, tais factos «evidenciam alguma falta de controlo
por parte da empresa, sobre aspetos elementares da gestio do processo, o que nao se
coaduna com a sua vasta experiéncia na condugdo destes processos» (cf. ponto 354 do
Relato).

Todavia, o Tribunal reconhece que «esta situacao foi sanada durante a

execucao da auditoria (setembro e outubro de 2013)» (cf. ponto 355 do Relato).
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52. Independentemente de tais factos serem inegaveis e de nao
traduzirem um cumprimento estrito e rigoroso da regras de organizacao interna
de uma entidade como a Parpublica, nao pode deixar de sublinhar-se, no
entanto, numa logica de frontalidade e sem prejuizo do respeito da Parpublica
pelo Tribunal de Contas, que se afiguram excessivas e desproporcionadas as
consideracoes que o Tribunal tece a respeito das atas do Conselho de

Administracao.

Nao significa isto que seja entendimento da Parpublica que a questao nao
assume qualquer relevancia. Todavia, nao se concorda com a amplitude dada a
questao no Relato, onde se coloca em causa a responsabilidade, o rigor e o
profissionalismo no exercicio das fungoes dos membros do Conselho de

Administragao da Parptblica em termos que se apresentam desproporcionados.

53. E de assinalar, quanto a este ponto, o facto de a Parpublica ter alertado
atempadamente, o Tribunal de Contas para que, por forca de vicissitudes
societarias publicas, inerentes a substituicao, num curto espaco de tempo, de
dois presidentes do Conselho de Administragao, ocorreu um atraso na
formalizacao das referidas atas, que, ainda assim, estavam devidamente
elaboradas e fechadas. Nao obstante tal indicacdo, o Tribunal de Contas
solicitou a Parptblica a entrega de todas essas atas, por forma a agilizar os
trabalhos da auditoria, ja que as mesmas nao sofreriam alteragcoes materiais.
Perante tal pedido, a Parpublica entregou prontamente ao Tribunal tais atas,
com o compromisso de voltar a proceder ao envio das mesmas no decurso da
presente auditoria, entao devidamente assinadas. Foi precisamente isso que
sucedeu: até outubro de 2013 a situagao foi corrigida e foram enviadas todas as
atas devidamente assinadas ao Tribunal de Contas para efeitos da presente
auditoria.

Nestes termos, refuta-se a imputacio de negligéncia, falta de
responsabilidade ou controlo de gestao por parte da Parpublica, pela auséncia
de assinatura de diversas atas pelos membros do Conselho de Administracao
desta entidade.

54. Em regime legal ou estatutario algum se dispoe que a falta de
assinatura de atas de reunides do Conselho de Administracao corresponde a

uma situacao de negligéncia ou de «responsabilidade por atos de gestio». Assinale-
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se, a este proposito, que, relativamente ao regime de elaboragao de atas, os
estatutos da Parpublica nada prescrevem quanto aos efeitos da falta de
assinatura. O mesmo acontece com o Decreto-Lei n.° 133/2013, de 3 outubro,
que estabelece o regime juridico do sector publico empresarial e das empresas
publicas. J& no que respeita ao regime extraido do Cédigo das Sociedades
Comerciais, 0 mesmo so se refere as ata das deliberacdes dos socios (cfr. n.° 1 do
artigo 63.° do Codigo das Sociedades Comerciais). Neste caso, refere em
especial o mencionado diploma legal que as deliberages dos s6cios s6 podem
ser aprovadas pelas atas das assembleias gerais ou, quando sejam admitidas
deliberagoes por escrito, pelos documentos donde elas constem. Relativamente
as atas da assembleia geral, o Codigo das Sociedades Comerciais prevé, naquele
mesmo artigo que quando a ata deva ser assinada por todos os sécios que
tomaram parte na assembleia e algum deles nao o faga, podera a sociedade
notifica-lo para que a assine. Ora, relativamente as deliberagdes do Conselho de
Administragao, nao obriga o Codigo a que as deliberagoes tenham que ser
reduzidas a escrito (cfr. artigo 410.° do Cédigo das Sociedades Comerciais), nem
tao-pouco prevé procedimento idéntico ao referido a propédsito da assembleia
geral em caso de falta de assinatura das atas pelos membros do Conselho de
Administracao.

De todo 0 modo, a falta de assinatura das atas nao seria em nenhum caso
motivo de nulidade ou anulabilidade das deliberagoes tomadas nas respetivas
reunides, nao constituindo, portanto, a nao assinatura de atas qualquer desvalor
juridico das respetivas deliberagoes (cf. artigo 411.° do Cédigo das Sociedades
Comerciais).

Considerando o0 exposto, consideram-se desproporcionados os
comentarios feitos pelo Tribunal de Contas sobre o comportamento dos

administradores a este propdsito.

55. Em geral, o Tribunal de Contas dirige criticas a organizacao e gestao
dos processos de privatizacao pela Parpublica (cfr. pontos 84. a 87. do Relato).

A Parpublica nao identifica as alegadas «insuficiéncias processuais e de
controlo» e s6 a «vasta experiéncia» da Parpublica (cfr. ponto 87. do Relato),
acumulada desde 2000, que aliass o TdC reconhece (cfr. pontos 94. e 96.)

permitiu realizar com transparéncia, rigor e elevado sucesso para o Estado o
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exigente programa de (re)privatizagdes definido no ambito do memorando de
entendimento.

Desde logo, refuta-se que exista «dispersao de documentos e falta de pegas
e registos relevantes», conforme salientado no ponto 84.: toda a informacao
documental estd concentrada e centralizada numa tunica 4rea organica da
empresa. Alids, existem e foram disponibilizados ao Tribunal todas as pecas e

registos obrigatorios nos termos da lei, pelo que nao se identificam as alegadas

«insuficiéncias processuais». Reconhece-se que a elaboragao de um cronograma
de procedimentos poderia facilitar os trabalhos de auditoria, mas a sua
realizagao nao decorre de qualquer imposicao legal ou regulamentar que nao
tenha sido cumprida - é, pois, a esta luz que deve ser (des)valorizado o
comentario do Tribunal no ponto 349. do Relato.

Relativamente ao envio do parecer e relatorios das atividades da Comissao
Especial para Acompanhamento (CEA) para a Parptblica, a que alude o
Tribunal no ponto 86. do Relato, saliente-se que a Parpublica nao incluiu tal
relatério na documentacao inicialmente enviada ao Tribunal porque, a data,
ainda nao tinha acesso ao referido documento, como, de resto, teve
oportunidade de informar o Tribunal. Como se salienta no relato, a lei nao
prevé o respetivo envio a Parpublica, mas apenas ao Governo, o qual é
posteriormente publicado no site do Ministério das Financas (conforme, alias,

afirma o Tribunal no ponto 237.).

V. A COMISSAO DE ANALISE (O “STEERING COMITTEE”)

56. De acordo com o Relato, a Parpublica terd informado o Tribunal de
Contas «que foi criada, para cada processo de privatizagdo, uma comissio de andlise
“steering committee” liderada pela empresa Antonio Borges & Diogo Lucena, Lda
(ABDL), que integrava elementos dos gabinetes ministeriais (SEFT e tutela setorial), da
Parpuiblica e consultores», cuja missao seria a «definicdo da estratégia e do calendirio
da operagio» (cf. ponto 271. do Relato).

Acrescenta-se ainda o facto de nao constar da documentacao em posse da
Parptblica que foi remetida ao Tribunal, «qualquer referéncia aquela comissio, nem
ao exercicio de funcoes da ABDL» (cf. ponto 272.).
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Nao obstante a circunstancia de o Relato nao extrair dos pontos 271. a 274.
qualquer conclusao em concreto sobre a conduta da Parpublica, importa

esclarecer alguns aspetos acerca do teor daqueles pontos.

57. Comece-se por assinalar o facto de o “steering committee” nao ter
assumido uma natureza de comissao de analise, mas antes a de comissao para a
orientacao estratégica dos processos de privatizagao. Alias, da informacao
prestada pela Parpublica nao consta que a natureza dessa comissao fosse a de
uma comissao de analise. Aquela comissao tinha como missao a orientacao
estratégica daqueles processos, o que é alias assinalado no proprio Relato (cf.
ponto 271, in fine, do Relato).

O “steering committee” foi criado no ambito dos processos de privatizagao
da REN e da EDP, para o fornecimento das grandes linhas de orientacao
estratégica daqueles processos. Para o efeito, e dado interesse publico
subjacente aqueles processos de privatizagao e a complexidade que os mesmos
assumiam, também por forca da celeridade imposta pelo Programa de
Assisténcia Economico Financeira resultante do Mol, foi criada esta comissao
com competéncia para definir o plano estratégico dos processos de privatizagao.
Para tal, impunha-se que a mesma incorporasse elementos de reconhecida
experiéncia no ambito desses processos e, para o efeito, foram adquiridos os
servigos da sociedade “Anténio Borges & Diogo Lucena, Lda” (ABDL), muito
embora o “steering committee” tenha comecado a funcionar anteriormente a
contratagao daquela empresa, que ocorreu em fevereiro de 2012 (afasta-se assim
que a comissao s6 tenha passado a funcionar apds a privatizagao da EDP e da

REN, como se afirma no ponto 273. do Relato).

58. Deve precisar-se também que esta empresa nao assumiu qualquer
posicao de lideranca da comissao, ao contrario do que se afirma no ponto 271.
do Relato, até pelo facto de consistir numa comissao criada pelo Governo e de
incluir membros da Secretaria de Estado do Tesouro e das Financas. Sublinhe-se
ainda que a Parpublica, ao contrario do que se afirma no Relato, na informacao
remetida ao Tribunal de Contas nao fez qualquer mencao a lideranca dessa

comissao por parte da sociedade ABDL.
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59. No que respeita a afirmacao constante do Relato segundo a qual, «nos
documentos analisados em posse da PARPUBLICA, ndo existe qualquer referéncia
aquela comissio, nem ao exercicio de fungées da ABDL» (cfr. ponto 272.), importa
esclarecer que toda a atividade do “steering committe” e da ABDL foi exercida no
ambito dos trabalhos de defini¢ao das orientacoes estratégicas dos processos de
privatizacao e nao no ambito da atividade concreta da PARPUBLICA na
montagem dos processos de privatizacao, pelo que é compreensivel a
inexisténcia de referéncias ao «steering committee» e a sociedade ABDL na

documentagao enviada ao Tribunal de Contas.

60. O “steering committe” é, pois, um 6rgao informal, constituido ad hoc
para cada operacao e surge precisamente pela necessidade de maior
acompanhamento do programa de privatizagoes delineado no ambito do PAEF,
alteracao de paradigma que foi assinalada no documento “Operagées de
Privatizagao - Processo de Gestao do Risco”, de julho de 2012, enviado ao Conselho
de Prevencao da Corrupcao (CPC) pela PARPUBLICA.

61. Por fim, no Relato refere-se ainda que «no documento “Operagées de
Privatizacio - Processo de Gestao do Risco”, de julho de 2012, enviado ao Conselho de
Prevengao da Corrupgio (CPC) pela PARPUBLICA nada consta sobre a intervengao da
ABDL naquela comissio de andlise» (cfr. ponto 274. do Relato).

Tal facto, que o Tribunal estranha, explica-se pela razao de o documento
“Operagoes de Privatizacao - Processo de Gestao do Risco, de Julho de 2012,
elaborado pela Parptblica, nao elencar de modo exaustivo os intervenientes nos
processos, tendo antes em vista uma analise dos riscos e circunstancias
an6malas genéricas inerentes a todos os processos e a identificacao das regras e

praticas a adotar de modo a evitar e mitigar tais riscos.

62. Saliente-se, finalmente, em resposta aos pontos 112., 303. e 333. do
Relato, que nao é estranho que os custos suportados pela Parpublica com a
contratacao da ABDL e da Brunswick nao tenham sido imputados a nenhum
dos processos concluidos em 2012, desde logo porque as despesas ocorridas
com os consultores referidos nao estavam afetas a nenhuma operagao em

particular. De um ponto de vista contabilistico, tais encargos reconduzem-se a
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FSE, uma vez que as referidas prestacoes de servigos nao ficaram circunscritas a

um processo ou operagao em concreto.

VI. A TARDIA PUBLICACAO DO DECRETO-LEI RELATIVO AO REGIME
EXTRAORDINARIO DE SALVAGUARDA DE ATIVOS ESTRATEGICOS

63. O Tribunal de Contas alude, em diversos momentos, ao longo do
Relato, a tardia publicacao do decreto-lei previsto no artigo 27.°-A da Lei n.°
11/90, de 5 de abril, (aditado pela Lei n.° 50/2011, de 13 de setembro) relativo
ao regime extraordinario para salvaguarda de ativos estratégicos em setores
fundamentais para o interesse nacional (cfr., pelo menos, pontos 33. a 36. e 239.
a 243. do Relato). Tal diploma legal apenas foi, como se sabe, publicado em 15
de setembro de 2014, através do Decreto-Lei n.° 138/2014.

E, a esse respeito, o Tribunal, reputando fundamental a sua publicagao,
tece consideracoes sobre a omissao legislativa incorrida (cfr. ponto 241. do
Relato) e sobre a respetiva relevancia em termos constitucionais.

64. Apenas se dira que até a publicagao do mencionado Decreto-Lei n.°
138/2014, a salvaguarda dos ativos estratégicos foi assegurada no ambito de
cada um dos processos de privatizagao, com base, desde logo, nos diplomas
legais relativos a cada um dos processos de privatizagao, nao se partilhando
assim da posicao do Tribunal de acordo com a qual o referido “atraso” na
publicacao daquele diploma legal prejudicou o desenvolvimento dos processos
de privatizagao no que toca a defesa dos interesses do Estado nos setores
estratégicos da economia (cfr. ponto 34. do Relato).

No que toca aos processos de privatizacao da REN e da EDP, o Tribunal
regista que nao foi prevista qualquer clausula de penalizagao para o
incumprimento do dever de salvaguarda do interesse nacional (cfr. ponto 35.).
No entanto, a salvaguarda dos interesses estratégicos foi assegurada
formalmente nos dois referidos processos, através de instrumento especifico
para o efeito, FramelWork Agreement, também enviado ao Tribunal. Acresce que
estamos perante reprivatizagoes de empresas que operam em sectores de
atividade fortemente regulados e com entidades reguladoras atuantes, com
poderes para o efeito (cfr. Artigo 21° do Decreto-Lei n® 97/2002, de 12 de abril.
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VII. OUTRAS QUESTOES

65. No ponto 42. do Relato, o Tribunal nota que a nomeagao da comissao
especial de acompanhamento (CEA), prevista no artigo 20.° da Lei n.° 11/90, de
5 de abril, tem ocorrido na fase final do processo de venda, tendo-se limitado a
emitir opiniao sobre as propostas vinculativas e nao ao acompanhamento do
processo de privatizagao desde o seu inicio.

Deve ter-se presente, o que Tribunal seguramente nao ignora, que nos
termos do n.° 1 do artigo 20.° da Lei n.° 11/90, de 5 de abril, a constituicao da
CEA é uma opgao do Governo, nao podendo ser perspetivada como uma
obrigacao. De resto, os processos de privatizacao em analise devem ser
compreendidos no contexto da celeridade e urgéncia que presidiu a sua

realizacao. Acresce ainda que o momento da constituicao da CEA nao impediu

que a CEA tivesse acesso a toda a informacao relacionada com o processo de
privatizacao nem tornou irrelevante a sua missao nem o papel concretamente

desempenhado nos processos em causa.

66. Nos pontos 55. e 341. do Relato é referido que o Governo nunca
instituiu medidas obrigatérias de reporte de informacao por parte das
entidades executoras dos processos de privatizagao, com vista a prestagao de
contas no ambito desses processos, ficando por garantir a accountability
necessaria para estas operagoes. Mas sublinha o Tribunal que o Conselho de
Administragao da Parpublica também nao desencadeou qualquer iniciativa
neste dominio, a excecao de um relatério intitulado “PARPUBLICA 2000-2009:
A Primeira Década”, o qual contém uma sintese da atividade desenvolvida pela
empresa naquele periodo, incluindo a condugao de processos desta natureza

Sem prejuizo da auséncia de evidéncia formal da obrigatoriedade de
medidas de reporte de informagao, a verdade é que de facto o reporte da
informacao a que se refere o Tribunal é realizado pela Parpublica em todos
processos de (re)privatizacao. Com efeito, ap6s a conclusao total dos processos
de privatizacao, é enviado ao Governo o reporte das referidas operacoes,
acompanhado dos justificativos de receita e despesa.

De resto, deve ter-se presente que a execucao dos processos de
(re)privatizacao é realizada em estreita articulagao com o Governo, que conhece

exaustivamente os resultados dos mesmos.
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67. O Tribunal toca na matéria dos empréstimos da Parptublica nos pontos
116. e 340. do Relato, salientando que a Parpublica referiu que no ambito das
operagoes de reprivatizagao da 8. fase da EDP e 2.* da REN, nao houve
contratacao de empréstimos para execugao dos processos de reprivatizacao, em
incoeréncia com o estabelecido na ata do Conselho de Administracao da
Parpublica de 30 de agosto de 2011, onde se 1é que 1,9 mil milhoes de euros do
passivo nominal da Parpublica sao relativos aos empréstimos emitidos pela
Parpublica no ambito das operacoes de reprivatizacao da EDP e da GALP.

Nao existe, porém, qualquer incoeréncia, ja que as operagoes referidas na
mencionada ata nao dizem respeito as fases de (re)privatizagao em causa nesta
Auditoria. Por outro lado, deve ter-se presente que a privatizagao através de
permutéveis configura a emissao de um empréstimo obrigacionista e quando a
Parpublica refere que nao houve contratacao de empréstimos para execucao dos
processos de reprivatizacdo, nao se esta obviamente a referir-se aos que foram

realizados através da emissao de permutaveis.

68. Uma breve nota relativa ao ponto 135. do Relato (segundo o qual as
avaliacoes efetuadas antes do processo de reprivatizagao, apontavam para
valores médios superiores aos que estavam referenciados pelo mercado, pelo
que se considera que ambas as empresas se encontravam subavaliadas antes
do processo de venda) para dizer que quando estao em causa empresas cotadas
em bolsa nao se afigura tecnicamente correto falar de subavaliagao mas de valor

de mercado).

69. No que respeita aos pontos 685. e 686. (que referem a um acordo de
transacao com a CTG), refira-se que o Settlement Agreement visou assegurar a
plena superagao de qualquer litigio com a CTG em face de uma pretensao que
vinha sendo reclamada, por esta empresa, desde Maio de 2012, cuja intensidade
estava a agravar-se significativamente. E nao pode deixar de ponderar-se que a
CTG é uma entidade com quem a Parpublica e o Estado Portugués mantém
uma relacao contratual decorrente da (re)privatizagao, enquanto parceiro

estratégico para o Pais e para a EDP.
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O Despacho n.® 1514 /12S-ETF, ratificou a celebragao do préprio Settlement
Agreement e a sua negociagao e celebracao foram acompanhadas pela tutela
financeira, relevando-se, alids, que a pretensao da CTG foi apresentada, desde o
inicio, a Parpublica e a SETF. Refira-se, portanto, em resposta ao ponto 688., que
o acordo foi celebrado e assinado pelas partes.

A respeito da posicao firmada pelo Tribunal nos pontos 688. a 693. do
Relato, deve ter-se presente que, no seguimento das diligéncias do Governo,
ap6s a assinatura do AVD, em 31 Dezembro de 2011, a Parpublica encetou

negociacbes com a CTG para a antecipagaio do pagamento, que

reconhecidamente gerou um ganho financeiro extraordinario, cuja reparticao se
mostrou legitima numa base de boa-fé negocial. Neste sentido, estando em
causa também a reputagao institucional do Estado Portugués, no ambito das
negociagoes decorrentes do AVD, o Settlement Agreement deve ser enquadrado e
interpretado como parte integrante deste. Caso contrario, para além ser posta
em causa a boa-fé negocial e a imagem do Estado, no limite poderia emergir um
litigio, por enriquecimento sem causa, com graves consequéncias para o futuro
da relagao contratual e do acordo de parceria estratégica. Assim, nao é possivel

acompanhar a conclusao do Tribunal nesta matéria.

70. No que ao ponto 714. do Relato concerne, deve precisar-se que nao foi
exercida a opcao do Exchange como ai referido pelo Tribunal.
Em dezembro de 2012, que corresponde ao quinto aniversario do closing,

foi exercida sim a opgao put dos investidores para reembolso das obrigacdes.

VIILI. SINTESE PONTO A PONTO

10.
Afigura-se que os relatos parcelares sem inclusao de conclusdes e
recomendacoes expressas prejudicam substancialmente o exercicio do direito ao

contraditério, porquanto este deve ter por base um projeto de decisao.

21.
Os documentos enviados pela Parpablica ao TdC incluiram todos os

documentos que a empresa tem acesso. A Parpublica nao excluiu o relatério de
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avaliagao que foi fornecido quando solicitado pelo TdC. Nos termos da lei, a
Parpublica nao ¢é destinataria do relatério da Comissao Especial de
Acompanhamento e apenas tem conhecimento do mesmo quando é publicitado
no site do Ministério das Finangas, como o préprio TdC reconhece em 237, ou

seja, a Parpublica limitou-se a cumprir a lei vigente.

23.

A Parpublica executa um programa de privatizacdes de acordo com a lei, sendo
este definido exclusivamente pelo Governo. A Parpublica disponibilizou toda a
informagao sempre que solicitada e nada ficou por responder. A Parpublica
dispoe de registo de todos os processos de (re)privatizagdes que executou e o
arquivo da Comissao de Acompanhamento das Reprivatizacdes estara
depositado no Ministério das Finangas.

Como é natural em qualquer auditoria, o aprofundamento da analise leva a
solicitagao de mais elementos e esclarecimentos, merecendo sempre integral

colaboragao por parte da Parpublica.

26.
O processo de privatizagao da ENVC nao foi promovido pela Parpublica.

30.
O enquadramento do regime juridico das privatizacoes é omisso quanto a Lei
n° 71/88, 24 de Maio, que regula as alienagoes das participagoes do sector

publico.

33.
A salvaguarda dos interesses estratégicos foi assegurada por instrumentos

juridicos e diplomas legais especificos.

35.
A salvaguarda dos interesses estratégicos foi assegurada formalmente, em
ambos os processos de venda, EDP e REN, através de instrumento especifico

para o efeito, FrameWork Agreement, também enviado ao TdC.
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42.
A constituicao da Comissao Especial de Acompanhamento, nos termos da lei, é
uma opgao do Governo e o tempo da sua nomeacao em nada diminuiu as
atribui¢oes ou os poderes da mesma, que teve acesso a toda a documentagao

relacionada com os processos de reprivatizacao.

51.
O Tribunal indicou que «a compensagio, em mora, devida pela entrega da totalidade
da receita de virias reprivatizagoes (conclusio da 7." Fase de Reprivatizagio da EDP,
S.A., de acerto da 1." fase de reprivatizagio da REN, S.A., da iiltima fase de
reprivatizagio da SN - Empresa de Produtos Longos, S.A., e parte da 5." fase da
reprivatizagiao da GALP, S.A.) que s6 veio a ter lugar em 28 de dezembro de 2012».
Ainda de acordo com este ponto, estas participacoes teriam sido avaliadas pela
Parptblica em 1.007,6 milhoes de euros.
No entanto, a Parptblica considera imprecisa a qualificagao do periodo que
permeia o momento da entrega das receitas de privatizagao ao Estado e o
momento da compensagao destas, como situacao de mora.
Com efeito, uma situagao s6 pode ser qualificada como mora quando esta em
causa o cumprimento de uma obrigagao cujo prazo ja foi ultrapassado ou, caso
nao tenha sido fixado prazo, depois de interpelado pelo credor para o seu
cumprimento (cfr. artigo 805.° do Codigo Civil).
No caso concreto, nao foi fixado prazo ao Estado para compensacao a
Parpublica.
Cumpre ainda referir que o valor final apurado para transferéncia das
participacoes foi fixado em 1.294.588.860,30 €.

52.
Ainda no ambito do capitulo relativo a «Compensagio a Parpiiblica», escreve-se
no Relato que «esta compensagio do Estado a Parpuiblica permitiu a entrada na
carteira da empresa de titulos provenientes da carteira da DGTF, que respeitavam a:
1,00% da SPE - Sociedade Portuguesa de Empreendimentos, S.A., 4,99% da Efacec
International Financing, SGPS, S.A., 2,97% da Lisnave - Estaleiros Navais, S.A.,
41,82%, Propnery - Propriedades e Equipamentos, S.A., 100,00% da SIMAB -
Sociedade Instaladora de Mercados Abastecedores, S.A, 8,82% da AdP - Aguas de
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Portugal, S.A., 31,44% da ANA - Aeroportos de Portugal, S.A. e 4,99% dos CTT,
S.A».

Tais valores encontram-se incorretos e, por isso, devem ser retificados em
conformidade com os valores que se apresentam:

e E indicado que 1,00% do capital da SPE, Sociedade Portuguesa de
Empreendimentos, SA, foi transferido para a carteira de titulos da
Parpublica, provenientes da carteira da DGTF. Todavia, para a
Parpublica foi transferida uma percentagem daquela empresa proxima
dos 0%;

e Foide 5,00% a percentagem da Efacec International Financing, SGPS, SA.
que foi transferida para a carteira de titulos da Parptublica e nao de
4,99%, como se escreve no Relato;

¢ Foi transferida a totalidade do capital social da CTT, SA. para a carteira

de titulos da Parpublica e nao 4,99% como refere o Relato.

53.

Escreve-se que, «do valor das receitas entregues pela PARPUBLICA entre 2007 e
2010, ficaram por compensar cerca de 255,34 milhoes de euros e ndo foram ainda
compensadas as receitas da 8." fase da EDP e da 2." fase da REN, entregues em 2012,
pelo que o crédito da PARPUBLICA sobre o Estado pelas compensacdes em falta,
ascendia no final de 2012, a cerca de 3.023,4 milhoes de euros».

Todavia, por forca do valor final apurado para a transferéncia das participagoes
para o Estado, como referido anteriormente relativamente ao ponto 51, as
receitas entregues entre 2007 e 2010 ficaram totalmente compensadas. Assim,
apOs estas transferéncias, o valor da divida do Estado ascendia a €
2.745.849.310,82 € e nao a € 3.023,400,000,00.

56.
O reporte de informagao a tutela financeira é efetuado em todos processos de
(re)privatizacao. No ambito do PAEF, o acompanhamento das operagoes de
(re)privatizacao é efetuado em tempo real pelas Tutelas, tal como reportado
pela Parpblica a esse Tribunal a propésito do documento PREVENCAO DOS
RISCOS DE FRAUDE.
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Ap6s a conclusao de cada um dos processos de reprivatizagao é enviada ao
Governo a informagao relativa ao mesmo, acompanhada da documentagao

justificativa das receitas obtidas e das despesas efetuadas.

67.
A Parpublica nao deu o “assentimento” a “subcontratagao” da Perella Weinberg
UK LLP pelo Banco Caixa BI. O vocabulo “assentimento” pressupoe autorizacao
ou acordo, ora, a Parptublica, conforme carta a que o TdC teve acesso, limitou-se
a tomar conhecimento dessa contratagao de auxiliares técnicos, sem qualquer
intervencgao quanto aos termos da mesma.
Assim, nao houve, nem tinha que haver, em termos contratuais, assentimento

da Parpublica na contratacao da Perella pelo Caixa BI.

68.
Conforme foi transmitido ao TdC, a Parpuablica nao conhece os termos
contratuais estabelecidos entre o Caixa BI e a Perella, designadamente quanto a

remunerac¢ao dos mesmos.

69.
Conforme transmitido ao TdC, a fundamentacao técnica da contratacao da
Perella tera sido certamente aferida pelo Caixa BI de acordo com as suas
proprias necessidades de apoio técnico, tendo em conta a complexidade e

alcance das operacoes de reprivatizacao em causa.

70.
Como se refere - e bem - neste paragrafo, trata-se de uma contratagao de
servigos efetuada pelo Caixa BI e nao a contratagao de assessoria pela entidade
executante, nao existindo qualquer responsabilidade da entidade que presta

servigos ao Caixa BI perante a Parpublica.
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71.
A andlise e revisao do proprio relatério prendem-se com as incidéncias
temporais. Com efeito, tendo presentes a duragao deste tipo de operacoes e os
desenvolvimentos ulteriores que nesse espaco sempre ocorrem, existe a
necessidade de rever e fazer o follow up constante do valor estimado para a
participacao a alienar. E nesse sentido que a revisao da avaliacao faz sentido.
Nao se trata, pois, de contratar alguém a posteriori para rever a avaliacao da
entidade que a efetuou em primeira instancia. Também por isso é que a Lei

prevé duas avaliagoes prévias independentes.

72
A Parpublica nao tem qualquer possibilidade de controlar quais as entidades
que os concorrentes contratam em cada processo de (re)privatizacao, nem de
sindicar o cumprimento da lei e dos principios que a todos obriga.
Na fase das avaliacoes prévias, a Parpublica nao tem forma de antecipar qual
vira a ser a escolha dos consultores por parte dos potenciais concorrentes, tendo

também em conta o hiato temporal decorrido.

73.

Reproduzem-se aqui os comentarios tecidos no ponto anterior.

74.
Reproduzem-se aqui os comentarios aos pontos anteriores. Nao se concorda

com o teor da afirmacao constante deste ponto do Relato.

75.
A Parpublica tomou todas as precaugdes, em matéria de conflito de interesses,
que estao ao seu alcance e que lhe podem ser exigidas com razoabilidade.
A Parpublica nao tem conhecimento a priori da escolha dos consultores por
parte dos concorrentes. Refuta-se liminarmente a afirmacao contida neste

ponto.
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76.

Tal como o TdC reconhece, 63 e 64, a contratagao da assessoria aos processos de
(re)privatizacao é regulada por regime especial instituido por lei com
derrogacao da aplicacao do CCP. Deste modo, refuta-se expressamente que nao

tenham sido seguidas as boas praticas nesta matéria.

77
V. A Parptblica e o CCP, alinea d) Parte II.

80.
V. A Parpublica e o CCP, alinea d) Parte II.

81.
V. A Parpublica e o CCP, alinea d) Parte II.
A Parpublica satisfaz necessidades de interesse geral com caracter industrial e
comercial, porque enquanto sociedade gestora de participacoes sociais exerce
atividade econémica através das suas participadas que operam em regime e
ambiente concorrencial, com as quais consolida resultados, logo, nao é
considerada entidade adjudicante para efeitos de aplicagao do CCP, nos termos
da alinea a) do n.” 2 do artigo 2.°. De resto, entendimento diverso é susceptivel
de configurar situagoes de auxilios de Estado ilegais.

82.
V. A Parpublica e o CCP, alinea d) Parte II.

83.
V. A Parptblica e o CCP, alinea d) Parte II.
Tal como o TdC reconhece, a nao aplicagao do CCP decorre da aplicacao de um
regime especial pelo que nao se entende a apreciacao critica, quando a

Parpublica se limita a cumprir disposicao de lei da Assembleia da Republica.
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84.

Refuta-se que exista “dispersio de documentos e falta de pecas e registos relevantes”,
porquanto toda a informagao documental esta concentrada e centralizada numa
unica area organica da empresa, por outro lado, existem e foram
disponibilizados ao TdC todas as pecas e registos obrigatérios nos termos da lei,
pelo que nao se identificam as alegadas “insuficiéncias processuais”.
Reconhece-se que a elaboracao de um cronograma de procedimentos poderia
facilitaria os trabalhos de auditoria, mas a sua realizacao nao decorre de
qualquer imposicao legal ou regulamentar que nao tenha sido cumprida.

Além do mais, tal conclusao nao é sustentada neste Relato pelo Tribunal em
factos concretos que tenham sido aventados. Apenas se alude no ponto 86 ao
parecer da CEA, que como se referiu anteriormente nao tem a Parpublica como

Destinatario e, como tal, nao lhe pode razoavelmente ser exigido.

86.
A Parpublica nao incluiu o relatério da CEA na documentagao inicialmente
enviada ao TdC porque a data ainda nao tinha acesso a referido documento,
como, de resto, teve oportunidade de informar o TdC. Nos termos da lei, o
relatorio é apenas enviado ao Governo e posteriormente publicado no site do

Ministério das Finangas (cfr. 237).

87.
A Parpublica nao identifica as alegadas “insuficiéncias processuais e de
controlo” e s6 a “vasta experiéncia” desta Empresa, acumulada desde 2000, que
alias o TdC reconhece (pontos 94, 96), que permitiu realizar com transparéncia,
rigor e elevado sucesso para o Estado o exigente programa de (re)privatizacoes

definido no ambito do memorando de entendimento.

88.
A Parpublica esteve sempre disponivel para fornecer os elementos requeridos e
para prestar todas as informacoes solicitadas, mesmo informalmente, pelo que

nao se revé na critica quanto a “limitacao de ambito a realizacao da presente
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auditoria”, até porque os poderes legais do TdC a isso obstam. Refira-se, que a

Parpublica forneceu, inclusive, elementos e dados histéricos muito para além
do ambito definito pelo TdC para a presente auditoria, relativamente a factos e

processos anteriores a sua propria constituicao.

95.
Parece-nos forcado assumir um custo de oportunidade com base numa acegao
tedrica, tendo em conta que o pressuposto de base é meramente académico, na
medida em que nao é possivel prever a manutencao dos atuais niveis de
dividendos indefinidamente, devendo igualmente ser tido em linha de conta o
elevado endividamento das empresas em causa e a necessidade constante de

investimentos expressivos na atividade.

98.
Nesta data, a Parpublica ja nao detém qualquer participagao no capital social da

REN.

99,

E mencionado que «de acordo com a informagao disponibilizada, as oito fases
de reprivatizacao da EDP e as duas da REN permitiram ao Estado, através da
PARPUBLICA, arrecadar cerca de 12 mil milhdes de euros, a precos de 2012,
dos quais 9,6 mil milhoes de euros, foram entregues a DGTF, desconhecendo-
se, a excecao da 8." fase da EDP e da 2.* fase da REN, o valor que foi
efetivamente entregue para amortizagao da divida publica nas restantes fases».

Em virtude da nao referéncia a documentacao através da qual se conclui que as
privatizacdes da REN e da EDP permitiram ao Estado «arrecadar cerca de 12
mil milhoes de euros, a precos de 2012, dos quais 9,6 mil milhdes de euros,

foram entregues a DGTF», nao é possivel a Parpublica validar tais valores.
110.

Os encargos globais com a 8. fase de reprivatizacao da EDP e 2.* fase da REN

totalizaram 26,3 milhoes e incluem os valores despendidos com os consultores
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externos e o settlement agreement, o que representou, na sua totalidade, cerca de
0,8% do valor bruto da venda.

111.
Cerca de 83,3% (21,9 milhoes de euros) 11 destes encargos respeitam apenas a
8.* fase do processo EDP e o restante a REN (2." fase). Os encargos com a
conclusao da 7. fase da EDP ascenderam a 3,5 milhoes de euros, representando
0,98% do valor da venda.
De salientar que os encargos com as (re)privatizacoes da REN e da EDP se
situaram abaixo de 1% do valor das respectivas operagoes, o que em termos de

mercado estd em linha com as melhores praticas (V. quadro pag. 23).

112.
Os encargos com a contratacao da ABDL, Lda. e da Brunswick nao foram
imputados a nenhum processo porque contabilisticamente trata-se de FSE, uma
vez que as referidas prestacoes de servigos nao ficaram circunscritas a um

processo ou operagao em concreto.

116.
A resposta é exata pois as operacoes referidas na ata 45.° nao dizem respeito as
fases de (re)privatizacao em causa nesta auditoria.
A privatizagao através de permutéaveis configura a emissao de um empréstimo
obrigacionista. Quando a empresa refere que “Nao houve contratacao de
empréstimos para execucao dos processos de reprivatizagao” nao se esta
obviamente a referir aos que foram realizados através da emissao de

permutaveis.

118.
Refere-se que «no final de 2012, a DGTF entregou, em janeiro de 2013, um conjunto
de participagoes em empresas ndo cotadas para avaliagdo, onde incluiu a ANA, os CTT,
a Propnery, a EFACEC, a Lisnave, a SIMAB, a AdP e a SPE. O valor da avaliagdo
deste grupo de empresas situou-se em 936 milhoes de euros». Todavia, em face da

retificacao feita aos valores apresentados no ponto 51. do Relato, valor da
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avaliacao daquele grupo de empresas situa-se em € 1.294.588.860,30 e nao em €
| 936.000.000,00.
1 Essa retificagao para o valor de 1.294.588.860,30 € deve também ter lugar no que

respeita ao ponto 289. do Relato, quando se refere que «através do Despacho n.°
2468/12, de 28 de dezembro, da Secretdria de Estado do Tesouro (SET), em que a DGTF
entregou, em janeiro de 2013, @ PARPUBLICA, participagies provenientes da sua
carteira avaliadas, pela PARPUBLICA, em 1.007.606.000 euros» (cfr. as

consideragoes feitas sobre o ponto 51. do Relato).

123.
Neste momento o Estado ja nao possui participacao na REN. Além do mais, a
Parptblica recebeu efetivamente os dividendos relativos a 2011, tendo estes
sido naturalmente abatidos ao preco a pagar pelos adquirentes, uma vez que tal
distribuicao se configura como uma retirada de ativos da empresa (cash) tendo
em conta que dela constavam aquando da submissao das ofertas pecuniérias.
Trata-se de pura racionalidade financeira que nao merece qualquer tipo de

contestagao.

133.

Deve querer dizer-se “investimento especulativo”.

135.
De empresas cotadas em bolsa nao se afigura tecnicamente correto falar de

subavaliagao mas de valor de mercado (ver ponto 142).

167.
A Parpublica cumpriu o regime especial de contratacao aplicavel nos termos da
lei, tal como o TdC reconhece, (201) pelo que se refuta qualquer incumprimento

nesta matéria.

168.
Circunscrever a prestacao da Parpublica, enquanto entidade executante, a

apreciacao da contratacao da assessoria as operacoes, afigura-se demasiado
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redutor, face aos pressupostos, objetivos e resultados alcancados com as
mesmas. A Parpublica nao contratou nem mandatou a Perella no ambito das

operacoes de (re)privatizacao da EDP ou da REN.

169.
A Parpublica nao concorreu para a “limitacao de ambito” da auditoria, nem o
poderia fazer, face as competéncias legais do TdC, tendo disponibilizado
informagao muito para além do seu objecto, quer inicialmente, quer aquela que,
com o aprofundamento da andlise, naturalmente é pedida as entidades
auditadas em qualquer processo de auditoria e que por estas nao pode ser

razoavelmente antecipado.

190.
O enquadramento legal e institucional é omisso quanto a Lei n.° 71/88, de 24 de

Maio.

202.
A Parpublica esta impedida de proceder a publicagao dos contratos no portal,
por forga de clausulas de confidencialidade a que esta obrigada, nos termos dos

respectivos contratos. V. A Parptblica e o CCP, alinea d) Parte II.

208.
A Parpublica nao acompanha tal entendimento, porquanto a Lei n.® 50/2011
revogou a necessidade de abertura de novo concurso, assim, prevalecem as
regras do Despacho n.° 3957/2000, constantes do seu n.° 10, relativamente a
actualizagao da lista de entidades pré-qualificadas, em funcao da alteracao dos

pressupostos da sua pré-qualificacao.

239. a 247.
V. ponto VI
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271,

O steering committe, criado no ambito de cada processo de reprivatizagao, nao

teve natureza de comissao de andlise, mas de orientagao estratégica e de

acompanhamento das transacgoes, nao foi liderado pela ABDL, Lda..

272.

O steering committe nao funcionou no ambito da Parpublica.

273.
O “steering committee” comegou a funcionar anteriormente a contratacao da
empresa ABDL, Lda. e muito antes da conclusao dos referidos processos de

reprivatizagao.

274.

O documento “Operagoes de Privatizagao - Processo de Gestao do Risco”, de
Julho de 2012, nao elenca de modo exaustivo os intervenientes nos processos
em concreto, pois analisa riscos e circunstancias anémalas genéricas inerentes a
todos os processos e identifica regras e praticas a adotar para os evitar e mitigar.
Além do mais, a composicao dos steering committees difere de transacao para
transacao, em funcao do setor em que a empresa a alienar/(re)privatizar se
integra e da organica do Governo.

Reforga-se aqui o que ja se referiu anteriormente sobre o facto deste 6rgao ser
informal, embora faga a orientacao e 0 acompanhamento multidisciplinar das
transacdes. Surge enquadrado na alteracao de paradigma ao nivel do
acompanhamento das operacoes de privatizacao que passou a ser muito mais
incisivo por parte das Tutelas na decorréncia do PAEF, a que se alude no
documento “Operagoes de Privatizagao - Processo de Gestao do Risco”

oportunamente remetido a CPC.
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289.

O valor foi retificado situando-se em 1.294.588.860,30 € (ver observacoes aos

pontos 51 e 118).

292,

As participagoes entregues a PARPUBLICA em 2012, nos termos do citado

despacho, estao identificadas no quadro seguinte:

Unid.: euros
Empresa N2° agdes % Capital Valor Valor nominal Valor de Valor
nominal total transferéncia transferéncia
por agao
SPE - Socedade Portuguesa de 466 0.00% 100 466 0 0,00
Empreendimentos, S A
Efacec Intemational Finanaing, SGPS, 7650 5,00% 499 38174 18000 235
SA
Lisnave - Estaleiros Navais, S A 29666 297% 500 148 330 3208 000 108,14
Propnery - Propnedades e 424 500 4182% 499 211825 3220000 759
Equipamentos, SA
SIMAB - Sociedade Instaladora de 8045267 100,00% 499 40145882 4200000 052
Mercados Abastecedores, S A
AdP - Aguas de Portugal, SA 7666282 882% 500 38331410 79.609.000 1038
ANA - Aeroportos de Portugal, S A 12577904 3144% 500 62889 520 376.651.000 29
CTT - Correios de Portugal, S A 17 500.000 100,00% 499 87 325 000 540.700.000 3090
Totais 46.251.735 230.997.037 1.007.606.000

Fonte: PCGE
Notas: (a) O Despacho refere que estes valores resultam de avaliagbes efetuadas pela PARPUBLICA e serdo objeto de eventuais acertos em funcio do
resultado das avaliagdes em curso solicitada pela DGTF a0 abrigo de contrato celebrado em 3/12/2012 com a Caixa Central de Crédito Agricola Miituo.

Os valores constantes do ponto do Relato, que respeitam ao valor das
participacoes entregues a Parpublica em 2012, nao sao conformes com os
valores finais de transferéncia. Assim, os valores constantes da tabela para o
valor de transferéncia, devem ser retificados de acordo com os valores que se
apresentam:

e ANA, SA. - €363.788.165,10;

e CTT, SA. - € 827.421.895,20;

e Propnery, SA. - €1.254.600,00;

e Efacec, SGPS, SA. - € 18.000,00;

¢ Lisnave, SA. - € 2.000.000,00;

e Simab, SA: - € 17.551.000,00;

e AdP, SA - € 82.555.200,00.
A retificacao dos valores presentes no ponto 292. conduz a necessidade de
correcao dos valores apresentados no ponto 293.: «do valor das receitas entregues
pela PARPUBLICA entre 2007 e 2010, ficaram por compensar cerca de 255,34 milhdes
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de euros e também ndo foram ainda compensadas as receitas entregues em 2012
(2.768,06 milhoes de euros). No final de 2012, o crédito da PARPUBLICA sobre o
Estado pelas compensagoes decorrentes do n.° 3 do art.® 9° do Decreto-Lei n.° 209/2000

era de cerca de 3.023,4 milhoes de euros».

293.
Tendo por base os valores finais indicados no ponto 292, os valores terao de ser

ajustados pelo TdC.

303.
Como se referiu os custos suportados pela Parpublica com a contratagao da
Brunswick foram tratados como FSE.
As despesas ocorridas com os consultores referidos nao estavam afetas a

nenhuma operagao em particular (ver ponto 112).

333.
As despesas ocorridas com os consultores referidos nao estavam afetas a

nenhuma operagao em particular (ver pontos 112 e 303).

337.
Tendo por base as retificagdes propostas para os valores presentes nos pontos
51., 118. e 289., o valor retificado situar-se-a em € 1.294.588.860,30 e nao em €
936.000.000,00.

340.

Ver nota aos pontos 116 e 117.

341.
A execugao dos processos de (re)privatizacao é realizada em estreita articulagao
com o Governo, que conhece exaustivamente os resultados dos mesmos. . O
documento “PARPUBLICA 2000-2009” estd, desde data anterior a rececao do

presente relatério para exercicio de contraditorio, a ser atualizado.
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345.

Relativamente ao apuramento, para todas as fases, da origem dos titulos que
entraram na carteira da Parpublica através de alienacao ou compensagao de
titulos, posteriormente objeto de reprivatizacao, bem como das contas do
Estado e da Empresa que foram movimentadas nestas operagoes, junta-se

quadro demonstrativo:

Ano Fases _ Tipo de operagio Ne titulos Encaixe _ Despesas_Encaixe liquido _ Valor agbes Mais-valia_Entrega de receita Comentario
1997/98 1 Venda de aBes 177.572.,000 1.949.709.788 60.330.210 1.889.379.578 -1.528.259.966  361.119.612 1.229.345.724

2¢ fase corresponde & venda de um lote

0 /30 p
1998/99 20/3 Venda de agBes 114.908.880 2.433.500.790 53.004.326 2.380.496.464 -2.090.659.112 289.837.352 728676271 de agBes & Iberdrola (13,5M agBes)
2000/01 4 Venda de agBes 583.000.000 1.778.634.400 40.117.723 1.738.516.677 -1.738.516.677 0 1.737.917.145
2004 51 Aumento de capital
Parte da receita do empréstimo
9
2005 6 Emisso de obrigaches 403,200,000 °Pr83cioNista que concretizou a6 fase
correspondente ao JV das ages
(160.000.000 agBes) subjacente
Parte da receita do empréstimo

obrigacionista que concretizou a 7* fase

2007 7% Emissdo de obrigacdes 700.008.540 correspondente 3o IV das acBes
151.570.000 agBes) subjacente
2011 B Vendadeagbes 780633782 2.548769298 21546322 2527222976 2018332867 508890109 _ 2.271960.747
2013 n Venda de agdes 151.517.000 356.064.950 -3.366.345  352.698.605 -346.973.935 5.724.670 0
TOTAL 9.066.679.226 171.632.235 8.888.314.300 -7.722.742.557 1.165.571.743 7.071.108.426
Ano Fases_Tipo de operagio e titulos Encaine Encaixe i Valor Mais-valia de receita Comentirio
2007 10 Venda de agdes. 101.460.000 275.277.000  6.030.811  269.246.189 -290.845.236  -21.599.047 229.172.168
Venda de agies. 213.600.000 556.107.600 4.453.769  551.653.831 -397.068.799 154.585.032 496.101.619
TOTAL 831384600 10484580 820900020 687914035 132985985 725273788
Nota: Nas primeiras trés fases da EDP, akim Estado por agdes que foram di d de privatizagio (vak acima), poderiam ainda

q 3
ser considerados os valores entregues associados & compra de ag8es 3 DGT que foram sendo privatizadas, designadamente:

» Compra de 27,5 milhdes de agdes em outubro de 1996 por 329.206.612,06¢

» Compra de 19 milhdes de agBes em dezembro de 1997 por 298.530.557,11€ (grande parte permutadas por agBes da Soporcel]

Ano Fases Netitulos Valor Descrigio
117.572.000 1.228.981.227 Aquisicio 3 DGT de um lote adicional de acgSes para privatizagio
Parte das 86 milhdes de agdes (8,3 milhes | it Partest - agosto/96) + 27,5 milhGes [compraa
60.000.000 299.278.738 DGT de 11% +50,2 milhges [ por d 1), 30 custo médio
ponderado
1997/98 1 177572.000 3

27:500.000 4CP delote adicional de acgBes
36133366 728.676.271 Aquisigio 3 DGT de lote adicional de acges

28.500.000 671.460.230 AquisigSo & CP de lote adicional de acgBes

22678879 113.121.772 Parte das 26 milhBes de acBes em carteira que restaram da 1¢ fase (86M - 60M)

Remanescente de 2 otes de agBes adquiridos 3 DGT em 1997 (adquiriu-se 28,6M acBes, das quais 28,5M foram permutadas por agdes da

96.635 1518.342

Soporcel)
1998/99 20/30 114.908.880 2.090.659.112
$83.000.000 1.738.516.677 Aquisicdo 3 DGT de lote adicional de acges
2000/01 « $83.000.000 1.738.516.677
29.007.896  53.374.529 Lote de aSes adquirido em novembro 2004
1.265 3.846 AgBes remanescentes dos prémios de fideliza3o de fases anteriores

91413443 292523018 Agdes adquiridas 3 CGD em 2010
91413443  283.381.673 Agdes adquiridas & CGD em 2010

143,826.816 363,919.851 Parte d: B ibj te empréstimo obri , que foram libertas (69 fase de privatizagdo)
16173088 55451540 A60e8 2dauiridas Samiro 01 Aradunsios ertatnd ioiade
privatizagio)
408.797.735 969.678.411 Agdes que reentraram por fusdo da Capitalpor
oy w 780,633,782 2.018.332.867
151517.000  346.973.935 Agdes subjacente éstimo obrigacionista, et
w03 » 151517000 346973.935

Ano Fases. Netitulos Valor
101.460.000  290.845.236 Parte das acBes q iro de 2007, o da GALP, Portucel e mais-vall
2007 n 101.460.000 236

25% das agBes do capital social da REN recebidas em feveiro de 2002 como ida de parte da alienag3o de agdes d
PT-Portugal Telecom (5. fase)

80.100.000 197.085.799 Lote de agdes aquirido a CGD (15% do capital social da REN em setembro de 2008)
2012 2 213.600.000 _397.068.799

133500.000 199.983.000
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347.
A Parpublica organiza materialmente os processos de (re)privatizacao na éptica
do cumprimento da lei, dos regulamentos, da simplificacao e da transparéncia,

tal como obrigam as suas atribui¢oes estatutarias e legais.

351.
Atas do CA da PARPUBLICA - A apreciacao do TdC nesta matéria nao pode
deixar de causar surpresa, como se referiu supra, pois a Parpublica alertou, em
tempo, que, devido a vicissitudes societarias publicas, inerentes a substituigao
de dois presidentes do CA, num curto espago de tempo, tinha originado atraso
na formalizacao das referidas atas, que, ainda assim estavam devidamente
elaboradas e fechadas. Ora, apesar dessa circunstancia, o TdC solicitou a
entrega das actas para agilizar os trabalhos da auditoria, ja que as mesmas nao
sofreriam alteragoes materiais, com o compromisso da Parpublica enviar as
mesmas devidamente assinadas, no decurso da mesma, tal como aconteceu.
Deste modo, refuta-se a imputacao de negligéncia, falta de responsabilidade ou

de controlo por parte da empresa nesta matéria.

357.

O art” 5° da Lei n.° 11/90 trata somente das avaliagoes.

364.
V. A Parptblica e o CCP, alinea d) Parte II.

369. a 394.
V. A Parptblica e o CCP, alinea d) Parte II.

419.
Foi declarado pelo assessor financeiro no processo de venda nao haver conflito
de interesses. A Parpublica nao tem conhecimento a priori da escolha dos

consultores por parte dos concorrentes (ver pontos 72 a 75).
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421.
Assumindo a forca normativa geral do ponto 11.1 do Despacho n.® 3957/2000,
nao compete a Parptblica impor o cumprimento de tal norma, pois de acordo
com o principio geral de direito a ignorancia ou ma interpretacao da mesma
nao pode justificar o seu incumprimento. Por outro lado, compete as entidades
que prestam assessorias nesta areas, designadamente bancos e consultoras de
dimensao global, assegurarem, em todas as circunstancias, mecanismos

internos auditados que evitem situacdes de conflitos de interesse (v. ponto 72.).

425.

O regime especial consagrado para a contratagao no ambito dos processos de
(re)privatizagao nao afasta, de modo algum, a aplicagao do principio da
concorréncia, antes pelo contrario. Com efeito, como é do conhecimento do
TdC, nos processos de (re)privatizagao da EDP e da REN foram consultadas
cinco sociedades de advogados para apresentar proposta de prestacao de
servigos juridicos, cuja selegao teve opgao clara pelo melhor preco, conjugado
com a experiéncia e curriculum das equipas. Quanto a contratacao do Caixa BI
para a assessoria financeira ocorre no ambito do sector empresarial do Estado,
em funcao da experiéncia deste Banco nestes processos (esteve praticamente em
todos os processos de (re)privatizagao realizados em Portugal). Assim, a boa
gestao dos dinheiros ptblicos nunca esteve em causa.

Recorde-se, uma vez mais, que os encargos decorrentes da montagem destas
operacoes de (re)privatizacao ficaram abaixo de 1% do valor das mesmas, o que

compara e ultrapassa as melhores praticas de mercado.

450
Além de tudo o que anteriormente se referiu a proposito deste aspeto (e.g. a
propésito do ponto 125), a celeridade de execugao imposta pelo PAEF ditou a
escolha de uma entidade integrada no SEE, e com experiéncia construida pela

participagao em praticamente todas as privatizagoes realizadas em Portugal.
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456.
Reitera-se o que se referiu a propésito do ponto 71. Atendendo ao decurso de
tempo entre a avaliacao e a venda destes activos, considerando que as variaveis
de avaliacao destes nao sao imutaveis, as melhores praticas aconselham que o
assessor financeiro da operagao, na montagem da mesma afira, em cada

momento, a atualizagao das conclusoes da avaliacao.

466.

Esta contratacao nao é da responsabilidade da Parpublica. Ver II.

467.
Legal e contratualmente nao tinha que haver objecoes por parte da Parpublica.

Ver IL.

517.

Nao entende a Parpublica o motivo pelo qual a nota 114 rodapé refere que
«[e]stas agoes respeitam a uma carteira de negociagio do Grupo Caixa Geral de
Depositos».

547.

Parece-nos que se quer referir Anexo 5 em vez de Anexo 6.

569.
A proposito da citacao que aqui se faz do Relatério do CEA, esclarece-se que a
carta-convite foi enderecada aos potenciais investidores que no processo prévio

de consulta informal manifestaram interesse em receber a informacgao.

671.

Parece-nos que se quer referir maio de 2012.
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685.
O Settlement Agreement visou assegurar a plena superacao de qualquer litigio
com a CTG face a uma pretensao que vinha sendo reclamada, por esta empresa,
desde Maio de 2012, cuja intensidade estava a agravar-se significativamente,
inclusive, com relevancia diplomatica. Ora, a CTG é uma entidade com quem a
Parpublica e o Estado Portugués mantém uma relagao contratual decorrente da
(re)privatizagao, mas sobretudo enquanto parceiro estratégico para o Pais e

para a EDP.

686.
A negociagao e celebracao do Settlement Agreement foram sempre e
integralmente acompanhadas pela tutela financeira, alias, a pretensao da CTG
foi apresentada e negociada, desde o inicio, simultaneamente com a Parpublica
e com a SETF, pelo que o Despacho n.° 1514/12S-ETF, ratificou a celebragao do

proprio Settlement Agreement.

689.
Esclarece-se que nao existiu qualquer ganho financeiro para a Parpublica em
virtude deste montante permanecer integralmente depositado em conta a
ordem constituida junto do IGCP, nao vencendo quaisquer juros. Desta forma,
o beneficio da antecipacao do pagamento do preco das acoes pela CTG reverteu

para o Estado Portugués.

693.
No seguimento das diligéncias do Governo, ap6s a assinatura do AVD, em 31
Dezembro de 2011, a Parpublica encetou negociacoes com a CTG para a
antecipagao do pagamento, que reconhecidamente gerou um ganho financeiro
extraordinario para o Estado, cuja reparticao se mostrou legitima numa base de
boa-fé negocial. Neste sentido, estando em causa também a reputagao
institucional do Estado Portugués e o cumprimento atempado dos
compromissos assumidos com a Troika em matéria de receitas de privatizagoes,

o Settlement Agreement deve ser enquadrado e interpretado como parte
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integrante do AVD. Caso contrario, para além ser posta em causa a boa-fé
negocial e a imagem do Estado, estavam criadas as condi¢oes para emergir um
litigio, por enriquecimento sem causa, com graves consequéncias para o futuro
da relagao contratual e do acordo de parceria estratégica. Assim, nao é possivel

acompanhar a conclusao do TdC nesta matéria.

698.
No entender da Parpublica, carece de sentido considerar o custo de aquisigao a
Parcaixa, uma vez que foram alienadas igualmente acGes que tiveram
igualmente um custo de aquisicao aquando da sua transferéncia do Tesouro

para a Parpublica.

708.
Parece-nos forcado assumir um custo de oportunidade na dimensao que é
referida, tendo em conta que o pressuposto de base é académico, nao sendo
possivel prever a manutencao dos atuais niveis de dividendos, devendo

igualmente ser tido em linha de conta o elevado endividamento da empresa.

714.
Nao foi exercida a opcao do Exchange como referido no Relato.
Em dezembro de 2012, 5° aniversario do closing, foi exercida sim a opgao put dos

investidores para reembolso das obrigacoes.

718.

S6 uma das entidades referidas, o Caixa BI foi consultor financeiro nas
operagoes. As trés entidades que financiaram a Parpublica faziam parte do
sindicato bancario que estava a negociar o empréstimo bancario sindicado, pelo
que faz todo o sentido o financiamento bridge ser realizado por aquelas
entidades.

Porém, nao se vislumbra a emergéncia de quaisquer conflitos de interesse que
possam surgir dessa dupla circunstancia, pois sao éareas e equipas
absolutamente diferentes dentro dessas entidades que atuam nas diferentes

areas de negocio.
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734.
Nao é correto referir que foi rececionada proposta do Nomura para aquisicao
parcial das acoes sujeitas a oferta. Na verdade, a “proposta” do Nomura é uma
oferta de prestacao de servicos no ambito da Transagao, e nao uma proposta
para adquirir quaisquer agdes objeto da mesma. A proposta que é mencionada
na carta da Parpublica é, na verdade, oriunda da Qatar Holding e deu entrada
na Parpublica (19:00) ap6s a hora determinada para a submissao de intengoes
de aquisigao (17:00). Acrescendo a isto o facto da mesma intencao de aquisicao
ter sido direcionada apenas para parte das acoes objeto da Transagao, levou a
sua desconsideracao. Desta forma, também nao pode ser considerado que foi
dado tratamento diferente ao Nomura tal como referido em 740, pois nao se

trata propriamente de uma oferta de compra de agoes.

833.
Estamos em crer que nao é integralmente correta conclusao de que nao foi pago
um prémio de controlo. Com efeito, apesar de 25% do capital nao conferir
controlo da sociedade, o facto é que a State Grid pagou um preco
substancialmente superior aquele que foi pago pela Oman Oil, uma vez que
sendo o primeiro parceiro estratégico e o segundo comportando um perfil mais
financeiro teria necessariamente que ter maior representatividade no processo
decisional da empresa. Recorde-se que o prémio pago sobre a cotacao de
mercado a data de apresentagao das propostas vinculativas, em 20 de janeiro de

2012 (2,07€) foi de cerca de 40%.

889.
E referido que “A Parptblica, em conjunto com os seus assessores, procedeu a
uma analise de todos os critérios fixados...”. Reitera-se o facto da Perella
Weinberg nao ter sido assessor da Parpublica, nao tendo por isso quaisquer

responsabilidades perante esta altima.
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1033.
Discorda-se da terminologia aqui utilizada. Com efeito, a redugao do preco em
virtude da Parpublica ter recebido os dividendos justifica-se, nao como um
desconto, mas como um ressarcimento dos compradores pelo facto da empresa
ter distribuido parte dos seus ativos (cash) ao entao acionista Parpublica (ex-

dividend).
1036.

A retencao de imposto nao é efetuada a titulo definitivo, mas a titulo de

pagamento por conta.
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DOCUMENTO 6 RESPOSTA REMETIDA, EM SEDE DE CONTRADITORIO, PELO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO DA CAIXABI, SA

] N .Y
Estritamente Privado e Confidencial cai}( ﬁ ?"f*%;

Ao

Tribunal de Contas

A/C Exmo. Senhor Juiz Conselheiro

Prof. Doutor José Manuel Monteiro da Silva

|
A Pree (4
Av. Barbosa du Bocage, 61
1069-045 Lisboa
1 hceasan - ceceprs Portugal
9. Judei o dnicd

P.M.P
Arfe vhwo .
L, [ le ZAlVap
Ref.?: 52/2014 - CA Lisboa, 10 de dezembro de 2014

Assunto: Relato de Auditoria aos processos de privatizagao da EDP e da REN
— Exercicio do Contraditério

V/IRef.2: Processo n.16/2013 — DA IX

Exmos. Senhores,

No seguimento do V. pedido, voltamos a remeter a V. Exas., conforme detalhado
nos paragrafos seguintes, o conteido da nossa carta datada de 31 de outubro de
2014 com a nossa ref.? 48/2014 — CA, através da qual exercemos, dentro do prazo
fixado para o efeito pelo Exmo. Senhor Juiz Conselheiro responséavel pela DA IX, o
direito do contraditério relativamente ao processo identificado em epigrafe.

. O contetudo agora enviado, tal como solicitado por V. Exas., exclui as matérias
sujeitas a sigilo bancario e sigilo comercial vertidas na nossa carta anterior, por
forma a permitir a publicagdo do mesmo de acordo com os requisitos legalmente
previstos, sem prejuizo da relevancia dessas mesmas matérias para o assunto em
analise.

Tal como mencionado na referida carta anterior, o Caixa - Banco de Investimento,

S.A. (“CaixaBl") foi contratado pela Parpublica — Participagdes Publicas (SGPS),

S.A. (“Parpublica” ou “Vendedora”) através de mandato de assessoria financeira

datado de 22 de agosto de 2011 (“Mandato”) como assessor financeiro no ambito

da alienacéao das participacdes que a Parpublica e outras entidades detidas direta ou

indiretamente pelo Estado Portugués detinham aquela data no capital social da EDP

— Energias de Portugal, S.A. (‘EDP”), REN — Redes Energéticas Nacionais, SGPS,

S.A. (‘REN") (a EDP e REN conjuntamente designadas por “Empresas”) e Galp

Energia, SGPS, S.A.. -
TRIBUNAL DE CONTAS |

2014

W

g
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Ao abrigo do Mandato o CaixaBl prestou servicos de assessoria financeira a
Parpublica no contexto das seguintes alienagdes de participacdes de capital nas
Empresas:

(i) Alienacao de uma participagao de 21,35% no capital social da EDP a China
Three Gorges Corporation (“CTG"), cuja celebragao contratual aconteceu no
dia 30 de dezembro de 2011 (“8.2 Fase de Reprivatizagao da EDP");

(ii) Alienacao de uma participacdo de 40,0% no capital social da REN a Oman
Oil Company S.A.O.C (“Oman Oil’) e a State Grid International Development
Limited (“State Grid"), cuja celebragdo contratual aconteceu no dia 22 de
fevereiro de 2012 (“2.2 Fase de Reprivatizagao da REN");

(iii) Alienacao de uma participacao de 4,14% no capital social da EDP através de
uma colocagdo acelerada no mercado de capitais através da venda a
diversos investidores institucionais, concluida no dia 19 de fevereiro de 2013
(“Concluséao da 7. Fase de Reprivatizagao da EDP”); e

(iv) Alienacao de uma participacao de 11,0% no capital social da REN através de
uma oferta publica de mercado de capitais através da venda a diversos
investidores institucionais e particulares, concluida no dia 17 de junho de
2014.

O ambito do relatério de auditoria identificado em epigrafe diz apenas respeito a 8.2
Fase de Reprivatizagdo da EDP, 2.2 Fase de Reprivatizacdo da REN e Conclusao
da 7.2 Fase de Reprivatizagdo da EDP (cada uma delas individualmente
“Transacgao” e conjuntamente “Transagées”).

O CaixaBl subcontratou a Perella Weinberg Partners UK LLP (“Perella”) para prestar
servigos de assessoria no contexto das Transacgoes.

Os projetos de assessoria do CaixaBl pautam-se pelos mais elevados principios de
rigor técnico e independéncia, em cumprimento dos objetivos definidos
contratualmente com os seus clientes, sendo que os casos em apreco nao
constituiram excecéao.

No seguimento dos paragrafos anteriores, seguem nos pontos seguintes os nossos
comentarios ao extrato do relato do Tribunal de Contas relativo ao Processo n.°
16/2013-Audit referente ao assunto em epigrafe (‘Relato”), e mais especificamente
no que toca a atuagao do CaixaBl no ambito das Transagdes, a adequada defesa
dos interesses do Estado Portugués em matéria dos procedimentos adotados ao
longo dos processos de reprivatizagdo, bem como em relagdo aos resultados
obtidos com as mesmas, que consideramos fundamental clarificar:

= Paragrafo 66 | 2. Conclusées; e
Paragrafo 466 | 5.11.9.1.2. Subcontratagao de consultores financeiros

Nao existe qualquer impedimento legal a subcontratagdo de um consultor
financeiro que ndo conste da lista de entidades pré-qualificadas, pelo que o
CaixaBl agiu de acordo com a lei e com os melhores principios éticos e de
boas praticas, como alias & seu apanagio.

Em bom rigor, estando em causa uma operagao abrangida pela Lei n.° 11/90,
a Unica exigéncia especialmente prevista ao nivel da pré-qualificagao esta
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relacionada com a realizagdo da avaliagdo dos ativos a reprivatizar, o que
nao é o caso na fase em apreco.

= Paragrafos 67-68 | 2. Conclusées; e
Paragrafo 475 | 5.11.9.1.2. Subcontratagao de consultores financeiros

Consideramos nao ser adequado referir que a Perella “atuou de forma (...)
auténoma’, tal como consta do paragrafo 67 do Relato, ja que esta (como
alias constatado em outras partes do Relato) foi contratada pelo CaixaBl para
apoiar este Ultimo no desenvolvimento dos servicos de assessoria
contratados com a Parpublica, ndo tendo em qualquer momento dos
processos de reprivatizagdo em aprego tido qualquer tipo de atuagao
independente do CaixaBl.

Todas as tarefas de assessoria financeira realizadas pela Perella foram

. executadas numa loégica de colaboragdo com o CaixaBl, tendo sido esse
alias o fundamento da subcontratacéo feita pelo CaixaBl: a subcontratagéao
de uma entidade com elevada experiéncia na execugdo de mandatos de
assessoria financeira, nomeadamente no setor da energia e no plano

. internacional, que desse apoio na execugdo das tarefas contratadas pela
Parplblica ao CaixaBl ao abrigo do Mandato. O ambito dos servigos
prestados pela Perella esteve assim sempre limitado as tarefas que o
CaixaBl desempenhou ao abrigo do Mandato, mas sem substituir o papel de
assessor financeiro da Parpublica desempenhado pelo CaixaBl.

Pelos servigos prestados pela Perella ao CaixaBl, este considerou adequado
uma remuneragao equivalente a 50% daquela que o CaixaBl recebesse da
Parpublica ao abrigo do Mandato, ndo sé a luz da pratica de mercado, mas
também por ter sido acordado com a Perella que as tarefas que o CaixaBl
tivesse de desenvolver ao abrigo do Mandato seriam divididas de forma
equivalente com a Perella, ndo obstante a responsabilidade do resultado das
mesmas junto da Parpublica ser do CaixaBl.

‘ O CaixaBl considera ainda que o facto dos trabalhos de assessoria financeira
terem sido partilhados ndo pde de alguma forma em causa o estatuto de
entidade subcontratada da Perella. Adicionalmente, uma divisdo de trabalho
que conferisse a entidade subcontratada apenas um numero limitado de

. tarefas colocaria em causa o bom desempenho e a utilidade da mesma para
o cumprimento dos objetivos das Transagbes, devido a natureza dos
mandados de assessoria financeira, nos quais é estritamente necessario um
assessor ter uma visao abrangente e integrada de todos os aspetos que
envolvem o processo, por forma a poder prestar um aconselhamento e criar
pecas de trabalho adequadas aos objetivos do cliente.

Do exposto decorre também que ndo se afigura correto afirmar que “a
reparticdo de honorarios indicia que existiu uma sobreposigdo de sujeitos na
prestagéo de servigos a Parpublica”, conforme mencionado no paragrafo 475
do Relato, ja que a responsabilidade pelos servigos de assessoria prestados
a Parpublica nunca deixou de ser exclusivamente do CaixaBl, como alias
referido pela propria Parpublica, conforme transcrito no paragrafo 474 do

Relato. ’?[A,
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Paragrafo 69 | 2. Conclusées; e
Paragrafos 479-481| 5.11.9.1.2. Subcontrata¢ao de consultores
financeiros

A equipa da Perella possui um extenso curriculo ao nivel de participagées em
operagdes de fusdes e aquisicoes e mandatos de assessoria financeira,
nomeadamente no setor da energia, que comprova de forma incontestavel a
sua competéncia e capacidade em prestar os servicos de assessoria
financeira necessarios a boa execucdo das Transagbes, bem como o seu
acrescentado valor para as mesmas.

Perante a significativa experiéncia da equipa da Perella, bem como o cariz
internacional da sua atividade e acesso a uma vasta base de investidores
internacionais complementares aqueles com os quais o CaixaBl mantém um
relacionamento mais proximo, e considerando a necessidade de implementar
o processo de alienagdo com celeridade, o CaixaBl considera a sua
contratacdo mais do que justificada para os processos de reprivatizagcao em
causa.

Paragrafo 71| 2. Conclusées; e
Quadro “Diretriz 13 do ISSAI 5210” | 5.11.9.1. Consultores financeiros; e
Paragrafo 456 | 5.11.9.1. Consultores financeiros

Tanto quanto é do conhecimento do CaixaBl, nao existe nenhuma disposicao
legal aplicavel a processos de reprivatizacdo que impega que as entidades
contratadas para elaborar as avaliagdes prévias das empresas a reprivatizar
possam ser as mesmas que fornecem os servicos de assessoria financeira
para os processos de alienagdo (como parece ser também o entendimento
do Tribunal de Contas, de acordo com o mencionado no proprio Relato nos
seus paragrafos 61 e 358), pelo que ndo entendemos a referéncia feita pelo
Tribunal de Contas a um “principio da segregacao de fungdes”, nem mesmo
a que ato legislativo ou regulamentar este possa dizer respeito.

Importa ainda mencionar que, tendo em consideracdo que sendo o objetivo
da realizagao dos exercicios de avaliagao prévia o de aferir a razoabilidade
de propostas feitas por potenciais investidores para aquisicdo de acdes
representativas do capital social das empresas em processos de
reprivatizagao, tera naturalmente que fazer parte do ambito dos servigos de
assessoria financeira para um processo de reprivatizagdo a analise dos
resultados das avaliagbes efetuadas, sob pena de nao ser possivel aferir a
adequabilidade das propostas valorativas recebidas no ambito desse
processo face as avaliagdes prévias efetuadas de acordo com a lei.

Paragrafo 95 | 2. Conclusées; e

Paragrafo 161 | 2. Conclusées; e

Paragrafos 706-708 | 6.11. Pés privatizagao; e
Paragrafos 1051-1053 | 8.10. Pés privatizagao
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Do ponto de vista técnico-financeiro entendemos nao ser adequado
descontar os dividendos futuros que teriam sido recebidos pela Parpublica
caso o0s processos de reprivatizagdo nao tivessem sido concluidos a taxa de
financiamento do Estado Portugués, para obter o valor atual do investimento
nas empresas em causa. Como decorre da teoria financeira, os referidos
dividendos deveriam ser descontados ao custo de oportunidade dos capitais
proprios para um investimento de igual risco ao das empresas em causa, e
s6 assim tal valor poderia ser comparavel ao valor oferecido pelos
investidores pelas acdes que iriam potencialmente gerar esses dividendos no
futuro.

Salienta-se ainda que o pregco obtido com a venda das agbes objeto de
alienag@o no ambito da 8.2 Fase de Reprivatizagao da EDP representou um
prémio de 54% face a cotagdo em mercado da agdo da EDP no dia 21 de
dezembro de 2011 (dia anterior a selecdo da CTG como vencedor do

. processo), e que o preco total obtido com a venda das agbes objeto de
alienagao no ambito da 2.2 Fase de Reprivatizagdo da REN representou um
prémio de 34% face a cotagdo em mercado da agdo da REN no dia 1 de
fevereiro de 2012 (dia anterior a selecdo da Oman Oil e State Grid como
vencedores do processo), o que claramente traduz o forte interesse

. demonstrado pelos investidores e a valorizagcdo extremamente atrativa que
foi conseguida.

= Paragrafo 100 | 2. Conclusées; e
Paragrafo 666 | 6.6. Receita da 8.7 fase de reprivatizagao da EDP; e
Paragrafo 698 | 6.10. Saldo da 8.7 fase de reprivatizacao da EDP; e
Paragrafo 1033 | 8.7. Receitas da Reprivatizagcao

Nao nos parece apropriado identificar os dividendos recebidos pela
Parpublica em abril e maio de 2012 (da REN e EDP, respetivamente) como
“encargos” dos processos de reprivatizagdo, ou como “desconto aos
compradores”, ja que estes valores foram efetivamente recebidos pela
. Parpublica ap6s assinatura dos acordos de venda direta relativos a 8.2 Fase
de Reprivatizagdo da EDP (30 de dezembro de 2011) e a 2.2 Fase de
Reprivatizagdo da REN (22 de fevereiro de 2012), datas em que ficaram
acordados os pregos de venda e que sdo as datas de referéncia do valor
oferecido pelos investidores pelos capitais proprios das empresas, implicitos
. nos pregos por agao oferecidos.

Do ponto de vista técnico-financeiro, uma avaliagao dos capitais proprios de
certa empresa, com referéncia a uma certa data, representa o valor atual dos
dividendos futuros que o acionista iré receber ap6s essa data, descontados a
data de referéncia ao custo de oportunidade dos capitais proprios para o
acionista. Tudo o resto constante, o ndo recebimento de um desses
dividendos futuros a distribuir pela empresa resulta assim necessariamente
numa reducgao do valor dos capitais proprios.

Como a efetiva entrada no capital da EDP e da REN pelos investidores
selecionados para adquirir as participacdes reprivatizadas foi realizada apos
a data de pagamento dos dividendos relativos ao exercicio de 2011 (valor
que se encontrava incorporado no preco oferecido), e portanto estes ndo W’

, nL
Pagina 5 de 16




AUDITORIA AOS PROCESSOS DE (RE)PRIVATIZAGAO DO SECTOR ELECTRICO

Estritamente Privado e Confidencial

tiveram direito a receber estes mesmos dividendos, o prego a pagar a data
da sua efetiva entrada teve necessariamente de ser ajustado por aquele
valor recebido entretanto pela Parpublica, por forma a garantir a neutralidade
financeira para ambas as partes.

Neste contexto, o que se verificou na pratica foi que a Parpublica recebeu
parte do pagamento final dos pregos acordados com os investidores (a parte
equivalente aos dividendos) antecipadamente em relacao ao momento que
este pagamento final era devido por cada um dos investidores, o que até se
traduziu num beneficio acrescido, ao receber esse montante mais cedo.

Assim, o precgo efetivamente recebido pelas participagdes alienadas foi de €
2.693.186.547,90 no caso da 8.2 Fase de Reprivatizacédo da EDP e de €
592.206.000,00 no caso da 2. Fase de Reprivatizagcao da REN, exatamente
os precos indicados nas ofertas dos investidores.

* Paragrafo 144 | 2. Conclusées

Dadas as condicdes macroeconémicas e de mercado observadas a data de

‘ langamento da 8.2 Fase de Reprivatizagdo da EDP e da 2.? Fase de
Reprivatizacdo da REN (finais de 2011), nomeadamente com taxas de juro
da divida Portuguesa em niveis extremamente elevados, com o desempenho
bolsista da maioria das empresas cotadas em tendéncia negativa e muito
baixos niveis de confianga dos mercados internacionais em relagcdo a
economia Portuguesa devido ao ainda recente pedido de ajuda financeira
internacional, o langamento de uma oferta publica dificilmente geraria procura
suficiente para garantir tensdo competitiva, o que teria colocado em causa
nao s6 o sucesso da operagao, mas também um encaixe financeiro que
defendesse adequadamente os interesses do Estado Portugués.

A adequabilidade da realizagdo de uma venda direta de referéncia, em
detrimento de uma operacdo em mercado de capitais, veio de facto a
comprovar ser a mais benéfica para o Estado Portugués, e a que melhor
. defendeu o interesse publico, dado os prémios alcangados em ambos os
processos face a cotacdo das agdes da EDP e da REN no dia anterior a que
foram aprovadas as alienagées em causa: um prémio de 54% obtido com a
venda das agbes objeto de alienacdo no ambito da 8.2 Fase de
' Reprivatizagcao da EDP e um prémio médio de 34% obtido com a venda das
acdes objeto de alienagao no ambito da 2.2 Fase de Reprivatizagao da REN.

Adicionalmente, mesmo que tivesse sido possivel gerar numa oferta publica
de venda uma tensdo competitiva equivalente aquela que seria expectavel
em condigbes de mercado e macroecondmicas normalizadas, teria sido
extremamente difici a obtengcdo de prémios daquela magnitude,
nomeadamente por os precos oferecidos através de uma venda direta de
referéncia incorporarem prémios estratégicos.

A isto acresce que um dos objetivos da privatizacdo era a angariagdo de
parceiros estratégicos estaveis para as empresas, que se comprometessem
com um plano estratégico de longo prazo com a empresa e com a economia

-
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portuguesa, objetivos plenamente cumpridos e que nao seriam
concretizaveis no ambito de uma operagao de mercado de capitais.

= Paragrafo 150 | 2. Conclusoées; e
Paragrafo 316 | 5.6. Modalidades de privatizagcao

Nao obstante no caso da 2.2 Fase de Reprivatizagdo da REN terem sido
recebidas apenas duas propostas vinculativas, faz-se notar que foi possivel
obter um prémio médio de 34% face a cotacdo da REN no dia anterior a
aprovacao da Oman Oil e State Grid como adquirentes das agdes a alienar,
bem como assegurar importantes compromissos de nivel estratégico e de
financiamento por parte dos investidores, pelo que se considera que tal nao
foi prejudicial aos interesses do Estado Portugués.

. = Paragrafo 153 | 2. Conclusoées; e
Paragrafo 880 | 8.3.2. As propostas nao vinculativas

Importa clarificar que as propostas indicativas e vinculativas recebidas no
. ambito da 8.2 Fase de Reprivatizacdo da EDP e da 2.2 Fase de
Reprivatizagao da REN foram avaliadas pelas empresas a privatizar apenas
no que diz respeito as propostas técnicas, uma das suas componentes. As
empresas a privatizar (EDP e REN) nao tiveram acesso a qualquer outra das
componentes das propostas indicativas e vinculativas recebidas.

= Paragrafo 164 | 2. Conclusées

Salienta-se que o método da venda direta de referéncia permitiu ndo sé a
criagcdo de projetos estratégicos para as Empresas, bem como de novas
fontes de financiamento, mas também promoveu contrapartidas de elevado
valor para a Economia portuguesa, nomeadamente: investimento direto em
centros de investigacdo & desenvolvimento na area da energia (a CTG e a
. EDP assinaram em fevereiro de 2014 um acordo para a criagdo do CNET
R&D Centre, um centro de investigacdo e desenvolvimento para as
tecnologias das novas energias, e o Centro de Investigacdo em Energia REN
SGPS, S. A. - State Grid, S. A. — Nester, criado pela REN e pela State Grid,
‘ foi reconhecido como entidade idénea em matéria de investigacdo e
desenvolvimento em marco de 2014); apoio financeiro a empresas e
instituicoes financeiras portuguesas através do incentivo criado a entrada em
Portugal de bancos chineses e expansdo das suas atividades de
financiamento no pais; e promocgéo das relagdes econémicas bilaterais entre
Portugal e os paises de sede dos investidores através de diversas iniciativas.

= Paragrafo 168 | 2. Conclusées

Nao compreendemos a declaragdo constante do Relato em relagédo a
“impossibilidade de identificar o contetdo do trabalho” do CaixaBl e da
Perella nos processos de privatizacéo, ja que os mandatos de assessoria,

PA-
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aos quais o Tribunal de Contas tera tido acesso, detalham as diversas
tarefas desempenhadas por ambos os assessores.

= Paragrafo 457 | 5.11.9.1. Consultores financeiros

A Ultima frase do paragrafo em referéncia nao diz respeito a remuneracéo de
uma eventual oferta de mercado ao abrigo do Mandato, ao contrario do que
parece ficar sugerido pela sua colocacao no referido paragrafo.

= Paragrafo 484 | 5.11.9.1.2. Subcontratagao de consultores financeiros

Relativamente a nota de rodapé n.° 106, esclarece-se que, ao abrigo do
contrato assinado entre o CaixaBl e a Perella, encontrava-se definido um
limite de despesas relacionadas com as Transagdes que a Perella podia

. faturar ao CaixaBl sem necessidade de autorizagao prévia do CaixaBl (e nao
da Parpublica).

. = Paragrafo 487 | 5.11.9.1.2. Subcontratagcao de consultores financeiros

As faturas 871-09265-04 e 871-09265-06 emitidas pela Perella ndo foram
apresentadas pelo CaixaBl a Parpublica, ja que estas nao eram dirigidas a
esta Ultima, mas sim ao CaixaBl.

= Paragrafo 565 | 6.3.1.1. Fase preliminar de recolha de intengées de
aquisi¢ao junto de potenciais investidores de referéncia e sele¢ao para
passagem a 2.7 fase

O relatério de apreciagdo das intencdes de aquisicdo do CaixaBl e da Perella
no contexto da 8.2 Fase de Reprivatizagao da EDP foi emitido e apresentado

. a Parpublica no dia 28 de outubro de 2011, e ndo no dia 3 de novembro de
2011.

= Paragrafo 566 | 6.3.1.1. Fase preliminar de recolha de intengcées de
. aquisig¢ao junto de potenciais investidores de referéncia e sele¢cao para
passagem a 2.7 fase

Tal como consta do relatério de apreciacédo das intengbes de aquisigdo
emitido pelo CaixaBl e pela Perella no dia 28 de outubro de 2011 no contexto
da 8.2 Fase de Reprivatizagado da EDP, o qual foi disponibilizado ao Tribunal
de Contas conforme é possivel verificar pelo conteido do Relato, os
contactos a investidores para aferir o seu interesse em receberem a carta-
convite foram realizados entre 24 de setembro de 2011 e 17 de outubro de
2011.
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= Paragrafo 567 | 6.3.1.1. Fase preliminar de recolha de intengées de
aquisi¢ao junto de potenciais investidores de referéncia e sele¢ao para
passagem a 2.7 fase; e
Paragrafo 865 | 8.3.1. Fase preliminar de recolha de intengées de
aquisi¢ao junto de potenciais investidores de referéncia e sele¢cao para
passagem a 2.7 fase

A escolha dos potenciais investidores a serem inicialmente contactados, para
que fosse aferido o seu interesse em receberem a carta-convite relativa a
primeira fase dos processos da 8.2 Fase de Reprivatizagédo da EDP e da 2.2
Fase de Reprivatizagdo da REN néo foi da responsabilidade do CaixaBl. A
fungdo do CaixaBl, tal como vertida no Mandato, é a de aconselhar o seu
cliente, neste caso a Parpublica, que serd sempre responsavel pelas
decis6es tomadas em relagdo as Transagoes.

Neste contexto, a lista de investidores a serem inicialmente contactados foi o

‘ mais abrangente possivel, nomeadamente a nivel geografico, e considerando
a inclusdo de investidores com operagdes ou participacbes em ativos do
setor da energia, ou com reconhecido interesse em investir no setor, tendo
esta lista sido naturalmente aprovada pela Parpublica.

. Cumpre, alids, esclarecer que nenhuma decisdo tomada em relagdo a
qualquer um dos processos de reprivatizacdo em causa foi da
responsabilidade do CaixaBl, mas sim da Parpublica e do seu acionista,
enquanto vendedores.

= Paragrafo 569 | 6.3.1.1. Fase preliminar de recolha de intengées de
aquisi¢ao junto de potenciais investidores de referéncia e selecao para
passagem a 2.7 fase

N&o compreendemos a declaracédo feita pela Comissdo Especial de
Acompanhamento no seu relatério de analise da 8.2 Fase de Reprivatizacdo
da EDP, transcrita pelo Tribunal de Contas no seu Relato e na qual a

. Comissdo Especial de Acompanhamento refere que “‘Desconhecem-se os
termos precisos em que o CaixaBl chegou a identificagdo destes 17
destinatarios da sua carta-convite”.

O relatério de apreciagéo das intengdes de aquisicao emitido pelo CaixaBl e

. pela Perella no dia 28 de outubro de 2011 refere claramente que as cartas-
convite foram enviadas aqueles investidores que, na sequéncia dos
contactos efetuados previamente de acordo com a lista de investidores
aprovada pela Parpublica, ou de contactos recebidos pelo CaixaBl, Perella
ou Parpublica por iniciativa dos mesmos, confirmaram o seu interesse em
receber a referida carta-convite.

= Paragrafo 589 | Quadro “Diretriz 18 do ISSAI 5210” | 6.3.1.1. Fase
preliminar de recolha de intengées de aquisicdo junto de potenciais
investidores de referéncia e sele¢ao para passagem a 2.° fase
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Julgamos que a seguinte frase constante do quadro em referéncia nao reflete
de forma completamente precisa a realidade dos factos: “Tendo presente o
objetivo da venda, o critério “preco” nesta fase teve preponderancia,
justificando a diferenga na selecao dos concorrentes a transitarem para a 2.2
fase efetuada pela EDP e pela Parpublica”.

Antes de mais, julga-se importante referir que a selegdo dos concorrentes a
transitarem para a 2.2 fase da 8.2 Fase de Reprivatizagao da EDP nao foi
efetuada nem pela EDP, nem pela Parpublica, mas sim pelo Conselho de
Ministros, conforme Resolugdo do Conselho de Ministros n.° 45-A/2011, de
10 de novembro.

Em segundo lugar importa também clarificar que, no que diz respeito a
referéncia a EDP na frase transcrita, e mesmo que a intencgao fosse qualificar
a apreciagao feita por esta empresa as propostas indicativas (e ndo a
responsabilidade pela selecao, a qual como referido anteriormente, nao lhe

‘ coube), esta disse apenas respeito a componente técnica das propostas
(projetos estratégicos), pelo que o critério “preco” nao teve qualquer
influéncia na apreciagao efetuada pela EDP.

Por ultimo, importa referir que todas as propostas indicativas recebidas foram

. apreciadas a luz de todos os critérios constantes do n.° 2 do artigo 4.° do
Decreto-Lei n.° 106-A/2011 de 26 de outubro (conforme também mencionado
no paragrafo 586 do Relato), como alias & também notério na Resolugao do
Conselho de Ministros n.° 45-A/2011, de 10 de novembro, que aprovou os
investidores que passaram a segunda fase do processo.

= Paragrafos 639-641| 6.4.3. Regime de indisponibilidade e o AVD; e
Paragrafos 956-963 | 8.4.1. Clausula de indisponibilidade

Tal como explicitado no Relato, os acordos de venda direta assinados entre a
Parpublica e a CTG, Oman Oil e State Grid no ambito da 8.2 Fase de
Reprivatizagdo da EDP e da 2.2 Fase de Reprivatizagdo da REN, previam

. algumas excecdes ao periodo de indisponibilidade das agées definido por
despacho do Ministro das Finangas. Estas excegoes, ao contrario do que &
sugerido no Relato, tinham como objetivo reforcar o mesmo objetivo de
estabilidade acionista subjacente a criacao do proprio regime de

. indisponibilidade, nomeadamente tendo em consideragdo que tanto a EDP
como a REN sao empresas cotadas em bolsa e, nesse contexto, estao
sujeitas a certas regras de mercado que nao podem ser reguladas através de
um instrumento juridico particular.

Importa ainda salientar que o mecanismo referido no Relato de preco
adicional previsto nos acordos de venda direta assinados no ambito da 8.2
Fase de Reprivatizacdo da EDP e da 2.2 Fase de Reprivatizagdo da REN,
através do qual os adquirentes seriam obrigados a partilhar parte do valor
obtido numa potencial venda das a¢des adquiridas a Parpublica caso essa
venda fosse efetuada por um prego superior aquele pago no ambito dos
processos de reprivatizagao, aplica-se apenas as situagées de excecdo ao
regime de indisponibilidade das acdes referidas acima, ndo constituindo por

si S0 uma excegao a esse regime.
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= Paragrafo 688 | 6.9.2. Encargos com o “Settlement Agreement”

Ao contrario do que é afirmado pelo Tribunal de Contas no Relato, o CaixaBI
nao teve qualquer tipo de envolvimento nesta parte do processo da 8.2 Fase
de Reprivatizagdo da EDP relativa ao “Settlement Agreement’, e muito
menos o tera “conduzido”.

= Paragrafo 725 | 7.3.1. Prestagcao de Servicos para a organizagao,
montagem e colocacdo de uma oferta de agcées da EDP junto de
investidores qualificados

Deveria ser mencionado que a referida proposta apresentada em 4 de
dezembro de 2012 nao foi adjudicada, tendo sido posteriormente formalizado
em sua substituicdo, em 14 de fevereiro de 2013, o “Accelerated Placement

. Agreement” entre a Parpublica, o CaixaBl e a Morgan Stanley, referido no
paragrafo 754.
= Paragrafo 730 | 7.3.2. Prestagao de Servi¢os para assessoria financeira
. no ambito da admissao a negociagao EDP na Euronext Lisbon

O CaixaBl nao foi apoiado pela Perella no desenvolvimento de tarefas no
ambito da admissdo a negociagdo das agbes da EDP na Euronext Lisbon
descritas em 7.3.2. mas sim na Prestacdo de Servigos para a organizagao,
montagem e colocacédo de uma oferta de agdes da EDP junto de investidores
qualificados descritos em 7.3.1

= Paragrafo 742 | 7.4.1.2. Proposta da PARPUBLICA

A selecdo das instituicoes financeiras a serem contactadas para

apresentarem propostas com as condi¢cdes para participarem num processo
. de “accelerated bookbuilding”, ndo foi da responsabilidade do CaixaBl. A

funcao do CaixaBl foi a de identificar as instituicdes melhor posicionadas com

base num conjunto de critérios pré-definidos e de aconselhar o seu cliente

com base na analise dos mesmos, neste caso a Parpublica, que sera sempre

responsavel pelas decisdes tomadas em relagéo as instituigcées financeiras a
‘ contactar.

* Paragrafo 867 | 8.3.1. Fase preliminar de recolha de intengées de
aquisi¢ao junto de potenciais investidores de referéncia e selegao para
passagem a 2.? fase

O CaixaBl e a Perella contactaram 41 potenciais investidores, dos quais 14
estratégicos e 27 financeiros, entre o dia 24 de setembro de 2011 e o dia 10
de outubro de 2011, por forma a aferir o seu interesse em receberem uma
carta convite para participarem na 1.2 fase do processo da 2.2 Fase de
Reprivatizagdo da REN. No dia 30 de setembro de 2011, ap6s a aprovacio
do Decreto-lei n.106-B/2011, foram enviadas cartas convite aos 21 potenciais

=%
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investidores que tinham confirmado o seu interesse em receberem as
referidas cartas, dos quais 10 estratégicos e 11 financeiros.

= Paragrafo 873 | 8.3.1. Fase preliminar de recolha de inten¢ées de
aquisi¢ao junto de potenciais investidores de referéncia e sele¢cao para
passagem a 2. fase

Importa clarificar que a referéncia feita nas cartas convite enderegadas a
potenciais investidores no ambito da 2. Fase de Reprivatizagdo da REN de
que quaisquer custos incorridos pelos potenciais investidores relativamente
ao processo ndo seriam reembolsados pela Parpublica, € uma referéncia
padrao em documentos desta natureza e a sua intengao é apenas proteger
juridicamente a Parpublica, ja que é pratica de mercado que cada parte de
um processo de compra e venda suporte os seus respetivos custos com a
analise da transacdo, como alids seria naturalmente de esperar. Neste

. contexto, ndo se afigura de forma alguma como provavel que tal referéncia
tenha provocado qualquer retragdo nos potenciais compradores.

. = Paragrafo 884 | 8.3.2. As propostas nao vinculativas

Nao obstante nao estar identificado a que relatério de analise as propostas
nao vinculativas o comentario feito pelo Tribunal de Contas no paragrafo em
referéncia diz respeito, o CaixaBl julga importante referir que, em relagao ao
relatério de analise as propostas nao vinculativas emitido pelo CaixaBI e pela
Perella no dia 28 de outubro de 2011 no ambito da 2.2 Fase de
Reprivatizagdo da REN, ndo se considera adequado concluir que “a proposta
da National Grid foi a que levantou mais reserva”, nem qualquer mensagem
com teor equivalente esta vertida no referido documento.

= Paragrafo 972 | 8.4.2. Prestacao pecuniaria inicial

. Os investidores selecionados para participar na segunda fase do processo da
2.? Fase de Reprivatizagdo da REN tinham conhecimento da exigéncia de
pagamento de uma prestacao pecunidria inicial, conforme caderno de
encargos do processo aprovado pela Resolugdo de Conselho de Ministros
n.° 52-B/2011, de 7 de dezembro, tendo-lhes também sido comunicado no

. decorrer das negociacdes que a mesma deveria provavelmente representar
uma percentagem relevante do preco final.

Neste contexto, o entendimento do CaixaBl é o de que todos os investidores
estavam devidamente alertados e preparados para a existéncia e magnitude
da prestagdo pecunidria inicial, pelo que a data em que o montante da
mesma foi definido (18 de janeiro de 2012) através de despacho do Ministro
de Estado e das Financas nao teve impacto no processo, ndo tendo alias
havido nenhuma oposigao por parte dos investidores ao montante fixado.

Julgamos também relevante clarificar alguns aspetos em relagdo as Transagdes,
néao obstante estes ndo estarem relacionados com a prestacéo de servigos do

Pagina 12 de 16




Tribunal de Contas AUDITORIA AOS PROCESSOS DE (RE)PRIVATIZAGAO DO SECTOR ELECTRICO

Estritamente Privado e Confidencial

CaixaBl, por forma a contribuir para a exatiddo da informacdo e dos factos
constantes do Relato:

= Paragrafo 111 | 2. Conclusées

A nota de rodapé n.° 11 deveria ser “Este montante inclui a assessoria
Juridica relativa aos dois processos, no montante de 319.2 mil euros”, em vez
de “Este montante néo inclui a assessoria juridica relativa aos dois
processos, no montante de 2988 mil euros”, em concordancia com a
informagao exposta na Tabela 4 do Relato.

= Paragrafo 138 | 2. Conclusées

Além das metodologias identificadas no Relato (modelizagdo Sum-of-the-
Parts (“SOTP”) com a metodologia de multiplos de mercado e modelizacéo

. SOTP a partir da metodologia de discounted cash flows), as avaliagbes
efetuadas para a EDP pelos bancos avaliadores compreendiam também
avaliagdo com base nas estimativas de valor dos analistas de mercado e das
cotagbes da empresa em bolsa.

= Paragrafo 147 | 2. Conclusées

O encargo global com a assessoria externa (financeira e juridica) da 8.2 Fase
de Reprivatizagdo da EDP, 2.2 Fase de Reprivatizagdo da REN e Conclusédo
da 7.2 Fase de Reprivatizagdo da EDP ascendeu a 28,1 milhées de euros, e
nao 28,3 milhdes de euros, de acordo com a informacgao exposta na Tabela 4
do Relato.

= Paragrafo 517 | 6.1.1. Antecedentes

A nota de rodapé n.° 114 nédo parece estar bem colocada, ja que as agoes

. representativas do capital da EDP respeitantes a carteira de negociacédo da
Caixa Geral de Depositos, S.A. ndo estdo incluidas nas 932.150.782 agées
mencionadas no paragrafo em referéncia.

. = Paragrafo 519 | Tabela 20 | 6.1.2. Valor da empresa

Na tabela em referéncia os valores apresentados como “LUCRO" dizem
respeito ao lucro atribuivel aos acionistas da EDP, ou seja, é o lucro
excluindo a parte atribuivel aos acionistas minoritarios das empresas
participadas pela EDP, e nédo o lucro consolidado da empresa.

= Paragrafo 520 | 6.1.2. Valor da empresa; e
Paragrafo 809 | 8.1.2. Valor da empresa
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Nao compreendemos o racional, do ponto de vista técnico-financeiro, do
argumento elaborado pelo Tribunal de Contas em relagdo aos multiplos
Price/Earnings da EDP e da REN.

Paragrafo 520 | Grafico 4| 6.1.2. Valor da empresa

O Dividend Yield 2012E da GDF Suez deveria ser de 7,3%, e nao de 9,0%, a
data de referéncia da informagao e de acordo com a fonte utilizada (média
dos analistas de mercado a data de 26 de setembro de 2011, segundo a
Bloomberg) para os dados das restantes empresas apresentadas no grafico
em referéncia, os quais foram retirados do documento “EDP — Investment
Opportunity”.

Paragrafo 564 | Figura 3 | 6.3.1. Fases do Processo de Venda Direta
Em relacéo a informacéo incluida na figura 3, julgamos importante retificar o

seguinte: no dia 26.10.2011 deu-se a apresentagdo do relatério de
apreciagao das propostas técnicas indicativas, elaborado pela EDP.

Paragrafo 564 | Figura 4 | 6.3.1. Fases do Processo de Venda Direta

A ‘“assinatura dos acordos de confidencialidade pelos 4 investidores
selecionados” foi realizada entre o dia 10.11.2011 e o dia 11.11.2011, e néao
apenas no dia 11.11.2011, e em qualquer dos 4 casos antes do envio da
carta-convite.

Paragrafo 565 | Tabela 24 | 6.3.1.1. Fase preliminar de recolha de
intengoes de aquisi¢ao junto de potenciais investidores de referéncia e
sele¢ao para passagem a 2.? fase

Em relacdo a informagdo incluida na Tabela 24, julgamos que seria
importante identificar a ultima coluna a direita como “Recusas formais em
continuar no processo”.

Paragrafo 715 | 7.1. Contornos da operacao

O valor das 151.517.000 acbes da EDP, representativas de 4,14% do capital
social da EDP, era de 362.883.215 euros assumindo a cotacéo de fecho do
dia 11 de fevereiro de 2013 (data do reembolso integral das obrigacdes
permutaveis).

Paragrafo 732 | 7.4.1. Alienagao através de uma venda competitiva
A Parpublica dirigiu convite a 13 potenciais investidores, entre 20 de

novembro e 3 de dezembro, para que esses apresentassem propostas
vinculativas de aquisi¢ao do lote de agées da EDP disponivel para venda ao
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abrigo da Conclusdo da 7.? Fase de Reprivatizagdo da EDP, e ndo a 15
investidores entre 19 e 27 de novembro conforma consta do Relato.

= Paragrafo 733 | Tabela 35 | 7.4.1. Alienacao através de uma venda
competitiva

Em relacdo a informacéo contida na Tabela 35 do Relato relativamente a

Conclusao da 7.2 Fase de Reprivatizacao da EDP faz-se notar o seguinte:

(i) O total de cartas convite enviadas foram 13 e nao 15;

(i) A Ultima coluna da Tabela 35 deveria intitular-se
Vinculativa”, e ndo “Proposta Indicativa”.

Proposta

Recomendamos ainda a verificagdo na documentagdo do processo, da
identificacdo dos investidores que receberam carta-convite e que
submeteram propostas vinculativas.

* Paragrafo 734 | 7.4.1. Alienagao através de uma venda competitiva; e
Paragrafo 740 | 7.4.1.2. Proposta da PARPUBLICA; e
Paragrafo 741 | Gréfico 12| 7.4.1.2. Proposta da PARPUBLICA

Recomendamos a verificacdo da adequagdo da referéncia ao investidor
Nomura Internacional nos paragrafos em referéncia.

= Paragrafo 787 | 8.1.1. Antecedentes

A data de langamento da 2.* Fase de Reprivatizacdo da REN (agosto de
2011), as acdes de categoria B (agbes néo privatizadas) detidas pelo Estado
Portugués totalizavam 51,0% do capital social da REN. O Estado detinha um
total de 51,1% do capital social da REN, mas o diferencial (cerca de 0,1%)
eram acOes da categoria A respeitantes a carteira de negociacéo da Caixa
Geral de Depositos, S.A..

= Paragrafo 805 | Tabela 43 | 8.1.2. Valor da empresa

Na tabela em referéncia os valores apresentados como “LUCRO” e como

. “EBITDA” dizem respeito ao lucro e EBITDA recorrentes da REN, tal como
reportados pela mesma, ou seja, sdo métricas que excluem receitas e
despesas consideradas pela REN como nado recorrentes, nao coincidindo
assim com as métricas contabilisticas.

= Paragrafo 896 | Figura 13 | 8.3.3. Fase de apresentacdo de propostas
vinculativas de aquisi¢ao

O prazo final para entrega das propostas vinculativas relativamente a uma
potencial aquisicdo de uma participacdo no capital social da REN, no
contexto da 2.? Fase da Reprivatizacéo da REN foi 20 de janeiro de 2012, e
nao 19 de janeiro de 2012.

=2
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= Paragrafo 915 | 8.3.3. Fase de apresentagcao de propostas vinculativas
de aquisi¢ao

Importa clarificar que a REN apenas analisou o conteudo das propostas
técnicas vinculativas recebidas no ambito da sua 2.2 Fase de Reprivatizacao,
uma das componentes das propostas vinculativas conforme definido no
caderno de encargos do processo aprovado através da Resolucdo de
Conselho de Ministros n.° 52-B/2011, de 7 de dezembro.

= Paragrafo 1019 | 8.5. Closing da operacgao — Certificado de Conclusao

O valor dos dividendos distribuidos pela REN relativamente ao exercicio de

2011, o qual foi deduzido do prego pelo qual a Oman Oil se propés adquirir

um lote de ag¢des equivalente a 15% do capital social da REN no contexto da

2.2 Fase do Processo de Reprivatizacédo da REN, foi de 13.536.900 euros, e
C nao 13.536.000 euros.

Adicionalmente, os valores de 145.056.000 euros e de 287.150.000 euros
identificados no paragrafo em referéncia em relagdo a venda de agbes da
REN a Oman Oil e State Grid, respetivamente, dizem respeito ao_pagamento

‘ final (preco acordado deduzido da prestagdo pecunidria inicial) antes do
ajustamento relativo aos dividendos, e nao a um “preco final”.

= Paragrafo 1025 | 8.7. Receitas da Reprivatizagao

O valor total da venda da participagdo de 40% no capital social da REN no
contexto da 2.2 Fase de Reprivatizacdo da REN foi de 592.206.000 euros, o

qual foi recebido por trés vias: 160.000.000 euros via pagamento da
prestagao pecunidria inicial; 36.098.400 euros via dividendos relativos ao
exercicio de 2011; e 396.107.600 euros via pagamento final recebido no
momento da assinatura do certificado de conclusao das operacgoes.

. * ok ok ok ok

Estamos certos de que o contelido desta carta corresponde ao pretendido, tendo

sido nossa preocupagdo fundamental exercer o contraditério, apresentando

argumentos objetivos e comprovadamente justificados, tal como solicitado, pelo que

nao foi nosso intuito principal proceder a verificagdo exaustiva de todos os dados
. constantes do Relato ora ratificado.

No seguimento da colaboragdo e disponibilidade que sempre demonstramos,
permanecemos ao dispor para efetuar algum esclarecimento complementar que
considerem necessario.

Com os nossos melhores cumprimentos,

lpnco Lowrems, ///;/A/Zm-#ra—f-’]’—_——

Marco Lourengo S Paulo Henriques '
Diretor Coordenador Administrador Executivo
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DOCUMENTO 7 RESPOSTA REMETIDA, EM SEDE DE CONTRADITORIO, PELO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO DA CMVM — COMISSAO
DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS

Ref*: 312/SCD/2014/21437

PRESIDENTE

Exmo. Senhor

Prof. Doutor José Manuel Monteiro da Silva
[lustre Juiz Conselheiro do

Tribunal de Contas

Avenida Barbosa du Bocage, 61

1069-045 Lisboa

Lisboa, 17 de outubro de 2014

Assunto: Relato da auditoria aos processos de privatizagio — EDP e REN.
Exercicio do contraditério

Recebemos, no passado dia 3 de outubro, a carta de V. Exas., com a referéncia: Processo

n.® 16/2013 — DA IX, incluindo, em anexo, o documento “Processos de privatiza¢do” —

Relato — datado de 30 de setembro de 2014, o qual mereceu a nossa analise aprofundada.
Nio tendo questdes relevantes na generalidade, aproveitamos para fazer algumas

observagdes e sugestdes na especialidade, conforme consta da nota anexa.

Com 0s meus cum entos,_e

At D29 Cnmb(o‘_,a. ’4‘9

e

Carlos Tavares

Rua Laura Alves, n° 4 - Apartado 14258 - 1064-003 Lisboa - PORTUGAL
Telefone: 21 317 70 00 Telefax: 21 353 70 77/8 E-mail: cmvm@cmem.pt NIPC 502 549 254
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NOTA

Comentarios e sugestdes relativos ao document “Relato da Auditoria aos
processos de privatizacio — EDP e REN”

No glosséario sdo apresentadas algumas defini¢gdes que poderiam ser revistas de
modo a melhor corresponderem a defini¢do usual dos termos (ex: bookbuilding,
block trade, capex, entre outros);

Paragrafo 21 — os documentos enviados a CMVM ap6s a conclusdo do processo
também ndo incluiam o relatério da avaliagdo econdémica e financeira da empresa
nem os pareceres e relatorios da Comissdo Especial para Acompanhamento;

Paragrafos 98 e 123, entre outros que surgem no relatério — E mencionado que
“apos estas operagoes de reprivatiza¢do o Estado retirou-se do capital da EDP,
mas ainda detém 11% do capital da REN”; no 1° semestre de 2014 realizou-se uma
oferta publica de venda de agdes da REN representativas de 11% do capital social,
pelo que a esta data o Estado ja ndo detém qualquer parcela da REN, devendo estas
referéncias ser atualizadas;

Paragrafo 263 — na parte do relatorio relativa a 2* fase de reprivatizagdo da REN ¢é
afirmado que a CMVM se pronunciou “(...) sobre a eventual imputagdo de direitos
de voto resultante de clausulas de acordo de venda direta (...). Seria importante
acrescentar que na privatizagdo da REN, tal como na EDP, a CMVM também se
pronunciou quanto a “ndo imputagdo reciproca aos acionistas das participagdes
individualmente detidas pelos acionistas em causa”, de acordo com a carta da
CMVM de 2 de fevereiro de 2012;

Parégrafo 729 — E feita mengio a um contrato pelo qual o Caixa BI tem direito a
uma comissdo fixa tnica (...) ndo incluindo eventuais taxas devidas a CMVM.
Quanto a este aspeto importa esclarecer que a CMVM ndo cobrou quaisquer taxas,
em operagdes de (re)privatizagdo, mesmo naquelas que envolvam a aprovagao de
um prospeto, uma vez que os decretos-leis que tém servido de base a cada
(re)privatizagdo tém disposto explicitamente que todos os atos realizados em sua
execugdo, estdo isentos de quaisquer taxas e emolumentos, pelo que a CMVM se
encontra legalmente impedida de cobrar ao oferente a taxa correspondente a
aprovagdo do prospeto de oferta e de admissdo que de outro modo seria devida.
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De:

Enviado: 4 de dezembro de 2014 16:01

Para: : '

Cc: .

Assunto: Exercicio do contraditério ao relato da auditoria aos processos de privatizagao —
EDP e REN - proposta da CMVM

Exma. Sra. .

Na sequéncia da carta enviada pela CMVM ao Tribunal de Contas no ambito do exercicio do contraditorio ao relato
da auditoria aos processos de privatizagao — EDP e REN — e do contacto telefénico esta manhd, vimos por este meio
transmitir propostas de redagdo alternativas a incluir no glossario:

Bookbuilding — processo de aceitagdo de ordens de compra transmitidas por investidores
stitucionais, contribuindo para determinar o prego de uma oferta de distribui¢do de valores mobiliarios, tendo por
referéncia geralmente um intervalo de pregos minimo e maximo.

Block trade - negocia¢do de um grande lote de valores mobiliarios em bloco nas bolsas de valores ou mercado ndo
regulamentado.

CAPEX - investimento efetuado por uma entidade em bens de capital, com o objetivo da sua utilizagdo para obter
beneficios econdmicos futuros.

Estamos ao dispor para o esclarecimento de qualquer outra questao.
Com os melhores cumprimentos,

R. Laura Alves, n° 4 - Apartado 14258
1064 - 003 Lisboa, Portugal
Tel.: +351 21 317 70 65 | Fax: +351 21 353 70 77

: Markets, Issuers and Information Supervision Department
$ C MV M | Portuguese Securities Market Commission

AVISO DE CONFIDENCIALIDADE:

Esta mensagem e quaisquer ficheiros enviados em anexo sdo confidenciais e destinam-se exclusivamente a
informacdo ou uso da pessoa ou entidade a que sdo dirigidos. Na eventualidade de ndo ser o destinatario da
mensagem, de ndo ser responsavel pelo encaminhamento da mensagem ao destinatario ou de ter recebido esta
mensagem por erro ou engano, a CMVM informa-o que qualquer utilizagdo, distribuigdo, encaminhamento ou outra
forma de revelagdo a outrem, impressdo ou copia da mesma sdo expressamente proibidos, devendo ser destruida
de imediato e informado o remetente.

LIMITACAO DE RESPONSABILIDADE:

Quaisquer opinides expressas nesta mensagem vinculam apenas a pessoa que a emitiu, exceto quando o contrario
resulte da prépria mensagem e quando o destinatario seja autorizado a atribui-las a CMVM. N&o obstante os
procedimentos de seguranga a que a CMVM submete todas as mensagens de correio eletrénico, a integridade do
conteudo das mesmas ndo pode ser garantido pelo remetente que ndo se responsabiliza pela respetiva intercegao,
corrupgao, perda, destruigdo, atraso ou pelos virus que possa conter.
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DOCUMENTO 8 RESPOSTA REMETIDA, EM SEDE DE CQNTRADITORIO, PELO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO DA ERSE ~ENTIDADE
REGULADORA DOS SERVIGOS ENERGETICOS

A,M(Juﬂa 32

ERSE

ENTIDADE REGULADORA
DOS SERVICOS ENERGETICOS

CONSELHO DE ADMINISTRAGAQ

Exmo. Senhor

Prof. Doutor José Manuel Monteiro da Silva
Juiz Conselheiro

Tribunal de Contas

Av. Barbosa du Bocage, 61

1069-045 Lisboa

Lisboa, 16 de Outubro de 2014
Ref: E-DSJ/2014/108/FMS/ds

Ref.2: Processo n.° 16/2013 — DA IX

Assunto:  Assunto: Relato da Auditoria aos processos de privatizagdo — EDP e REN.
Exercicio do contraditério

@Aﬁé Dou’l;u j‘u/ "?Wi %Ju‘uvle g\\g

Exmo. Senhor,

Analisado o contetdo do relato de auditoria identificado em epigrafe, remetido a esta entidade
reguladora em 2 de outubro ultimo, cumpre-nos informar que, em termos de contraditério, néo se
oferece a ERSE qualquer consideragéo.

Adicionalmente, procurando contribuir para maior preciséo do respetivo texto, permitimo-nos sugerir as
seguintes alteragdes, ainda que as mesmas possam néo ser consideradas materialmente relevantes

para efeitos do relato:

1. Na pag. 98 o esquema devera ser retificado uma vez que a EDP Gas Servico Universal
(comercializador de ultimo recurso) atua no mercado regulado (e ndo no mercado livre);

2. Afigura n.° 6 da pag. 153 néo explicita adequadamente que a atividade de comercializag&o inclui,
ainda, o mercado regulado. Ademais, na mesma figura, para as atividades de Distribuicdo e
Transporte, o texto devera ser retificado para “remuneragdo implicita na tarifa’ (em vez de
“remuneragéo implicita na tarefa"),

3. Na nota de rodape n.° 156, pag. 158, rigorosamente, deveria ser enunciado que “A base de ativos
regulados (Regulatory Asset Base) da eletricidade compreende o ativo liquido de amortizagées e
subsidios afetos as atividades reguladas, cujo calculo da remuneragéo, que incide na média do

N,

Papel reciclado {=) A madeira utilizada no fabrico da pasta deste papel provém de florestas geridas de forma responsdvel e sustentada.
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RAB no final do ano t e no final do ano t-1, é feita pela ERSE n&o resultando assim de variagbes
de mercado™!.

Ficamos ao dispor de V. Exas. para qualquer assunto.

Com os melhores cumprimentos, 2 4 ak‘w M

e .

Prof. Doutor Vitor Santos
Presidente do Conselho de Administragao
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' Artigo 71.° do Regulamento Tarifario do Setor do Gas Natural, aprovado pelo Regulamento n.° 139-E/2013,
publicado em Diario da Republica, 2.2 série — N.° 74 — 16 de abril de 2013.
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