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SUMARIO

Solicitada pela Assembleia da Repuiblica, a auditoria reporta-se ao processo de recomposigao do capital
social da TAP SGPS (reprivatizag3o e recompra) examinando a sua regularidade e a salvaguarda do
interesse publico, a luz do regime legal aplicédvel e das boas praticas de auditoria em matéria de
transacdo de participagdes publicas.

A TAP foi reconhecida por sucessivos governos (designadamente do XIX ao XXI) como companhia
aérea de bandeira com importancia estratégica para o Estado e é detida pela TAP SGPS, criada em
2003, com capital subscrito e realizado pelo Estado, através da Parpublica (€ 15 M).

A situacdo econémica-financeira da TAP SGPS degradou-se, desde 2008, com prejuizos consecutivos,
endividamento e capital proprio negativo crescentes, num contexto de intervengao publica limitada
pelas restricdes impostas pelas regras comunitérias de auxilios de Estado.

Para a reprivatizagao de 61% do capital da TAP SGPS, aprovada pelo XIX Governo (em 24/12/2014) e
realizada pelo XX Governo (em 12/11/2015), por venda direta a um parceiro privado (Atlantic Gateway),
invocou-se a necessidade de cumprir compromissos assumidos no Programa de Assisténcia
Econdmica e Financeira e a urgéncia de viabilizar a recapitalizagdo e o saneamento financeiro da
empresa. Neste dmbito, também se previa a oferta publica de venda de 5% do capital social da TAP
SGPS, reservada aos trabalhadores do Grupo TAP, que apenas veio a ser realizada pelo XXI Governo
(em16/05/2017).

Sucede que o XXI Governo entendeu abrir (logo em 09/12/2015) um processo negocial para
reconfigurar a participacdo do Estado na TAP SGPS, que culminou com a recompra (em 30/06/2017)
das agdes necessdrias para deter 50% do respetivo capital social, visando recuperar controlo
estratégico da empresa. Porém, o aumento da participagao do Estado no capital social (de 34% para
50%) foi acompanhado pela diminui¢ao dos correspondentes direitos econémicos (de 34% para 5%),
ao mesmo tempo que a redugdo da participagdo da Atlantic Gateway no capital social (de 61% para
45%) foi acompanhada pelo acréscimo dos correspondentes direitos econdmicos (de 61% para 90%).

As principais conclusdes da auditoria sdo as seguintes:

= Com a reprivatizacdo, o Estado satisfez compromissos internacionais, viabilizou uma empresa
considerada de importancia estratégica, melhorou as contas da Parpublica (€ 692 M) e assegurou
a recapitalizagdo pelo parceiro privado (€337,5 M), mas perdeu controlo estratégico e garantiu
divida financeira da empresa em caso de incumprimento (€ 615 M).

= Com a recompra, o Estado recuperou controlo estratégico, mas perdeu direitos econémicos, além
de assumir maiores responsabilidades na capitalizagio e no financiamento da empresa.

= Apés a recomposicao do capital social, a evolugao da situagdo econémica e financeira da empresa
e as estimativas apresentadas no seu plano estratégico (capitais préprios e resultados liquidos)
sdo positivas. Porém, subsistem os riscos inerentes as obrigacdes assumidas pelo Estado e as
projecdes, até 2022, sdo insuficientes para aferir da sustentabilidade do negécio.

Em suma, face a evidéncia disponivel, o processo de recomposi¢do do capital social da TAP SGPS:

a) Foi regular, no contexto de instabilidade legislativa e de sucessivas alteragdes contratuais em
matérias complexas e de profunda tecnicidade em que se realizaram as operacdes.

b) Foi eficaz porque atingiu os objetivos de viabilizar a empresa (prioritdrio para a reprivatizagdo) e
de recuperar o seu controlo estratégico (prioritario para a recompra).

c) Nio conduziu ao resultado mais eficiente. Com efeito, n3o foi obtido o consenso necessdrio dos
decisores publicos, tendo as sucessivas altera¢des contratuais agravado as responsabilidades do
Estado e aumentado a sua exposicao as contingéncias adversas da empresa.
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AdC
ANAC
APCE
Atlantic Gateway
AVD

DL

DGN
EBITDA
EBITDAR
Grupo TAP
HNA
HPGB, SGPS, SA
M

OPV
Parpublica
RCM

SA

SGPS

TAP

TAP SGPS
UTAM
VDR
WACC

DESCRICAO

Acordo de Compromissos Estratégicos

Autoridade da Concorréncia

Autoridade Nacional de Avia¢io Civil

Acordo Parassocial e de Compromissos Estratégicos

Atlantic Gateway, SGPS, L.9

Acordo de Venda Direta

Decreto-Lei

DGN Corporation (controlada por David Gary Neelerman)

Resultado antes de depreciac¢des, gastos de financiamento e impostos
EBITDA acrescido das rendas de /easings operacionais

TAP SGPS e empresas subsididrias

Hainan Airlines Holding Company, Limited

Sociedade do Grupo Barraqueiro (controlada por Humberto Pedrosa)
MilhZo (de euros)

Oferta Publica de Venda

Parpublica — Participa¢des Publicas, SGPS, SA

Resolu¢do do Conselho de Ministros

Sociedade Anénima

Sociedade Gestora de Participac¢des Sociais

Transportes Aéreos Portugueses, SA

Transportes Aéreos Portugueses, SGPS, SA

Unidade Técnica de Acompanhamento e Monitorizagdo do Setor Publico Empresarial
Venda Direta de Referéncia

Weighted Average Cost of Capital (Custo Médio Ponderado do Capital)
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1. INTRODUCAO

1. A auditoria pedida pela Assembleia da Republica, cujos resultados se reportam, incide no processo
de recomposicdo do capital social da TAP — Transportes Aéreos Portugueses, SGPS, SA (TAP SGPS)™.

2. A TAP SGPS foi constituida em 20032 com o capital social de €15 M3, integralmente subscrito e
realizado pelo Estado, através da Parpublica — Participacdes Publicas, SGPS, SA (Parpublica)®.

3.  Em 2014, a TAP SGPS controlava um grupo de empresas subsididrias, que incluia a TAP —
Transportes Aéreos Portugueses, SA (TAP), como consta do organograma seguinte:

Gréfico 1. Organograma da TAP SGPS
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Fonte: TAP SGPS

4. No final desse ano, a TAP SGPS apresentava uma situagdo econémico e financeira degradada,
caracterizada por prejuizos anuais consecutivos, aumento do endividamento e acumulagio de
resultados liquidos e de capital préprio negativos, situacdo no essencial resultante da incapacidade
da empresa em gerar rendimentos suficientes para fazer face aos custos inerentes a sua atividade®.

Aprovado pelo Decreto-Lei (DL) 181-A/2014, de 24 de dezembro, este processo integra a venda direta de referéncia (VDR) de
61% do capital social da TAP SGPS (em 12/11/2015), a oferta publica de venda de 5% a trabalhadores do Grupo TAP (em
16/05/2017), a opgdo de venda de 34% ao adquirente da VDR (em 30/06/2017) e a recompra de 50% ao mesmo adquirente
(também em 30/06/2017).

Nos termos do DL 87/2003, de 26 de abril, tendo por objeto a gestdo de participages sociais em outras sociedades, como
forma indireta do exercicio de atividades econémicas.

Representado por 1,5 milhGes de a¢des ordindrias, com o valor nominal de € 10 cada.

Sociedade de capitais exclusivamente publicos que, nos termos do DL 209/2000, de 2 de setembro, tem por finalidade a gestao
integrada, sob forma empresarial, da carteira de participagdes publicas e por capital social o valor de € 2 0coo M.

Dos Anexos 2 e 3 consta a evolugdo dos indicadores financeiros e a demonstragdo dos resultados consolidados do Grupo TAP.

7
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A situacdo de faléncia técnica, em que a TAP SGPS j4 se encontrava, desde 2008, ndo tinha sido
resolvida, uma vez que o refor¢o de capital publico estava limitado pelas restricdes impostas pelo
direito comunitdrio. Com efeito, as regras comunitdrias de auxilios de Estado® sé permitem
intervencdo estatal mediante a implementagdo de uma profunda reestruturacdo’.

Neste quadro, foi aprovado em 21/09/2012 o processo de reprivatizagdo indireta do capital social da
TAP através da reprivatizagdo do capital social da TAP SGPS. Esse processo findou, sem sucesso,
em 28/12/2012, tendo sido retomado em 24/12/2014.

2. OBJETIVO, AMBITO E METODOLOGIA

A auditoria visou examinar a regularidade do processo de recomposi¢do do capital social da TAP
SGPS e a salvaguarda do interesse publico, a luz do regime legal aplicdvel e das boas praticas de
auditoria em matéria de transac3o de participagdes publicas.

Para o efeito, os referenciais legais s3o a Lei Quadro das Privatiza¢des (LQP)?, o DL de reprivatiza¢do
da TAP SGPS?® e os demais instrumentos juridicos reguladores dessa reprivatizacdo'?, enquanto as
boas préticas de auditoria sobre transacdo de participagdes publicas sdo, designadamente, as linhas
de orientagdo da /nternational Organization of Supreme Audit Institutions (INTOSAI) preconizadas
na ISSAl 5210 — “Guidelines on Best Practice for the Privatisations”, outros documentos!! da
INTOSAI utilizados no exame de processos desta natureza, as boas praticas da OCDE e, ainda,
bibliografia técnica e académica pertinente’.

Foram observados métodos e técnicas constantes dos manuais de auditoria do Tribunal de Contas
e a recolha de evidéncia de auditoria envolveu o exame de demonstracdes financeiras, a elaboracio
de inquéritos, analises documentais e entrevistas a responsaveis das entidades envolvidas.

10. O periodo de incidéncia correspondeu ao da execug¢do do processo de recomposi¢do do capital

11.

social da TAP SGPS (até 30/06/2017).

3. EXERCiCIO DO CONTRADITORIO

Nos termos e para os efeitos legais, o relato! foi enviado aos responséveis das entidades seguintes:

a) Ministério das Finangas dos XIX, XX e XX| Governos Constitucionais

b) Ministério da Economia dos XIX e XX Governos Constitucionais

c) Ministério do Planeamento e das Infraestruturas do XXI Governo Constitucional

d) Parpublica

e) TAP SGPS

f) Autoridade Nacional de Aviaggo Civil

g) Autoridade da Concorréncia

h) Unidade Técnica de Acompanhamento e Monitorizagdo do Setor Publico Empresarial
i) Instituto Nacional de Estatistica

10
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14

Que estabelecem limitacdes aos apoios financeiros do Estado a empresas integradas em mercados competitivos — Artigos 107.°
a108.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (TFUE).

Designadamente, reducdo de pessoal e de despesas, desinvestimento em dreas operacionais sem incidéncia direta nos
resultados, abandono de rotas e concentragdo da sua atividade noutras, redu¢io de frota, medidas com impacto negativo na
economia, mas cujo incumprimento seria suscetivel de fazer encerrar a empresa.

Lei 11/90, de 5 de abril, republicada pela Lei n.° 50/2011, de 13 de setembro.

DL 181-A/2014, de 24 de dezembro.

Designadamente as RCM 4-A/2015, 32-A/2015, 38-A/2015, 90/2015, 91-A/2015, 30/2016, 42-A/2017 € 95/2017.

O documento da INTOSAl intitulado “Privatisation: 10 years on — Evaluating a Privatisation Deal” e a andlise dos impactos das
privatiza¢des efetuada por um grupo de trabalho da INTOSAI (/NTOSA! privatization working group).

OCDE - Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico: Relatério “Privatisation in the 21st Century: Recent
Experiences of OECD Countries - Report on Good Practices” de janeiro de 2009

Designadamente: “Privatizagdo de Empresas Publicas — seu controlo e supervisdo” — Luis Morais, “Opg¢des reais: a nova andlise
de investimentos” — Eurico Pereira Lopes, Linhas de Orientag3o sobre as boas praticas de auditoria - PPP do Tribunal de Contas,
Case Study, ISCTE Business Scholl, Regulamento Interno da Parpublica e Plano de Prevengdo de Riscos.

O presente relatério integra as respostas recebidas (vide Anexo 13) e os comentdrios que essas respostas suscitam (vide 10).
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4. OBSERVACOES SOBRE A REPRIVATIZACAO
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13.

14.

15.

16.

17.

18.

4.1. FUNDAMENTACAO E OPERACOES

A TAP tem sido reconhecida como companhia aérea de bandeira com importincia estratégica para
o Estado. ™

Desde 2003, o capital social da TAP ¢ detido integralmente pela TAP SGPS, cuja situag¢do econdmica
e financeira se degradava, apresentando, desde 2008, capital préprio negativo crescente. O reforco
de capital estava limitado pelas restricoes impostas pelas regras comunitdrias de auxilios de Estado
que sé permitem intervencdo estatal mediante a implementagdo de uma profunda reestruturacao.

Nesse contexto, a reprivatizacio da TAP decidida pelo XIX Governo visou criar as melhores
condicdes para o desenvolvimento futuro da empresa e para o seu crescimento sustentével, no
quadro dos compromissos assumidos pelo Estado portugués no Programa de Assisténcia
Econémica e Financeira®®. Para essa decis3o foi invocado o enquadramento regulatério e econémico
do mercado internacional em que a TAP atua e a situagdo econédmico e financeira da empresa, tendo
a reprivatizagdo sido considerada como a Unica via para a empresa poder investir, designadamente
na renovacdo da frota, permitindo-lhe crescer e ser competitiva & escala global.

Em 21/09/2012, o Governo aprovou?” a reprivatizac3o indireta da TAP através da reprivatizacdo da
TAP SGPS, mas esse processo findou'® sem ter sido reprivatizada qualquer parte do capital. Em
26/05/2014, o Governo anunciou o relancamento da reprivatizagdo da TAP tendo, no final desse
ano, aprovado a venda de acGes representativas até 66% do capital social da TAP SGPS, 61% na
modalidade de Venda Direta de Referéncia (VDR) e 5% por Oferta Publica de Venda (OPV) destinada
aos trabalhadores do Grupo TAP.

A VDR foi executada pela Parpublica segundo o Caderno de Encargos® e concretizada em 12/11/2015
com a assinatura do certificado de conclus3o.

O consércio Atlantic Gateway (constituido pelos acionistas HPGB* e DGN?), um dos trés
concorrentes neste processo, apresentou uma proposta vinculativa a 15/05/2015 e uma proposta
vinculativa revista a 05/06/2015.

Em 12/06/2015, 0 Governo?® selecionou a proposta da DGN e da HPGB para a aquisi¢3o de agdes
representativas de 61% do capital social da TAP SGPS, acrescidas das a¢Ges que n3o viessem a ser
adquiridas pelos trabalhadores na reprivatizagao da TAP SGPS (até 5% do seu capital social).

15

16
17
18
19
20

21

22

O XIX Governo Constitucional considera a TAP “uma empresa que apresenta forte ligagdo ao pais, ligagdo essa que importa
manter, afigurando-se por isso relevante privilegiar a manutencdo do seu pendor carateristico enquanto «companhia bandeira.
O Governo considera que o processo de reprivatizagdo da TAP deverd respeitar a importancia estratégica do chamado «Aub
nacional», como elo fundamental nas relagdes entre a Europa, a Africa e a América Latina, de que as operagdes aéreas da TAP
sdo um elemento primordial, tendo igualmente presente a importancia das ligagdes dentro do territério nacional, em particular
aquelas que asseguram a conexdo entre o territério continental e ilhas, as quais se mostram fundamentais para promover a
coes3o territorial e social e o desenvolvimento econédmico.” — Vide predmbulo do DL 181-A/2014, de 24 de dezembro. Por sua
vez o XXI Governo Constitucional considera que, para o Estado portugués, a TAP “é reconhecida como a sua companhia aérea
de bandeira, com um papel determinante na projegdo internacional de Portugal e como veiculo fundamental de ligacdo a Africa
luséfona, ao Brasil e aos principais destinos da emigragdo portuguesa. — Vide preimbulo da RCM 30/2016, de 23 de maio.
Celebrado com a Comissdo Europeia, o Fundo Monetdrio Internacional e o Banco Central Europeu.

Nos termos do DL 210/2012, de 21 de setembro.

Nos termos da RCM 111-B/2012, de 28 de dezembro.

Que veio a ser aprovada nos termos do DL 181-A/2014, de 24 de dezembro.

Nos termos da RCM 4-A/2015, de 20 de janeiro, que aprova o caderno de encargos do processo de reprivatizagdo indireta do
capital social da TAP mediante a reprivatizagdo do capital social da TAP SGPS.

O Grupo HPGB também estd presente no transporte ferrovidrio de passageiros: transporte suburbano ferrovidrio de passageiros
com travessia do Rio Tejo (através da Fertagus), metro de superficie em Almada e metro do Porto.

Sociedade norte-americana, constituida de acordo com as leis do Estado do Utah, detida exclusivamente por David Gary
Neeleman, que também detém participagao na Azul, SA, sociedade constituida de acordo com o direito brasileiro que presta
servigos aéreos dentro do territério brasileiro.

Vide RCM 38-A/2015, de 12 de junho.
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20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

Apés a VDR*, a Parpublica beneficiava, durante dois anos, da opgdo de venda do capital
remanescente (34%) a Atlantic Gateway, assistindo a esta, caso tal op¢do n3o fosse exercida e
durante seis meses apds o termo desses dois anos, o direito a exercer a op¢ao de compra.

A alienacdo das a¢des da TAP SGPS? foi também sujeita a um perfodo de indisponibilidade de 5
anos, exigéncia a qual acresceu a necessidade de cumprimento de um conjunto de compromissos?®
assumidos perante o Estado, constantes do Acordo de Compromissos Estratégicos (ACE), de entre
os quais se destacam os relativos a Conectividade e Hub, Estratégia de Marketing & Marca, Estrutura
Empresarial da TAP (manutengado da sede em Portugal) e Servico Publico.

A operacdo foi suportada pela celebragdo dos acordos seguintes:

a) Acordo de Venda Direta®” (AVD) e respetivos anexos, em 24/06/2015 entre HPGB, DGN, Atlantic

Gateway e Parpublica, no qual esta aceitou vender a Atlantic Gateway a¢Ges representativas de 61%
do capital social da TAP SGPS, pelo prego global de € 10 M.

b) Acordo de Compromissos Estratégicos (ACE), em 24/06/2015, entre Parpublica, TAP SGPS, TAP,
DGN, HPGB e Atlantic Gateway, para cumprir os objetivos estratégicos definidos para a operagio.

c) Acordo Relativo & Estabilidade Econémica e Financeira?® da TAP, em 12/11/2015, entre Parpublica,
Atlantic Gateway, TAP SGPS, TAP e Portugdlia.

d) Acordo de Realizagdo da Conclusdo, em 12/11/2015, entre Parpublica, DGN, HPGB e Atlantic
Gateway.

Quanto a intervencdo das entidades nacionais competentes no dominio da regulacdo (ANAC)? e da
concorréncia (AdC)*, foram feitas as notificacdes legais exigidas e obtidos os respetivos pareceres.

Em dezembro de 2015 foi adiada a OPV destinada aos trabalhadores do Grupo TAP, a qual s6 veio a
ser realizada em maio de 20173%.

4.2. AVALIACAO DO GRUPO TAP

Em 2011* foram efetuadas duas avalia¢des®® ao Grupo TAP, uma pelo Citigroup Global Markets
Limited (CITI) e outra pelo Caixa — Banco de Investimento, SA (Caixa Bl).

Em 2014, face & necessidade de atualizar essas avaliagdes, a Parpublica contratou duas consultoras
que apresentaram os seus relatdrios, respetivamente, em 27/04/2015 e 13/05/2015, com base nas
demonstragdes financeiras reportadas a 31/12/2014 e no pressuposto da alienagdo até 66% do
capital da TAP SGPS.

Os intervalos de valorizag¢do do capital préprio da TAP SGPS por cendrios e o valor médio do custo
ponderado do capital (Weighted Average Cost of Capital — WACC) aplicado no método do “Discount
Cash Flow (DCF)” constam do quadro seguinte.

24
25
26
27
28
29

30

31
32
33

10

Nos termos dos artigos 2.° e 5.° do DL 181-A/2014 e da cldusula 9 do Acordo de Venda Direta (AVD).

Vide artigo 7.° do DL 181-A/2014 e artigo 21.° do Caderno de Encargos e cldusula 8.1 d) do AVD.

Igualmente referidos nos relatérios e contas da TAP SGPS relativos aos exercicios de 2015 e 2016.

Este Acordo ficou condicionado a verificagdo de certas condi¢bes até 24/06/2016.

Acordo revogado no dmbito da recompra.

Foram cumpridos todos os requisitos em matéria de controlo previstos no Regulamento (CE) 1008/2008 do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 24/09/2008, relativo a regras comuns de exploragdo dos servigos aéreos na Comunidade (Jornal
Oficial Lg3 de 31/10/2008), em particular no artigo 4.°, alinea f).

A Autoridade da Concorréncia (AdC) proferiu a decisdo de n3o oposi¢do em relagdo a operagdo de concentragdo nos termos da
alinea b) do n.° 1, do artigo 50.° da Lei da Concorréncia, por se verificarem os pressupostos do n.° 3 do seu artigo 41.°.

Nos termos da RCM 42-A/2017, de 31 de margo.

Com base em informagdo de 2010.

Nos termos do n.° 1 do artigo 5.° da LQP.
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Quadro 1. Anélise Comparativa dos Intervalos de Avaliacdo do Grupo TAP
(milhdes de euros)
. Valor médio Intervalo do Capital Préprio
Data Entidade Método do WACC
do Relatério Avaliadora Utilizado aplicado no Pior Melhor
método DCF Cenério Cendrio
Price
27/04/2015 Waterhouse ) 9% -273,8 -36,0
[oal Coopers (PWC) Rendimento (DCF)
Muiltiplos de Mercado
Patri ial
13/05/2015 Deloitte atrimonia ND -511,9 -140,0
Notas: Demonstracdes Financeiras em 31/12/2014 / ND — N&o Disponivel

Fonte: Relatérios de Avaliagdo e Nota Técnica da Parpublica.

Verifica-se sobreposicdo parcial entre os valores dos dois intervalos das avalia¢des e uma diferenca
entre os valores centrais34 das mesmas muito superior a 20% (110%).

A nota técnica enviada pela Parpublica limitava-se aos resultados quantitativos apurados pelos
avaliadores, sem quaisquer conclusdes adicionais ou evidéncias da valida¢do do trabalho efetuado.

N3o tendo sido apresentados todos os elementos necessdrios para verificar as avalia¢des em causa,
invoca a Parpublica, para essa omissdo, os constrangimentos resultantes dos contratos celebrados
com as entidades avaliadoras. Nessa medida, o Tribunal ndo auditou essas avalia¢des.

4.3. OBJETIVOS, MODALIDADES E FASES

Os objetivos previstos no decreto de privatizacdo e no caderno de encargos sdo consistentes com
os objetivos legalmente previstos para as reprivatiza¢des, como ilustra o quadro seguinte.

Quadro 2. Objetivos da Reprivatizagao

Na Lei Quadro das
Privatizagoes *

No Decreto de Privatizagdo e no Caderno de
Encargos 3¢

Medidas / Documentos

Modernizar as unidades
econdmicas, aumentar a
sua competitividade e
contribuir para as
estratégias de
reestruturagdo sectorial
ou empresarial

1. Promover o desenvolvimento estratégico do
Grupo TAP

2. Cumprir as obrigacdes de servico publico

3. Manter ou reforgar as rotas que servem as
Regides Auténomas de Acores e Madeira, os
paises luséfonos e os demais da didspora
portuguesa

4. Promover o crescimento da economia
nacional designadamente através da
manutengdo e desenvolvimento do Hub
Nacional

Projeto Estratégico

Acordo de Compromissos
Estratégicos substituido pelo APCE

5. Reforcar a capacidade econémica e financeira
da TAP SGPS e da sua estrutura de capital

Projeto Estratégico

Acordo de Compromissos
Estratégicos substituido pelo APCE
(Plano de capitalizacdo e Acordos
celebrados com os bancos para a
reestruturagdo e monitorizagdo da
divida da empresa)

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

6. Maximizar o encaixe financeiro do Estado /
otimizar os proveitos associados a operagdo,
contribuindo para diminuir o peso da divida

publica e para a consolidagdo orcamental

Método de privatizagdo:
VDR (61%) e OPV (5%)

Fonte: Lei 11/90, DL 181-A/2014, RCM 4-A/2015 e Anexo j do ACE.

34
35
36

Nos termos do artigo 3.° da Lei 11/90, de 5 de abril.

Os valores centrais correspondem aos valores médios dos intervalos das avaliagdes da Deloitte (€ 326 M) e da PWC (€ 155 M).

Nos termos do DL 181-A/2014, de 24 de dezembro, e da RCM 4-A/2015, de 20 de janeiro.

1
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32.

33.

34.

35.

36.

37

Os objetivos 1 a 4 (vide coluna central do quadro) sao de médio ou longo prazo, segundo a execugao
prevista (entre 10 e 30 anos) no Acordo de Compromissos Estratégicos (ACE).

Do objetivo 5 (reforcar a capacidade econdmica e financeira da TAP SGPS e TAP e da sua estrutura
de capital) resultou a recapitalizagio efetuada pela Atlantic Gateway.

Do objetivo 6 (maximizar o encaixe financeiro do Estado / otimizar os proveitos associados a
operacdo, contribuindo para diminuir o peso da divida publica e para a consolidagdo orcamental)
resultou um encaixe financeiro superior ao melhor cendrio de avaliagdo e o impacto positivo (€ 692
M) no resultado liquido da Parpublica em 2015.

No periodo de dois anos entre o processo de reprivatizagdo de 2012 e o de 2014, a redugdo dos
capitais préprios da TAP SGPS foi de € 131,1 M¥ (vide Anexo 2).

A reprivatiza¢do operou-se através da alienacdo das acdes representativas do capital social®®, tendo
sido escolhidas as modalidades de VDR e de OPV* (esta ultima para os trabalhadores da TAP).

A OPV sé foi concluida em maio de 2017, apés a decisdo de recompra pelo Estado das ag¢des
necessdrias para deter 50% do capital da TAP SGPS.

A VDR foi realizada em duas fases tendo, na primeira fase, os dois concorrentes apresentado
propostas vinculativas que, por corresponderem aos requisitos legais*!, os habilitaram a prosseguir
para a segunda fase.

a) A maior flexibilidade da VDR com uma fase de negociagdo introduziu maior concorréncia no
procedimento com beneficio para o interesse publico.

b) NZo ha evidéncia (despacho governamental) da afetacdo® da receita resultante da reprivatizacdo,
tendo os demais procedimentos legalmente previstos sido cumpridos, a exce¢do do relatério final
da CEA® e da publicitacdo dos pareceres e dos relatérios daquela Comissdo®.

c) Na VDR foi escolhida a melhor proposta nas duas fases do processo. Na primeira fase, foram
selecionadas duas propostas vinculativas, tendo ambas sido objeto de revisdao/melhoramentos e
escolhida a que apresentava melhores condi¢des para o Estado e para a empresa. As duas ofertas
tinham valor superior ao melhor cendrio das avalia¢des efetuadas com referéncia a 31/12/2014.

d) A operagdo foi competitiva por ter trés propostas iniciais, o mecanismo de negociacdo final
(previsto no caderno de encargos) ter melhorado as propostas finais e ter sido escolhida a melhor
proposta (do Consércio Atlantic Gateway) considerando as componentes relativas ao valor das
acoes, ao plano de capitalizag3o e ao refinanciamento da divida financeira®.

37
38
39
40
i)
42
43

44
45

12

Vide Relatérios e Contas da empresa.

Nos termos dos artigos 1.° e 2.° do DL 181-A/2014.

Nos termos do n.° 1 do artigo 2.° e artigo 3.° do DL 181-A/2014.

Nos termos do n.° 1 do artigo 2.° e artigo 6.° do DL 181-A/2014.

Foi excluido um dos trés concorrentes por ter apresentado uma proposta nao vinculativa.
Esta exigéncia decorre do disposto no n.° 2, do artigo 9.°, do DL 209/2000, de 2 de setembro.

Nos termos da alinea €) do n.° 3 do art.° 20.° da LQP. A Comissdo Especial para o Acompanhamento (CEA) ndo emitiu opinido
sobre a operagdo, por ndo ter sido apresentado o relatério final, tendo elaborado trés pontos de situagdo que, segundo a CEA,
ndo substituiram esse relatério. Também n3o foram publicados documentos da CEA no portal do Ministério das Finangas.
Consta dos 2.° e 3.° pontos de situagdo: “(...) Envidmos o (...) Ponto de Situagdo, das atividades da Comissdo Especial para o
Acompanhamento do processo de reprivatizagdo da TAP — nomeada pelo Despacho do Primeiro-Ministro n.® 1156/2015, de 14
de fevereiro — relativamente aos seus trabalhos e que ndo substitui o Relatério Final a ser emitido na conclusao dos trabalhos,
de acordo com o disposto no Artigo 20.°, n.° 3, alinea e), da Lei n.° 50/2011 (....)" e 0 3.° Ponto de Situagdo acrescenta que “(...)
o parecer final da ANAC sobre a estrutura da operagdo, constituird o tltimo ponto para a emiss3o da opinido desta CEA a incluir
no Relatério Final a emitir pela CEA nos termos do disposto no Artigo 20.2, n.° 3, alinea e), da Lei n.° 50/2011 (....)".

Nos termos do n.° g do artigo 20.° da LQP.

As duas propostas finais apresentaram incremento significativo do seu valor inicial. A Atlantic Gateway foi a que mais aumentou
a proposta inicial (de € 1 para € 10 M), tendo vantagem face a do Agrupamento SAGEF na “capitalizagdo” e “refinanciamento
da divida” e desvantagem no “preco das agdes”. Quanto s condi¢des negociadas, a operagao mereceu decisdo favordvel através
da RCM 38-A/2015, de 12 de junho, nos termos seguintes: “Selecionar o Agrupamento Gateway, constituido pela HPGB SGPS
SA, e pela DGN (...) atendendo ao maior mérito da respetiva resposta vinculativa melhorada e final em relagdo a proposta
recebida do outro proponente (...) em especial no que concerne a contribuigdo para o reforco da capacidade econémico-
financeira do Grupo TAP, ao valor global apresentado para a aquisi¢do das a¢des representativas do capital social da TAP SGPS,
SA, e respetivas opcdes de venda e compra e & mitigagdo de riscos para os interesses patrimoniais do Estado (...)".
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4.4. RESULTADO

38. Com a VDR o Estado procedeu a aliena¢do de 61% das a¢oes da TAP SGPS.

39. A dimens3o financeira envolvida ascendeu a € 347,5 M conjugando as componentes seguintes:

a) O valor de aquisi¢3o das agdes (€ 10 M).
b) A capitalizaggo?® dos fundos préprios (€ 217,5 M) e a subscricdo de um empréstimo obrigacionista
convertivel em agdes (€ 120 M), reembolsdveis e exigiveis em 2026.

40. Previa-se a subscricdo do empréstimo obrigacionista por entidade ndo pertencente ao consércio
Atlantic Gateway*’. Este empréstimo foi subscrito, apds a decisdo de recompra, mas com condi¢des
diferentes das iniciais (nomeadamente a subscrigdo parcial de € 30 M pela Parpublica).

41. A conversdo das obriga¢des em acdes podia ser feita a todo o tempo, ficando, no entanto,

condicionada ao previsto pelo Regulamento 1008/2008% e sujeita as regras aplicéveis ao processo
de reprivatizagdo (no AVD), que impunha ao comprador manter a maioria do capital durante 5 anos.

42. Em 31/03/2017 iniciou-se a OPV* de 5% do capital da TAP SGPS*® aos trabalhadores do Grupo TAP.

43. A reprivatizagdo de 66% do capital social da TAP SGPS gerou para o Estado € 10,8 M de receita e
€2,5 M de despesa, um resultado superior (€ 8,3 M) ao melhor cendrio das avaliacdes de 2015.%*

44. O quadro seguinte desagrega o resultado da reprivatizagdo (sem recompra).

Quadro 3. Resultado da Reprivatizacdo sem Recompra®
(euros)
(1) Receita da VDR 10 000 000,00
(2) Despesa da VDR: Valor IVA Total
Consultoria e outras 2 017 656,24 462 733,11 2 480 389,35
Consultores Financeiros 1525 237,30 350 804,58 1876 041,88
Consultores Juridicos 455 357,94 104 706,53 560 064,47
QOutros 37 061,00 7 222,00 44 283,00
(3) = (1) — (2) Resultado da VDR 7519 610,65
(4) Receita da OPV 778 500,00
(5) Despesa da OPV 29 000,00 6 670,00 35 670,00
Consultores Financeiros 29 000,00 6 670,00 35 670,00
(6) = (4) — (5) Resultado da OPV 742 830,00
(7) = (3) + (6) Resultado Total 8 262 440,65

Fonte: Parpublica.

46
47

48
49
50
51

52

Vide clausulas 3 e 6 e Anexo 1.1 j do AVD.

Um dos compromissos assumidos pela Atlantic Gateway era disponibilizar & TAP SGPS € 120 M (convertiveis em a¢des da
sociedade) oriundos de um empréstimo, a contrair junto da Cerberus. Esta entidade acabou por ser substituida pela Azul.

As companhias europeias devem ser maioritariamente detidas e efetivamente controladas por nacionais de Estados Membros.
Nos termos da RCM 42-A/2017, de 31 de margo.

75.000 agdes x € 10,38 = € 778 500.

O art.°16.° da LQP dispde que as receitas serdo exclusivamente utilizadas, separada ou conjuntamente, para: a) Amortizagao
da divida publica; b) Amortizagao da divida do setor empresarial do Estado; c) Servico da divida resultante das nacionalizagdes;
d) Novas aplicag¢es de capital no setor produtivo. O n.° 1 do artigo 9.° do DL 209/2000, de 2 de setembro, prevé que aquelas
receitas serdo entregues ao Estado ou afetas pela Parpublica a uma das seguintes finalidades: a) Amortiza¢do da divida de
empresas participadas; b) Novas aplica¢des de capital no setor produtivo. O n.° 2 do mesmo artigo estabelece que a opg3o a
tomar em cada caso serd objeto de despacho do Ministro das Finangas, que concretizard a afetagdo das receitas nos termos da
lei. Sobre esta matéria é referido na pagina 26 do Manual de Procedimentos da Parpublica que “(...). Nos termos do art.° 9.° do
Decreto Lei n.° 209/2000, de 2 de setembro, a CE [Comissdo Executiva] da Parpdblica poderd também enviar proposta de
afetagdo do resultado apurado, a concretizar posteriormente por Despacho do Ministro das Finangas (...)".

Em contraditério, a Parpublica reporta uma atualizagdo dos encargos que n3o é possivel considerar por falta de clareza sobre a
natureza das parcelas e por falta da evidéncia correspondente. Em qualquer caso, a alteragdo do valor dos encargos seria apenas
de € 0,5 M, n3o afetando a substéncia das conclusdes expressas no relatério.

13
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45. A VDR aumentou o resultado liquido da Parpublica em 2015 (€ 692 M)*3, & data da perda de controlo,
por desreconhecimento de ativos e passivos (€ 678,1 M) e reconhecimento da associada (€ 6,4 M)
e da retribuicdo recebida (€ 10 M), ao justo valor, deduzidos dos encargos com a venda (€ 2,5 M).

4.5. ALTERACOES COM A VENDA DIRETA DE REFERENCIA

46. Além do impacto positivo no resultado liquido da Parpublica, a VDR alterou a situagdo da TAP SGPS
no perimetro das administracdes publicas apds assumir, em novembro de 2015, a natureza de
empresa participada (tendo passado a afetar as contas da Parpublica apenas na medida dessa
participagdo). E deixou de figurar no Anexo Il do DL 25/2017, de 3 de margo, para efeitos de disciplina

de execu¢do orcamental®.

47. Apdsa VDR, a TAP SGPS passa a ser detida em 61% pela Atlantic Gateway e em 39% pela Parpublica.

48. Como reflete a estrutura® representada no gréfico infra, a participa¢io detida pela Atlantic Gateway
reparte-se em 31% para a HPGB e 30% para a DGN, sendo 70% das ac¢Bes detidas por entidades

portuguesas (39% da Parptblica e 31% da HPGB) e 30% por entidade norte americana (DGN ).

Gréfico 2. Distribuicao da Estrutura Acionista

39%

I Atlantic Gateway (HPGB e DGN)

Parpublica

Portugal (39% da Parpublica e 31% da
HPGB)

EUA

Fonte: TAP SGPS

49. A estrutura acionista refletida no contrato de sociedade (estatutos) da TAP SGPS ¢ a seguinte:

Quadro 4. Estrutura acionista da TAP SGPS apds a VDR

Participagao Acdes
Acionistas no Capital ) ) Direitos de voto Direitos
Social Tipo QREEECS vl especiais Econémicos
Parpublica 39% a) Ordindrias 585.000 €58 M Nao 39%
Atlantic 9 A . ®
Gateway 61% b) Ordindrias 915.000 €9,15M Nao 61%
Notas: a) inclui 5% reservados aos trabalhadores / b) até 66% (com a parte n3o realizada pelos trabalhadores)

Fonte: Parpublica e ANAC.

53 Vide Parpublica — Relatério Anual de 2015 — Demonstragdes Financeiras Consolidadas (pagina 103) e Anexo 4.

54 Nos termos do artigo 30.° do Decreto-Lei de Execucio Orcamental para 2017.

55

14

A reparticdo geografica e por tipo de investidor estd de acordo com as negociagdes concluidas em 12/11/2015 (RCM 91-A/2015).
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A estrutura acionista é conforme as regras comunitérias®® quanto a obrigacdo da propriedade das
acdes ser maioritariamente detida por cidadios europeus, estando a participagdo maioritdria de
capital privado na TAP SGPS conforme com a tendéncia internacional (vide Anexo 5).

Com a venda de 61% do capital social e a consequente reestruturagdo®” dos érgdos sociais da TAP
SGPS, a Parpublica perde influéncia na gestdo do Grupo TAP para a Atlantic Gateway devido ao
seguinte:

Atribuicdo da maioria dos votos na Assembleia Geral ao acionista privado.
Falta de previsdo, nos estatutos, de maiorias qualificadas relativas a matérias estratégicas.

Indicagdo de 9 dos 11 membros do Conselho de Administracdo (5 pela HPGB e 4 pela DGN).

d) Delegacio, pelo Conselho de Administragio, da gestdo corrente das sociedades do Grupo TAP nas

e)

=2

8]

e

)

Comissdes Executivas da TAP SGPS e suas empresas subsididrias, compostas por trés membros
(presidente e vogais) indicados pela Atlantic Gateway (dois pela HPGB e um pela DGN).

Nomeacao dos 6rgdos sociais das empresas subsididrias pela Comissdo Executiva da TAP SGPS.

Dos compromissos assumidos pela Atlantic Gateway para comprar 61% do capital social da TAP
SGPS avultam:

a) Pagar € 10 M pela compra de 915.000 a¢Bes adquiridas no ambito da VDR.
)

Comprar as “ag¢des adicionais”® ndo adquiridas na OPV destinada aos trabalhadores.

Implementar, como previsto, o plano de capitalizagdo (prazos e montantes).

)
d) Cumprir, integral e tempestivamente, o Acordo de Compromissos Estratégicos.
)

Cumprir o periodo de indisponibilidade de aliena¢do das a¢des (5 anos) e os compromissos daf
decorrentes.

Garantir, por 30 anos, a estabilidade da cldusula estatutdria da TAP SGPS relativa a prestacdes
acessorias.

g) Renegociar a divida mediante celebracdo de acordo com os bancos®.

Os compromissos assumidos pelo novo acionista ficaram salvaguardados pelos mecanismos a usar
em caso de incumprimento, designadamente os que constam do quadro seguinte.

56

57
58

59

Nos termos da alinea f), do artigo 4.°, do Regulamento (CE) 1008/2008 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de

NS

tembro.

Nos termos do artigo 8.° e seguintes do Contrato de Sociedade TAP SGPS (Estatutos).

AgBes emitidas pela Sociedade objeto de venda direta, pelo preco unitédrio de € 10,93 até ao montante méximo de € 819.750. A
efetiva transmissdo destas agdes ficou condicionada & conclusdo e ao apuramento de resultados da OPV aos trabalhadores.

Para efeitos de renegociagdo da divida foi assinado, em 12/11/2015, o Acordo Relativo & Estabilidade Econémica e Financeira
que obrigava a Atlantic Gateway: a) apresentar a divida financeira liquida ndo garantida da TAP SGPS, até 31/12/2017, inferior
em € 25 M ao valor a data de conclus3o da operagdo; b) manter os capitais préprios consolidados da TAP SGPS em valor nado
inferior a € 571,4 M negativos.

15
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Quadro 5. Consequéncias de Incumprimentos
L Mecanismo em caso de Regra para determinar o
Documentos Obrigacdes ; :
incumprimento prego
O valor das a¢des
Acordos de §

corresponde a € 10 M,

Venda Direta a) Cumprimento do Plano de Capitalizagao valor inicial pago pela
(Cldusula 14) e de (Cldusula 6.2.b) do AVD e Cldusula 4 do - pago p
< _ Atlantic Gateway para a
Conclusao Acordo de Conclusao) de 61% do Capital
(Cléusula 4) compra de 61% do Capita
Social da TAP SGPS.
Em caso de incumprimento | O preco de exercicio do
grave e definitivo de cada | Direito Potestativo de
Acordos de obrigacao, é conferido ao | Compra corresponde ao
Venda Direta b) Cumprimento de Compromissos Estado o direito potestativo de | valor determinado nos
(Clausula 14) e de Estratégicos (Cldusulas 10.7 e 10.8 do recompra de agoes até 100% | termos do Anexo 11.4 do
Compromissos ACE e 6 do Acordo de Conclus3o) do capital social da TAP SGPS | Acordo (Valor justo, apds
Estratégicos o valor das agbdes ser
objeto de duas avaliagdes
independentes)
LTI (ie c) Estabilidade da Estrutura de Capital
Conclusao . =
a (Clausula 5 do Acordo de Conclusio)
(Cldusula 5)
Acordos de .
Venda Direta d) Cumprimento do Servico da divida para E igualmente conferido ao | A mesma da obrigagdo a)
(Clausula14) e com as institui¢des financeiras (Cldusula | Estado o direito potestativo da
para Estabilidade 11.17 do AVD e 7.3.a) do Acordo com os recompra da totalidade do
Econémico- bancos) capital da TAP SGPS.
Financeira
€) Provisionamento de qualquer Conta de
Reserva do Servico da Divida pela
Compradora
f) Manutencdo® dos capitais préprios
Acordo Relativo a consolidados da TAP SGPS n3o inferiores N = . ;
o~ \ = Se estas obrigagdes ndo fossem cumpridas, a Atlantic
Estabilidade ao valor a Data de Conclus3o (antes da . . . s
P . - Gateway era obrigada a providenciar os fundos necessérios,
Econdémica e capitalizacdo) acrescido de € 35 M de 60 dias. S ) : S
Financeira 2) Reposicio dos niveis minimos de no prazo de 60 dias. Se o incumprimento persistisse, o
(Cldusula 7.3) | dos racios fi . ist Acordo previa (cldusula 7.3) a recompra pela Parpublica das
73 qualquer dos racios financeiros Previsios |, geq da TAP SGPS detidas pelo consércio.
na cldusula 3.1.b)
h) Cumprir, nas datas devidas, todas as

obrigacdes decorrentes dos contratos
financeiros (cldusula 4) e n3o acordar
qualquer alteracdo & mesma cldusula

Fonte: Acordos da Reprivatizagao.

54. Acresce que, em caso de incumprimento de que resulte o direito a resolucdo do AVD®, assiste a
Parpublica o direito de receber uma compensacio correspondente ao valor da soma dos danos
sofridos e das vantagens econémicas obtidas pela compradora em virtude desse incumprimento.

55. O incumprimento grave e definitivo dos compromissos assumidos pelo comprador®? atribui ao
Estado (Parpublica) o direito potestativo de compra de a¢des até 100% do capital da TAP SGPS.

56. Tal direito permitia readquirir a participagio (61%) da Atlantic Gateway pelo mesmo valor (€ 10 M),
perdendo esta a capitalizagdo e as presta¢des complementares de capital colocadas na empresa.

57. Apesar de a Parpublica deixar de ter a maioria do capital social da TAP SGPS, os acordos previam
mecanismos para dirimir as situa¢des de incumprimento das obriga¢des da Atlantic Gateway,
salvaguardando a posic¢do do Estado, destacando-se o direito potestativo referido.

58. A recapitalizagdo da TAP SGPS em €337,5 M (vide Anexo 6) visou reforcar a sua capacidade
econdmica e financeira, bem como a sua estrutura de capital.

60

Nos termos previstos na cldusula n.® 7.3, alinea a) do Acordo Relativo a Estabilidade Financeira da TAP SGPS, o incumprimento

da obrigacdo de provisionamento de qualquer conta de reserva do servico da divida pela Atlantic Gateway, conferia & Parpublica
o direito de exercer o direito potestativo de compra previsto no Acordo de Compromissos Estratégicos.

61 Clausula 14.2 do AVD.

62

Nomeadamente, adquirir as a¢Ses e agdes adicionais, concluir a capitalizagdo e/ou cumprir o previsto nas cldusulas 6.2 (b) e

11.17, além do incumprimento grave e definitivo do Acordo de Compromissos Estratégicos (previsto nas cldusulas 10.7 e 10.8).
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Apesar de a recapitalizag3o ter sido realizada no montante e prazos inicialmente previstos, o
empréstimo obrigacionista associado de € 120 M teve alteragdo de subscritores (com a subscri¢do
de €30 M pela Parpublica), a que acresce a recapitalizagdo dos respetivos juros cujo pagamento
passa a sé ser possivel na data de vencimento desse empréstimo (2026) (vide Anexo 7).

A injecdo de € 154 M, realizada em 2015%, ocorreu logo apds a assinatura da VDR, o que permitiu
que a empresa tivesse liquidez na transic3o da esfera publica para a esfera privada® (vide Anexo 6).

Nos acordos de reprivatizagao hd mecanismos de estabilizagdo dos capitais préprios da TAP SGPS:

QO

=2
- —

Estabilidade da cldusula estatutdria relativa a realizacdo das prestacdes acessérias.®®
Limite minimo dos capitais préprios. %

Limitacdes a transmissdo de a¢des. &

Limitac3o a distribuicdo dos resultados.

so

A Atlantic Gateway assumiu o compromisso de renegociar a divida financeira do grupo, composta
por obrigacBes pecunidrias de trés tipos de contratos®: a) contratos de financiamento e aberturas
de linhas de créditos; b) emissdes de valores mobilidrios (papel comercial e obrigagdes titularizadas)
e c) contratos de locac3o.

Para o efeito foi celebrado™, em 24/06/2015, o Acordo Relativo & Estabilidade Econémica e
Financeira da TAP”?, que permitiu, posteriormente, a reestruturacdo da divida com as instituicdes
financeiras, no valor de € 615 M2,

A reestruturagdo abrangeu um conjunto alargado de financiamentos, cujo vencimento passou de
2015 para 2022, permitiu a renegociagdo do spread das taxas de juro, manteve as garantias bancdrias
em vigor e aliviou a tesouraria de curto prazo da empresa.

Porém, os encargos com juros associados aos empréstimos renegociados aumentam € 84,4 M”,
devido, em larga medida, ao prolongamento das maturidades dos empréstimos para 7 anos.

A Parpublica enviou em 12/11/2015, a cada institui¢do financeira, uma “Carta de Conforto”’* pela
qual se responsabilizava’™, no quadro da reaquisi¢do da empresa ao abrigo do direito potestativo
que lhe assistia, pelo incumprimento das obriga¢cdes de pagamento de algum contrato de
financiamento por parte das Mutudrias e/ou compradora.

63
64
65
66

67

68
69
70
71
72
73

74

75

Vide pagina 12 do Projeto Estratégico do Grupo TAP e Relatério e Contas da TAP SGPS do exercicio de 2016.

Verificavel nos relatérios e contas da TAP SGPS sobre os exercicios de 2015 e 2016, bem como noutros documentos da empresa.
Prestac¢es acessorias: entradas de capital decididas em Assembleia Geral da TAP SGPS (cldusula 5.2 do Acordo de Conclus&o).
A Atlantic Gateway ficou obrigada a manter os capitais préprios consolidados da TAP SGPS no valor equivalente ao seu capital

préprio, antes da capitalizagdo, acrescido de € 35 M, visando-se garantir o cumprimento das obriga¢des contratualizadas com
as instituicdes financeiras e limitar o risco financeiro da empresa por eventuais incumprimentos.

A Atlantic Gateway comprometeu-se a manter na sua titularidade as a¢bes representativas do capital social da TAP SGPS
adquiridas ao abrigo do AVD, durante a vigéncia do acordo com os bancos.

Ficou estabelecido que sé haveria distribui¢3o de resultados ap6s o pagamento da divida financeira previsto para 2022.
Comunicagdo da TAP ao Tribunal de Contas, em 30/11/2015.

Entre a Parpublica, a Atlantic Gateway, a TAP SGPS, a TAP e a Portugilia.

Nele a Atlantic Gateway intervém como compradora e a TAP e a Portugidlia intervém como mutudrias.

Valor indicado pela TAP SGPS.

Vide Anexo 10: Diferenca entre € 254 399 312,23 € € 171 029 340,93.

A «carta de conforto» é um “meio de que se servem determinadas entidades para facilitarem operacdes de financiamento a
outras, indicando ao financiador, na generalidade dos casos, a existéncia de contratos ou compromissos com o financiado, de
tal forma que os proventos dai resultantes ou os compromissos assumidos pelos confortantes de injecdo de fundos no
financiado, ddo uma margem de seguranca ao financiador, que lhe permite contar com o cumprimento das obrigacdes de
reembolso por parte do financiado no tempo oportuno” (vide Acérddo ST) de 13/02/2007, in www.dgsi.pt — ex v/ do Acérdao
19/2014.JUN-1S/PL e Ac6rdao 02/2015-13.JAN-1.S/PL do Tribunal de Contas).

Nos seguintes termos: “(..). Tendo em vista o referido interesse publico, a Parpublica pela presente confirma que efetuard,
medjante o exercicio do direito potestativo previsto no Acordo (...) a compra da totalidade das acdes da TAP SGPS, SA em caso

de incumprimento definitivo, por parte da Mutudria, de qualquer obrigacdo pecunidria emergente do(s) contrato(s)
financeiro(s) celebrados com a Caixa Geral de Depdsitos (...)".
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67. A assuncdo, pelo Estado, da responsabilidade pela divida financeira da TAP SGPS, investe-o,
objetivamente, numa posicdo materialmente similar & da qualidade de acionista tnico.

68. A Atlantic Gateway, acionista maioritdrio, propde-se cumprir os indicadores financeiros seguintes:

a) Manter os capitais proprios consolidados da TAP SGPS n3o inferiores a € -536,4 M.
b) Manter o endividamento da TAP SGPS inferior ao existente em 12/11/2015 (em € 25 M).
c) Manter ou melhorar o EBITDAR.

69. O incumprimento destes indicadores habilita o Estado a exercer o referido direito potestativo.
4.6. OBJETIVOS ALCANGADOS E RISCOS SUBJACENTES

70.Os principais objetivos alcancados com a reprivatizag3o e os riscos subjacentes desta operag¢do para
o Estado constam do quadro seguinte’®. Entre os objetivos alcangados, sublinha-se a viabilizagdo da
empresa e, entre os riscos subjacentes, a perda de controlo estratégico.

Quadro 6. Objetivos Alcangados e Riscos Subjacentes da Reprivatizagdo

Estado
Descricdo Objetivo Risco
Alcangado Subjacente

1. Viabilizagdo de uma empresa considerada de importancia estratégica para o Estado X

2. Perda do controlo estratégico e sobre a atividade operacional da empresa X
3. Melhoria das contas da Parpublica

4. Recapitalizag3o pelo acionista privado para ultrapassar as restricdes comunitdrias a auxilios do Estado X

5. Garantia da divida financeira do Grupo TAP por «Carta de Confortos» da Parpublica para cada credor X
6. Direito potestativo de compra da TAP SGPS em caso de incumprimento da Atlantic Gateway X

7. Renegociagdo da divida financeira ndo garantida melhorando a situacdo de tesouraria da empresa X

8. Acompanhamento da implementagdo dos compromissos estratégicos X

9. Interdigdo da venda das ag¢bes por cinco anos para ambos os acionistas X

5. OBSERVACOES SOBRE A RECOMPRA
5.1. RECONFIGURAGAO DA PARTICIPACAO DO ESTADO NA TAP SGPS

71. Em dezembro de 2015, um més apés a alienagdo de 61% do capital da TAP SGPS a Atlantic Gateway,
o XXI Governo manifestou a pretensdo de negociar a reconfiguragao da sua participagdo de 34% no
capital da empresa, tendo a compradora mostrado disponibilidade para o efeito.

72. Nesse sentido, as partes assinaram (em 06/02/2016) um memorando de entendimento, que
estabeleceu os principios e os termos dessa reconfiguracdo, designadamente as condicbes para a
transferéncia de ac¢des representativas do capital social para o Estado, a definicdo das regras de
governacdo societdria e a atribui¢do dos direitos econémicos aos acionistas da TAP SGPS.

73. A recompra ficou dependente, entre outras condi¢Bes, da prévia autorizagio da ANAC (como exige
a regulamentagdo comunitdria aplicdvel) e da renegociacdo da divida financeira do Grupo TAP.

74. Apds a assinatura do referido memorando, a ANAC notificou a TAP e a Portugdlia (em 19/02/2016)
da sua deliberagio sobre a recomposicdo do capital social por via da reprivatizacdo, através da qual
impunha, por um periodo de 9o dias, um conjunto de medidas provisérias e cautelares’” aos atos e
operagdes que excedessem a gestdo normal e corrente daquelas empresas.

78 Vide nota 129.

77 Tais medidas vigoraram até 23/12/2016 quando a ANAC se pronunciou nos seguintes termos: “4 estrutura de controlo da TAP

e da PGA [Portugdlia Airlines], decorrente da compra pela Atlantic Gateway estd em conformidade com o disposto no
Regulamento (CE) n.°1008/2008, de 24 de setembro de 2008, que impée que as empresas detentoras de licengas de transporte
aéreo comunitdrio pertengam e sejam efetivamente controladas por Estados Membros e/ou nacionais dos Estados Membros”.
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A Parpublica, em 10/05/2016, refere: “a estrutura do negdcio de reconfiguragdo gizado pressupde o
exercicio da opgdo de venda e implica a reaquisicdo de acbes pela Parpiiblica de molde a que a sua
posicdo final no capital da TAP SGPS venha a ser de 50%” e “o Decreto-Lei n.° 181-A/2014, de 24 de
dezembro, prevé a reprivatizacdo da TAP através de alienacdo de agbes representativas até 61% do
capital da TAP SGPS, na modalidade de venda direta de referéncia, pelo que a reducdo da
percentagem das agdes para cerca de 509 é compativel com o referido diploma legal’.

Antes de concretizar a recompra de capital social da TAP SGPS, a Parpublica exerceu a opgdo de
venda de 34% daquele capital e, de imediato, adquiriu os 50% que pretendia.

Através da RCM n.° 30/2016, de 23 de maio de 2016, foram fixados os principios e os termos da
reconfiguragdo da participagdo do Estado no capital social, designadamente as condigGes para a
compra de ag¢des, a definicdo das regras de governagdo societdria e a atribuicdo dos respetivos
direitos econdémicos aos acionistas, bem como a identificagdo dos instrumentos juridicos
necessdrios a operag¢io e a transmissdo das a¢des’®.

Porém, o acionista publico (Parpublica) n3o intervém na fase inicial da recompra das a¢des.”

Através da RCM g5/2017, de 29 de junho, foram aprovadas as alteragdes aos instrumentos juridicos
necessdrios a conclusdo da transacdo, o que incluiu, também, a celebragio de um Acordo de
Adaptacdo e Monitorizagdo de Passivo Financeiro relativo ao Grupo TAP.

Em 30/06/2017, a Parpublica recompra as a¢6es necessdrias para deter 50% do capital da TAP SGPS.

S3o instrumentos contratuais para reconfigurar a participagdo do Estado no capital da TAP SGPS:

Y

) Memorando de Entendimento, de 06/02/2016.

) Acordo de Compra e Venda de A¢des, de 19/05/2016, com Aditamento, de 07/06/2017.

) Acordo Parassocial e de Compromissos Estratégicos®, de 30/06/2017.

) Acordo de Revogacdo do relativo a Estabilidade Econémico-Financeira da TAP, de 30/06/2017.

) Acordo de Adaptacdo e Monitorizagdo de Passivo Financeiro para o Grupo TAP, de 30/06/2017.
Acordo para a Conclusdo®, de 30/06/2017.

QN O

)

=

5.2. FUNDAMENTAGAO

O Governo justificou a recompra por considerar indispensével o Estado deter a posi¢do de maior
acionista da TAP SGPS, pelo papel determinante da empresa na proje¢do internacional de Portugal®.

As boas praticas internacionais da OCDE recomendam preceder de adequada fundamentacio
técnica (podendo incluir uma andlise de custo-beneficio) a decisdo de adquirir participagdes sociais.

78

79

80

81
82

Designadamente, as minutas do Acordo de Compra e Venda das A¢des e do Acordo Parassocial e de Compromissos
Estratégicos da TAP SGPS, para além de autorizar a transmissado de a¢Ses representativas de 16% do capital social da TAP SGPS
a favor da Parpublica.

Em 09/12/2016, a ata n.° 306 da Comissdo Executiva da Parpublica refere que a empresa “(...) continuava a ndo ter acesso a
globalidade da documentagcdo nem qualquer participagdo nas negociagdes, como alids em todo o processo de reversdo parcial
da privatizacdo, o que a prevenia de formular uma visdo integrada de todo o complexo contratual que estava a ser negociado
com os Bancos e os outros acionistas (por exemplo, o denominado “Acordo Quadro de Monitorizagcdo Financeira”), mas do
que era possivel extrair do que estava escrito sob a epigrafe “Outras Obrigagdes”, a Parpiblica passava a ser a tnica responsdvel
pela capitalizacio da TAP SGPS, sempre que os capitais proprios descessem abaixo do limiar minimo definido. Ora, isto
representava um retrocesso sem precedentes. (...)".

Em anexo ao documento constam: | — Estatutos da Sociedade, Il — Projeto Estratégico do Grupo TAP, Il — Composi¢do Atual
dos Corpos Sociais da Sociedade e dos Orgdos Sociais da TAP e da PGA [Portugdlia Airlines], IV — Regulamento da Comissao
Executiva da Sociedade, V — Delegagdo de competéncias na CE da sociedade, VI — Modelo de Evolugdo dos Direitos Econédmicos
das Acdes da Sociedade, VIl — llustragdes Exemplificativas de Partilha de Beneficios Econémicos, VIII — llustracdes
Exemplificativas do Impacto na Estrutura Acionista de Oferta Publica de Venda, IX — Avaliagdo Independente, X — Compromissos
Estratégicos.

Contém em anexo “Estabilidade da Cldusula dos Estatutos da TAP SGPS relativa a prestacdes acessorias”.
Nos termos do predmbulo da RCM 30/2016, de 23 de maio.
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84. Em 09/08/2017, o Ministro do Planeamento e das Infraestruturas reportou que “n3o foi efetuado
qualquer estudo ou andlise custo-beneficio para a recompra de 16% do capital social da TAP SGPS,
através da Parpublica” e que “foi levado em considera¢do o parecer da UTAM”. 8
5.3. ENCARGOS E RESPONSABILIDADES
8s. A recompra teve € 6,6 M de encargos, tendo o acionista publico suportado, através da Parpublica,
€2,9 M (44%), a TAP SGPS € 3,6 M (55%) e o acionista privado € 0,1 M (1%):
Quadro 7. Encargos e Responsabilidades com a Recompra
(em euros)
Acionistas TAP SGPS Total
Encargos e T - -
Responsabilidades Estado (Parpublica) Privado (Atlantic Gateway) o - v W
Valor IVA valor | VA
Recompra das Acdes 2.623.200,00 2.623.200,00
240.000 X € 10,93
Encargos com
Consultores, Assessoria ()249.623,92 45.471,02 | ©57.362,33 1.255,46 3.525.801,41 104.982,58 3.832.787,66 151.709,06
e outros
Subtotal 2.872.823,92 45.471,02 57.362,33 1.255,46 3.525.801,41 104.982,58 6.455.987,66 151.709,06
Capitalizagdo )30.000.000,00 30.000.000,00
Total 32.872.833,92 4547102 | 57.362,33 | 125546 | 3.525.801,41 | 104.982,58 36.455.987,66 151.709,06
Notas: (1) Com o pagamento de 50% de € 114.724,70 / (2) Pagamento de 50% de € 114.724,70 / (3) Subscrigao parcial do empréstimo obrigacionista de € 120 M

Fonte: Parpublica e TAP SGPS.

86.

87.

88.

89.

O montante despendido pela Parpublica inclui € 2,6 M com a recompra de agbes, € 0,3 M com
outros encargos e € 30 M relativos a subscri¢do parcial do empréstimo obrigacionista.

Foi acordado entre os acionistas que os encargos da reversdo seriam suportados pelo Estado,
através da Parpublica®, exceto 50% do valor da assessoria contratada (suportados pelo acionista
privado). Porém, 91% dos encargos com consultadoria foram suportados pela TAP SGPS (€ 3,6 M).

5.4. ALTERACOES COM A RECOMPRA

Apds a realizagdo da OPV destinada aos trabalhadores do Grupo TAP e da reconfiguracdo da
participagdo social do Estado, o capital social da TAP SGPS passou a ser detido em 50% pela
Parpublica, em 45% pela Atlantic Gateway e, ainda, em 5% pelos trabalhadores.

A nova reparti¢do do capital social conduziu & revisdo da composi¢do dos érgdos sociais.

A posicdo da Parpublica nos érgdos sociais foi reforcada no seguinte:
a) Maior representatividade no Conselho de Administracdo (CA)®.

b) Voto de qualidade do Presidente do CA nomeado pela Parpuiblica®.

83

84

85

86
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Estando a aquisi¢3o de participa¢des sociais prevista no art.® 11.° do DL 133/2013, de 3 de outubro, o Gabinete do Secretdrio de
Estado Adjunto, do Tesouro e das Finangas solicitou, em 12/05/2016, 8 UTAM parecer sobre a aplicagdo dos artigos 11.° e 12.°
daquele diploma, & operagdo em causa, tendo aquela entidade respondido que o decreto de reprivatizagdo da TAP derrogava a
obrigacdo de respeitar o disposto no DL 133/2013 (diploma com o mesmo valor do DL 181-A/2014, de 24 de dezembro), pelo
que “a reaquisi¢do de cerca de 50% do capital social da TAP, no ambito da reconfiguragao da reprivatizagdo da TAP, ndo carece
de parecer prévio da UTAM, nos termos do n.° 4 do art.° 11.°”.

Cldusula 17 do Memorando de Entendimento: “O Estado ficard exclusivamente responsavel por todos e quaisquer encargos ou
despesas”.

O n.° de membros do Conselho de Administragdo eleitos pela Assembleia Geral, passou de 11 a 12 membros, 6 indicados pela
Parpublica e 6 pela Atlantic Gateway, sendo o Presidente indicado pela Parpublica de entre os 6 membros por si designados. O
vice-presidente é indicado pela Atlantic Gateway (vide cldusula 7.2 do Memorando de Entendimento e 5.2 do Acordo Parassocial
e de Compromissos Estratégicos da TAP SGPS).

Em caso de empate, a Parpublica beneficia do voto de qualidade do Presidente do Conselho de Administragdo por si designado.
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Sem a maioria do capital social da TAP SGPS, a Parpublica passa a deter votos suficientes para
aprovar deliberages por maioria simples da Assembleia Geral, mas ndo por maioria qualificada,
cujo limite minimo é de 67%% (dois tercos) dos votos representativos do capital social®.

O Acordo Parassocial prevé, também, uma opg¢ao de venda e uma opgdo de compra, em situagdes
de bloqueio da tomada de decisdo na Assembleia Geral e no Conselho de Administragao®.

A Atlantic Gateway manteve um papel reforcado, uma vez que:

a) Indica os nomes do Presidente da Assembleia Geral e do Secretédrio da Sociedade, para serem

eleitos pela Assembleia Geral e pelo Conselho de Administracio, respetivamente.*

b) Indica os principais titulares do Conselho Fiscal, para nomeacao pelo érgao competente.?’

Indica os trés membros da Comissdo de Vencimentos a serem eleitos pela Assembleia Geral.?

d) Os trés administradores da Comissdo Executiva da TAP SGPS s3o escolhidos entre os que a

Atlantic Gateway designa para o Conselho de Administracdo, como j4 sucedia.”

Propde ao Conselho de Administracdo da TAP SGPS os membros dos érgios das empresas
subsididrias do Grupo TAP, que este Conselho terd de indicar.

Apenas no Conselho de Administragao existe equilibrio entre o niimero de elementos indicados pela
Parpublica e pela Atlantic Gateway, atendendo & sua participagdo social visto que, nas restantes
situagdes, o Estado, por intermédio da Parpublica, tem uma intervencdo limitada, designadamente
na Mesa da Assembleia Geral, na Comissdao Executiva, no Conselho Fiscal, na Comissdo de
Vencimentos e nos érgios das empresas subsididrias do Grupo TAP.

94. Dos elementos expostos decorre que:

95.

a) A gestdo do Grupo TAP ¢é conduzida pela Atlantic Gateway.

b) A posse de 50% do capital social na TAP SGPS n3o confere ao Estado o direito de nomear metade

<)

dos titulares dos 6rgaos sociais.

O atual modelo de governagdo estd concebido para, nas matérias reservadas a uma maioria
qualificada na AG e no CA da TAP SGPS, o controlo ser exercido em conjunto pela Parpublica e
pela Atlantic Gateway, existindo medidas para resolver eventuais situac¢des de blogqueio.

d) A Parpublica recupera poderes na definicdo dos objetivos e politicas a implementar na TAP SGPS,

mas ndo capacidade interventiva na gestdo corrente da empresa que se manteve na Atlantic
Gateway (a Parpublica continuou sem representacdo nas comissdes executivas da empresa).

O Acordo de Compra e Venda das Ac¢des estabelece como pressuposto essencial que nenhuma
sociedade do Grupo TAP seja qualificada como empresa publica do Sector Empresarial do Estado®.

Vide n.° 1 do art.° 24 do Contrato de Sociedade “As deliberacdes do Conselho de Administracdo sdo tomadas por maioria dos
votos dos seus membros, ndo se contando as absten¢des, salvo (...) nas matérias de a) a t) (...) em relacdo as quais as
deliberagdes so poderdo ser aprovadas por uma maioria qualificada de 8 (oito) de 12 (doze) membros (...)".

Vi

O
es

Vi

i)

su

de cldusula 9.2 do Memorando de Entendimento e art.® 24.° do Contrato de Sociedade).

Acordo Parassocial especifica quando e como tais op¢des sdo suscetiveis de ser exercidas pela Atlantic ou pela Parpublica e
tabelece também as regras para a determinagdo do preco a que tais opgdes sdo suscetiveis de ser exercidas (cldusula 24).

de cldusula 7.2 do Memorando de Entendimento e 4.2, n.° 1 e 2, do Acordo Parassocial e de Compromissos Estratégicos.

o Presidente e um membro do Conselho Fiscal nomeados por indicagdo da Atlantic Gateway, (ii) um membro e o membro
plente do Conselho Fiscal nomeados por indicagdo da Parpublica e (iii) o Revisor Oficial de Contas ou a Sociedade de

Revisores Oficiais de Contas nomeados por indicagdo da Atlantic Gateway ou da Parpublica, de forma rotativa em cada
mandato, comegando pela Atlantic Gateway (vide alinea g) da cldusula 7.2 do Memorando de Entendimento).

Vide cldusula 9.2, n.° 1, do Acordo Parassocial e de Compromissos Estratégicos da TAP SGPS).
Vide cldusula 7.2 do Memorando de Entendimento e cldusulas 5.2, n.° 1, e 6.2, n.° 2, do Acordo Parassocial e de Compromissos
Estratégicos da TAP SGPS.

Vi

de n.° 4 da cldusula 3.2 do Memorando de Entendimento de 06/02/2016 e n.° 1 e n.° 2 da cldusula 15.2 (Participagdo da

Parpublica no Capital Social da Sociedade) do Acordo de Compra e Venda das Agbes celebrado em 19/05/2016.
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96. Assim, o Estado compromete-se a nunca deter, direta ou indiretamente, participagdo superior a 50%
do capital social da TAP SGPS. Por sua vez, sempre que a Parpublica detiver menos de 50% do
capital, a Atlantic Gateway obriga-se a vender a¢des a Parpublica pelo preco® de €10,93 por agdo®.

97. A participagdo de 50% no capital social da TAP SGPS apenas confere a Parpublica 5% dos direitos
econémicos, o que tem impacto economicamente relevante em caso de distribui¢do de dividendos
(ndo prevista até 2022)

Gréfico 3. Capital Social e Direitos Econémicos apds a Recompra

100% 90%
90%
80%
70%
60% 50%
40%
30%
20%
10% 5% 5% 5%
0% —i

Parpublica Atlantic Gateway Trabalhadores

B Capital social Direitos econdmicos

Fonte: Contrato de Sociedade da TAP SGPS.

98. No cendrio de conversdo de obrigagdes em ac¢des, a Parpublica aumentard os seus direitos
econdmicos para 18,75% (mais 13,75% face ao inicialmente detido), o que (segundo o Acordo de
Recompra) implicard uma alteragdo n3o apenas no total das participacdes dos trabalhadores e da
Atlantic Gateway na TAP SGPS, como na distribuicdo dos direitos econémicos pelos préprios
acionistas, como consta do grafico seguinte:

Gréfico 4 Capital Social e Direitos Econédmicos apés Conversao das Obriga¢des

60%
50%
50%
’ 0 41,25%
39,4%  37,75%
40% !
30%
18,75%
20%
10% 4,6% 5 959 6%
0% [ 1
Parpublica Atlantic Gateway Trabalhadores Azul
M Capital social Direitos econémicos

Nota: Vide Anexo 8.
Fonte: Contrato de Sociedade; Tabela do Anexo VI do Acordo Parassocial da TAP SGPS.

% Este preco mantém-se até a conversdo das obrigacdes.

%  Assim, em qualquer situacdo, nomeadamente, apds a alienacdo até 5% do capital social da TAP SGPS aos trabalhadores, bem

como a conversdo das obriga¢des em ag¢des de categoria especial representativas do capital social da TAP SGPS, os acionistas
da TAP SGPS (Parpublica e Atlantic Gateway) comprometeram-se a efetuar os necessdrios ajustamentos de modo garantir que
a TAP SGPS tenha a estrutura acionista inicialmente prevista nas cldusulas 3.2 e 13.2 do Memorando de Entendimento. (n.° 2
da cldusula 17.2 do Acordo de Compra e Venda das A¢des.
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99. O reforgo dos direitos econémicos com a conversio de obriga¢des implica que a Parpublica%” deixe

de receber € 30 M e respetivos juros®® a que teria direito sem essa convers3o.

100. Com a conversdo, a empresa “Azul” passa a acionista por ter subscrito a maioria das obrigacoes

101.

convertiveis?9.

Continuando a TAP SGPS a ser detida maioritariamente por cidaddos europeus, como dispde a
regulamenta¢do comunitdria sobre esta matéria'®, o resultado alcangado nio segue a tendéncia
internacional sobre a participagdo do Estado nas companhias de aviagdo (vide Anexo 5).

102. Por outro lado, ainda que a operagdo de recompra tenha permitido aumentar de 34% para 50% a

103.

participagdo da Parpublica no capital social da TAP SGPS, assistiu-se, paralelamente, a diminuicao
dos direitos econémicos de 34% para 5%, ndo estando previsto que venham a atingir mais de 18,75%.

Subsistem, neste contexto, riscos decorrentes da desproporcionalidade entre capital social e direitos
econdémicos detidos pela Gateway e pela Parpublica, com prejuizo para esta ultima, tendéncia que,
registe-se, ndo serd alterada com a j4 referida conversdo de obrigagdes.

104. O Acordo Parassocial prevé mecanismos de financiamento com impacto na estrutura acionista.

105.

O Acordo Parassocial e de Compromissos Estratégicos prevé o empréstimo obrigacionista'
(obrigacdes convertiveis em agdes).

106. Prevé-se aumentar o capital social com a emiss3o de 175.439 a¢des (plano de atribuigcdo de a¢des).™?

107. As partes comprometem-se a implementar mecanismos (cldusula 19.2 do Acordo) para a TAP SGPS:

a) Obter financiamento externo sob a forma de capital ou de prestacdes acessérias por terceiros que
passem a ser acionistas, designadamente através de empréstimo e/ou de aumento de capital ou

b) Abrir o capital a terceiros através de OPV (IPO'3) de a¢Bes e/ou de aumento do capital'o4.

108. Prevé-se'® que a Atlantic Gateway possa transferir para a Parpublica a sua obrigacio de realizar

prestacdes acessdrias'™®, o que pode originar, se ndo apresentar uma avaliagdo independente que
justifique a necessidade de financiamento adicional para o Grupo TAP'®7, um aumento de 2,5% dos
direitos econémicos da Parpublica'?.

109. N3o obstante se terem mantido os rdcios financeiros estabelecidos pelos bancos no quadro da

privatizagdo, como os limites impostos aos capitais préprios, a Parpublica passa a assumir a

responsabilidade pela capitalizagdo da TAP SGPS sempre que os capitais préprios descam abaixo

desse limiar minimo®®.

97
98
99
100

101
102

103

104

105
106

108
109

Cabe a Parpublica decidir se converte as obrigagdes em a¢des ou recebe o reembolso do capital investido e respetivos juros.
Com o limite maximo de € 33 M.

Com a conversdo, a Azul integra a estrutura acionista com 6% do capital social e passa a deter 41,25% dos direitos econémicos.
A estrutura acionista da TAP SGPS ap6s a recompra cumpre a obrigagdo da propriedade ser detida maioritariamente por
cidad3os europeus (estabelecida pela alinea f) do art.® 4.° do Regulamento 1008/2008).

Cldusula 17.2 do Acordo.

Cldusula 18.2 do Acordo Parassocial, a favor dos quadros superiores e membros dos 6rgdos sociais da TAP SGPS, também
produzird altera¢des nos direitos das a¢des detidas pelos acionistas.

IPO — Initial Public Ofering — por ser a primeira OPV.

Desde que o equity value seja igual ou superior a € 600 M. Se for superior a € 1.200 M (objetivo de avaliagdo), a parte excedente

é partilhada entre a Parpublica e a Atlantic Gateway segundo a % das a¢des das categorias A e B detidas por cada uma delas,
como se fossem da mesma categoria (Realocagdo dos Beneficios Econémicos) — Tabela do Anexo VII do Acordo.

Nos termos dos nimeros 1, 2, 3 e 4, da cldusula 20.° do Acordo Parassocial e de Compromissos Estratégicos.
As previstas no art.° 10.° dos Estatutos da Sociedade e no Acordo de Adaptagdo e Monitorizag3o Financeira.
Alinea c) do n.° 8 da cldusula 20.2 do Acordo Parassocial e de Compromissos Estratégicos.

Nos termos do ponto 5 da cldusula 20.2 do Acordo Parassocial e de Compromissos Estratégicos.

O limiar minimo resultante da reprivatizagdo de 61% (12/11/2015) e mantido no Acordo de Adaptagdo e Monitorizagdo do
Passivo Financeiro, assinado em 30/06/2017, é que a TAP SGPS estd obrigada a manter capitais préprios consolidados
(negativos) nio inferiores a € 571,3 M.
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110. Manteve-se o prazo previsto para a distribui¢ao de dividendos (2022).

111.  Em sintese, apesar da recompra ter reforcado a solidez financeira da TAP SGPS, subsistem, ainda
assim, responsabilidades significativas para o Estado, sobre o qual impende, por um lado, a
obrigacdo de garantir que os capitais préprios ndo sejam inferiores a € 571,3 M e, por outro, a de
assegurar a substituicdo da Atlantic Gateway'° na realizagio das prestacdes acessérias.

112. Com a recompra, hd alteracdo dos compromissos assumidos pelos acionistas, em particular no
plano de capitalizaggo™! (alteragcdo dos subscritores), mantendo-se o valor a capitalizar (€ 337,5 M).

113. Neste contexto foi aprovada, na Assembleia Geral de 08/03/2016, a emissdo pela TAP SGPS, do
empréstimo obrigacionista de € 120 M *?, a 10 anos, convertivel em a¢des da sociedade, sendo a
referida emissdo composta por uma primeira série (A), de € 9o M, a subscrever pela Azul, e uma
segunda série (B), de €30 M, a subscrever, até 20/06/2016, pela Parptblica ou pela Azul se a
Parpublica optasse por ndo exercer o seu direito de subscrig3o.

114. A Parpublica exerce esse direito (antes afeto aos acionistas privados) em 16/06/2016.

Quadro 8. Plano de Capitalizagao da TAP SGPS

Sem Recompra Com Recompra Realizagdo Execugdo Contabilizagdo Aplicacdo
Natureza Valor
Adquirentes Valor (Me€) Adquirentes (Me)
Atlantic Gateway . Atlantic Gateway . 12/11/201
(DGN e HPGB) 5 | (DGN e HPGB) 5| 12mjzons AP
Fundos Atlantic Gateway ; Atlantic Gateway . 1311201
Dréont (DGN) 34 | (DGN) 41013 > 64,4%
roprios 03/2016 TAP (por menor
Atlantic Gateway 8 Atlantic Gateway 8 31/03 A 6 fi P d
(DGN) 68,5 (DGN) 68,5 a nexo inanciamento da
21/12/2016 TAP SGPS)
Empréstimo Parcialmente na
obrigacionista Azul 120 Azl 90 | 16/03/2016 Az TAP (por menor
O Parpuiblica 30 | 16/06/2016 8,9% RT3t ¢

em aiées TAP SGPSi

Fonte: TAP SGPS.

115. A Parpublica, antes da recompra, n3o era responsével pela execu¢io do plano de capitalizaggo®®3,
mas, com a recompra, passa a ser parcialmente responsdvel (8,9%) por essa execugdo, uma
responsabilidade adicional para o Estado decorrente da reaquisic3o de capital social da TAP SGPS.

116. No dmbito da recompra, foi efetuada uma nova renegociagio da divida do Grupo TAP, tendo entdo
sido celebrado um novo Acordo com as institui¢des financeiras!.

117. Como parte das institui¢des financeiras ndo quis renegociar'’®, o novo acordo foi menos abrangente
do que o anterior, tendo sido renegociado 80% do financiamento bancdrio existente (€ 466 M ).

118. O reporte as institui¢des financeiras passou de anual a trimestral, o que reflete maior exigéncia no
acompanhamento da situa¢do econémica e financeira da TAP SGPS.

10 Caso esta exerca este direito de substituicdo.

111 Anexo 14.2. do contrato de compra e venda das acdes.

112 Nos termos do n.° 1 alinea b) da Cldusula 122 do Memorando de Entendimento.

13 Uma das trés componentes do preco da reprivatizagao.

114 A TAP SGPS, a Atlantic Gateway e o Estado (representado pelos Secretérios de Estado das Infraestruturas e do Tesouro)

solicitaram aos bancos, em 30/06/2017, a alteragdo de obrigages financeiras relativas a esse passivo. O pedido foi aceite na
condicdo dos acionistas (Atlantic Gateway e Parpublica) ficarem vinculados a dotar a sociedade com os fundos necessarios
para sanear a eventual inobservancia dos récios financeiros, do nivel dos capitais préprios e um eventual incumprimento das
obrigacdes pecunidrias assumidas para com os bancos e, ainda, de que o Estado, através da Parpublica, reconhecesse e
assumisse a sua responsabilidade para com os bancos. Assim, em 30/06/2017, foi celebrado o Acordo de Adaptacdo e

Monitorizagdo de Passivo Financeiro, o qual revogou e substituiu o anterior “Acordo de Estabilidade Econdmica e Financeira”.

115 A renegociagdo iria aumentar as maturidades e reduzir as taxas de juro dos seus financiamentos.
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Para evitar a descida dos capitais préprios além do limiar minimo definido, os bancos adotaram a
metodologia contida no Acordo, através do cumprimento de determinados récios.

120. Apds o novo Acordo™, a divida financeira n3o garantida contraida pela TAP SGPS, antes da

121.

122.

123.

reprivatizagdo, foi classificada como divida de risco do Estado, tendo sido remetida a cada um dos
oito bancos uma «Declaragdo» aprovada em AG da Parpublica, reforcando as obrigacdes
decorrentes das “Cartas Conforto” por ela subscritas em 12/11/2015'7 18 o que, no limite, torna a
Parpublica unica responsdvel por aquela divida perante as instituicdes financeiras!®.

No dmbito da recompra, manteve-se a maturidade dos empréstimos negociados na reprivatizagao,
tendo-se, no entanto, renegociado condi¢des mais favordveis em termos de taxa de juro'?® (vide
Anexo 9), 0 que gerou uma estimativa de poupanga em € 7,7 M, valor que representa cerca de 15%
dos juros dos empréstimos da TAP SGPS existentes na “fase de reprivatizacgo” ** (vide Anexo 10).

O Acordo Parassocial (celebrado em 30/06/2017) prevé opc¢ao de venda (“put option”) e opgdo de
compra (“call option”) para as situa¢des de bloqueio ou de incumprimento!?? insanéveis por outros
mecanismos, fixando, ainda, as regras para exercer tais opg¢des incluindo a determina¢do do

respetivo preco'?® (vide Anexo 11).

Deste modo e para as situac¢des de bloqueio insandvel:

a) Se a Parpublica exercer a op¢do de compra, comprard as a¢des da Atlantic Gateway pelo preco
resultante de uma avaliagdo independente acrescido de 20%*%*.

b) Se a Atlantic Gateway exercer a opc¢do de venda, venderd as suas a¢des a Parpublica pelo preco
resultante da avaliagdo independente.

124. )4 para as situa¢des de incumprimento insandvel imputéveis a:

a) Atlantic Gateway, se a Parpublica exercer a op¢do de compra, comprard as a¢des da Atlantic
Gateway pelo preco resultante da avaliagdo independente deduzido de 20%.

b) Parpublica, se a Atlantic Gateway exercer a op¢do de venda, venderd as suas ac¢des & Parpublica
pelo referido preco acrescido de 20%.%

116
117
118

119

120
121

122
123
124
125

Ata 306 do CA da Parpublica, de 09/12/2016.
Nos termos do n.° 3 da cldusula 19.2 (Declara¢des, garantias e outras obriga¢des) do Acordo.

Nesta Declaragdo, o Estado, assume a responsabilidade por “fodas as obrigacdes contraidas anteriormente a reprivatizagdo da
TAP SGPS (concluida em 12 de novembro de 2015) pelas Mutudrias perante os bancos, designadamente, mas sem limitagao,
as decorrentes dos Contratos Atuais tal como alterados em decorréncia do Acordo e que, nos termos do n.° 2 do artigo 4.° do
Decreto-Lei n.° 209/2000, de 2 de setembro, essa responsabilidade é também do Estado, que igualmente a reconheceu e
aceitou (..)". E ainda referido que caso “(..Jo saneamento do incumprimento dos niveis de capitais proprios e/ou récios
financeiros ndo se verifique ou em caso de incumprimento de obrigagcdes pecunidrias emergentes dos contratos financeiros
adaptados, em todos os casos nos termos do acordo, a Parpublica obriga-se perante os Bancos a realizar pela totalidade devida
pela Parpublica e pela Atlantic Gateway, as prestagées acessdrias previstas no acordo para o caso de incumprimento dos niveis
de capitais proprios e/ou dos rdcios financeiros e/ou incumprimento de obrigacdes pecunidrias emergentes dos contratos
financeiros adaptados”.

Neste sentido, a Parpublica refere: “a assuncdo da responsabilidade nos termos agora equacionados, ao recair expressa e
exclusivamente sobre o acionista publico, desvirtuava a base do negdcio inicial, conclusdo que saia reforcada pelo facto de
agora o Estado permanecer no capital, mas ter menos direitos econdmicos”. No que respeita aos incumprimentos das
obrigagdes dos acionistas e da empresa, previstos no Acordo de Monitorizagdo, a Parpublica refere que o anterior Acordo
“defendia o Estado em termos de Ihe conferir um direito potestativo de readquirir a totalidade do capital social da TAP SGPS,
em caso de incumprimento por parte da Atlantic Gateway, mediante o pagamento de € 10 M e sem obrigagdo de devolucdo da
recapitalizacdo realizada, entretanto por este consdrcio”.

Redugdo da taxa média de 4,5% para a taxa Unica de 3,75%, com respeito pelo prazo inicialmente previsto (novembro de 2022).
Montante dos juros associados aos empréstimos renegociados na “fase de recompra” (€ 43 M) com base em maturidades de
5,3 a 5,4 anos.

Cldusulas 24.2 (Situagdes de bloqueio insandvel) e 25.2 (Situagdes de incumprimento insandvel).

As situagdes de bloqueio ou incumprimento sandveis ddo lugar ao pagamento de multas didrias de 25 mil euros.
Ata 306 da Comissdo Executiva da Parpublica.
Ata 306 do Conselho de Administracdo da Parpublica.
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125. Em todas as opg¢des de compra e venda das a¢des da Atlantic Gateway'?®, a Parpublica adquire

também os créditos acionistas da Atlantic Gateway'?’, incluindo-se nestes as prestacdes acessérias
submetidas ao regime das prestacdes suplementares e suprimentos sobre a sociedade?.

126. Assim, nas situa¢Bes de incumprimento ou de bloqueio, os novos acordos criaram o risco adicional
para o Estado, de pagar, no minimo, € 217,5 M (a capitalizagdo efetuada pela Atlantic Gateway).
5.5. OBJETIVOS ALCANGADOS E RISCOS SUBJACENTES
127. Os principais objetivos alcancados com a recompra e os riscos subjacentes desta operagio para o
Estado constam do quadro seguinte'?. Entre os objetivos alcancados, sublinha-se a recuperacio de
controlo estratégico da empresa e, entre os riscos subjacentes, a desproporgado entre participagao
no capital social e direitos econémicos. Avulta, também, o agravamento das responsabilidades
financeiras do Estado, decorrentes de n3o ter sido obtido o consenso necessario entre os decisores
publicos sobre a recomposicdo do capital social da TAP SGPS, ilustrando que este processo nao
conduziu ao resultado mais eficiente para o Estado.
Quadro 9. Objetivos Alcancados e Riscos Subjacentes da Recompra
Estado
Descricao Objetivos Riscos
Alcangados Subjacentes
1. Recuperagdo de controlo estratégico na empresa X
2. Desproporgido entre a participagdo no capital social (50%) e os direitos econémicos detidos (5%) X
3. Responsabilidade adicional pela subscri¢io parcial (25%) do empréstimo obrigacionista X
4. Condigdes mais exigentes para comprar a participagdo da Atlantic Gateway ap6s incumprimento X
5. Realizag3o de prestagdes acessérias por opgdo do parceiro privado X
6. Responsabilidade por capitalizar a empresa se o capital préprio for inferior ao limiar minimo definido X
7. Redugdo da taxa média de juro dos financiamentos com poupanca para a empresa
8. Monitorizagdo mais frequente da informac@o a reportar (de anual para trimestral)

6

128

129.

130.

. OBSERVACOES SOBRE A SITUACAO ECONOMICA E FINANCEIRA DO GRUPO TAP

. Entre 2014 e 2016, os capitais préprios aumentam € 42,3 M, ap6s prestacdes suplementares de
capital (€ 154,3 M) e entradas trimestrais de capital (€ 69,7 M) que totalizaram € 224 M"°.

O ativo cresceu 6,2% e o passivo 2,6%. O resultado liquido negativo teve um desagravamento de
€57,9 M, apesar de influenciado por uma conjuntura desfavoravel em parte dos principais mercados
da empresa no longo curso, tradicionalmente mais rentaveis.

O aumento do ativo (6,2%) ocorre, essencialmente, no ativo fixo tangivel, reflete o pagamento de
adiantamentos 3 Airbus no &mbito do contrato de compra de aeronaves em vigor (substituicdo da
frota) e tenderd a continuar com a execuc¢do do programa de renovagio das aeronaves acordado na
reprivatiza¢do (que inclui o compromisso de adquirir 53 novas aeronaves até 2025)'3'.

126

127
128
129

130

131
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Visaram substituir o direito potestativo previsto nos anteriores «Acordos de Privatizagdo», pois nestes o Estado readquiria a
participagdo do consércio por “€ 10 M” sem ter a obrigagdo de devolver a recapitalizag3o realizada pela Atlantic Gateway.

Nos termos do n.° 12 da cldusula 24.2 e do n.° 11 da cldusula 25.2 do Acordo Parassocial e de Compromissos Estratégicos.
Nos termos do n.° 10 da cldusula 24.2 do Acordo Parassocial da TAP SGPS.

Os quadros 6 e g respeitam a duas operagdes distintas e a informagdo neles contida estd em consonéncia com o teor do
Relatério. O quadro 6 reporta-se a reprivatizagdo e o quadro g & recompra, operagdes realizadas em 12/11/2015 e 30/06/2017,
respetivamente, e examinadas segundo critérios/descritores especificos. Consequentemente, a informagdo contida nesses
quadros n3o é diretamente compardvel porque reflete dois exames especificos de duas opera¢des diferentes.

Por deliberagao dos acionistas, em 12/11/2015, a Atlantic Gateway realizou duas presta¢des suplementares, de € 15 M e €139,4
M, n3o remuneradas nem suscetiveis de reembolso antes de 30 anos (o reembolso posterior a esse prazo requer deliberagdo
em Assembleia Geral por, pelo menos, 76% dos votos correspondente ao capital social com direito a voto). Por deliberagao dos
acionistas, em 29/03/2016, a Atlantic Gateway realizou quatro prestagdes suplementares de 19,2 milhdes de ddlares cada,
totalizando 76,8 milhdes de délares (€ 69,7 M), com caracteristicas similares as ocorridas em 2015. Nos termos legais, tais
prestagdes s6 sdo reembolsdveis se o capital préprio n3o ficar inferior 8 soma do capital social e da reserva legal.

Vide Projeto Estratégico. O valor do investimento foi estimado em € 1,6 mil M e a sua aquisigdo sera efetuada através de leasing.
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O aumento do passivo (2,6%) decorre da divida total e de resultados operacionais e financeiros
negativos em parte das empresas do Grupo TAP (v.g. TAP - Manutencdo e Engenharia Brasil).

Gréafico 5. Indicadores Financeiros
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Exercicio

Fonte: TAP SGPS.

A reducdo de € 305,4 M2 no financiamento corrente e o aumento de € 238,9 M** no ndo corrente
decorre da renegociacdo da divida financeira ao abrigo do Acordo Relativo a Estabilidade Econémica
e Financeira'®* celebrado com as institui¢des financeiras, em dezembro de 2015, pelo alargamento
do prazo de maturidade de financiamentos bancarios contraidos numa légica de curto prazo.

Verificou-se uma melhoria na situacdo financeira do Grupo TAP, entre 2014 e 2016, consubstanciada
no reforco dos capitais préprios e na reestruturacdo financeira da divida.

N3o obstante a redugio das taxas de juro dos empréstimos bancérios, o resultado da poupanga
alcangada com a recompra, em termos do custo médio da divida remunerada, é residual, pois o
custo médio da divida sofreu uma redugdo de apenas de 0,10%, como consta do quadro seguinte:

Quadro 10. Custo da Divida

Periodo Data Custo da divida
Sem Reprivatizagao 30-06-2015 3,80%
31-12-2015 4,40%
Com Reprivatizagao 30-06-2016 4,60%
31-12-2016 4,60%
Com Recompra 30-06-2017 4,50%

Fonte: TAP SGPS.

Os encargos relativos ao empréstimo obrigacionista, 3s comissdes de renegociacdo e aos encargos
com leasings financeiros, reduziram o ganho com a descida da taxa de juro dos empréstimos.

Antes da reprivatizac3o a estrutura de capital estava muito alavancada com o racio de Debt/Equity
em 536% e o capital proprio a assumir apenas 16% nessa estrutura (Debt + Equity). O custo dos
capitais préprios (30,29%) contrastava com o custo da divida apds imposto (2,95%). Face ao risco
associado ao elevado endividamento, a empresa apresentava, igualmente, um Beta do Capital
Préprio elevado (4,40) sendo o Custo Médio Ponderado do Capital, apds imposto, de 7,30%.

132
133
134

Resulta da diferenca entre € 633,7 M (2014) e €328,3 M (2016).
Resulta da diferenca entre € 427,9 M (2014) e € 666,8 M (2016).

Na sequéncia das altera¢des ao modelo de reprivatizagdo (“recompra”), houve ajustamentos ao perfil temporal da divida
financeira do Grupo TAP, em junho de 2017, com base num novo Acordo que revogou o anterior.
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137. Na sequéncia da reprivatizagdo, com a capitaliza¢do de € 217,5 M, o racio de divida/capital diminuiu
310 pontos base, situando-se em 226%, passando o capital préprio a assumir 31% da estrutura de
capital, beneficiando, assim, o respetivo racio de autonomia financeira da empresa.

Por consequéncia, reduziu-se o custo dos capitais préprios, para 17,16%, e o beta do capital préprio,
para 2,27, devido ao menor risco da empresa. Em contraponto, o custo da divida apds imposto
agravou-se, para 3,55%, tendo concorrido para este efeito a renegociagdo das maturidades dos
empréstimos bancdrios que passaram para 7 anos e a subscricdo de um empréstimo obrigacionista
convertivel em a¢des no montante de € 120 M. Tendo em consideragao os efeitos conjugados destas
componentes, o Custo Médio Ponderado do Capital apés imposto, a 31/12/2016, ascendia a 7,72%.

Apds a recompra, o grau de autonomia fica reforcado com a redugdo do Racio de Divida/Capital
para 172%, passando a alavancagem target, em termos de Debt/D+E, para 63%. Em consequéncia,
o custo e o Beta do capital préprio apresentaram uma reducdo para 14,86% e 1,91, respetivamente,
tendo em consideragdo um cendrio de maior solidez financeira da empresa. Por outro lado, o custo
da divida apds imposto apresentou uma reducdo residual de cerca de 13 pontos base, situando-se
em 3,42%. Em termos gerais, registou-se uma estabilizacdo do custo médio ponderado do capital
apds imposto, o qual, em 1/7/2017 (ap6s a recompra), ascendia a 7,60%.

130.

Apesar da reducdo do custo do capital préprio e do risco da empresa, o WACC n3o sofreu reducio,
pelo contrdrio, teve um incremento residual (30 pontos base). Esta situagdo deve-se ao peso do
capital préprio assumir na estrutura de capital uma preponderdncia relevante (40%) sendo,
tipicamente o custo do capital préprio superior ao do capital alheio, como mostra a quadro seguinte.

140.

Quadro 1. Célculo do WACC da TAP SGPS

Estrutura de capital da TAP SGPS

28

Antes da Apés Apés
Célculo reprivatizagdo reprivatizacdo recompra
30/06/2015 31/12/2016 o1/07/2017
Taxa de juro sem risco (Rf) 0,77% 0,21% 0,47%
Beta do Ativo 0,85 0,82 0,32
Racio Divida/Capital (D/E) 536% 226% 172%
Alavancagem target (D/(D+E)) 84% 69% 63%
Beta do Capital Préprio (B) 4,40 2,27 1,91
Prémio de risco do mercado (PRM) 6,0% 6,0% 6,0%
Prémio de risco pafs (PRP) 3,14% 3,32% 2,92%
Custo do capital préprio (Ke) 30,29% 17,16% 14,86%
Taxa de imposto (T) 22,5% 22,5% 22,5%
Custo da divida (rd) 3,8% 4,6% 4,4%
Custo da divida apds imposto (Kd) 2,95% 3,55% 3,42%
WACC apés imposto 7,25% 7,72% 7,62%
WACC apés imposto arred (0.10%) 7,30% 7,70% 7,60%

Principais Pressupostos:

1) O valor de mercado do Equity apds recompra (01-07-2017) foi assumido igual ao da reprivatizagdo
- assume-se que o valor do equity da entidade se manteve estavel ao longo do tempo.

2) Para os momentos imediatamente antes e depois da reprivatiza¢do, o valor de mercado do Equity
considerado no récio D/E foi obtido utilizando informagdo sobre a transagdo.

3) O valor de recompra (01-07-2017) ndo marca prego (ndo é de mercado). Foi assumido o do equity.

4) As obriga¢des convertiveis foram tratadas como divida. As obriga¢des convertiveis ndo tém
impacto no valor do equity durante o periodo da reprivatizacdo.

5) O rdcio D/E foi calculado com base na divida liquida da entidade. O beta dos peers foi
desalavancado de forma consistente, isto &, utilizando a divida liquida. Para o célculo de "Cash" e
do D/E foram considerados "Caixa e depdsitos bancérios" e "Depésitos bancarios restritos".

6) Custo da divida considerado para cada periodo baseou-se no custo da divida médio ponderado
em cada data de reporte.

Fonte: TAP SGPS.
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Em termos globais, verifica-se uma evolugio positiva dos indicadores que concorrem para o célculo
do WACC, destacando-se a reducdo acentuada do custo do capital préprio, a redugio do nivel de
alavancagem financeira, bem como do risco especifico associado ao investimento por parte dos
acionistas (vide Anexo 12).

OBSERVACOES SOBRE AS PERSPETIVAS PARA O FUTURO DO GRUPO TAP

O Projeto Estratégico's do Grupo TAP, reportado a abril de 2017, vincula os acionistas e o Grupo
TAP as medidas de reestruturagdo a implementar, aos objetivos a atingir e aos meios financeiros
necessdrios. Foram, assim, definidas as seguintes vertentes de implementagao do plano estratégico:

a) Expansdo e diversificacdo de opera¢des, com o aumento de frequéncias e com novos destinos, que

reforcem a posi¢do em mercados-chave no Brasil, na Europa e na América do Norte.

b) Renovacdo e aumento da frota, com novas aeronaves, de maior conforto, com consumo mais

eficiente e alinhadas com otimizagdo Aub.

c) Modernizacdo e foco no consumidor, com renovacdo dos interiores, melhoria das infraestruturas

de apoio ao cliente, incremento dos canais diretos e reposicionamento da marca.

d) Eficiéncia, com a revisdo da estrutura de custos para cimentar a vantagem competitiva j4 existente

relativamente a outras transportadoras.

e) Melhor desempenho organizacional, com a maximiza¢do da responsabilizagio, agilidade de

)

atuac¢do, compromisso e desenvolvimento dos recursos humanos.

Flexibilidade de pregos, através do ajustamento dos precos em fungao dos niveis de servigo.

g) Reestruturagdo do negécio de manutengdo e engenharia no Brasil, de forma a gerar valor.

143.

144.

Prevé-se passar o resultado liquido de € 37,15 M negativos, em 2017, para € 167,76 M positivos, em
2022.

Griéfico 6. Evolugdo do Resultado Liquido
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Fonte: TAP SGPS.

O balanco previsional estima que o ativo cubra o passivo, pela primeira vez, apenas em 2022.

135 Tem um prazo de vigéncia de cinco anos podendo ser revisto anualmente, mediante proposta da Atlantic Gateway e acordo da
Parpublica. Para além da revisdo anual, também poderd ser atualizado por deliberagdo do CA mediante proposta da Comissdo

Executiva.
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145.

146.

147.

149.

Gréfico 7. Situagdo Financeira

6 000,00
§ 5 000,00
2 4 000,00
g 3 000,00
§ 2 000,00
b
< 1 000,00
S -
(1 000,00)
2017 2018 2019 2020 2021 2022
e— AtiVO 2 287,58 3367,94 3 827,55 4 253,01 4 485,86 5068,71
Passivo 2 812,79 3 808,98 4192,93 4 483,69 4 566,12 4 980,22
Capitais proprios | (525,21) = (441,04) = (365,39) = (230,67) (80,26) 88,50
Ativo Passivo Capitais préprios
--------- Linear (Ativo) Linear (Passivo)
Fonte: TAP.

Prevé-se que os capitais proprios'® crescam de € -525 M, em 2017, para € 88 M , em 2022, ano em
que ser3o, pela primeira vez, positivos, mas ainda num nivel baixo dado que, da sua relagdo com o
passivo, resulta um rdcio de solvabilidade de apenas 1,8%.

A recuperagdo do acumulado de resultados negativos é efetuada através da retengdo dos resultados
correntes, a partir de 2018, que, assim, previsivelmente, nio serdo distribuidos aos acionistas.

As tendéncias de evolugdo patentes nos gréficos supra s3o insuficientes para identificar um periodo
de cruzeiro / maturidade do negdcio. O plano de negécio nao revela as expectativas das partes apds
2022, nomeadamente sobre a evolugdo dos ganhos operacionais, o que é relevante para projetar a
recuperacdo da situagdo financeira da empresa.’®’

. Assim, no periodo relativo aos anos de 2022 e seguintes, subsistem riscos quanto a necessidade de

reforcar o capital préprio, seja por via da retencdo de resultados, que de outra forma seriam
distribuidos aos acionistas, seja por desembolsos diretos por parte destes.

Subsiste também o risco de ser acionada a disposi¢do do Acordo Parassocial da TAP SGPS, a partir
de 2022, por forca do qual caberd a Parpublica substituir-se a Atlantic Gateway na realizag3o das
prestacdes acessdrias.

Em sintese, o periodo apresentado no plano de negécio ¢ insuficiente para avaliar os riscos, bem
como o impacto financeiro, nos termos dos acordos. Consequentemente, as projecdes até 2022 s3o
insuficientes para aferir a sustentabilidade do negécio.

136 Fquity. Vide Gréfico 6.
137 O perfodo das projecdes também ndo integra os prazos fixados para os compromissos estratégicos a implementar entre 10 a

30
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8. CONCLUSOES

151. Com a reprivatizacdo, o Estado satisfez compromissos internacionais e viabilizou o saneamento
financeiro da TAP SGPS. Avulta em particular:

a) Aviabilizagdo de uma empresa considerada de importancia estratégica para o Estado e o impacto
positivo da operac¢do (€ 692 M) no resultado liquido da Parpublica, em 2015.

b) A participagdo minoritdria no capital social (34%) com perda de controlo estratégico e sobre a
atividade operacional da empresa.

c) A correspondéncia entre participagdo no capital social (34%) e direitos econdmicos detidos.
d) A recapitalizacdo pelo parceiro privado (em € 337,5 M), além do resultado obtido (€ 8,3 M).

e) A garantia de divida financeira (€ 615 M) através de «cartas de conforto» dadas as institui¢des
financeiras, nas quais, em caso de incumprimento da empresa, a Parpublica se comprometia a
exercer (pagando € 10 M) o direito potestativo de compra da participagdo da Atlantic Gateway sem
reembolso da capitalizacdo entretanto efetuada por esta (€ 217,5 M).

152. Com a recompra, o Estado recuperou controlo estratégico, mas perdeu direitos econdmicos, além
de assumir maiores responsabilidades na capitalizacdo e no financiamento da empresa. Avulta em
particular:

a) A recuperagdo de controlo estratégico com a posicdo de maior acionista (50%), considerada
indispensdvel pelo papel determinante da empresa na proje¢do internacional de Portugal.

b) A perda de direitos econémicos (para 5%) face ao ganho na participagio no capital (para 50%).

c) A responsabilidade por subscrever obrigacées convertiveis em agdes (€ 30 M), além dos encargos
com a compra das acdes (€ 2,6 M) e a assessoria (€ 0,3 M) mas, também, da poupanca para a
empresa (€ 7,7 M) pela redugdo da taxa média de juro dos financiamentos (de 4,70% para 3,75%).

d) A opgio de compra da participagdo da Atlantic Gateway, em caso de incumprimento insandvel dos
acordos, implicar ter de a reembolsar pelos créditos detidos, incluindo a capitalizag3o (€ 217,5 M).

e) A opgdo de o acionista privado transmitir & Parpublica a obrigacdo de realizar prestagdes
acessérias com aumento dos direitos econémicos (mais 2,5%) ou sem compensacao, desde que
apresente estudo justificativo da necessidade de capital elaborado por consultores independentes.

153. A garantia de recompra das a¢des da Atlantic Gateway dada pelo Estado (através da Parpublica) as
instituicdes financeiras, em caso de incumprimento da obrigacdo de pagamento da divida financeira
da TAP SGPS, consubstancia, no limite, um compromisso do pagamento dessa divida que resultou
da negociagdo com o parceiro privado em 2015 e foi reforcado, no &mbito da recompra operada em
2017, através da sua inclusdo no acordo celebrado com as instituicdes financeiras.

154. Apds a recomposicdo do capital social, a evolucdo da situagdo econémica e financeira da empresa e
as estimativas apresentadas no seu plano de negdcio (capitais préprios e resultados liquidos) sdo
positivas. Porém, subsistem os riscos inerentes as obrigacdes assumidas pelo Estado e as projecdes,
até 2022, s3o insuficientes para aferir da sustentabilidade do negdécio.

155. Em suma, face a evidéncia disponivel, o processo de recomposicdo do capital social da TAP SGPS:

a) Foi regular, no contexto de instabilidade legislativa e de sucessivas altera¢des contratuais em
matérias complexas e de profunda tecnicidade em que se realizaram as operagdes.

b) Foi eficaz porque atingiu os objetivos de viabilizar a empresa (prioritério para a privatizagdo) e de
recuperar o seu controlo estratégico (prioritdrio para a recompra).

c) Nido conduziu ao resultado mais eficiente. Com efeito, ndo foi obtido o consenso necessério entre
os decisores publicos, tendo as sucessivas alteragdes contratuais agravado as responsabilidades
do Estado e aumentado a sua exposic¢do as contingéncias adversas da empresa.
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RECOMENDAGOES

Ao Governo, através do Ministro das Finangas

Promover um quadro regulador estdvel sobre a participacdo do Estado em empresas de caracter
estratégico.

Assegurar, no dmbito da participa¢do do Estado em empresas de cardcter estratégico, mecanismos
adequados de partilha de riscos, de responsabilidades e de beneficios econdmicos e financeiros com
o parceiro privado.

Reforcar os mecanismos de controlo e monitorizagdo das obrigacdes e responsabilidades do
acionista publico, com incidéncia nos principais indicadores de desempenho econémico e financeiro
da TAP SGPS, face aos riscos do Estado associados aos acordos efetuados e ao enquadramento da
empresa enquanto participada.

Impor, nos contratos com consultores externos, designadamente no dmbito de processos de
reprivatizacdo, a entrega de toda a informacgdo necesséria a plena compreensdo dos processos em
causa, incluindo o detalhe dos célculos, dos fundamentos e dos pressupostos, os quais devem ser
objeto de apreciacio pelo Estado.

Promover, no dmbito da participacdo do Estado em empresas de caricter estratégico, maior
acompanhamento e controlo para assegurar a necessdria transparéncia sobre a sustentabilidade do
negécio, incluindo, no respetivo plano estratégico, a informacdo adequada com a projecdo
suficiente, bem como anélises de custo-beneficio e risco.
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10. APRECIACAO DO CONTRADITORIO

As respostas recebidas foram integralmente examinadas e tidas em consideragio na redagdo final do
relatério, designadamente quando contribuiram para o esclarecimento de situa¢des identificadas pela
auditoria e evidenciadas no relato remetido s entidades. Os comentdrios que essas respostas suscitam,
nomeadamente por expressarem posi¢cdes discordantes em relacdo a observagdes, conclusdes ou
recomendacdes de auditoria, constam do presente ponto do relatério. Dando total amplitude ao exercicio
do contraditério, as respostas recebidas fazem parte integrante deste relatério — vide Anexo 13.

Ministérios das Finangas e do Planeamento e das Infraestruturas do XXI Governo
Alegactes gerais

S3o relevadas as conclusdes constantes do sumdrio e destacado com especial acuidade o juizo feito sobre
a regularidade e a eficdcia do processo de recomposicdo do capital social da TAP SGPS (reprivatizagdo e
recompra). Afirma-se que o Tribunal reconhece a conformacao do processo ao quadro legal vigente, sem
qualquer desvio ou infracdo as leis nacionais ou comunitdrias aplicdveis. Remete-se para o Governo
anterior a responsabilidade sobre a falta do consenso necessdrio dos decisores publicos que, alega-se,
merece o Unico reparo do Tribunal, relativo a eficiéncia do processo.

Apreciag3o

O compromisso do Tribunal, ao aceder ao pedido da Assembleia da Republica, foi o de realizar a agdo
ora reportada para o habilitar a emitir uma opinido de auditoria, independente, com base na evidéncia
disponivel, sobre o processo de recomposicdo do capital social da TAP SGPS (reprivatiza¢do e recompra)
culminado em 30/06/2017.

Reitera-se que o processo foi regular, no contexto de instabilidade legislativa e de sucessivas altera¢des
contratuais em matérias complexas e de profunda tecnicidade em que se realizaram as operagdes. Ao
formular esta conclusdo nio foram ignorados os constrangimentos verificados, mas sim ponderados,
face ao bem maior de ser viabilizada uma empresa com importincia estratégica para o Pais (como
reconhecido por todos os Governos intervenientes no processo). Dai também se concluir que o processo
foi eficaz por ter atingido os objetivos pretendidos. O reparo por ndo ter conduzido ao resultado mais
eficiente é extensivo a todos os decisores publicos intervenientes, visto ser consensual a importancia
estratégica da empresa e dado o impacto temporal e financeiro das decisdes tomadas. A salvaguarda do
interesse publico também requeria que as decisdes fossem consensuais, evitando sucessivas altera¢des
contratuais, que agravaram as responsabilidades do Estado e aumentaram a sua exposi¢do as
contingéncias adversas da empresa.

Alegacdes sobre o parédgrafo 19

A “atribuicdo, s duas partes, da opcdo de venda ou de compra do capital detido indiretamente pelo
Estado, parece conduzir a que essa viria a ser uma realidade comprovada a prazo, donde se poderd inferir
que, & data de hoje, a empresa poderia ser exclusivamente formada por capitais privados, achando-se o
Estado totalmente apartado da TAP, nela ndo tendo qualquer intervengdo direta”.

Se nos ativermos ‘@ c/dusula 9.9 do Acordo de Venda Direta, de 24 de junho de 2015, em estreita
conjugacdo com a cldusula 7.15, constatamos que o prego a determinar para a alienagdo do remanescente
do capital (34%) era varidvel em fungdo dos resultados reportados ao exercicio de 2015, quando a gestio
e controlo estratégico jd se encontrava exclusivamente na dependéncia do acionista privado (a Parpiblica
estava representada somente com 2 administradores ndo executivos).”

Em “suma, parece-nos que ndo foi dada a relevdncia ao facto de o Estado alienar por completo as
participagdes no capital da TAP ao fim de dois anos e as circunstincias e condicdes para a determinagdo
do prego dessa alienagdo.” O “Estado ter-se-ia despojado de um ativo a troco de um valor indexado aos
resultados que a TAP apresentasse em 2015, quando, nesse momento, o Estado j4 ndo dispunha de
influéncia executiva na gestdo da empresa.”
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Apreciagdo

O prego para exercer a opgdo de venda da participagdo remanescente (34%) do capital da TAP SGPS foi
estabelecido nos termos do Caderno de Encargos, pelo que o previsto nas cldusulas 9.3, 9.9 e 7.15. do
Acordo de Venda Direta ndo ocorreu nem, por isso, foi objeto de exame.

Alegactes sobre o pardgrafo 21

S3o “apresentados os instrumentos juridicos relevantes que suportaram a operagcdo de reprivatizagdo,
sem que tenha sido identificado e valorado o documento decisivo que permitiu a reestruturacdo do
passivo financeiro com os bancos, a desjgnada "Carta de Conforto" que, conforme entendimento do
proprio Tribunal de Contas, agravou o risco e as eventuais responsabilidades futuras do Estado.

Apreciagdo

O parégrafo 21 reporta-se aos acordos celebrados entre os intervenientes na reprivatiza¢do, dos quais ndo
faz parte a Carta de Conforto, a qual, note-se, mereceu o devido tratamento no pardgrafo 66.

Alegacdes sobre o parégrafo 31

N3o “sio extraidas quaisquer conclusées quanto a limitacdo a prazo, por um periodo de 10 ou 30 anos,
de objetivos comuns aos interesses nacionais, seja qual for o Governo que circunstancialmente possa
estar investido de fungdes. Estamos a tratar de obrigagées de servigo puiblico, de obrigagcdes decorrentes
do principio constitucional da continuidade territorial, quando falamos das ligacbes as regides
auténomas, ou da promogdo da economia nacional e do turismo com a preservacio do Hub nacional.”
Estes “sdo desideratos nacionais que so agora estio efetivamente garantidos com a operacdo de
reconfiguragdo da posicdo acionista do Estado na TAP promovida pelo XXI Governo de forma perene e
que visam a prossecucdo do interesse publico.

Apreciagao

E habitual, nas operacdes de privatizacdo, contratualizar o cumprimento de objetivos comuns aos
interesses nacionais. Tais compromissos ndo excedem, por regra, 30 anos, desde logo porque a
contratualizacdo com horizontes temporais mais extensos acarretaria maior incerteza. Neste caso, dois
Governos tomaram posi¢des distintas sobre como atingir objetivos comuns: com maior ou menor
participagdo publica no capital social da empresa. A recuperagio pelo Estado, com a recompra efetuada,
de controlo estratégico na TAP e, como tal, de controlo do cumprimento do contrato de servigo publico é
reportada ao longo do relatério e realcada no quadro 9 como objetivo alcangado com essa operacdo.

Alegacdes sobre o parédgrafo 50

O “Tribunal de Contas incorre num juizo precipitado, ao sentenciar que a estrutura acionista fixada em
12 de novembro de 2015 se encontrava conforme ds regras comunitdrias, quanto a necessidade de as
companhias aéreas europeias serem detidas em mais de 50% por Estados-membros e/ou cidaddos
nacionais de Estados-membros (Cfr. alinea f) do artigo 4.° do Regulamento (CE) 1008/2008 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de setembro).”

Apreciac¢ao

Em 12/10/2015, no parecer prévio da ANAC para avaliagdo do cumprimento do disposto no Regulamento
(CE) 1008/2008 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24/09/2008, é afirmado que: “Quanto ao
requisito legal relativo & participagdo maioritdria no capital social da TAP, SGPS, SA, por Estados —
Membros e/ou nacionais de Estados-Membros, entende-se que o mesmo se encontra em conformidade
com o disposto na alinea f) do artigo 4.° do Regulamento (CE) n.° 1008/2008".
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Alegacdes sobre os paragrafos 97 a 99

A “razio de ser para que haja uma desconformidade, num primeiro momento, entre os direitos
econdmicos e a medida dos direitos sociais incorporados ou inerentes a cada agcdo da TAP SGPS, deve
ser entendida a luz do seguinte: i) serve o propdsito de proteger o investimento privado e assegurar um
retorno justo e equilibrado, em medida razodvel, face ao esforco executado com a capitalizacio da
companhia; ij) é meramente circunstancial e ndo tem traducio na distribuicio de dividendos num
horizonte temporal de curto e médio prazo (pelo menos, e como bem descreve o ponto 97 e 110, ndo hd
previsdo de dividendos até 2022); iii) num segundo momento, de eventual abertura de capital a terceiros,
através de OPV (IPO), as acbes nas vésperas dessa operagdo em bolsa obrigatoriamente terdo de ser
convertidas a mesma categoria, pelo que necessariamente terd de existir correspondéncia entre direitos
sociais e direitos econdmicos, cendrio que também permitird, portanto, ultrapassar as questbes
suscitadas pelo Tribunal de Contas.”

Apreciagdo

Falta evidéncia para afirmar que a «desproporcionalidades» (expressdo utlizada por traduzir correta e
adequadamente a situacdo) entre a participagdo no capital e os direitos econdémicos confira o propdsito
referido, tanto mais que a capitalizacdo ja estava definida na reprivatizacdo, quando a Parpublica ficou
com igual proporgdo do capital social e dos direitos econémicos (34%). Com a recompra, o plano de
capitalizagdo foi alterado pela responsabilidade/risco adicional de € 30 M por parte da Parpublica e com
a reducdo dos direitos econédmicos (para 5%) a par do aumento da participagao no capital (para 50%).

Na recomposicdo do capital social por via da recompra, ao aumento do risco da Parpublica, pela entrada
no Plano de Capitalizag3o, correspondeu a diminui¢do dos direitos econémicos, com prejuizo para o
interesse publico a nivel financeiro, face ao anteriormente estabelecido (ndo participa¢do no plano de
capitalizagdo e maior retorno de direitos econdémicos).

A diminuicdo de direitos econémicos n3o é meramente circunstancial porque, confirmando-se as
perspetivas financeiras, o Grupo TAP passaré a ter capital préprio positivo a partir de 2022 e a estar em
condi¢des de distribuir dividendos nos anos seguintes. Com a reducdo de direitos econémicos atribuidos
as agdes da Parpublica, estas irdo gerar menor retorno face as dos acionistas privados.

Numa eventual abertura de capital a terceiros, ndo é inevitdvel o aumento de direitos econémicos por
parte da Parpublica porque as a¢bes a emitir, ao serem convertidas & mesma categoria, apenas resultardo
num aumento dos direitos econémicos, se a Parpublica for ao aumento de capital comprar novas a¢aes,
que terdo preco diferenciado devido a diferente proporcio dos direitos econémicos.

Alegacdes sobre os pardgrafos 108 a 113

E “nesse contexto que surge o mecanismo designado de equity cure, em que ambas as acionistas passam
a estar obrigadas a realizagdo de prestagdes acessdrias a favor da TAP, devendo estas entradas de capital
ser canalizadas diretamente aos bancos, em caso de circunstancial indisponibilidade financeira da
companhia que pudesse vir a gerar o incumprimento qualquer obrigacdo pecunidria prevista nos
contratos de financiamento.”

Outro “dado relevante tem que ver com a remuneragdo atribuida as acionistas que realizem estas
prestacdes acessdrias, sendo utilizado como modelo as condicées financeiras estabelecidas para a
emissdo do empréstimo obrigacionista deliberado pela sociedade a 8 de marco de 2015, no que se refere
d taxa de juro (7,5%) e vencimento dos juros, ou concedendo a opgdo de conversio desse montante em
direito econdmico especial das agdes de categoria C, com referéncia & proporgdo do valor efetivamente
realizado das prestagdes acessorias.”

Qualquer “entrada de capital que se revele necessdria para cumprir com o Acordo de Adaptacdo e
Monitorizagdo do Passivo Financeiro, serd remunerada pelo diapasdo das obrigagdes convertiveis, com
reflexo imediato na diluico dos direitos econdmicos dos demais acionistas.”

Sem ‘“prejuizo do ora vertido referente a remuneracdo das prestagbes acessorias, ficou consagrada a
possibilidade de a Atlantic Gateway fazer uma cessdo exoneratdria, em parte ou na totalidade, da sua
obrigacdo de realizacido de prestacbes acessdrias, com uma penalizagcdo inicial, de 2,5% de direitos
econdmicos, que seriam acrescidos aos direitos da Parpiblica.”
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Ndo “fosse este valor suficiente para desincentivar o acionista privado a proceder & transmissdo dessa
obrigacdo, ndo se pode olvidar que a remuneracdo destas prestacdes acessdrias € feita a custa do
decréscimo de direitos econdmicos dos demais acionistas, pelo que se poderd prever que, no seu

interesse prdprio, os acionistas se comportem zelosamente cumprindo com as suas obrigacées.”
Apreciagdo

Como “a remuneragdo destas prestagdes acessdrias é feita 4 custa do decréscimo de direitos econdmicos
dos demais acionistas”, a redugdo dos direitos econédmicos da Parpublica n3o é inexpressiva.

O essencial do mecanismo descrito (equity cure) é reportado nos pardgrafos 108 a 112 e no 152, alinea e),
sendo o “desincentivo” ao acionista privado pela “diluicao”, parcial, dos seus direitos econémicos, objeto
de ponderagdo com outros elementos, designadamente o interesse da oportunidade de financiamento e
as aplicagdes em que se possa materializar.

Alegacdes sobre o par4grafo 120

O “Tribunal de Contas compara a Carta de Conforto com uma declaragdo subscrita pela Parpiiblica
emitida a favor dos bancos no qual esclarece para os devidos efeitos e em razdo de uma factualidade
Obvia que é responsdvel, nos termos conjugados dos artigos 491.° e 501.° do Cddjgo das Sociedades
Comerciais e do n.° 2 do artigo 4.° do Decreto-Lei n." 209/2000, de 2 de setembro, por todas as
obrigagdes contraidas anteriormente - sublinhe-se, anteriormente - a reprivatizagdo parcial da TAP SGPS
(concluida em 12 de novembro de 2015) pelas Mutudrias perante os Bancos”.

<

Esta “declaracdo é uma mera reafirmacdo do que jd se encontra estatuido na lei das sociedades
comerciais, bem assim no diploma que procede a criacdo da Parpiiblica, nGo havendo por isso qualquer
inovagdo juridica a este respeijto”.

Muito “menos se poderd retirar que essa declaragdo possa ser compardvel com a designada Carta de
Conforto, emitida a 12 de novembro de 2015”.

Apreciacgao

O exame efetuado n3o assenta apenas na simples comparagio dos dois instrumentos citados (Carta de
Conforto e declaragdes da Parpublica para os Bancos). Foi, também, apreciado e valorado o contetido de
cada uma, identificadas as alteragdes significativas face a situagdo anterior e destacados os riscos e os
ganhos importantes decorrentes dessas alteragdes. Da evidéncia disponivel examinada conclui-se que o
segundo instrumento reforca o primeiro, como consta do pardgrafo 120.

Alegacbes sobre os quadros 6 e 9

Muito “embora a informagdo contida nos aludidos Quadros 6 e 9 ndo consinta uma comparagdo direta
entre si, j4 que as vantagens e desvantagens identificadas num caso e noutro sio substancialmente
distintas, o certo é que convidam a uma leitura comparada simplista, razdo pela qual, e pelos motivos
expostos, ndo se vislumbra o valor acrescentado na utilizagdo de tais quadros, uma vez que compara
descritores diferentes e prejudica a sua comparabilidade. Mantendo-se a opgcdo de apresentar os quadros,
estes deverdo conter os mesmos critérios de avaliacdo/descritores, permitindo assim uma efetiva
comparagdo, ainda que, no nosso entender, redutora de todo o processo.”

Apreciac¢ao

Os quadros 6 e g respeitam a duas operag¢des distintas e a informac3o neles contida estd em consonancia
com o teor do Relatério. O quadro 6 reporta-se a reprivatizagdo e o quadro 9 a recompra, operagdes
realizadas em 12/11/2015 e 30/06/2017, respetivamente, e examinadas segundo critérios/descritores
especificos. Consequentemente, a informacg3o contida nesses quadros nio é diretamente comparavel
porque reflete dois exames especificos de duas operagdes diferentes.

Para evitar eventuais duvidas interpretativas sobre o conteido dos quadros clarifica-se que o quadro 6
sintetiza a informac3o do Relatdrio relativamente aos objetivos alcancados e aos riscos subjacentes da
reprivatizacdo e o quadro g sintetiza a informagado do Relatério relativamente aos objetivos alcancados e
aos riscos subjacentes com a recompra. O exame dos objetivos alcangados e dos riscos subjacentes a
cada operacdo, face a evidéncia disponivel, concorre para a formulagdo do juizo global de eficacia e de
menor eficiéncia sobre o processo de recomposic¢do do capital social da TAP.
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Estando a informagdo contida nos quadros 6 e g em consonéncia com o teor do Relatério, ndo se acolhem
as propostas de alteracdo desses quadros, nem os respetivos fundamentos. Concretamente no quadro 6:

a) “Melhoria das contas da Parpublica” (proposta, em contraditério, como desvantagem). Nio se
acolhe a proposta por ser patente que o aumento do resultado liquido em € 692 M representa,
inequivocamente, uma melhoria dessas contas, conforme se fundamenta nos paragrafos 33 e 45 do
Relatério. Por sua vez, o “impacto nas contas da Parpublica” das Cartas de Conforto é considerado
um “risco subjacente”, em descritor auténomo do mesmo quadro.

b) “Direito potestativo de compra da TAP SGPS em caso de incumprimento da Atlantic Gateway”
(proposta, em contraditério, como desvantagem). N3o se acolhe a proposta com base na
fundamentagdo expressa nos paragrafos 53, 54, 55, 56, 57, 69 € na nota 60 do Relatério.

c) “Renegociagdo da divida financeira ndo garantida melhorando a situagdo de tesouraria da empresa”
(proposta, em contraditério, como desvantagem). N3o se acolhe a proposta com base na
fundamentacdo expressa no pardgrafo 52, alinea g), na nota 59 e no paragrafo 64 do Relatério.

Quanto ao quadro 9:

a) ‘“Desproporgdo entre a participagdo no capital social (50%) e os direitos econdémicos detidos (5%)”
(proposta, em contraditério, como vantagem). N3o se acolhe a proposta com base na
fundamentagdo expressa no pardgrafo 97 e na nota 119 do Relatério.

b) “Responsabilidade adicional pela subscri¢do parcial (25%) do empréstimo obrigacionista” (proposta,
em contraditério, como vantagem). N3o se acolhe a proposta com base na fundamentagio expressa
nos paragrafos 40, 59, 86 e 113 do Relatério.

c) “Responsabilidade por capitalizar a empresa se o capital préprio for inferior ao limiar minimo
definido” (proposta, em contraditério, como vantagem). Ndo se acolhe a proposta com base na
fundamentagdo expressa no pardgrafo 109 e nas notas 79 e 109 do Relatério.

PARPUBLICA

Alegactes sobre os paragrafos 28 e 29

A “PARPUBLICA, a este propdsito, considerou o resultado das conclusées das avaliacées das consultoras,
entidades independentes nos termos da lei, que devem produzir um trabalho cujas conclusées valem por
si e, como tal, foram disponibilizadas ao Tribunal sem consideracdes adicionais ou necessidade de
validagdo (cfr. artigo 5.° da Lei n.° 11/90, na redagdo dada pela Lei n.° 50/2011). Deste modo, a
PARPUBLICA, como Ihe competia, cumpriu escrupulosamente o que estava obrigada nos termos da lei.”
A PARPUBLICA “entregou ao Tribunal de Contas, em devido tempo, toda a informagao de que dispde,
produzida pelos consultores em matéria de avaliacdes, no dmbito do processo de reprivatizacio e
recompra da TAP. (...) Refira-se ainda que, em nossa opinido, vir a assegurar contratualmente o acesso
ao know-how e a propriedade intelectual das consultoras, poderd comportar um custo desproporcionado
face aos potenciais beneficios adicionais, nomeadamente tendo em conta que, em qualquer dos casos, a
propria lei exige que as avaliagcées sejam independentes.”

Apreciagdo
O reportado nos paragrafos 28 e 29 é factual e atende 3 necessidade de plena compreensao das avalia¢des
em causa, incluindo o detalhe dos célculos, dos fundamentos e dos pressupostos, os quais devem ser

objeto de apreciagdo pelo Estado, o que n3o afeta a independéncia das consultoras nem do seu trabalho,
antes concorre para a desejavel transparéncia da gest3o publica.
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. VISTA AO MINISTERIO PUBLICO

Do projeto de relatério foi dada vista a Procuradora-Geral Adjunta, nos termos e para os efeitos do n.° 5
do artigo 29.° da Lei de Organizagio e Processo do Tribunal de Contas, que emitiu o respetivo parecer
(autuado no processo de auditoria).

12. EMOLUMENTOS

Nos termos do Regime Juridico dos Emolumentos do Tribunal de Contas aprovado pelo Decreto-Lei n.°
66/96, de 31 de maio, com as altera¢cdes subsequentes, sdo devidos €17.164,00 de emolumentos, a
suportar pela Parpublica - Participacdes Publicas, SGPS, SA, em conformidade com a respetiva nota de
emolumentos e tendo em conta as unidades de tempo imputadas a realiza¢do da auditoria.

13. DECISAO

Em plendrio da 2.2 Secgdo, os Juizes do Tribunal de Contas decidem:

1.

Aprovar o presente Relatério e ordenar a sua remessa ao Presidente da Assembleia da Republica, a
Comissao de Orgcamento, Financas e Modernizagdo Administrativa, aos lideres dos Grupos
Parlamentares, ao Ministro das Financgas, ao Ministro do Planeamento e das Infraestruturas, aos
Presidentes dos Conselhos de Administracdo da Parpublica - Participagdes Publicas, SGPS, SA, da
TAP - Transportes Aéreos Portugueses, SGPS, SA, da Autoridade Nacional da Aviagio Civil e da
Autoridade da Concorréncia, ao Diretor da Unidade Técnica de Acompanhamento e Monitorizagdo
do Setor Publico Empresarial e ao Presidente do Conselho Diretivo do Instituto Nacional de
Estatistica.

Fixar o prazo de seis meses para que a entidade destinatdria das recomendacdes constantes deste
Relatério informe o Tribunal sobre o seu acatamento ou apresente justificacdo, no caso de ndo
acatamento, face ao disposto na alinea j) do n.° 1 do artigo 65.° da Lei n.° 98/97, de 26 de agosto,
com as altera¢bes subsequentes.

Fixar o valor global dos emolumentos em € 17.164,00, a suportar pela Parpublica - Participa¢tes
Publicas, SGPS, SA, como consta do ponto 12 deste Relatério.

Remeter copia deste Relatério e do respetivo processo a Procuradora-Geral Adjunta, nos termos e
para os efeitos do disposto no n.° 4 do artigo 54.° da Lei n.° 98/97, aplicdvel por forca do n.° 2 do
artigo 55.° da mesma Lei.

Apds o cumprimento das diligéncias que antecedem, divulgar o Relatério no portal do Tribunal de
Contas na Internet e aos érgios de comunicagio social.

Tribunal de Contas, aprovado em Sess3o de 7 de junho de 2018.

O Conselheiro Relator

(José Manuel Qongalves Santos Quelhas)
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ANEXOS

Anexo 1. Atos legislativos e regulamentares da reprivatizagdo e da

recompra

Aprovagdo da 3.2 e 4.2 fases do processo de reprivatiza¢do indireta do capital social da TAP

DL 210/2012, de 21 de setembro

Aprovacdo do caderno de encargos (constante do anexo |) aplicével 4 3.2 fase
Fixagdo de condigbes aplicdveis (anexo Il) a oferta publica de venda a realizar na 4.2 fase

RCM 88-A/2012, de 19 de outubro

Admissdo da Synergy Aerospace como potencial investidor de referéncia a participar no processo de
alienagdo das ac¢des objeto da venda direta na 3.2 fase

RCM 88-B/2012, de 19 de outubro

Conclusdo do processo com a rejeicdo da proposta vinculativa apresentada pela Synergy Aerospace

RCM 111-B/2012, de 28 de dezembro

Aprovacdo da reprivatizagdo indireta do capital social da TAP, através da reprivatizagdo da TAP SGPS
Revogagdo do DL 210/2012, de 21 de setembro, com exce¢do do disposto no artigo 15.°

DL 181-A/2014, de 24 de dezembro

Aprovagdo do caderno de encargos do processo de reprivatizagao

RCM 4-A/2015, de 20 de janeiro

Data de inicio das diligéncias informativas e prazo de apresentagdo de proposta vinculativa no
processo

Despacho da Ministra de Estado e das
Financas 1469-A/2015, de 11 de
fevereiro

Determinacdo da realizacdo de uma fase de negociagdes para os proponentes de propostas
vinculativas no processo Proponentes convidados: a) Agrupamento SAGEF, constituido pela Synergy
Aerospace Corp. e por German Efromovich; b) Agrupamento Gateway, constituido pela DGN
Corporation e pela sociedade HPGB, SGPS, SA Exclusdo da proposta da Quifel, Holdings, SGPS, SA,
por ndo preencher os requisitos minimos legalmente impostos pelo caderno de encargos

RCM 32-A/2015, de 21 de maio

Selegdo do Agrupamento Gateway, constituido pela HPGB SGPS, SA, e pela DGN Corporation, para
proceder a aquisigdo das agBes representativas de 61% do capital social da TAP SGPS que constituem
objeto da venda direta de referéncia, atendendo ao maior mérito da respetiva proposta vinculativa
melhorada e final em relagdo a recebida do outro proponente no que respeita & observincia dos
critérios de selegdo previstos no artigo 5.° do caderno de encargos, aprovado no anexo | 8 RCM 4-
A/2015, de 20 de janeiro, em especial no que concerne & contribuicdo para o reforco da capacidade
econémico-financeira do Grupo TAP, ao valor global para a aquisicdo das agdes e respetivas opcdes
de venda e compra e & mitigag3o de riscos para os interesses patrimoniais do Estado

RCM 38-A/2015, de 12 de junho

Abertura de processo negocial pelo Estado para reconfigurar os termos e as condi¢des da sua
participagdo na TAP SGPS (aceite sem reservas pela Atlantic Gateway, SGPS, SA) por considerar
indispensavel deter uma posi¢do acionista maioritdria naquela que é reconhecida como a sua
companbhia aérea de bandeira, com um papel determinante na projecdo internacional de Portugal e
como vefculo fundamental de ligacdo a Africa Luséfona, ao Brasil e aos principais destinos da
emigragao portuguesa

09/12/2015

Assinatura de um Memorando de Entendimento entre o Estado e a Atlantic Gateway, SGPS, SA, para
estabelecer os principios e os termos da reconfiguracdo da participagdo do Estado na TAP SGPS SA,

Memorando de Entendimento de

designadamente fixando as condi¢des para a compra de a¢des representativas do capital social pelo | 06/02/2016
Estado, a definicdo das regras de governagdo societdria e a atribuicdo dos respetivos direitos

econémicos aos acionistas.

Acordo da Atlantic Gateway, SGPS, SA (ao abrigo do DL 181-A/2014) para vender a Parpublica as a¢des 06/02/2016

necessdrias a titularidade de 50% do capital social da TAP SGPS (apds a conclusdo da OPV reservada
aos trabalhadores) pelo prego por ag3o (€ 10,93) proposto para a reprivatizagio

Autorizagdo a Parpublica para celebrar os instrumentos juridicos e praticar os demais atos adequados
e necessdrios a recompra do capital social da TAP SGPS pretendido e respetiva transmissdo de a¢des

RCM 30/2016, de 23 de maio

Autorizagdo a Parpublica para subscrever € 30 M em obrigagGes

Despacho Conjunto do Ministro das
Financas e do Secretdrio de Estado das
Infraestruturas, de 13 de junho

Alienagdo de 5% do capital social aos trabalhadores através de OPV como previsto no DL 181-A/2014

RCM 42-A/2017, de 23 de margo
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Anexo 2. Evolugdo dos Indicadores Financeiros do Grupo TAP

(em milhdes de euros)

TAP SGPS ; A (2016-2014)
(Consolidacio) 2009 2010 20N 2012 2013 2014 2015 201 - =
Ativo 20244 2086,8 1982,0 1650,7 1695,2 1560,4 1374,0 1 657,1 96,7 6,2
Passivo 2229,0 2351,6 2325,2 2 031,5 2 068,5 2 072,3 1904,3 2126,7 54,4 2,6
Divida Total 1303 1277 1231 1034 1051 1061,7 942,2 995,1 -66,6 -6,3

Capital Préprio (ap6s
interesses ndo (204,6) (264.9) (343.2) (380.8) (373:3) (511,9) (530,3) (469,6) 423 33
controlados)

Volume de Negécios 2078,6 2320,1 2 442,1 2 620,7 2 671,5 26983 2.597,9 2289,6 -408,7 -15,1

Transporte Aéreo 1775,3 1995,3 2131,5 2255,9 2346,5 2342,6 2.226,8 2110,4 -232,2 -9,9

Manutengao e
Assisténcias a 13,3 126,15 91,4 114,5 74,2 91,8 101,3 78,0 -13,8 -15,0
Terceiros - Portugal

Manutengdo e
Assisténcias a 53,8 51,3 63,4 70,8 72,6 69,3 62,7 81,2 1,9 17,2
Terceiros - Brasil

Lojas Francas de

Portugal ® 19,2 134,1 142,8 154,4 162,5 179,4 190,9 0,0 179,4 -100,0
Catering 5,7 6,7 5,6 6,0 7,0 6,1 7,4 8,7 2,6 42,6
Outras Atividades da
TAP SGPS 3 6,1 74 19,1 8,7 9,2 8,7 1,3 2,1 22,8
Resultado
Operacional

antes de gastos de 52,2 0,4 18,1 40,8 44,1 2,6 117,3 13,0 10,4 400,0

g

financiamento e

impostos)

Resultado antes de

imposios 73| @aa) | 645 | (09 (04) | (88 | (806 | (283) 505 | 64
EBITDAR ® 278,7 192,4 158,24 214,5 225,4 178,3 142,0 200,8 22,5 12,6

Resultado Liquido
atribuivel aos

DUl 208 AP Go) | Gz | 688 | @ss | 9| G| 0560 | (72) 74| 675
SGPS

Resultado Liquid

daTap sa ee 60,0 62,3 3 23,8 340 | (464) | (99.9) 33,5 799 | 1722

Resultado Liquido
da SPdH - Servicos
Portugueses de
Handling, SA

(28,2) (43,6) (1) (1.5) 2,1 2,4 13 6,1 3.7 154,2

Resultado Liquido
da Aeropar
Participacdes, L.4
(Brasil)

2,4 (71,8) (2,9) (24) (19,5) (11,0) (19.1) (15,6) -4,6 41,8

Resultado Liquido
da TAP -
Manutencao e - (73.1) (62,7) (50.4) (41,0) (22,6) (40,2) (31,9) -9.3 41,2
Engenharia Brasil,
SA

(a) Em 31/12/2016 a subsididria LFP - Lojas Francas de Portugal, SA foi classificada como unidade operacional descontinuada.

(b) Resultado antes de depreciagdes, gastos de financiamento e impostos, acrescido das rendas de leasings operacionais

Fonte: TAP SGPS
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Anexo 3. Demonstragdo dos Resultados Consolidados do Grupo TAP

(em milhares de euros)

Grupo TAP 2014 2015 2016 \\//aarli;gio 201 6-22614
Rendimentos e Ganhos Operacionais (a) 2 805 041 2 474 804 2338 278 -466 763 -16,64
Vendas e Servigos Prestados 2698 321 2 408 722 2289 638 -408 683 -15,15
Subsidio & Exploragao 1151 504 1106 -45 -3,91
Ganhos e perdas em associadas 1611 1067 1743 132 8,19
Outros Rendimentos e Ganhos 103 958 64 421 45791 58167 -55,95
Gastos e Perdas Operacionais (b) -2 715048 -2 438 901 -2268 038 447 010 16,46
Sgs;zri?jar:ercadorias vendidas e das matérias (276 583) (127171) (146 395) 130188 47,07
Fornecimentos e Servicos Externos (1816 262) (1664 382) (1511 112) 305 150 16,80
Gastos com o Pessoal (578 880) (556 957) (585 831) -6 951 -1,20
Variag3o da produgio 8894 (8589) 2320 -6 574 -73,91
Trabalhos para a prépria entidade 791 608 559 -232 -29,33
Imparidade de inventarios (perdas/reversdes) (105) 206 (1812) -1707 94,21
Imparidade de dividas a receber (perdas/reversdes) (14 044) (5655) (2129) 11915 84,84
Provisdes (aumentos/redugdes) (5 706) 170 1442 7148 125,27
Aumentos/reducdes de justo valor 104 (174) 32 72 -69,23
Outros gastos e perdas (33 257) (76 957) (25112) 8145 24,49
f}?esult.ado antes @e depreciag:’ies, gastos de 89 993 35 503 70 240 19 753 21,5
inanciamento e impostos C = (a) — (b)
Gastos/reversdes de depreciagio e de amortizagao (d) (85 437) (61 851) (54 902) 30535 -35,74
I(r;eﬁzgS;riigzgéls\;o(se;iepreoavels/amortlzavels (1 984) (2 294) 310 15,63
Outros gastos ndo recorrentes (f) (91394) o
Resultado operacional (antes de gastos de
financiamento e impostos) G = (C) — (d) — (e) — (f) 2572 (17342) 13 044 10472 407,15
Juros e rendimentos similares obtidos (h) 3 091 4 631 2877 -214 -6,92
Juros e gastos similares suportados (i) (84 509) (67 904) (44190) 40319 47,71
Resultado antes de impostos ] = (G) + (h) + (i) (78 846) (180 615) (28 269) 50 577 64,15
Imposto sobre o rendimento do exercicio (k) (2103) 20176 (3 688) 5791 275,37
gzzrclfr?grolzaajgflzgms a unidades operacionais 8 662 8 944 8 944
Resultado liquido do exercicio (M) = () + (K) + (L) (80 949) (151 777) (23 013) 57 936 71,57
EBITDAR 178,3 142,0 200,8 22,5 12,62

Fonte: TAP SGPS.
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Anexo 4. Mais Valias Realizadas com a venda de 61% do capital da TAP SGPS

Movimentos contabilisticos

(6.394.050€)

% Participagdo N;:::::)t € observagoes
Contas Valor (euros)
n.° agdes 915.000,00 787152 — TAP SGPS 13.940.842,41
Valor Custo de 7871521 — TAP Valor
o 9.150.000,00 S 10.000.000,00
| | contabilistico aquisigao de venda
3 Valor liquid
E Valor liquido de (%) 6.792.00 d:soéelsquels:s 7871522 — TAP Valor 8.605.050. 00
B| | Venda (VDR¥) 7:540-792, P de aquisi¢do -605-950,
£ de venda
g Para 8 TAP
S determinagdo |7 7152’21_d 15.000.000,00
o da mais-valia mparidades
T contabilistica
Jel valia foi considerado
& - 13.940.842,00 | o justo valor da
a | contabilistica’®® e 8 _TAP
€ particip¢do 7071524 .
£ remanescente Pespzsas associadas 2.453.207,59
que ficou em avenda
carteira

Impactos nas Contas consolidadas

Situagdo Liquida
(em 31/10/2015)

-678.088.000,00

Atribuivel ao
acionista (sem
Interesses
Minoritdrios)

Valor de 7 1.000,00
Transacgao 3941 ,
Valia sem 692.029.000,00
goodwill 92029000,
Goodwill 0,00
(31/12/2015) Y

Valia da Venda

692.029.000,00

Néo é utilizado um plano de contas, por conseguinte as
operagdes realizadas foram:

Reconhecimento do resultado do periodo entre
01.01.2015 e a data de perda de controlo: -143.186me
(RLE); -15.107me€ (Outro Rendimento Integral);
Desreconhecimento da totalidade dos ativos e passivos,
a data da perda de controlo: -678.088me
Reconhecimento da associada pelo justo valor a data da
perda do controlo: 6.394me;

Reconhecimento do justo valor da retribui¢do recebida:
10.000mM¢;

Reconhecimento dos gastos relacionados com a Venda:

2.453 me (¥¥).

Nota: (*) N3o inclui a receita da OPV que s6 ocorreu em marco de 2017. (**) Este valor ndo coincide com o apurado no resultado
da operagio (7 519 610,65 €) do que resulta uma diferenca de 27.181,35 € e que se deve a acertos ocorridos & posterior nos encargos
da consultadoria juridica.

Fonte: Parpublica.

138 Para a determinagdo da mais-valia contabilistica foi considerado o justo valor da participgdo remanescente que
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Anexo 5. Estrutura Acionista das 20 maiores companhias aéreas mundiais

s
B
&
)

Companhia Aérea _ Market Status | 1.% Acionista | | % 2.° Acionista | % | 3.° Acionista | %
Delta Air Lines cotada Janus C. M. 8 Wellington M. 7 | | Capital W. I. 5
United Continental cotada Capital W.1. 9 | Janus C. M. T Wellington M. 8 |
Lufthansa cotada Templeton G. 5 BlackRock Inc. T Franklin R. T
American Airlines cotada ICC Capital M. 8 Water StreetC. | | 2 | |
AF — KLM cotada | |Estado Frances | [ 16 | [AF—KLM [ | -]
IAG cotada Bankia, SA 12 BlackRock Inc. T Templeton G. T
Southwest Airlines cotada Capital R. G. 13 Primecap M. C. 70 | [T Row e Price T
Emirates privada Governo Dubai 100 - ] |
China Southern cotada Nan Lung @ 37 - ] |
Qantas cotada Franklin R. 1 C. Ealth Bank T Capital G. C. T
Cathay Pacific cotada Swire Pacific Lt 45 | | Angel Paradise T Custain Ltd T
Us Airlines cotada Fidelity M. 12 | | Wellington M. T Manning & Na. T
China Eastern China Eastern ® 55 | |Jin)Jiang Int. E China National E
Air China cotada China National b 81 - [ ] -]
Singapore Airlines cotada Tamasek H. 56 | | Singapore A. Lt 2 | ]
LATAM cotada nd nd | [nd "nd | [nd 'nd |
Ryanair cotada Capital R.& M. 16 | [BlackRock Inc. || 6 | Manning & Na. T
Air Canad4 cotada PAR Capital M. 22 | [UBS 20 | Anchorage C. T
Korean Air cotada Hanjin Transp. 10 | | Yang-Ho-Cho 70 | [ Nat. Pension . T
Japan Airlines privada nd nd | [nd | nd| [nd E

Nota: a) Nan Lung é detida pela companhia Estatal China Southern. b) China Eastern Air
companbhias estatais. C) Temasek é o fundo soberano de Singapura.
Fonte: Bloomberg; R&Cs companhias.

Holding e CNAC s3o

Das 20 maiores companhias aéreas, apenas 6 tém participa¢do do Estado, sendo a posi¢do deste maioritdria em 4: 1.
Emirates: 100% Governo do Dubai; 2 China Eastern: 55% da China Eastern Air Holding (estatal) e 5% da CNAC (estatal);
3. Air China: 81% detida pela CNAC, holding estatal Chinesa; 4. Singapore Airlines: 56% detida pela Temasek, fundo
soberano de Singapura.

Nos restantes casos, verifica-se uma clara prevaléncia de empresas cotadas em bolsa, com estruturas acionistas
fragmentadas e com participagdo relevante de investidores institucionais. Na generalidade das empresas o maior
acionista detém entre 5% e 15% do capital.

Ao contrdrio do observado nas infraestruturas aeroportudria, em que continua a justificar-se manté-la na propriedade
publica, no caso das companhias de aviagdo, verifica-se uma grande prevaléncia de empresas privadas e cotadas no
mercado de capitais. Esta realidade estard relacionada com o diferente percurso histérico dos dois sectores: o
desenvolvimento da aviag@o civil teve um forte contributo de empreendedores privados que langaram companhias de
aviagdo, enquanto que os aeroportos tendem a ser historicamente investimentos publicos que sé mais recentemente
entraram na esfera privada.
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Anexo 6. Fluxos Financeiros relativos a Capitalizagdo e & Emiss3o de Obrigacdes

FLUXOS FINANCEIROS - CAPITALIZAGAO

Conta Contabil(stica
Data Valor Empresa BANCO usD EUR Débito Crédito
12.11.2015 TAP SGPS Banco BPI 15 000 000,00 1210100410 5300000000
13.11.2015 TAP SGPS Banco BPI 150 00O 000,00 139 353 400,22 1210100411 5300000000
31.03.2016 TAP SGPS Banco BPI 19 187 500,00 16 853 315,68 1210100411 5300000000
30.06.2016 TAP SGPS Banco BPI 19 187 500,00 17 282 921,89 1210100411 5300000000
30.09.2016 TAP SGPS Banco BPI 19 187 500,00 17 191 559,84 1210100411 5300000000
21.12.2016 TAP SGPS Banco BPI 19 187 500,00 18 412 340,54 1210100411 5300000000
226 750 000,00 224 093 538,17
FLUXOS FINANCEIROS - EMISSAO DE OBRIGAGOES
Conta Contabilistica
Data Valor Empresa BANCO usD EUR Débito Crédito
16.03.2016 TAP SGPS Montepio Geral 50 000 000,00 1210100910 2322200001
16.03.2016 TAP SGPS Montepio Geral 40 000 000,00 1610100910 2322200001
16.06.2016 TAP SGPS Montepio Geral 30 000 000,00 1610100910 2322200001
0,00 120 000 000,00
FLUXOS FINANCEIROS - TOTAL
Conta Contabilistica
Ano Valor Empresa BANCO usD EUR Débito Crédito
2015 TAP SGPS Banco BPI 15 000 000,00 1210100410 5300000000
2015 TAP SGPS Banco BPI 150 00O 000,00 139 353 400,22 1210100411 5300000000
2016 TAP SGPS Banco BPI 76 750 000,00 69 740 4137,95 1210100411 5300000000
2016 TAP SGPS Montepio Geral 120 000 000,00 1610100910 2322200001
226 750 000,00 344 093 538,17
Total (*) 337.500.000,00
Nota: (*) A diferenca entre € 337,5 M (valor definido nos acordos de reprivatizacdo) e € 344,1 M resulta da diferenca de cimbio.

Fonte: TAP SGPS
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Anexo 7. Ficha Técnica do Empréstimo Obrigacionista

‘\(A\W\/}/\

Empréstimo Obrigacionista

Valor Total

Subscri¢do Azul, SA

Subscri¢do Parpublica, SA

Montante (a)

120.000.000,00€

90.000.000,00€

30.000.000,00€

Periodo de Célculo de Juros Trimestral Trimestral Trimestral
Base de Célculo Juros 360 dias 360 dias 360 dias
Juros (Taxa de 4,166% no primeiro ano ) (b) 1.024.141,67€ 1.010.255,00€ 13.886,67¢

Juros (Taxa de 7,5% nos anos seguintes) (c)

131.704.623,90€

97.996.527,00€

33.708.096,90€

Total de Juros (d) = (b) + (c)

132.728.765,57€

99.006.782,00€

33.721.983,57¢€

Montante Final ap6s capitalizagdo dos juros

(€)= (a) + (d)

252.728.765,57€

189.006.782,00€

63.721.983,57¢€

Prazo do Empréstimo

10 anos

10 anos

10 anos

Data de Subscri¢do

15 de margo de 2016

15 de margo de 2016

16 de junho de 2016

Maturidade 16 de junho de 2026 16 de junho de 2026 16 de junho de 2026
Obrigacdes 1200 obrigag¢des 900 obriga¢des 300 obrigacdes
Conversdo das Obrigagdes em Ac¢des 130.435 A¢des 97.826 A¢des 32.609 A¢des
Direitos Econémicos TAP SGPS 55,00% 41,25% 13,75%

Periodo para a Conversdo das Obriga¢des
em Acdes

Por acordo entre as partes, até 16/06/2026 (data de vencimento do empréstimo
obrigacionista). Se uma das partes n3o efetuar a convers3o das obrigagdes em
acdes, recebe o montante final do empréstimo apds a capitalizagdo dos juros
em 16 de junho de 2026, sendo que os juros s3o capitalizados trimestralmente.

Fonte: TAP SGPS.
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Anexo 8. Estrutura Acionista da TAP SGPS

Atlanti
Gateway A 45% 90% 39.4% | 642391 37,75%
Azul C (a) 75% 100% 6,0% 97 826 41,25%
B 50% 5% 48,0% 782 609 5,00%
Parpublica
C(a) 25% 100% 2,0% 32 609 13,75%
l’;a_llgilsadores Ordindrias 5% 5% 4,6% 75 000 2,25%
Total Todas 100% 100% 100% 100,0% | 1630 435 100,00%

Notas: * Data dos Acordos de Recompra. a) Ag¢des resultantes da conversdo.

Fonte: Contrato de Sociedade (artigos 6.° e 7.°), Acordo Parassocial (cldusula 16. e Anexo VI -
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Anexo 9. Poupanca obtida com a segunda renegociagdo da divida

‘\(A\W\/}/\

(em euros)
Instituices . Apés Reprlvatlza-l?ao ~ Recompra (Renegociagao) .
Financeiras axa de oupanca
Juros (a) Juro Juros (b) Taxa de Juro (ab)
10 000 000,00 177213542 | 500% 1329 101,56 3,750% 443 033,85
45 000 000,00 7 974 609,38 | 5,00% 5980 957,03 3,750% 1993 652,34
Millennium BCP
20 000 000,00 3544 270,83 | 5,00% 2 658 203,13 3,750% 886 067,71
1 827 490,00 322 586,94 | 5,00% 241 940,21 3,750% 80 646,74
40 000 000,00
cGD 50 000 000,00 16352 308,67 | 3,751% 16 347 949,22 3,750% 435945
33 000 000,00
20 000 000,00 3367 057,29 | 4,75% 2 658 203,13 3,750% 708 854,17
20 000 000,00 3367 057,29 | 4,75% 2 658 203,13 3,750% 708 854,17
Novo Banco
20 000 000,00 3367 057,29 | 4,75% 2 658 203,13 3,750% 708 854,17
7 500 000,00 1262 646,48 | 4,75% 996 826,17 3,750% 265 820,31
Banco Popular 16 000 000,00 2268333,33 | 4,00% 2126 562,50 3,750% 141 770,83
Montepio Geral 20 000 000,00 7 088 541,67 | 5,00% 5316 406,25 3,750% 1772135,42
Total 303 327 490,00 50 686 604,60 42 972 555,44 7 714 049,16

Fonte: TAP SGPS

49



‘{\(w,\/sﬂ

Reprivatiza¢do e Recompra da TAP

Anexo 10. Divida do grupo TAP e respetivos encargos antes e ap6s reprivatizagdo

Antes da Reprivatizagio Apés Reprivatizagao
Institui¢gdes Financeiras Capital N.° Taxa de N.° Taxa de
de anos Juro Juros de anos Juro Juros

10 000 000 0,2 5,029% 92 198,33 7 5,0% 2599 913,19
Millenmiurm BCP 45 000 000 0,2 5,029% 414 892,50 7 5,0% 7738 020,83
20 000 000 0,2 5,029% 184 396,67 7 5,0% 5199 826,39
1827 490 2,49 0,500% 12 950,69 6,99 5,0% 474 623,98

40 000 000 0,04 4,040% 58 413,33
CGD 50 000 000 0,04 4,035% 72 854,17 7 3,78% 22194 013,35

33 000 000 0,03 4,044% 44 484,00
20 000 000 o1 4,75% 108 194,44 70 475% 3998 957,79
Novo Banco 20 000 000 o 4,75% 108 194,44 70 475% 3998 957,79
20 000 000 o,11 4,75% 108 194,44 7 4,75% 3998 958,79
7 500 000 o 4,75% 0,00 7 4,75% 911 560,87
Santander Totta 20 000 000 0,12 5,044% 120 495,00 2 5,04% 2 047 406,11
BPI 25 000 000 0,25 3,44% 219 777,78 2 3,00% 1522 916,67
Banco Popular 16 000 000 0,1 3,972% 65 317,33 7| 4,001% 3 280 800,00
80 000 000 0,21 3,963% 686 920,00 7,14 3,81% 17 477 777,78
Banco BIC 20 000 000 0,5 4,878% 381 902,48 05| 5,269% 532 754,44
Montepio Geral 20 000 000 4,329 4,329% 26 455,00 7 5,00% 10 538 802,93
350 000 000 12|  4,0605% 112 231 899,31 12 4,26% 112 261 199,30
Deutsche Bank (1) 20 000 000 10,78 |  4,0605% 5 418 707,01 10,78 | 4,0605% 247 024,19
55 000 000 5,0 4,50% 8 662 500,00 5 4,36% 6 248 508,00
TAGUS (2) 230 000 000 9,73 2,19% 42 010 594,01 9,73 2,19% 41 840 484,27
PK (3) 25 000 000 7 5,17% 7 286 805,56
Total 1128 327 490 171 029 340,93 254 399 312,23

Notas:

(1) A renegociagdo nao incidiu sobre estes empréstimos dado que os contratos foram celebrados em 2005 e 2007, tendo os
respetivos prazos finalizado em novembro de 2017.
(2) Este empréstimo n3o foi objeto de renegociagao pelo facto de o contrato ter sido celebrado em dezembro de 2006 e finalizado
em setembro de 2016.
(3) O empréstimo foi contraido apenas em fevereiro de 2016 e terminard em fevereiro de 2023.

Fonte: TAP SGPS
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Anexo 11. Precos previstos para as situa¢des de bloqueio e de incumprimento

Acionistas
Tipo de situagao Atlantic Regras para a determinagdo do preco
Parpublica
Gateway

SituagBes de Bloqueio previstas na cldusula 24 do Acordo Parassocial da TAP S!

GPS

Auséncia de acordo entre as partes ao nivel da
AG e do CA (clausula 24. a) e b).

Caso se verifique uma situagdo de bloqueio que n3o seja solucionada entre as partes estdo contempladas duas
solugdes:

a) Primeira opgao de compra — A Parpublica tera o direito de exigir a Atlantic Gateway que lhe venda todas
as suas agoes; e

b) Primeira opgio de venda — A Atlantic Gateway terd o direito de exigir  Parpublica que Ihe compre todas
as suas agdes.

Prego da1.* opgio de compra: Se for a Parpublica a exercer o direito, as a¢des da Atlantic Gateway serdo vendidas
a Parpublica ao prego que resulte de uma avaliagdo independente, acrescido de 20% ao seu valor (vide n.° 6 da
cldusula 24? do Acordo Parassocial e de Compromissos Estratégicos da TAP SGPS).

Prego da 1.* opgio de venda: Se for a Atlantic Gateway a exercer o direito, as a¢des da Atlantic Gateway serdo
vendidas a Parpublica (Estado) pelo montante resultante de avaliaggio independente (n. °7 da cldusula 24?).

A compra e venda das a¢des da Atlantic Gateway em resultado do exercicio da 12 opcdo de compra ou da 12
opgao de venda inclui o pagamento devido pela compra das ages e do prego devido pela compra dos créditos
acionistas da Atlantic Gateway (n.° 10 da cldusula 24 do Acordo Parassocial).

SituagBes de Incumprimento previstas na cldusula 25.2 do Acordo Parassocial da TAP SGPS

A clausula 25.2 apresenta um conjunto de situagdes de incumprimentos, que sdo suscetiveis de ocorrer, quer em conjunto ( d), e) e f), quer isoladamente tipificando para cada uma (Atlantic
Gateway: a), g) e i) e para a Parpublica: b), c), h) e j) as respetivas situacdes e fixando-lhe um preco:

A) A situaggio de incumprimento serd imputdvel
A Atlantic, se esta ndo cumprir com:

A capitalizagdo prevista e/ou
alteracdo dos direitos
econémicos das agdes em
resultado da conversdo das
obrigagdes convertiveis em
agdes (n.° 2 e 3 da cldusula
17.%);

Nzo exercer o direito de
transmitir & Parpublica a
obrigagdo de realizagdo das
prestagdes acessérias nos
termos previstos no n.1 e 2 da
cldusula 20%

N3o alteragao dos diretos
econdmicos inerentes as agdes
detidas pela Parpublica nos
termos previstos nos n.°s e 6
da cldusula 20 (transmissdo a
Parpublica das prestagdes
acessorias a realizar pela
Atlantic).

Caso se verifique uma Situagiio de Incumprimento imputdvel 3 Atlantic Gateway, a Parpublica podera optar por
exercer um dos seguintes direitos, ndo podendo exercer mais do que um desses direitos em relagdo a mesma
Situagdo de Incumprimento:

a) Caso, a Parpublica considere, a Situagdo de Incumprimento sanavel, a Parpublica tera o direito de exigir a
Atlantic Gateway o pagamento de uma multa didria de € 25.000, até que a Situagdo de Incumprimento
cesse e a situacdo anterior seja reposta em termos considerados satisfatérios pela Parpublica;

b) Caso, a Parpublica considere, a Situagdo de Incumprimento ndo sanavel, a Parpublica terd o direito de exigir
a Atlantic Gateway o pagamento do montante de €10.000.000, a titulo de cldusula penal, nos termos do
disposto no artigo 810. ° do Cédigo Civil; ou

) A Parpublica terd o direito de exigir a Atlantic Gateway que lhe venda todas as suas A¢des (designada por
"Segunda Opgdo de Compra”).

Se a Parpublica optar pelo direito de exigir 4 Atlantic Gateway c) que lhe venda todas as suas agdes (Segunda
Opgao de Compra). O prego pelo qual as a¢des da Atlantic serdo vendidas & Parpublica em resultado do
exercicio da Segunda Opgdo de Compra serd o montante resultante da Avaliagdo Independente, deduzido de
20% (Prego da Segunda Opgio de Compra).

situacdo de

incumprimento  serd

imputdvel a Parpublica, se esta ndo cumprir

a)

g

)
B) A
com:

b)

c)

h)

Participacdo da Parpublica no
capital social da Sociedade (n.°
3 e 4 da clausula 15);

Incumpra o disposto non.°3 e
no n.° 4 da cldusula 15
(Delegagao de Competéncias
do CA na Comissdo Executiva);
Incumpra a obrigagao de
realizar prestagdes acessérias
nos termos do disposto no art.°
10 dos Estatutos e no Acordo de
Monitorizagao Financeira e/ou
a obrigagdo de realizar as
prestacdes acessérias da
Atlantic em resultado da sua
transmissdo (n°1e 2 da
cldusula 20);

Adotar qualquer lei, decreto-lei
ou portaria ou outra norma
juridica que afete: a % da
participagdo social e/ou dos
direitos de voto da Atlantic, os
direitos econémicos das a¢des
detidas pela Atlantic e/ou a
execugdo do Projeto Estratégico
do Grupo TAP.

Caso se verifique uma Situaggo de Incumprimento imputdvel 3 Parpublica, a Atlantic Gateway podera optar por
exercer um dos seguintes direitos, ndo podendo exercer mais do que um desses direitos em relagdo a mesma
Situagdo de Incumprimento:

a) Caso, a Atlantic Gateway considere, a Situag3o de Incumprimento sandvel, a Atlantic Gateway terd o direito
de exigir a Parpublica o pagamento de uma multa didria de € 25.000, até que a Situagdo de Incumprimento
cesse e a situagdo anterior seja reposta em termos considerados satisfatérios pela Atlantic Gateway;

b) Caso, a Atlantic Gateway considere, a Situagdo de Incumprimento ndo sandvel, a Atlantic Gateway terd o
direito de exigir Parpublica o pagamento do montante de € 10.000.000, a titulo de cldusula penal, nos
termos do disposto no artigo 810. ° do Cédigo Civil; ou

) A Atlantic Gateway terd o direto de exigir a Parpublica que lhe compre todas as suas Agdes (designada por
"Segunda Opgdo de Venda").

Se a Atlantic Gateway optar pelo direito de exigir & Parpublica o da alinea c) que lhe compre todas as suas a¢des
(Segunda Opgao de Venda). O prego pelo qual as ag¢des da Atlantic Gateway serdo vendidas a Parpublica em
resultado do exercicio da Segunda Opgdo de Venda sera o montante resultante da avaliagdo Independente,
acrescido de 20% (Prego da segunda Opgio de Venda).

A compra e a venda das agdes da Atlantic Gateway em resultado do exercicio da Segunda Opgao de Compra ou
da Segunda Opgao de Venda, inclui o pagamento do prego da venda das agdes e o prego devido pela compra
dos Créditos Acionistas pela Atlantic.

Fonte: Acordo Parassocial da TAP SGPS
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Anexo 12. Estrutura de capital da TAP SGPS

52

Quadro WACC

Estrutura de capital TAP

2014 2015 2016
Custo dos Capitais Proprios
Taxa de juro sem risco 0,541% 0,634% 0,207%
Prémio de risco do pais 3,10% 2,92% 3,32%
Taxa de juro sem risco ajustada 3,64% 3,56% 3,53%
Beta dos Ativos 0,89 0,84 0,82
Alavancagem Financeira (D/E) 528% 215% 226%
Alavancagem Financeira (D/(D+E) 84% 68% 69%
Taxa de Imposto 24,5% 22,5% 22,5%
Beta dos Capitais Préprios 4,44 2,25 2,27
Prémio do risco do mercado 6,0% 6,0% 6,0%
Beta dos capitais proprios 4,44 2,25 2,27
Prémio de risco 27% 14% 14%
Custo dos capitais proprios (Ke) 30,3% 17,1% 17,2%
Custo da Divida
Taxa de juro sem risco 0,54% 0,63% 0,21%
Spread 3,26% 3,72% 4,38%
Taxa de Imposto 24,5% 22,5% 22,5%
Custo Liquido da divida (Kd) 2,87% 3,38% 3,55%
Estrutura de Capital
Alavancagem Financeira (D/E) 528% 215% 226%
D/(D+E) 84% 68% 69%
E/(D+E) 16% 32% 31%
WACC 7,232% 7,723% 7,723%

Fonte: TAP SGPS
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Resposta Alegagdes
Entidade

Sim Nao Sim Nao
Ministério das Finangas do XX| Governo X
Ministério do Planeamento e das Infraestruturas do XXI Governo X
Ministério das Finangas dos XIX e XX Governos X
Ministério da Economia do XIX Governo X X
Ministério da Economia do XX Governo X
Parpublica X X
TAP SGPS X
Autoridade Nacional de Aviagao Civil
Autoridade da Concorréncia
Unidade Técnica de Acompanhamento e Monitorizag3o do Setor Publico Empresarial X
Instituto Nacional de Estatistica X
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Exmo. Senhor
Diretor-Geral do Tribunal de Contas
Juiz Conselheiro José F. F. Tavares
Avenida da Republica, 65
1050-189 Lisboa
SUA REFERENCIA SUA COMUNICACAO DE NOSSA REFERENCIA DATA
Departamento de 29-03-2018 ENT.: 2732
Auditoria Vil PROC. N°: 12.1

ASSUNTO:  Reprivatizacio e Recompra da TAP - Relato de Auditoria - Audicao

Na sequéncia da notificacdo para o exercicio do contraditdrio sobre o relato identificado em
epigrafe, nos termos do artigo 13.° da Lei n.° 98/97, de 26 de agosto, encarrega-me o Senhor

Ministro das Financas de enviar a sua pronincia nos termos e com os fundamentos seguintes:
| - ENQUADRAMENTO

1. Importa, & partida, relevar as conclusdes patenteadas no sumario da auditoria levada a cabo
pelo Tribunal de Contas sobre o processo de recomposicao do capital social da TAP SGPS
(reprivatizacdo e recompra), destacando com especial acuidade o juizo feito sobre a

regularidade e a eficacia deste processo.

2. O Tribunal de Contas reconhece que, embora num contexto de instabilidade legislativa e
com sucessivas alteragdes contratuais em matérias assaz complexas, O processo de
recomposicao social da TAP SGPS respeitou e conformou-se ao quadro legal vigente, sem
qualquer desvio ou infracdo as leis nacionais e comunitarias aplicaveis a alteragdes de
participagdes no capital social de companhias aéreas.

3. Por outro lado, classifica o processo como eficaz, porquanto possibilitou a viabilizacdo da
empresa, através da capitalizagio efetuada pelo acionista privado (Atlantic Gateway), sem que
o Estado tenha perdido o controlo estratégico da mesma, o que foi logrado com 0 processo
negocial encetado pelo XXI Governo, que culminou conforme é consabido com a recuperacdo
de uma participagdo de 50% do capital social da TAP SGPS.

4. A este proposito interessa desde ja evidenciar que o acionista privado aceitou capitalizar a

empresa nos exatos termos estabelecidos na fase da reprivatizacao da TAP SGPS, reduzindo,
Gabinete do Ministro das Finangas
Av. Infante D. Henrique, 1, 1149-009 Lisboa, PORTUGAL
TEL + 351 21 881 68 00 FAX + 351 21 881 68 62 EMAIL gabinete.ministro@mf.gov.pt www.partugal.gov.pt

1



si C TRIBUNAL DE

= CONTAS

¢35 REPUBLICA
%~ PORTUGUESA

GABINETE DO MINISTRO DAS FINANCAS

contudo, muito expressivamente, a sua participacdo social (e contrapartida econémica do seu
esforco de investimento) para uma posicao minoritéria, ficando com um conjunto de acbes
equivalente a 45% do capital social.

5. O plano de capitalizacéo do acionista privado manteve-se com a recompra executada pelo
XXI Governo, pelo que foi necessario encontrar um mecanismo que salvaguardasse e assegurasse
a protecdo desse investimento, o que se veio a traduzir na atribuicdo de direitos econémicos
dispares face as participacbes sociais relativas dos acionistas da TAP SGPS, em termos que mais
a frente serdo methor explicitados.

6. Na apreciacdo do Tribunal de Contas, este processo merece um Unico reparo, relativo &
eficiéncia do processo, por nao ter obtido o consenso necessario dos decisores pablicos, tendo
as alteragdes contratuais, alegadamente, agravado eventuais responsabilidades e contingéncias
sobre a TAP SGPS.

7. No que concerne ao primeiro fator, convém lembrar as especiais circunstancias e o momento
da concretizacao da reprivatizagio protagonizado pelo XX Governo Constitucional.

8. Alegando razdes de necessidade urgente de fundos de tesouraria, o XX Governo
Constitucional consumou a alienacao de 61% do capital social da TAP SGPS a 12 de novembro
de 2015, ja apés ter conhecido a reprovacio do seu Programa pela Assembleia da Repiblica,
estando ferido de legitimidade constitucional e com competéncia politica muito diminuidas,
bem sabendo alids que a maioria expressiva dos Partidos com representacao parlamentar se
opuniha determinantemente ao modelo reprivatizacdo entdo em curso.

9. Nao pode, por isso, ser assacada qualquer responsabilidade ao atual Governo no que diz
respeito a falta de consenso sobre o modelo de reprivatizacdo, devendo essa responsabilidade
ser endossada a quem precipitou esta venda, com uma legitimidade politica ferida e atuando
contra o sentimento geral.

Contextualizando a motivacio para a reprivatizacdo parcial da TAP,

10. O XX Governo firmou a convicgéo que a TAP sempre teve e continuara a ter futuro e sentido
como projeto empresarial, conservando um valor préprio ndo negligencidvel e um interessante
potencial de desenvolvimento, considerando a posicao geogréafica de Portugal, enquanto
plataforma transatlantica no eixo Europa-América-Africa, além da importédncia que a

companhia reveste na projecdo internacional de Portugal e como veiculo fundamental de

Gabinete do Ministro das Finangas
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ligacao a diaspora.

11. O principal estrangulamento para a afirmacdo da TAP no contexto internacional prendia-se
com o passivo acumulado, essencialmente, devendo a abertura de capital a privados servir
como instrumento adequado para a redugéo, ou pelo menos a sustacéo, desse passivo, uma vez
que os regulamentos comunitarios mostram-se muito restritivos quanto a possibilidade de
capitalizacdo das companhias pelos Estados, de modo a garantir a s& concorréncia do mercado

(nico.

12. Assim, ao Estado, na qualidade de acionista, ficaria reservado o papel essencial de
conformacéo das decisdes estratégicas da companhia, monitorizando todos os atos de gestdo
exercidos por profissionais indigitados pelo acionista privado que atuam no quadro de uma
delegacio de competéncias, e velando pelo cumprimento do plano estratégico e do plano de
negécios, deste modo garantindo a manutengéo da sede da empresa e do hub em Portugal, de
forma perene, assim como a manutencao das rotas para as Regides Autonomas e para 0s paises
de lingua portuguesa ou com forte presenca de emigracao.

13. Levando em consideracdo o enquadramento ora feito sobre o processo de recomposi¢ao do
capital social da TAP SGPS, expondo as motivagdes que determinaram a que este Governo
considerasse decisiva a recuperacdo da posic&o como acionista maioritario, interessa agora
discorrer de forma direta ao relato de auditoria em apreco, aclarando, construtivamente,
algumas situacdes que, eventualmente, possam ter sido desconsideradas ou ignoradas.

Assim,
Il - REPRIVATIZACAO

14. No ponto 19 da auditoria promovida pelo Tribunal de Contas é referido que a Parplblica
beneficiava, pelo periodo de dois anos, do exercicio da opgao de venda do capital remanescente
por si detido (34%), assistindo igualmente ao acionista privado o direito a exercer & opgao de
compra dessa participagao.

15. Com efeito, a atribuicdo, as duas partes, da op¢do de venda ou de compra do capital detido
indiretamente pelo Estado, parece conduzir a que essa viria a ser uma realidade comprovada a
prazo, donde se poderd inferir que, a data de hoje, a empresa poderia ser exclusivamente
formada por capitais privados, achando-se o Estado totalmente apartado da TAP, nela nao
tendo qualquer intervencao direta.

Gabinete do Ministro das Financas
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16. Se nos detivermos sobre a clausula 9.9 do Acordo de Venda Direta, de 24 de junho de 2015,
em estreita conjugacdo com a clausula 7.15, constatamos que o preco a determinar para a
alienacao do remanescente do capital (34%) era variavel em funcao des resultados reportados
ao exercicio de 2015, quando a gest8o e controlo estratégico ja se encontrava exclusivamente
na dependéncia do acionista privado (a Parpublica estava representada somente com 2
administradores ndo executivos).

17. Em suma, parece-nos que néo foi dada a relevincia ao facto do Estado alienar por completo
as participagdes no capital da TAP ao fim de dois anos e as circunstancias e condigdes para a
determinagéo do preco dessa alienacio.

18. O Estado ter-se-ia despojado de um ativo a troco de um valor indexado aos resultados que
a TAP apresentasse em 2015, quando, nesse momento, o Estado ja n&o dispunha de influéncia
executiva na gestdo da empresa.

19. No ponto 21 do relato da auditoria, sdo apresentados os instrumentos juridicos relevantes
que suportaram a operacao de reprivatizagao, sem que tenha sido identificado e valorado o
documente decisivo que permitiu a reestruturacao do passivo financeiro com os bancos, a
designada “Carta de Conforto” que, conforme entendimento do proprio Tribunal de Contas,
agravou o risco e as eventuais responsabilidades futuras do Fstado.

20. Reportando agora ao ponto 31, ndo sio extraidas quaisquer conclusées quanto a limitacao
a prazo, por um periodo de 10 ou 30 anos, de objetivos comuns aos interesses nacionais, seja
qual for o Governo que circunstancialmente possa estar investido de funcdes. Estamos a tratar
de obrigacdes de servico piblico, de obrigacées decorrentes do principio constitucional da
continuidade territorial, quando falamos das ligagdes as regides auténomas, ou da promocio
da economia nacional e do turismo com a preservacao do Hub nacional.

21. Estes séo desideratos nacionais que sb agora estio efetivamente garantidos com a operacao
de reconfiguracdo da posicio acionista do Estado na TAP promovida pelo XX| Governo de forma
perene e que visam a prossecucao do interesse piblico.

22. Por outro lado, regista-se o reconhecimento pelo Tribunal de Contas da depreciacao de
capitais préprios de 131,1 M€, ocorrida desde o inicio do processo de reprivatizacdo, entre
2012 e 2014, somente em dois exercicios sob a égide da gestdo e respetiva responsabilidade do
XIX Governo (vide ponto 34 do relato).

Gabinete do Ministro das Finangas
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23. No ponto 50, parece-nos que o Tribunal de Contas incorre num juizo precipitado, ao
sentenciar que a estrutura acionista fixada em 12 de novembro de 2015 se encontrava conforme
as regras comunitarias, quanto a necessidade das companhias aéreas europeias serem detidas
em mais de 50% por Estados-membros e/ou cidaddos nacionais de Estados-membros (Cfr. alinea
f) do artigo 4.° do Regulamento (CE) 1008/2008 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24
de setembro).

24. Neste sentido, veja-se que, de acordo com os relatorios executados pela entidade nacional
reguladora do setor, a Autoridade Nacional da Aviacdo Civil, persistiam dividas quanto a
conformidade da composicio acionista da sociedade Atlantic Gateway - com participacdo de
controlo da TAP - face ao regulamento comunitario supra referido.

25. Trazendo a colacio os pareceres da ANAC, logo no parecer prévio, datado de 12 de outubro
de 2015, a ANAC pronunciou-se previamente & data do “closing” do negécio da reprivatizacao
do capital da TAP, SGPS, S.A., nos termos e para os efeitos do disposto na alinea b) do n.° 5 do
artigo 8.° do Regulamento (CE) n.° 1008/2008, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de
Setembro de 2008, sobre a “projetada alteracdo indireta da estrutura accionista das referidas
transportadoras”.

26. Nessa data, a ANAC, enquanto entidade de licenciamento competente, convidou o acionista
privado Atlantic Gateway a rever os Acordos que haviam celebrado, em mdltiplos aspetos, a
saber:

a) Rever os Estatutos da Atlantic Gateway no sentido de as deliberacGes do respetivo
Conselho de Administracdo relativas & nomeagao dos membros dos érgaos sociais da
TAP, SGPS, S.A. e suas subsidiarias terem como requisito de aprovacdo a maioria
simples;

b) Densificar as disposicdes constantes dos Estatutos da Atlantic Gateway, do Acordo
Parassocial, bem como do projeto de alteracao dos Estatutos da TAP, SGPS, 5.A., no
sentido de concretizar o modelo de governance aplicavel a nomeagéo, organizaco e
funcionamento do Administrador Delegado e da Comissdo Executiva das sociedades
Atlantic Gateway, TAP, SGPS, S.A., TAP, S.A., de modo a demonstrar inequivocamente
que a gestdio corrente daquelas sociedades é efetivamente controlada pela HPGB, SGPS,
5.A., através de administradores detentores de experiéncia profissional relevante;

¢) Eliminar ou rever as clausulas do Acordo Parassocial da Atlantic Gateway relativas a
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resolucao das denominadas “Situagdes de Blogueio” e “Situagdes de Divergéncia”, de

modo a garantir iguais direitos a ambas as Partes; ou

d) Garantir que os direitos que venham a ser reconhecidos a eventuais credores
obrigacionistas em matérias reservadas a Assembleia Geral ou ao Conselho de
Administracdo da TAP, SGPS, S.A. ou das suas subsidiarias, nio excedam os direitos ja
conferidos a ndo nacionais de Estados-Membros da Unido Europeia, no @mbito da
documentacdo analisada e por esta Autoridade considerados compativeis com a
regulamentacdo europeia.

27. Por outro lado, ainda no &mbito de apreciacao da operacao da reprivatizacdo, a ANAC
notificou a TAP e a Portugélia, em 19/02/2016, de uma deliberacio que impunha um conjunto
de medidas provisorias e cautelares, destinadas a assegurar que nenhuma decisio relevante
fosse tomada até que a ANAC emitisse o parecer final sobre o processo de reprivatizacdo
concluido pelo XX Governo Constitucional.

28. A este propdsito, coloca-se & consideracdo do Tribunal de Contas que a referéncia a esta
deliberacdo da ANAC deixe de constar no ponto 74 no capitulo referente & Recompra, quando
na verdade se trata de uma decisdo que incide sobre o modelo de reprivatizacéo, aflorado no
capitulo anterior (Capitulo 4).

29. Essas decisOes da ANAC refletiram-se em sucessivas alteracdes aos instrumentos societarios
do acionista privado, designadamente aos Estatutos e ao Acordo Parassocial, de modo a
viabilizar a aprovacao por parte da ANAC, que veio a acontecer somente a 23/1 2/2016, pelo
que se sugere que o ponto 50 seja revisto em conformidade.

30. Por fim, na parte que diz respeito & reprivatizacdo, é importante destacar o ponto 65, em
que € exposto que a reestruturacio do passivo bancério representou um incremento de 84,4
M€, bem assim o ponto 67, em que ¢ dito que o Estado ficou investido objetivamente numa
posicdo similar a que resultaria da sua qualidade de acionista tinico, por ter permanecido como
responséavel pela totalidade da divida financeira da TAP SGPS.

31. Ou seja, o Estado, passando a minoritario ou deixando até de ser acionistj da TAP SGPS,
remetido por isso para uma condicdo passiva, arredado da gestdo e de qualquerlcapacidade de
influéncia na conduclio desta e dos destinos da companhia, assumiria um risco
desproporcionade ao vincular-se a responsabilidades pretéritas, presentes e futuras,

convolando o que aparentava ser um direito potestativo no seu contrario, ja que se trataria de
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uma verdadeira sujeicdo passiva, cuja sorte ficava confiada a exclusiva responsabilidade dos
atos de gestdio do acionista privado - que, eventualmente, poderia, anos depois, obrigar o
Estado a receber a TAP de volta em muito pior situacdo operacional e onerada com um passivo
muito maior.

32. Neste sentido, veja-se a referéncia efetuada na nota de rodapé 74 do Relato da Auditoria
em analise, demonstrando o potencial nivel de responsabilidades que o Estado assumiu ao
subscrever o compromisso de exercer o direito potestativo de recompra da totalidade das acbes
da TAP SGPS, em caso de incumprimento de qualquer obrigacao pecuniaria emergente de um
contrato financeiro.

Il - RECONFIGURACAO

33. Apés a investidura do XXI Governo foi encetado um processo negocial complexo com o
acionista privado, com base no compromisso assumido no Programa de Governo sufragado pela
Assembleia da Replblica, que o Estado nao deveria perder a sua posicao como maior acionista
do capital social da TAP, encontrando formas de capitalizar, modernizar e assegurar o
desenvolvimento da empresa, ao servico dos portugueses e de uma estratégia de afirmagao
lusofona.

34. Em virtude do fecho precipitado da operagao de alienacao de 61% do capital da TAP SGPS,
na conjuntura politico-constitucional acima descrita, o XXI Governo convidou o acionista
privado Atlantic Gateway a rever os termos da reprivatizacéo, abrindo o processo negocial. Este
processo veio a materializar-se no Memorando de Entendimento, assinado a 6 de fevereiro de
2016, onde se estabeleceram os principios que regeram a reconfiguracdo, designadamente as
condicBes para a transferéncia de acdes para o Estado, a definicdo das regras de governacao
societéria e a atribuicdo de direitos econdmicos aos acionistas da TAP SGPS.

35. O processo de reconfiguragdo visou, essencialmente, salvaguardar o interesse pubtico,
mediante a manutencdo da TAP como companhia aérea nacional de referéncia, com sede
efetiva e base de operacdes em Portugal, como maior exportadora de servicos e como uma das
maiores empresas empregadoras nacionais, com uma participagéo relevante do Estado no
capital social da mesma, o que lhe permite acompanhar e monitorizar de perto a atividade da
empresa e o cumprimento destes objetivos estratégicos.

36. A reconfiguraciao do modelo de reprivatizacdo da TAP possibilitou, no entanto, a entrada
de acionistas privados, com trés parceiros privados reunidos na sociedade Atlantic Gateway,
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que exercem, simultaneamente, a fungdo de investidores financeiros, contribuindo para a

necessaria capitalizacdo da companhia, e a fun¢do de sécios industriais, aportando um conjunto
de conhecimentos, competéncias, experiéncias e capacidades relevantes na area dos
transportes e na aviacao comercial, em particular.

37. A TAP passou a ter uma situacdo de caixa positiva e um balanco mais forte, com a entrada
de fundos no valor de 338 M€, dos quais a Atlantic Gateway contribuiu com € 218 milhdes, a
Azul com € 90 milhdes e o Estado com € 30 milhdes.

38. Os acionistas estratégicos da Atlantic Gateway (DGN Corp, HPGB e HNA) captaram parcerias
estratégicas com valor acrescentado para a TAP, como foram os acordos celebrados de code
share com as companhias Jetblue, Azul e HNA, promovendo a complementaridade da rede de
rotas da TAP.

39. Desde a conclusdo da reconfiguragao do capital social da TAP, foram lancadas 13 novas
rotas, cuja operacdo é assegurada diretamente pela companhia: na América do Norte,
adicionou Boston, JFK (Nova lorque) e Toronto; na Europa e em Africa, aduziu Alicante, Gran

Canaria, Estugarda, Budapeste, Colonia, London City, Abijan, Lomé e Fez.

40. O atual contributo da companhia para a economia nacional e para a projecao de Portugal
no estrangeiro, através da captacao de turismo, nao encontra paralelo. O ano de 2017 revelou-
se como o melhor ano de sempre, com 14,3 Milhdes de passageiros transportados, o que
representou um crescimento de 22% face a 2016.

41. A oferta plblica de venda destinada aos trabathadores revelou-se um sucesso, com a procura
a superar 17,5 vezes a oferta, permitindo que hoje um conjunto de 600 trabalhadores do grupo
TAP seja titular de uma participagao global de 5%, o que potencia um tendencial alinhamento
de interesses na estratégia de crescimento da TAP.

42. Convém elucidar que o ponto 73 quando refere que a recompra ficou dependente, entre
outras condicbes, da prévia autorizacdo da ANAC, essa condi¢do decorre da aplicacio do
Regulamento (CE) 1008/2008 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de setembro,
nomeadamente do n.” 5 do artigo 8.%, néo tendo sido com efeito uma condigio introduzida
voluntariamente pelas partes.
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43. No que concerne ao ponto 74 a alus&o a decisdo da ANAC, de 19 de fevereiro de 2016, deve
ser expurgada do capitulo da Recompra e colocada no capitulo anterior, uma vez que se reporta
ao processo de reprivatizagao anterior.

44, O ponto 76 refere o exercicio da opgdo de venda de 34% do capital social e aquisicao
imediata de um conjunto de acdes equivalente a 50% do capital. Ora, para que nao subsistam
quaisquer ddvidas, o exercicio da opgdo de venda de 34% prevista na clausula 9.* do Acordo de
Venda Direta serviu o (nico propésito de precludir o eventual uso desta clausula em momento
posterior por uma das partes, assumindo uma natureza absolutamente neutral e ndo tendo
gerado quaisquer encargos ou receitas adicionais para a Parplblica.

45. Os pontos 97, 98 e 99 retratam a distribuicdo de direitos econémicos entre os acionistas,
referindo criticamente a desproporgao nessa atribuicéo face as participagdes sociais detidas.

46, Ora, a razdo de ser para que haja uma desconformidade, num primeiro momento, entre
os direitos econémicos e a medida dos direitos sociais incorporados ou inerentes a cada agéo
da TAP SGPS, deve ser entendida a luz do seguinte: i) serve o propésito de proteger o
investimento privado e assegurar um retorno justo e equilibrado, em medida razoavel, face
ao esforgo executado com a capitalizagdo da companhia; ii) € meramente circunstancial e ndo
tem traducéo na distribuicdo de dividendos num horizonte temporal de curto e médio prazo
(pelo menos, e como bem descreve o ponto 97 e 110, ndo hé previsdo de dividendos até
2022); iii) num segundo momento, de eventual abertura de capital a terceiros, através de OPY
(IPO), as acdes nas vésperas dessa operacdo em bolsa obrigatoriamente terdo de ser
convertidas & mesma categoria, pelo que necessariamente tera de existir correspondéncia
entre direitos sociais e direitos econdémicos, cendrio que também permitira, portanto,
ultrapassar as questdes suscitadas pelo Tribunal de Contas.

47. O ponto 99 incorre numa imprecisdo ao desconsiderar que a opgao da conversao do
empréstimo obrigacionista no montante de 30 M€ depende (nica e exclusivamente da vontade
da subscritora desse empréstimo, a Parptblica, e ndo de terceiros, quando o mesmo atinja a
sua maturidade.

48. Assim, competira a Parplblica avaliar se economicamente € mais rentavel converter as
obrigacdes em capital e respetivos direitos econdmicos, em fungéo da valorizacdo do capital
da TAP SGPS, ou se é referivel optar pelo reembolso do capital investido, 30 M€, acrescido de
uma taxa de juro de 7,5%, factualidade que nao fica descrita no Relato da Auditoria.

Gabinete do Ministro das Financas
Av. Infante D. Henrigue, 1, 1149-009 Lisboa, PORTUGAL
TEL + 351 21 881 68 00 FAX + 351 21 881 68 62 EMAIL gabinete.ministro@mf.gov.pt www.portugal.gov.pt

2



B 'Cusms

oe

e PORTUGUESA

GABINETE DO MINISTRO DAS FINANCAS

;-a REPUBLICA

49. De igual modo, parece-nos que o ponto 102 néo leva em consideracéo que os 34% nao se
traduziriam em qualquer ganho econdmico para a Parpiiblica, porquanto no momento de uma
eventual distribuicdo de dividendos, a ser somente autorizada a partir de 2022, apds a
liquidacdo da divida financeira, a empresa j& seria exclusivamente detida por capitais
privados, por ter sido exercida com elevada probabilidade a opcdo de compra do
remanescente do capital social

50. Por outro lado, implica ressalvar que, conforme bem expressa o Tribunal de Contas no
ponto 113, ndo decorreu do Memorando de Entendimento qualquer obrigacdo de subscricio
do empréstimo obrigacionista no montante de 30 M€. Foi antes um verdadeiro direito de opgao
concedido ao acionista Estado para, querendo, participar no esforco de capitalizacao da
sociedade, agindo tal qual um acionista privado e, simultaneamente, passando a atuar e
intervir também como credora obrigacionista e participando em todos os processos de
formacao da vontade coletiva que, porventura, possam vir a ocorrer durante a vida (til do
empréstimo.

51. Alis, caso a Parpublica ndo exercesse esse seu direito no tempo proprio, a outra subscritora
do empréstimo, a Azul, estava vinculada a substitui-la realizando na integralidade o empréstimo
de 120 ME.

52. No que tange aos pontos 108, 109, 110, 111 e 112, merece a pena clarificar algumas
consideracdes e esclarecer os contornos da negociacdo com os Bancos, que resultou no Acordo
de Adaptacao e Monitorizagdo do Passivo Financeiro do grupo TAP.

53. E nesse contexto que surge 0 mecanismo designado de equity cure, em que ambas as
acionistas passam a estar obrigadas a realizacdo de prestacdes acessorias a favor da TAP,
devendo estas entradas de capital ser canalizadas diretamente aos bancos, em caso de
circunstancial indisponibilidade financeira da companhia que pudesse vir a gerar o
incumprimento qualquer obrigacdo pecuniaria prevista nos contratos de financiamento.

54. Ou seja, em caso de violacdo dos racios financeiros previstos no Acordo de Adaptagéo e
Manitorizacdo Financeira ou de incumprimento de alguma prestacdo aos bancos, as acionistas
da TAP ficam, na respetiva proporcdo relativa, obrigadas a efetuar prestagoes acessorias pelo
montante minimo necessario para sanar o evento de incumprimento, nos termos estabelecidos
nos novos estatutos da sociedade.
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55. Mais, se por qualquer motivo, caso uma das acionistas ndo realize as prestacdes acessorias
por si devidas, fica a outra acionista obrigada a realizar as prestacoes em falta por conta da
outra, funcionando o mecanismo de solidariedade para ambos os lados, conforme estatuido nos
estatutos.

56. Outro dado relevante tem que ver com a remuneracio atribuida as acionistas que realizem
estas prestacdes acessérias, sendo utilizado como modelo as condicdes financeiras
estabelecidas para a emissio do empréstimo obrigacionista deliberado pela sociedade a 8 de
marco de 2015, no que se refere a taxa de juro (7,5%) e vencimento dos juros, ou concedendo
a opcao de conversdo desse montante em direito econdmico especial das agbes de categoria C,
com referéncia a proporcio do valor efetivamente realizado das prestacdes acessérias.

57. Isto ¢, qualquer entrada de capital que se revele necessaria para cumprir com o Acordo de
Adaptacdo e Monitorizacdo do Passivo Financeiro, sera remunerada pelo diapasdo das
obrigacées convertiveis, com reflexo imediato na diluicdo dos direitos economicos dos demais
acionistas.

58. Sem prejuizo do ora vertido referente a remuneragdo das prestacoes acessorias, ficou
consagrada a possibilidade de a Atlantic Gateway fazer uma cessac exoneratoria, em parte ou
na totalidade, da sua obrigacdo de realizacio de prestacdes acessorias, com uma penalizagao
inicial, de 2,5% de direitos econémicos, que seriam acrescidos aos direitos da Parpublica.

59. Nao fosse este valor suficiente para desincentivar o acionista privado a proceder a
transmissdo dessa obrigacdo, ndo se pode olvidar que a remuneragdo destas prestacbes
acessorias é feita a custa do decréscimo de direitos econdmicos dos demais acionistas, pelo que
se podera prever que, no seu interesse proprio, os acionistas se comportem zelosamente
cumprindo com as suas obrigagoes.

60. No ponto 152 alinea ), além de ser expressa a possibilidade da cesséo exoneratéria acima
caracterizada, é dado entender que essa transmissdo de responsabilidade pelo acionista privado

pode, eventualmente, ser executada sem haver lugar a compensagdo referida.

61. Isso s6 sucede na eventualidade da Atlantic Gateway demonstrar a necessidade a Parpublica
de obtencdo de financiamento de capital adicional externo, mediante uma avaliagao
independente por um banco de investimente ou empresa de auditoria de primeira linha
escolhida por acordo entre as partes. Nessa situagdo, o que ocorre é a abertura do capital social

da TAP SGPS a um terceiro que substituira os acionistas na injecéo de capital a sociedade, o
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que inerentemente leva a que a Parplblica ndo tenha ela prépria de fazer esses aportes de

capital por conta da Atlantic Gateway e, como tal, ndo tendo essa obrigaciio pecuniaria para
satisfazer, também ndo tera direito a qualquer acréscimo nos seus direitos econémicos.

62. O quadro 8 e o ponto 115 apresentam a distribuicdo do esforco da capitalizacao, notando
que o Estado, através da Parpiblica, passou a ser parcialmente responsavel pela execucédo do
plano de capitalizacdo, mensurando em 8,9% do esforco total solicitado aos acionistas.

63. Porém, merece a pena constatar a existéncia da desproporcio do esforco consignado ao
Estado, 8,9%, com a realizagao dos 30 M€ do empréstimo obrigacionista, e os direitos
ecandmicos atribuidos a este, 13,75%.

64. Relativamente ao ponto 120, o Tribunal de Contas compara a Carta de Conforto com uma
declaracao subscrita pela Parpiblica emitida a favor dos bancos no qual esclarece para os
devidos efeitos e em razdo de uma factualidade 6bvia que é responsavel, nos termos conjugados
dos artigos 491.° e 501.° do Cédigo das Sociedades Comerciais e do n.° 2 do artigo 4.° do Decreto-
Lei n.® 209/2000, de 2 de setembro, por todas as obrigacbes contraidas anteriormente -
sublinhe-se, anteriormente - & reprivatizaggo parcial da TAP SGPS (concluida em 12 de
novembro de 2015) pelas Mutuarias perante os Bancos.

65. Ora, esta declaracdo é uma mera reafirmacdo do que ja se encontra estatuido na lei das
sociedades comerciais, bem assim no diploma que procede a criacio da Parpiblica, ndo havendo
por isso qualquer inovagao juridica a este respeito.

66. Muito menos se poderd retirar que essa declaragdo possa ser comparavel com a designada
Carta de Conforto, emitida a 12 de novembro de 2015,

67. Cumpre ainda precisar o ponto 121 por referir com inexatidao que a maturidade dos
empréstimos se manteve. No dmbito do Acordo de Adaptagdo e Monitorizaco do Passivo
Financeiro foi possivel estender a maturidade de alguns financiamentos de 2 para 7 anos,
correspondente ao valor agregado de 120 ME€.

68. Relativamente ao ponto 123 alinea b) convém esclarecer que, na eventualidade de uma
situacdo de bloqueio prevista na clausula 24.% do Acordo Parassocial e de Compromissos
Estratégicos, em caso de exercicio da opgao de venda pela Atlantic Gateway, o preco da venda
das agBes sera o montante resultante de avaliagdo independente, sem qualquer majorag&o.
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69. A discorddncia atras exposta quanto as assercoes em que o Tribunal de Contas suporta a
sua avaliacdo quanto a eficiéncia do processo de reprivatizacdo, maxime com referéncia a fase
de recompra de acdes da TAP SGPS, pela Parp(blica, estende-se, naturalmente, a sintese da
avaliacao vertida nos Quadros 6 e 9, a fls. 17 e 25 do Relato, em que sdo apresentadas as
principais vantagens e desvantagens na perspetiva do Estado, respetivamente, da
reprivatizacéo e da recompra das agdes.

70. Ora, a avaliacao que é feita a fase de recompra das acdes, porquanto tem como ponto de
partida uma leitura globalmente favoravel por parte do Tribunal de Contas acerca da fase da
reprivatizacdo, em particular nos topicos com incidéncia econémico-financeira (vide Quadro
6), da qual, pelos motivos supra aduzidos se discorda, apresenta um juizo comparativo redutor,
materializado em aspetos pontuais, igualmente de incidéncia econdmico-financeira, que olvida
uma apreciacdo integrada quanto aos termos e condicfes da participacdo publica no capital
social da TAP SGPS resultante da fase de recompra de acdes a luz do interesse pUblico.

71. Ou seja, e em sintese, estando em causa a aferic@o das vantagens e desvantagens de ambas
as fases do processo de recomposicao do capital social da TAP SGPS (reprivatizac@o e recompra)
sob a perspetiva da salvaguarda do interesse publico, tal avaliacdo ndo pode, em ambos os
casos, deixar de atender ao contributo que, num modelo e noutro, a participagdo piblica no
capital social da TAP SGPS traz para o cumprimento deste designio.

72. Assim, muito embora a informagdo contida nos aludidos Quadros 6 e 9 ndo consinta uma
comparacao direta entre si, ja que as vantagens e desvantagens identificadas num caso e noutro
sdo substancialmente distintas, o certo é que convidam a uma leitura comparada simplista,
razdo pela qual, e pelos motivos expostos, néo se vislumbra o valor acrescentado na utilizagéo
de tais quadros, uma vez que compara descritores diferentes e prejudica a sua
comparabilidade. Mantendo-se a opgao de apresentar os quadros, estes deverdo conter os
mesmos critérios de avaliacdo/descritores, permitindo assim uma efetiva comparacao, ainda
que, no nosso entender, redutora de todo o processo.

73. Ainda assim, submete-se a consideracdo uma proposta de ilustracdo do quadro 6,
representado na pagina 17 do relato, com a fundamentacao que se segue:

Estado

Vantagem | Desvantagem

s anbll\zacéo de uma empreéa considerada de impbr ancia estratégica ] - X
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. Participacao minoritaria com perda do controlo estratégico e sobre a atividade operacional da empresa

w|

. Melharia das Contas da Parpublica

S

Correspondéncia entre a participacao no capital social e nos direitos econémicos

w

. Recapitalizacdo pelo acionista privado para ultrapassar as restricées comunitarias a auxitios de Estado %

o

Garantia da divida financeira do Grupo TAP por «Carta de Conforto» da Parpublica para cada credor

~

. Exercicio do direito potestativo de comprar da TAP SGPS em caso de incumprimento da Atlantic Gateway

oo

. Renegociacio da divida financeira nao garantida melhorando a situacio de tesouraria da empresa

. Acompanh da impl 3cd30 dos compromissos estratégicos

10. Interdicao da venda das acdes por cinco anos para ambos o0s acionistas

74. Procedeu-se ao exercicio de alteracdo da avaliacdo dos descritores com fundamento no

seguinte:

a) 3. Melhoria das Contas da ParpUblica:

Atendendo ao teor da Carta de Conforto, resulta uma contingéncia com elevado risco e
dependente da pratica de atos de gest&o de terceiros, pelas motivacdes expostas supra no
ponto 31. Adicionalmente, considerar que “Melhoria das Contas da Parpublica” pode ser
classificado como uma desvantagem € contraditorio com o termo “Melhoria”, pelo que se
sugere, pelo menos, a reformulacao para “Impacto nas Contas da Parpublica”.

b) 4. Correspondéncia entre a participag@o no capital social e nos direitos econémicos
Este descritor deve ser alterado, ou até mesmo eliminado, uma vez que a correspondéncia
dos direitos econoémicos com a participagdo social, ndo se traduz em qualquer ganho
quantificavel para a Parpublica.

Basta levar em consideracao o ponto 61, e respetiva nota de rodapé 66, do Relato, em que
o préprio Tribunal de Contas assume que, no &mbito da reprivatizacao, ficou estabelecido
que s6 haveria distribuicdo de resultados apds o pagamento da divida financeira previsto
para 2022. Ora, tendo em consideracdo o exercicio da op¢éo de compra e venda, volvidos
dois anos da conclusdo do negécio, no ano previsto para a primeira distribuicdo de
resultados, 2022, a Parpiblica muito provavelmente nio seria desde 2017 acionista da TAP
SGPS.

) 7. Exercicio do direito potestativo de comprar da TAP SGPS em caso de incumprimento
da Atlantic Gateway
Nao é inteligivel que daqui decorresse alguma vantagem. Em caso de necessidade e

exercicio do pretenso direito potestativo, que verdadeiramente se transformou em
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obrigacao ou sujeicdo passiva através da Carta de Conforto, desencadeada por atos de

gestdo de terceiros, isso significaria que a TAP SGPS se encontraria numa situacéo
econdmico-financeira muito débil.

Estando numa posicao em que ja nao é acionista, o risco do negocio correria por conta da
Parpublica, com a obrigagao de exercer o direito potestativo e recomprar a TAP SGPS na
situagcdo em que esta se encontrasse nessa eventualidade.

d) 8. Renegociacao da divida financeira nao garantida melhorando a situacao de tesouraria
da empresa

Tendo expressado no ponto 65 que os encargos com juros associados aos empréstimos
sofreram um incremento de 84,4 M€, ainda que considerando o alongamento das
maturidades dos empréstimos, retira-se com dificuldade qualquer vantagem desta
reestruturacdo, por comparacdo por exemplo com o Acordo de Adaptacdo e Monitorizacdo
do Passivo Financeiro aquando da operacdo de recompra, essa sim geradora de uma
poupanca liquida de 7,7 M€ e com uma extensao de algumas maturidades.

75. Perante o contraditério exercido sobre aspetos da recompra que terdo sido desvalorizados,

propde-se para ponderacdo uma nova ilustracdo do quadro 9, reproduzido na pagina 25 do
relato:

‘Estado - :
[Vantagem [ Desvantagem

. Recuperagao de contrblo estratégico na erﬁpresa %
2. Desproporcao entre a participacao no capital social (50%) e os direitos econémicos detidos {5%) X
3. Responsabilidade adicional pela subscricao parcial (25%) do empréstimo obrigacionista b

>

Condicdes mais exigentes para comprar a participagac da Atlantic Gateway apds incumprimento

o

Realizacao de prestacoes acessorias por opcac do parceiro privado

@

. Responsabilidade por capitalizar a empresa se o capital proprio for inferior ao limiar minimo definido

=

Reducao da taxa média de juro dos financiamentos com poupanca para a empresa

oo

. Monitorizacao mais frequente da informacao a reportar (de anual para trimestral)

76. Coloca-se & considerac@o a alteracao da notagao de desvantagens para vantagens de alguns
dos descritores com a seguinte justificacao:
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a) 2. Desproporcao entre a participacdo no capital social (50%) e os direitos econdmicos
detidos (5%)

A desproporcao entre direitos econdmicos e a participagdo social foi a forma encontrada
para o Estado recuperar o controlo estratégico da companhia, sem que recaisse sobre ele o
esforco maior de capitalizacédo da companhia, assegurando aos privados uma remuneracao
pelo investimento feito, pelo que deve ser avaliada como uma solugdo positiva servindo os
propdsites de uma reprivatizacdo parcial, face aos constrangimentos existentes a luz das
regras comunitarias sobre capitalizagdo de empresa pelos Estados. Além do mais, o Estado
assegurou um percentil superior de direitos economicos (13,75%), por comparacdo, ao
esfor¢o de capitalizacdo por si realizado (8,9%).

b) 3. Responsabilidade adicional pela subscricao parcial (25%) do empréstimo
obrigacionista

Através do Memorando de Entendimento, assinado a 06 de fevereiro de 2016, foi assegurado
ao Estado a possibilidade de, querendo, exercer o direito de subscricdo parcial (30 M€) do
empréstimo obrigacionista previsto na fase | da reprivatizaco. Ora, a opgéo de subscricéo
foi sempre voluntaria, ndo podendo ser classificada como uma responsabilidade adicional,
estando o XXI Governo convicto que esta & uma aplicacéo financeira com retorno vantajoso,
por ser remunerada a uma taxa de juro de 7.5%, ou por permitir a conversao em direitos
economicos que, em perspetiva do valor esperado de capital propric da companhia na
maturidade do empréstimo, traduzir-se-a4 como um 6timo investimento,

¢} 6. Responsabilidade por capitalizar a empresa se o capital proprio for inferior ao limiar
minimo definido

A responsabilidade par capitalizar a empresa, se o capital préprio for inferior a determinado
limiar definide no Acordo de Adaptacdo e Monitorizacdo do Passivo Financeiro, decorre da
condicdo do Estado enquanto acionista com plenos direitos e deveres, estando no seic da
companhia a longo prazo e com uma representacao efetiva e paritaria no Conselho de
Administracao.

Por outro lado, esta responsabilidade, em primeira instancia, compete sempre a ambos os
acionistas qualificados, que sdo remunerados pela realizacdo das prestacSes acessorias, de
acordo com a taxa fixada para o empréstimo obrigacionista (7,5%), ou com a equagdo de
atribuicdo de direitos econdmicos especiais das acbes de categoria C a semelhanca
igualmente do empréstimo obrigacionista.
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IV - Conclustes

77. A reprivatizagdo da TAP SGPS concluida pelos XIX e XX Governos enfermava de riscos,
responsabilidades adversas e contingéncias futuras nas contas da Parplblica, sem

correspondéncia ou materializacdo na salvaguarda do interesse piiblico.

78. Encontrava-se consagrada a possibilidade de alienag8o total do capital social da TAP SGPS,
apartando da esfera piblica uma empresa com fortes impactos na economia nacional e com uma
missdo relevante na mobilidade geografica dos portugueses.

79. O processo de reconfiguracdo da reprivatizacio foi regular, eficaz e eficiente, tendo
permitido assegurar ao Estado um papel fulcral, na qualidade de major acionista, de definicdo
das decisbes estratégicas da TAP SGPS e de monitorizacdo efetiva dos atos de gestdo diaria
praticados pela gestdo executiva delegada nos privados, zelando pelo cumprimento do plano de
negécios e garantindo a preservacio da empresa e o servico de rotas de superior interesse para
Portugal.

Com os melhores cumprimentos,

W/ O Chefe de Gabinete

/

André Caldas

2 e

Clct SET
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Exmo. Senhor
Diretor-Geral do Tribunal de Contas
Juiz Conselheiro José F. F. Tavares

Avenida da Republica, 65
1050-189 Lisboa

SUA REFERENCIA SUA COMUNICACAO DE NOSSA REFERENCIA DATA

Departamento de 29-03-2018 N°: 960/2018 20-04-2018
Auditoria Vii ENT.:

PROC. N°: 229/2018

ASSUNTO:  Reprivatizagdo e Recompra da TAP - Relato de Auditoria - Audi¢cio

Na sequéncia da notificacéo para o exercicio do contraditério sobre o relato identificado em epigrafe, nos
termos do artigo 13.° da Lei n.° 98/97, de 26 de agosto, encarrega-me o Senhor Ministro do Planeamento
e das Infraestruturas de enviar a sua prondncia nos termos e com os fundamentos seguintes:

| - ENQUADRAMENTO

1. Importa, a partida, relevar as conclusdes patenteadas no sumario da auditoria levada a cabo pelo
Tribunal de Contas sobre o processo de recomposicao do capital social da TAP SGPS (reprivatizacéo e
recompra), destacando com especial acuidade o juizo feito sobre a regularidade e a eficicia deste
processo.

2. O Tribunal de Contas reconhece que, embora num contexto de instabilidade legislativa e com sucessivas
alteracdes contratuais em matérias assaz complexas, o processo de recomposi¢do social da TAP SGPS
respeitou e conformou-se ao quadro legal vigente, sem qualquer desvio ou infragdo as leis nacionais e
comunitarias aplicaveis a alteragdes de participacoes no capital social de companhias aéreas.

3. Por outro lado, classifica o processo como eficaz, porquanto possibilitou a viabilizagdo da empresa,
através da capitalizacdo efetuada pelo acionista privado (Atlantic Gateway), sem que o Estado tenha
perdido o controlo estratégico da mesma, o que foi logrado com o processo negocial encetado pelo XXI
Governo, que culminou conforme é consabido com a recuperacgéo de uma participagéo de 50% do capital
social da TAP SGPS.
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4. A este propésito interessa desde ja evidenciar que o acionista privado aceitou capitalizar a empresa
nos exatos termos estabelecidos na fase da reprivatizacdo da TAP SGPS, reduzindo, contudo, muito
expressivamente, a sua participacdo social (e contrapartida econémica do seu esforco de investimento)
para uma posicao mineritaria, ficando com um conjunto de a¢bes equivalente a 45% do capital social.

5. O plano de capitalizagéo do acionista privado manteve-se com a recompra executada pelo XXI Governo,
pelo que foi necessario encontrar um mecanismo que salvaguardasse e assegurasse a protecao desse
investimento, o que se veio a traduzir na atribuico de direitos econémicos dispares face as participagdes
sociais relativas dos acionistas da TAP SGPS, em termos que mais & frente serdo melhor explicitados.

6. Na apreciacdo do Tribunal de Contas, este processo merece um Gnico reparo, relativo a eficiéncia do
processo, por nao ter obtido o consenso necessério dos decisores piiblicos, tendo as alteragdes contratuais,
alegadamente, agravado eventuais responsabilidades e contingéncias sobre a TAP SGPS.

7. No que concerne ao primeiro fator, convém lembrar as especiais circunstincias € o momento da
concretizacdo da reprivatizagdo protagonizado pelo XX Governo Constitucional.

8. Alegando razdes de necessidade urgente de fundos de tesouraria, o XX Governo Constitucional consumou
a alienaggio de 61% do capital social da TAP SGPS a 12 de novembro de 2015, ja apds ter conhecido a
reprovacao do seu Programa pela Assembleia da Replblica, estando ferido de legitimidade constitucional
e com competéncia politica muito diminuidas, bem sabendo alids que a maioria expressiva dos Partidos
com representacao parlamentar se opunha determinantemente ao modelo reprivatizag@o entsio em curso.

9. Nao pode, por isso, ser assacada qualquer responsabilidade ao atual Governo no que diz respeito a falta
de consenso sobre o modelo de reprivatizacio, devendo essa responsabilidade ser endossada a quem
precipitou esta venda, com uma legitimidade politica ferida e atuando contra o sentimento geral.

Contextualizando a motivagdo para a reprivatizagio parcial da TAP,

10. O XXI Governo firmou a convicgdo que a TAP sempre teve e continuara a ter futuro e sentido como
projeto empresarial, conservando um valor préprio nao negligenciavel e um interessante potencial de
desenvolvimento, considerando a posicéo geogréfica de Portugal, enquanto plataforma transatlantica no
eixo Europa-América-Africa, além da importancia que a companhia reveste na projecéo internacional de
Portugal e como veiculo fundamental de ligacdo & didspora.

11. O principal estrangulamento para a afirmacdo da TAP no contexto internacional prendia-se com o
passivo acumulado, essencialmente, devendo a abertura de capital a privados servir como instrumenta
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adequado para a reducdo, ou peloc menos a sustagdo, desse passivo, uma vez que os regulamentos
comunitarios mostram-se muito restritivos quanto a possibilidade de capitalizagdo das companhias pelos

Estados, de modo a garantir a s& concorréncia do mercado Gnico.

12. Assim, ao Estado, na qualidade de acionista, ficaria reservado o papel essencial de conformacao das
decisdes estratégicas da companhia, monitorizando todos os atos de gestdo exercidos por profissionais
indigitados pelo acionista privado que atuam no quadro de uma delegagéo de competéncias, e velando
pelo cumprimento do plano estratégico e do plano de negdcios, deste modo garantindo a manutencéo da
sede da empresa e do hub em Portugal, de forma perene, assim como a manutencao das rotas para as
Regides Autonomas e para os paises de lingua portuguesa ou com forte presenca de emigragao.

13. Levando em considera¢do o enquadramento ora feito sobre o processo de recomposicao do capital
social da TAP SGPS, expondo as motivacoes que determinaram a que este Governo considerasse decisiva
a recuperacao da posicao como acionista maioritario, interessa agora discorrer de forma direta ao relato
de auditoria em apreco, aclarando, construtivamente, algumas situacdes que, eventualmente, possam ter
sido desconsideradas ou ignoradas.

Il - REPRIVATIZACAO

14. No ponto 19 da auditoria promovida pelo Tribunal de Contas é referido que a Parpublica beneficiava,
pelo periodo de dois anos, do exercicio da opgao de venda do capital remanescente por si detido (34%),
assistindo igualmente ao acionista privado o direito a exercer a opgao de compra dessa participa¢ao.

15. Com efeito, a atribuicdo, as duas partes, da opcao de venda ou de compra do capital detido
indiretamente pelo Estado, parece conduzir a que essa viria a ser uma realidade comprovada a prazo,
donde se podera inferir que, a data de hoje, a empresa poderia ser exclusivamente formada por capitais
privados, achando-se o Estado totalmente apartado da TAP, nela ndo tendo qualquer intervencao direta.

16. Se nos detivermos sobre a clausula 9.9 do Acordo de Venda Direta, de 24 de junho de 2015, em estreita
conjugagdo com a clausula 7.15, constatamos que o prego a determinar para a alienagéo do remanescente
do capital (34%) era varidvel em funcdo dos resultados reportados ao exercicio de 2015, quando a gestdo
e controlo estratégico ja se encontrava exclusivamente na dependéncia do acionista privado (a Parpublica
estava representada somente com 2 administradores ndo executivos).

17. Em suma, parece-nos que nao foi dada a relevancia ao facto do Estado alienar por completo as
participacdes no capital da TAP ao fim de dois anos e as circunstancias e condicdes para a determinacdo
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do prego dessa alienagao.

18. O Estado ter-se-ia despojado de um ativo a troco de um valor indexado aos resultados que a TAP
apresentasse em 2015, quando, nesse momento, o Estado ja nao dispunha de influéncia executiva na

gestdo da empresa.

19. No ponto 21 do relato da auditoria, sdo apresentados os instrumentos juridicos relevantes que
suportaram a operacao de reprivatizagao, sem que tenha sido identificado e valorado o documento
decisivo que permitiu a reestruturacdo do passivo financeiro com os bancos, a designada “Carta de
Conforto” que, conforme entendimento do prépric Tribunal de Contas, agravou o risco e as eventuais

responsabilidades futuras do Estado.

20. Reportando agora ao ponto 31, néo sdo extraidas quaisquer conclusGes quanto & limitacio a prazo,
por um periodo de 10 ou 30 anos, de objetivos comuns aos interesses nacionais, seja qual for o Governo
que circunstancialmente possa estar investido de funcdes. Estamos a tratar de obrigagdes de servico
plblico, de obrigagdes decorrentes do principio constitucional da continuidade territorial, quando falamos
das ligacdes as regides autonomas, ou da promogao da economia nacional e do turismo com a preservacao
do hub nacional.

21. Estes sao desideratos nacionais que s agora estdo efetivamente garantidos com a operacio de
reconfiguracao da posicao acionista do Estado na TAP promovida pelo XXi Governo de forma perene e que
visam a prossecucéo do interesse piblico.

22, Por outro lado, regista-se o reconhecimento pelo Tribunal de Contas da depreciacio de capitais
proprios de 131,1 M€, ocorrida desde o inicio do processo de reprivatizagdo, entre 2012 e 2014, somente
em dois exercicios sob a égide da gestdo e respetiva responsabilidade do XIX Governo (vide ponto 34 do
relato).

23. No ponto 50, parece-nos que o Tribunal de Contas incorre num juizo precipitado, ao sentenciar que a
estrutura acionista fixada em 12 de novembro de 2015 se encontrava conforme as regras comunitarias,
quanto & necessidade das companhias aéreas europeias serem detidas em mais de 50% por Estados-
membros e/ou cidadaos nacionais de Estados-membros (Cfr. alinea f) do artigo 4.° do Regulamento (CE)
1008/2008 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de setembro).

24. Neste sentido, veja-se que, de acordo com os relatérios executados pela entidade nacional reguladora
do setor, a Autoridade Nacional da Aviagdo Civil, persistiam dlvidas quanto & conformidade da composicdo
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acionista da sociedade Atlantic Gateway - com participagao de controlo da TAP - face ao regulamento
comunitario supra referido.

25. Trazendo a colagdo os pareceres da ANAC, logo no parecer prévio, datado de 12 de outubro de 2015,
a ANAC pronunciou-se previamente a data do “closing” do negécio da reprivatizagao do capital da TAP,
SGPS, S.A., nos termos e para os efeitos do disposto na alinea b) do n.® 5 do artigo 8.° do Regulamento
(CE) n.° 1008/2008, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de Setembro de 2008, sobre a “projetada
alteragdo indireta da estrutura accionista das referidas transportadoras”.

26. Nessa data, a ANAC, enquanto entidade de licenciamento competente, convidou o acionista privado
Atlantic Gateway a rever os Acordos que haviam celebrado, em multiplos aspetos, a saber:

a) Rever os Estatutos da Atlantic Gateway no sentido de as deliberagdes do respetivo Consetho de
Administragdo relativas a nomeacao dos membros dos 6rgaos sociais da TAP, SGPS, S.A. e suas

subsidiarias terem como requisito de aprovacao a maioria simples;

b) Densificar as disposicGes constantes dos Estatutos da Atlantic Gateway, do Acordo Parassocial,
bem como do projeto de alteracdo dos Estatutos da TAP, SGPS, S.A., no sentido de concretizar o
modelo de governance aplicavel a nomeacédo, organizagdo e funcionamento do Administrador
Delegado e da Comissao Executiva das sociedades Atlantic Gateway, TAP, SGPS, S.A., TAP, S.A.,
de modo a demonstrar inequivocamente que a gestdo corrente daquelas sociedades é
efetivamente controlada pela HPGB, SGPS, S.A., através de administradores detentores de
experiéncia profissional relevante;

¢) Etiminar ou rever as clausulas do Acordo Parassocial da Atlantic Gateway relativas a resolucéo
das denominadas “SituagGes de Bloqueio” e “Situagdes de Divergéncia”, de modo a garantir iguais
direitos a ambas as Partes; ou

d) Garantir que os direitos que venham a ser reconhecidos a eventuais credores obrigacionistas
em matérias reservadas & Assembleia Geral ou ao Conselho de Administracdo da TAP, SGPS, S.A.
ou das suas subsididrias, ndo excedam os direitos ja conferidos a ndo nacionais de Estados-Membros
da Uniao Europeia, no ambito da documentacdo analisada e por esta Autoridade considerados
compativeis com a regulamentagao europeia.

27. Por outro lado, ainda no ambito de apreciacdo da operacao da reprivatizagdo, a ANAC notificou a TAP
e a Portugdlia, em 19/02/2016, de uma deliberacdo que impunha um conjunto de medidas provisdrias e

cautelares, destinadas a assegurar que nenhuma decisao relevante fosse tomada até que a ANAC emitisse
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o parecer final sobre o processo de reprivatizagéo concluido pelo XX Governo Constitucional.

28. A este propésito, coloca-se & consideracdo do Tribunal de Contas que a referéncia a esta deliberagio
da ANAC deixe de constar no ponto 74 no capitulo referente a Recompra, quando na verdade se trata de
uma decisdo que incide sobre o modelo de reprivatizagao, aflorado no capitulo anterior (Capitulo 4).

29. Essas decisdes da ANAC refletiram-se em sucessivas alteracdes aos instrumentos societarios do
acionista privado, designadamente aos Estatutos e ao Acordo Parassocial, de modo a viabilizar a aprovagéo
por parte da ANAC, que veio a acontecer somente a 23/12/2016, pelo que se sugere que o ponto 50 seja
revisto em conformidade.

30. Por fim, na parte que diz respeito a reprivatizacdo, é importante destacar o ponto 65, em que é
exposto que a reestruturacao do passivo bancario representou um incremento de 84,4 M€, bem assim o
ponto 67, em que é dito que o Estado ficou investido objetivamente numa posigdo similar a que resultaria
da sua qualidade de acionista (nico, por ter permanecido como responsavel pela totalidade da divida
financeira da TAP SGPS.

31. Ou seja, o Estado, passando a minoritario ou deixando até de ser acionista da TAP SGPS, remetido por
isso para uma condigao passiva, arredado da gestao e de qualquer capacidade de influéncia na conducéo
desta e dos destinos da companhia, assumiria um risco desproporcionado ao vincular-se a
responsabilidades pretéritas, presentes e futuras, convolando o que aparentava ser um direito potestativo
no seu contrario, ja que se trataria de uma verdadeira sujeicdo passiva, cuja sorte ficava confiada a
exclusiva responsabilidade dos atos de gestdo do acionista privado - que, eventualmente, poderia, anos
depois, obrigar o Estado a receber a TAP de volta em muito pior situacao operacional e onerada com um

passivo muito maior.

32. Neste sentido, veja-se a referéncia efetuada na nota de rodapé 74 do Relato da Auditoria em analise,
demonstrando o potencial nivel de responsabilidades que o Estado assumiu ao subscrever o compromisso
de exercer o direito potestativo de recompra da totalidade das agdes da TAP SGPS, em caso de
incumprimento de qualquer obrigacdo pecuniaria emergente de um contrato financeiro.

11l - RECONFIGURACAO
33. Apés a investidura do XX! Governo foi encetado um processo negocial complexo com o acionista

privado, com base no compromisso assumido no Programa de Governo sufragado pela Assembleia da
Reptiblica, que o Estado ndo deveria perder a sua posicdo como maior acionista do capital social da TAP,
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encontrando formas de capitalizar, modernizar e assegurar o desenvolvimento da empresa, ao servigo dos

portugueses e de uma estratégia de afirmagao luséfona.

34. Em virtude do fecho precipitado da operacéo de alienagdo de 61% do capital da TAP SGPS, na
conjuntura politico-constitucional acima descrita, o XXI Governo convidou o acionista privado Atlantic
Gateway a rever os termos da reprivatizacao, abrindo o processo negocial. Este processo veio a
materializar-se no Memorando de Entendimento, assinado a 6 de fevereiro de 2016, onde se estabeleceram
os principios que regeram a reconfiguracéo, designadamente as condigdes para a transferéncia de agdes
para o Estado, a definicao das regras de governagdo societéaria e a atribui¢do de direitos econémicos aos
acionistas da TAP SGPS.

35. O processo de reconfiguragio visou, essencialmente, salvaguardar o interesse plblico, mediante a
manutencio da TAP como companhia aérea nacional de referéncia, com sede efetiva e base de operagdes
em Portugal, como maior exportadora de servicos e como uma das maiores empresas empregadoras
nacionais, com uma participagao relevante do Estado no capital social da mesma, o que lhe permite
acompanhar e monitorizar de perto a atividade da empresa e o cumprimento destes objetivos estratégicos.

36. A reconfiguracdo do modelo de reprivatizacao da TAP possibilitou, no entanto, a entrada de acionistas
privados, com trés parceiros privados reunidos na sociedade Atlantic Gateway, que exercem,
simultaneamente, a fungio de investidores financeiros, contribuindo para a necessaria capitalizagéo da
companhia, e a funcéo de sécios industriais, aportando um conjunto de conhecimentos, competéncias,
experiéncias e capacidades relevantes na area dos transportes e na aviagdo comercial, em particular.

37. A TAP passou a ter uma situacio de caixa positiva e um balango mais forte, com a entrada de fundos
no valor de 338 M€, dos quais a Atlantic Gateway contribuiu com € 218 milhdes, a Azul com € 90 milhdes
e o Estado com € 30 milhdes.

38. Os acionistas estratégicos da Atlantic Gateway (DGN Corp, HPGB e HNA) captaram parcerias
estratégicas com valor acrescentado para a TAP, como foram os acordos celebrados de code share com as
companhias Jetblue, Azul e HNA, promovendo a complementaridade da rede de rotas da TAP.

39. Desde a conclusdo da reconfiguragdo do capital social da TAP, foram lancadas 13 novas rotas, cuja
operacéo é assegurada diretamente pela companhia: na América do Norte, adicionou Boston, JFK (Nova
lorque) e Toronto; na Europa e em Africa, aduziu Alicante, Gran Canaria, Estugarda, Budapeste, Colonia,
London City, Abijan, Lomé e Fez.
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40. O atual contributo da companhia para a economia nacional e para a projecdo de Portugal no
estrangeiro, através da captacdo de turismo, ndo encontra paralelo. O ano de 2017 revelou-se como o
metlhor ano de sempre, com 14,3 Milhdes de passageiros transportados, 6 que representou um crescimento
de 22% face a 2016.

41. A oferta publica de venda destinada aos trabalhadores revelou-se um sucesso, com a procura a superar
17,5 vezes a oferta, permitindo que hoje um conjunto de 600 trabalhadores do grupo TAP seja titular de
uma participacao global de 5%, o que potencia um tendencial alinhamento de interesses na estratégia de
crescimento da TAP.

42. Convém elucidar que o ponto 73 quando refere que a recompra ficou dependente, entre outras
condigdes, da prévia autorizacdo da ANAC, essa condicdo decorre da aplicagdo do Regulamento (CE)
1008/2008 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de setembro, nomeadamente do n.° 5 do artigo
8.°, nao tendo sido com efeito uma condicao introduzida voluntariamente pelas partes.

43. No que concerne ao ponto 74 a alusao a decisdo da ANAC, de 19 de fevereiro de 2016, deve ser
expurgada do capitulo da Recompra e colocada no capitulo anterior, uma vez que se reporta ao processo
de reprivatizacao anterior.

44. O ponto 76 refere o exercicio da opgao de venda de 34% do capital social e aquisicio imediata de um
conjunto de acbes equivalente a 50% do capital. Ora, para que ndo subsistam quaisquer dlvidas, o exercicio
da opgéo de venda de 34% prevista na clausula 9.% do Acordo de Venda Direta serviu o Unico propoésito de
precludir o eventual uso desta cldusula em momento posterior por uma das partes, assumindo uma
natureza absolutamente neutral e ndo tendo gerado quaisquer encargos ou receitas adicionais para a
Parpublica.

45. Os pontos 97, 98 e 99 retratam a distribui¢io de direitos econémicos entre os acionistas, referindo
criticamente a despropor¢ao nessa atribuicao face as participacées sociais detidas.

46. Ora, a razdo de ser para que haja uma desconformidade, num primeiro momento, entre os direitos
econémicos e a medida dos direitos sociais incorporados ou inerentes a cada acao da TAP SGPS, deve ser
entendida a luz do seguinte: i) serve o propésito de proteger o investimento privado e assegurar um
retorno justo e equilibrado, em medida razodvel, face ao esforco executado com a capitalizacdo da
companhia; ii) é meramente circunstancial e ndo tem traducdo na distribuicio de dividendos num
horizonte temporal de curto e médio prazo (pelo menos, e como bem descreve o ponto 97 e 110, nao
hé previsao de dividendos até 2022); iii) num segundo momento, de eventual abertura de capital a
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terceiros, através de OPV (IPQ), as acdes nas vésperas dessa operacdo em bolsa obrigatoriamente terdo
de ser convertidas 2 mesma categoria, pelo que necessariamente tera de existir correspondéncia entre
direitos sociais e direitos econémicos, cenario que também permitira, portanto, ultrapassar as questoes
suscitadas pelo Tribunal de Contas.

47. O ponto 99 incorre numa imprecisdo ao desconsiderar que a opgdo da conversdo do empréstimo
obrigacionista no montante de 30 M€ depende Unica e exclusivamente da vontade da subscritora desse
empréstimo, a Parplblica, e ndo de terceiros, quando o mesmo atinja a sua maturidade.

48. Assim, competira & Parplblica avaliar se economicamente é mais rentavel converter as obrigagdes
em capital e respetivos direitos econdmicos, em fungéo da valorizagdo do capital da TAP SGPS, ou se é
referivel optar pelo reembolso do capital investido, 30 M€, acrescido de uma taxa de juro de 7,5%,
factualidade que nao fica descrita no Relato da Auditoria.

49, De igual modo, parece-nos que o ponto 102 ndo leva em consideragao que os 34% nao se traduziriam
em qualquer ganho econdémico para a Parpublica, porquanto no momento de uma eventual distribuicdo
de dividendos, a ser somente autorizada a partir de 2022, apds a liquidagéo da divida financeira, a
empresa ja seria exclusivamente detida por capitais privados, por ter sido exercida com elevada
probabilidade a op¢ao de compra do remanescente do capital social

50. Por outro lado, implica ressalvar que, conforme bem expressa o Tribunal de Contas no ponto 113,
nao decorreu do Memorando de Entendimento qualquer obrigacdo de subscricdo do empréstimo
obrigacionista no montante de 30 M€. Foi antes um verdadeiro direito de opcao concedido ao acionista
Estado para, querendo, participar no esforco de capitalizacéo da sociedade, agindo tal qual um acionista
privado e, simultaneamente, passando a atuar e intervir também como credora obrigacionista e
participando em todos os processos de formacdo da vontade coletiva que, porventura, possam vir a
ocorrer durante a vida Util do empréstimo.

51. Alids, caso a Parpublica ndo exercesse esse seu direito no tempo proprio, a outra subscritora do
empréstimo, a Azul, estava vinculada a substitui-la realizando na integralidade o empréstimo de 120 M€.

52. No que tange aos pontos 108, 109, 110, 111 e 112, merece a pena clarificar algumas consideracdes
e esclarecer os contornos da negociacdo com os Bancos, que resultou no Acordo de Adaptagdo e
Monitorizacao do Passivo Financeiro do grupo TAP.
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53. E nesse contexto que surge o mecanismo designado de equity cure, em que ambas as acionistas passam
a estar obrigadas a realizacao de prestacdes acessorias a favor da TAP, devendo estas entradas de capital
ser canalizadas diretamente aos bancos, em caso de circunstancial indisponibilidade financeira da
companhia que pudesse vir a gerar o incumprimento qualquer obrigacdo pecuniria prevista nos contratos
de financiamento.

54. Ou seja, em caso de violagdo dos racios financeiros previstos no Acordo de Adaptacao e Monitorizacio
Financeira ou de incumprimento de alguma prestagao aos bancos, as acionistas da TAP ficam, na respetiva
proporgao relativa, obrigadas a efetuar prestacdes acessorias pelo montante minimo necessario para sanar
o0 evento de incumprimento, nos termos estabelecidos nos novos estatutos da sociedade.

55. Mais, se por qualquer motivo, caso uma das acionistas ndo realize as prestagdes acessérias por si
devidas, fica a outra acionista obrigada a realizar as prestages em falta por conta da outra, funcionando
0 mecanismo de solidariedade para ambos os lados, conforme estatuido nos estatutos.

56. Outro dado relevante tem que ver com a remuneracdo atribuida as acionistas que realizem estas
prestagdes acessdrias, sendo utilizado como modelo as condigdes financeiras estabelecidas para a emissio
do empréstimo obrigacionista deliberado pela sociedade a 8 de marco de 2015, no que se refere a taxa de
juro (7,5%) e vencimento dos juros, ou concedendo a opcdo de conversdo desse montante em direito
econdmico especial das agdes de categoria C, com referéncia a proporcao do valor efetivamente realizado
das prestacdes acessorias.

57. Isto é, qualquer entrada de capital que se revele necesséria para cumprir com o Acordo de Adaptagio
€ Monitorizacdo do Passivo Financeiro, sera remunerada pelo diapaséo das obrigacdes convertiveis, com
reflexo imediato na diluicdo dos direitos economicos dos demais acionistas.

58. Sem prejuizo do ora vertido referente a remuneracdo das prestacdes acessérias, ficou consagrada a
possibilidade de a Atlantic Gateway fazer uma cessdo exoneratoria, em parte ou na totalidade, da sua
obrigacdo de realizacdo de prestagbes acessdrias, com uma penalizacio inicial, de 2,5% de direitos
econdmicos, que seriam acrescidos aos direitos da Parptblica.

59. Nao fosse este valor suficiente para desincentivar o acionista privado a proceder a transmissdo dessa
obrigacdo, ndo se pode olvidar que a remuneracdo destas prestacbes acessorias é feita a custa do
decréscimo de direitos econdmicos dos demais acionistas, pelo que se podera prever que, no seu interesse
proprio, os acionistas se comportem zelosamente cumprindo com as suas obrigagoes.
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60. No ponto 152 alinea e), além de ser expressa a possibilidade da cessdo exoneratéria acima
caracterizada, é dado entender que essa transmissdo de responsabilidade pelo acionista privado pode,
eventualmente, ser executada sem haver lugar a compensagéo referida.

61. Isso s6 sucede na eventualidade da Atlantic Gateway demonstrar a necessidade a Parpublica de
obtencdo de financiamento de capital adicional externo, mediante uma avaliacio independente por um
banco de investimento ou empresa de auditoria de primeira linha escolhida por acordo entre as partes.
Nessa situagao, o que ocorre € a abertura do capital social da TAP SGPS a um terceiro que substituira os
acionistas na injecao de capital a sociedade, o que inerentemente leva a que a Parp{blica nao tenha ela
propria de fazer esses aportes de capital por conta da Atlantic Gateway e, como tal, ndo tendo essa
obrigacdo pecunidria para satisfazer, também ndo terd direito a qualquer acréscimo nos seus direitos
economicos.

62. O quadro 8 e o ponto 115 apresentam a distribuicdo do esforco da capitalizagio, notando que o
Estado, através da Parplblica, passou a ser parcialmente responsavel pela execucido do plano de
capitalizac@o, mensurando em 8,9% do esforco total solicitado aos acionistas.

63. Porém, merece a pena constatar a existéncia da desproporgio do esforco consignado ao Estado, 8,9%,
com a realizagdo dos 30 M€ do empréstimo obrigacionista, e os direitos econémicos atribuidos a este,
13,75%.

64. Relativamente ao ponto 120, o Tribunal de Contas compara a Carta de Conforto com uma declaracdo
subscrita pela Parpublica emitida a favor dos bancos no qual esclarece para os devidos efeitos e em razio
de uma factualidade dbvia que é responsavel, nos termos conjugados dos artigos 491.° e 501.° do Cédigo
das Sociedades Comerciais e do n.° 2 do artigo 4.° do Decreto-Lei n.° 209/2000, de 2 de setembro, por
todas as obrigacdes contraidas anteriormente - sublinhe-se, anteriormente - & reprivatizacdo parcial da
TAP SGPS (concluida em 12 de novembro de 2015) pelas Mutuarias perante os Bancos.

65. Ora, esta declaragdo é uma mera reafirmacao do que ja se encontra estatuido na lei das sociedades
comerciais, bem assim no diploma que procede a criagéo da Parpublica, ndo havendo por isso qualquer
inovagdo juridica a este respeito.

66. Muito menos se podera retirar que essa declaracdo possa ser comparavel com a designada Carta de
Conforto, emitida a 12 de novembro de 2015,
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67. Cumpre ainda precisar o ponto 121 por referir com inexatiddo que a maturidade dos empréstimos se
manteve. No Ambito do Acordo de Adaptacdo e Monitorizagéo do Passivo Financeiro foi possivel estender
a maturidade de alguns financiamentos de 2 para 7 anos, correspondente ao valor agregado de 120 M€.

68. Relativamente ao ponto 123 alinea b) convém esclarecer que, na eventuatidade de uma situagéo de
blogueio prevista na cldusula 24.* do Acordo Parassocial e de Compromissos Estratégicos, em caso de
exercicio da opcdo de venda pela Atlantic Gateway, o prego da venda das acdes sera o montante resultante
de avaliacdo independente, sem qualquer majoragao.

69. A discordancia atras exposta quanto as asser¢ées em que o Tribunal de Contas suporta a sua avaliagao
quanto a eficiéncia do processo de reprivatizacio, maxime com referéncia a fase de recompra de acdes
da TAP SGPS, pela Parpublica, estende-se, naturalmente, a sintese da avaliagéo vertida nos Quadros 6 e
9, a fls. 17 e 25 do Relato, em que sdo apresentadas as principais vantagens e desvantagens na perspetiva
do Estado, respetivamente, da reprivatizacdo e da recompra das agoes.

70. Ora, a avaliacdo que é feita a fase de recompra das a¢des, porquanto tem como ponto de partida uma
leitura globalmente favoravel por parte do Tribunal de Contas acerca da fase da reprivatizacdo, em
particular nos tépicos com incidéncia econdmico-financeira (vide Quadro 6), da qual, pelos motivos supra
aduzidos se discorda, apresenta um juizo comparativo redutor, materializado em aspetos pontuais,
igualmente de incidéncia econoémico-financeira, que olvida uma apreciaco integrada quanto aos termos
e condicoes da participagao publica no capital social da TAP SGPS resultante da fase de recompra de a¢Ges
a luz do interesse publico.

71. Ou seja, e em sintese, estando em causa a aferi¢do das vantagens e desvantagens de ambas as fases
do processo de recomposicao do capital social da TAP SGPS (reprivatizacao e recompra) sob a perspetiva
da salvaguarda do interesse publico, tal avaliacdo ndo pode, em ambos os casos, deixar de atender ao
contributo que, num modelo e noutro, a participagao publica no capital social da TAP SGPS traz para o
cumprimento deste designio.

72. Assim, muito embora a informagao contida nos aludidos Quadros 6 e 9 ndo consinta uma comparagao
direta entre si, ja que as vantagens e desvantagens identificadas num caso e noutro sdo substancialmente
distintas, o certo é que convidam a uma leitura comparada simplista, razdo pela qual, e pelos motivos
expostos, ndo se vislumbra o valor acrescentado na utilizagdo de tais quadros, uma vez que compara
descritores diferentes e prejudica a sua comparabilidade. Mantendo-se a opgao de apresentar os quadros,
estes deverdo conter os mesmos critérios de avaliagdo/descritores, permitindo assim uma efetiva
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comparagdo, ainda que, no nosso entender, redutora de todo o processo.

73. Ainda assim, submete-se a consideracdo uma proposta de ilustragdo do quadro 6, representado na

pagina 17 do relato, com a fundamentacio que se segue:

o u W\AA
9 C TRIBUNAL DE

Estado

Descricdo Vantagem | Desvantagem

-

. Viabilizacdo de uma empresa considerada de importincia estratégica X

~

. Participacao minoritaria com perda do controlo estratégico e sobre a atividade operacional da empresa X

i

. Melhoria das Contas da Parpublica

&

Correspondéncia entre a participagao no capital social e nos direitos econémicos

o

. Recapitalizacao pelo acionista privado para ultrapassar as restricdes comunitarias a auxilios de Estado X

o

. Garantia da divida financeira do Grupo TAP por «Carta de Conforto» da Parpublica para cada credor X

~

. Exercicio do direito potestativo de comprar da TAP SGPS em caso de incumprimento da Atlantic Gateway

o4

Renegociagao da divida financeira nao garantida melhorando a situacao de tesouraria da empresa

o

. Acompanhamento da implementag¢ao dos compromissos estratégicos

10. Interdi¢ao da venda das agGes por cinco anos para ambos os acionistas

74. Procedeu-se ao exercicio de alteracdo da avaliagdo dos descritores com fundamento no seguinte:

a) 3. Melhoria das Contas da Parpublica:

Atendendo ao teor da Carta de Conforto, resulta uma contingéncia com elevado risco e dependente
da pratica de atos de gestdo de terceiros, pelas motivacdes expostas supra no ponto 31.
Adicionalmente, considerar que “Melhoria das Contas da Parpiblica” pode ser classificado como uma
desvantagem é contraditdrio com o termo “Melhoria”, pelo que se sugere, pelo menos, a reformulacio

para “Impacto nas Contas da ParpUblica”.

b} 4. Correspondéncia entre a participacao no capital social e nos direitos econdomicos

Este descritor deve ser alterado, ou até mesmo eliminado, uma vez que a correspondéncia dos direitos
econdmicos com a participacdo social, ndo se traduz em qualquer ganho quantificavel para a
Parpublica.

Basta levar em consideragéo o ponto 61, e respetiva nota de rodapé 66, do Relato, em que o préprio
Tribunal de Contas assume que, no ambito da reprivatizagdo, ficou estabelecido que s6 haveria
distribuic@o de resultados apds o pagamento da divida financeira previsto para 2022. Ora, tendo em
consideracéo o exercicio da opcao de compra e venda, volvidos dois anos da conclusao do negécio, no
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ano previsto para a primeira distribuicdo de resultados, 2022, a Parptiblica muito provavelmente nio
seria desde 2017 acionista da TAP SGPS.

c) 7. Exercicio do direito potestativo de comprar da TAP SGPS em caso de incumprimento da Atlantic
Gateway

Nao é inteligivel que daqui decorresse alguma vantagem. Em caso de necessidade e exercicio do
pretenso direito potestativo, que verdadeiramente se transformou em obrigac@o ou sujeicao passiva
através da Carta de Conforto, desencadeada por atos de gestdo de terceiros, isso significaria que a
TAP SGPS se encontraria numa situagao econdmico-financeira muito débil.

Estando numa posi¢do em que ja nao é acionista, o risco do negdcio correria por conta da Parpiblica,
com a obrigagao de exercer o direito potestativo e recomprar a TAP SGPS na situagdo em que esta se
encontrasse nessa eventualidade.

d) 8. Renegociacdo da divida financeira ndao garantida melhorando a situagdo de tesouraria da
empresa

Tendo expressado no ponto 65 que os encargos com juros associados aos empréstimos sofreram um

incremento de 84,4 M€, ainda que considerando o alongamento das maturidades dos empréstimos,

retira-se com dificuldade qualquer vantagem desta reestruturagéo, por comparagao por exemplo com

o Acordo de Adaptacgao e Monitorizagdo do Passivo Financeiro aquando da operagéo de recompra, essa

sim geradora de uma poupanga liquida de 7,7 M€ e com uma extensdo de algumas maturidades.

75. Perante o contraditério exercido sobre aspetos da recompra que terdo sido desvalorizados, propde-se

para ponderacdo uma nova ilustracdo do quadro 9, reproduzido na pagina 25 do relato:

Estado
Descrigdo Vantagem | Desvantagem
1. Recuperagao de controlo estratégico na empresa : X ‘
2, Desproporgao entre a participagao no capital social (50%) e os direitos econdmicos detidos {5%) X
3. Responsabilidade adicional pela subscrigdo parcial (25%) do empréstimo obrigacionista X
4. Condicoes mais exigentes para comprar a participagao da Atlantic Gateway apos incumprimento X
5. Realizacao de prestagGes acessorias por opgao do parceiro privado X
6. Responsabilidade por capitalizar a empresa se o capital préprio for inferior ao limiar minimo definido
7. Reducao da taxa média de juro dos financiamentos com poupanga para a empresa X
8. Monitorizagao mais frequente da informagao a reportar (de anual para trimestral)
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76. Coloca-se a consideracdo a alteracdo da notagao de desvantagens para vantagens de alguns dos
descritores com a seguinte justificacdo:

a) 2. Desproporgao entre a participacdo no capital social (50%) e os direitos econémicos detidos (5%)

A desproporgéo entre direitos econdmicos e a participacdo social foi a forma encontrada para o Estado
recuperar o controlo estratégico da companhia, sem que recaisse sobre ele o esforco maior de
capitalizac@o da companhia, assegurando aos privados uma remuneracao pelo investimento feito, pelo
que deve ser avaliada como uma solugéo positiva servindo os propositos de uma reprivatizacao parcial,
face aos constrangimentos existentes a luz das regras comunitarias sobre capitalizacdo de empresa
pelos Estados. Além do mais, o Estado assegurou um percentit superior de direitos econémicos (13,75%),
por comparagao, ao esforco de capitalizagdo por si realizado (8,9%).

b) 3. Responsabilidade adicional pela subscri¢do parcial (25%) do empréstimo obrigacionista

Através do Memorando de Entendimento, assinado a 06 de fevereiro de 2016, foi assegurado ao Estado
a possibilidade de, querendo, exercer o direito de subscricdo parcial (30 M€) do empréstimo
obrigacionista previsto na fase | da reprivatizacdo. Ora, a opcao de subscricdo foi sempre voluntaria,
nado podendo ser classificada como uma responsabilidade adicional, estando o XXI Governo convicto que
esta é uma aplicagdo financeira com retorno vantajoso, por ser remunerada a uma taxa de juro de
7.5%, ou por permitir a conversdo em direitos econdmicos que, em perspetiva do valor esperado de
capital proprio da companhia na maturidade do empréstimo, traduzir-se-d& como um 6timo
investimento.

c) 6. Responsabilidade por capitalizar a empresa se o capital proprio for inferior ao limiar minimo
definido

A responsabilidade por capitalizar a empresa, se o capital proprio for inferior a determinado limiar
definido no Acordo de Adaptacdo e Monitorizacac do Passivo Financeiro, decorre da condicdo do Estado
enquanto acionista com plenos direitos e deveres, estando no seio da companhia a longo prazo e com
uma representacéo efetiva e paritaria no Consetho de Administracao.

Por outro lado, esta responsabilidade, em primeira instancia, compete sempre a ambos os acionistas
qualificados, que sdo remunerados pela realizacdo das prestacdes acessorias, de acordo com a taxa
fixada para o empréstimo obrigacionista (7,5%), ou com a equagao de atribuicao de direitos econdémicos
especiais das agdes de categoria C a semelhanca igualmente do empréstimo obrigacionista.

—
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IV - Conclusdes

77. A reprivatizac@o da TAP SGPS concluida pelos XIX e XX Governos enfermava de riscos, responsabilidades
adversas e contingéncias futuras nas contas da Parplblica, sem correspondéncia ou materializacdo na

salvaguarda do interesse publico.

78. Encontrava-se consagrada a possibilidade de alienacdo total do capital social da TAP SGPS, apartando
da esfera publica uma empresa com fortes impactos na economia nacional € com uma missao relevante na
mobilidade geografica dos portugueses.

79. O processo de reconfiguragao da reprivatizacao foi regular, eficaz e eficiente, tendo permitido assegurar
ao Estado um papel fulcral, na qualidade de maior acionista, de definicéo das decisdes estratégicas da TAP
SGPS e de monitorizacdo efetiva dos atos de gestdo diaria praticados pela gestéo executiva delegada nos

privados, zelando pelo cumprimento do plano de negécios e garantindo a preservagao da empresa e o servico

de rotas de superior interesse para Portugal.

Com os melhores cumprimentos,

A Chefe de Gabinete

mwac (/»jw—a g@j;

Maria Cristina Bento
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Exmo. Senhor Juiz,
Muito agradeco a sua comunicado e o envio do relatério .

Lido o mesmo, e independentemente de algumas diferencas de opinido , ndo sinto a necessidade de exercer o direito de
contraditério.

Muito grato pela sua atengdo os meus melhores cumprimentos,

Antdnio Pires de Lima
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MINISTERIO DAS FINANGAS UTAM
Exmo. Senhor
Diretor-Geral do Tribunal de Contas
Juiz Conseiheiro José Fernandes Farinha Tavares
Avenida da Replblica, 65, 1050-189
1069-045 Lisboa
SUA REFERENCIA SUA COMUNICAGAO DE  NOSSA REFERENCIA DATA
REGISTO N.2: 8250/2018 2018-03-29 - N.2 117/UTAM/2018 2018-04-03
SERVICO: DAVII

ASSUNTO: Reprivatizacdo e Recompra da TAP - Relato de Auditoria - Audigéo

Excelentissimo Senhor Diretor-Geral,

Tendo sido notificado, 2 29 de margo de 2018, do relato da auditoria “Reprivatizacdo e Recompra da
TAP”, para exercicio do contraditorio, no prazo de 10 dias uteis, na qualidade de Diretor da Unidade
Técnica de Acompanhamento e Monitorizac3o do Setor Pablico Empresarial, cumpre informar esse Douto
Tribunal que face ao teor do referido relato e atendendo s suas competéncias esta Unidade Técnica

nada tem a acrescentar nesta sede.

.

Mantenho-me a disposi¢do de V. Exa., apresentando os meus melhores cumprimentos/«l/w"’y"“/

O Diretor da UTAM

W iabi St

Fernando Pacheco

Unidade Técnica de A e &0 do Setor Pablico Empresarial
RUADA ALFANDEGA, 5 1100-016 Lissoa PORTUGAL  TEL+351 218 846869 EmAI: utam@utam.gov.pt www.utam.gov.pt Ni 600 086925
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Exmo. Senhor

Director-Geral do Tribunal de Contas
Avenida Barbosa du Bocage, 61
1069-045 Lisboa

0456

N/ REF?@ Lisboa, 12 de abril de 2018

ASSUNTO: Processo Reprivatizagdo e Recompra da TAP — Relato de Auditoria —
Exercicio do contraditério

Exmo. Senhor Diretor-Geral do Tribunal de Contas,

A PARPUBLICA, SGPS, S.A., (PARPUBLICA), notificada através de oficio recebido no
passado dia 29 de margo de 2018, do projeto de Relato de auditoria do Tribunal de
Contas ao processo de Reprivatizagdo e Recompra da TAP, para exercer o
contraditorio, vem fazé-lo nos seguintes termos.

Procurando que o Relato final de auditoria seja téo rigoroso quanto possivel, deixa-se
infra a pronuncia da PARPUBLICA a respeito de dois pontos abordados no mesmo,
considerados relevantes e circunscritos ao mandato conferido a PARPUBLICA, sendo
ainda atualizada a informagao relativa aos encargos com a operagéo.

Ponto 28. “A nota técnica enviada pela PARPUBLICA limitava-se aos resultados
guantitativos apurados pelos avaliadores, sem quaisquer conclusées adicionais ou
evidéncias da validacédo do trabalho.”

A PARPUBLICA, a este proposito, considerou o resultado das conclusdes das
avaliagbes das consultoras, entidades independentes nos termos da lei, que devem
produzir um trabalho cujas conclusées valem por si e, como tal, foram disponibilizadas
ao Tribunal sem consideracdes adicionais ou necessidade de validag&o (cfr. artigo 5.°
da Lei n.° 11/90, na redagdo dada pela Lei n.° 50/2011).

Deste modo, a PARPUBLICA, como Ihe competia, cumpriu escrupulosamente o que
estava obrigada nos termos da lei.

Ponto 29. “Também n&o foram apresentados todos os elementos necessarios para
verificar as avaliagbes em causa, invocando a PARPUBLICA, para essa omisséo, o
disposto nos contratos celebrados com as entidades avaliadoras. T r—

{
| S
’ ke

Av. Defensores de Chaves, n° 6 — 6° Piso — 1000-117 Lisboa
Telefone 21 781 71 60 Fax: 21 795 05 05 :
geral@parpublica.pt

www.parpublica.org
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A PARPUBLICA entregou ao Tribunal de Contas, em devido tempo, toda a informacso
de que dispde, produzida pelos consultores em matéria de avaliagdes, no dmbito do
processo de reprivatizagéo e recompra da TAP.

Com efeito, de acordo com a lei, a PARPUBLICA esta obrigada a obter uma avaliagéo
feita, pelo menos, por duas entidades independentes, escolhidas de entre as
entidades pré-qualificadas (artigo 5.° da Lei n.° 11/90).

Nestes termos, a PARPUBLICA contratou com a Price Waterhouse Coopers e com a
Deloitte a realizagao da referida avaliagdo da TAP SGPS.

Os respetivos contratos e relatorios de avaliagdo foram oportunamente enviados ao
Tribunal de Contas.

Posteriormente, o Tribunal de Contas solicitou o modelo de avaliagdo seguido por
cada uma destas empresas, nomeadamente através do envio das férmulas e dos
calculos, em Excel, que estiveram na base das referidas avaliagdes, tendo para o
efeito, entrado em contacto direto com as duas consultoras para obter a referida
informagao.

A PARPUBLICA manifestou junto das consultoras a sua total concordancia no sentido
de ser facultada ao Tribunal de Contas toda a informagdo possivel, considerada
pertinente.

O Tribunal de Contas ndo entendeu suficiente a informacéo recebida por parte de uma
das consultoras.

Contudo, a PARPUBLICA, n3o dispde dos referidos dados técnicos, pois estdo fora do
&mbito contratual, por se tratar de Know-how e propriedade intelectual das proprias
consultoras, nem a isso estava obrigada, porquanto, nos termos da lei tem sim que
obter o resultado da avaliagdo realizada por entidades independentes selecionadas
pelo préprio Ministério das Finangas, o que pressupde que o trabalho de avaliagao
seja, também ele, independente.

De acordo com a lei geral, segundo a natureza dos proprios contratos de prestagéao de
servico que a PARPUBLICA celebrou com as consultoras, estas estio obrigadas a
fornecer-lhe apenas o resultado do seu trabalho intelectual (cfr. artigo 1154.° do codigo
civil).

Deste modo, a PARPUBLICA n3o tinha condigbes para impor as consultoras a entrega
ao Tribunal de Contas de férmulas, calculos ou outras técnicas que estas tenham
utilizado na realizagdo das referidas avaliagdes, as quais tém, no contexto da lei, um
caracter independente.  Ainda assim, o Tribunal, com base na informagéo
disponibilizada, identifica expressamente no ponto 26. do Relato os métodos de
mercado utilizados pelas consultoras nas referidas avaliages. Nestes termos, a
PARPUBLICA rejeita a ocorréncia de qualquer “omiss&o” da sua parte.
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Refira-se ainda que, em nossa opinido, vir a assegurar contratualmente o acesso ao
know-how e a propriedade intelectual das consultoras, podera comportar um custo
desproporcionado face aos potenciais beneficios adicionais, nomeadamente tendo em
conta que, em qualquer dos casos, a propria lei exige que as avaliagbes sejam

independentes.

Em matéria de encargos globais, com a reprivatizagdo e a recompra da TAP, na ética
da PARPUBLICA, cumpre-nos atualizar a seguinte informagao:

Valor liquido

CONSULTORES FINANCEIROS 1.554.237,30€
CONSULTORES JURIDICOS 710.301,53 €
OUTROS 162.061,00€
ACORDO PARPUBLICA / ANTLANTIC GAT 57.362,33€

TOTAL DESPESAS 2.483.962,16 €

IVA

357.474,58 €
163.338,95€
35.972,00€
1.255,46 €

558.040,99 €

Valor Total

1.911.711,88€
873.640,48€
198.033,00€
58.617,79€

3.042.003,15 €

A PARPUBLICA mantém-se disponivel para qualquer esclarecimento que seja

considerado ainda necessario por V. Exa..

Com os melhores cumprimentos,

T3

< p! C‘zu Za
Miguel Cruz

Presidente do Conselho de Administragdo
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Assunto: Resposta V/ Oficio - Reprivatizagio e Recompra da TAP — Relatério de Auditoria — Audigdo
Ex.™ Senhor Auditor Coordenador, Luis Filipe Sim&es,

Em resposta ao seu correio eletrénico do passado dia 29 de margo, relativo ao Relato de Auditoria sobre o processo
de recomposicéo do capital social da TAP - Transportes Aéreos Portugueses, SGPS, S.A. (TAP SGPS), a Autoridade da
Concorréncia confirma que a notificagdo a esta Autoridade da aquisi¢do do controlo pela Atlantic Gateway, SGPS, Lda.,
sobre a TAP SGPS, que é mencionada no paragrafo 22 do referido Relato de Auditoria, teve lugar no dia 20 de Agosto
de 2015. Esta notificagdo deu origem ao processo de controlo de concentragdes Ccent. 2015/41 - Atlantic Gateway /
TAP, no ambito do qual a Autoridade da Concorréncia emitiu, no dia 1 de Outubro de 2015, uma decisdo de n3o
oposi¢do nos termos da alinea b) do n.2 1 do artigo 50 da Lei n.2 19/2012, de 8 de maio.

Notamos ainda que a posterior aquisicdo do controlo conjunto pela Parpublica - Participagdes Publicas SGPS, S.A. e
pela Atlantic Gateway, SGPS, Lda. sobre a TAP SGPS, que é mencionada no capitulo 5 do referido Relato de Auditoria,
foi notificada a AdC em dia 20 de julho de 2016 e deu origem ao processo de controlo de concentragGes Ccent.
2016/31 - Parpliblica*Atlantic Gateway / TAP, no dmbito do qual a Autoridade da Concorréncia emitiu, no dia 25 de
agosto de 2016, uma decisdo de ndo oposicdo nos termos da alinea b) do n.2 1 do artigo 50 da Lei n.2 19/2012, de 8
de maio.

Com os melhores cumprimentos,

Nuno Rocha de Carvalho

Membro do Conselho de Administracdo
Member of the Board

Tel.: (+351) 21790 2000 Fax: (+351) 21790 2099
Avenida de Berna, n° 19 . 1050-037 Lisboa
nuno.carvalho@concorrencia.pt

=% AUTORIDADE DA
CONCORRENCIA

POTLGULSE CONPETTION ALTHER T CONCORRENCEA
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Assunto: Fwd: Reprivatizagdo e Recompra da TAP - Relato de Auditoria - Audicdo

Exmo. Senhor Auditor-Coordenador, Dr. Luis Filipe Simdes,

Em' referéncia aq assunto identificado em epigrafe, e no ambito do exercicio do direito ao contraditério previsto no
artigo 13.2 da Lei n.2 98/97, de 26 de agosto, cumpre informar V. Exa. do seguinte:

No que se refere ao ponto 74. do Capitulo 5. «Recompra» do projeto de Relatério, importa clarificar que a deliberagao
do Fonselho de Administragdo da ANAC, ai referida, datada de 19.02.2016, n&o respeita ao processo de recompra do
capital social da TAP SGPS pela Parpublica decidida pelo atual Governo (XXl Governo Constitucional), mas sim ao
processo anterior de reprivatizagdo com a alineagdo de 61% do capital social decidida pelo XIX Governo Constitucional
o qual nos foi notificado, nos termos e para os efeitos previstos na alinea c) do n.2 5 do artigo 8.2 do Regulamento (CE)'
n.2 1008/2008, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de setembro de 2008. '

Efet‘n’/amernte, a ANAC encontrava-se a avaliar de acordo com configuragdo apresentada pela TAP SGPS (entidade
notificante), a aquisi¢do de agBes representativas de 61% do seu capital social e respetivos direitos de voto pela Atlantic
Gateway detida pelas sociedades HPGB e DGN. Esta avaliagdo teve por base, naturalmente, os elementos que foram
apresgr\tados a ANAC - os quais, naquela data, se encontravam ainda incompletos. Todavia, a anélise da documentacdo
permmg concluir a existéncia de fundados indicios acerca da inexisténcia de controlo efetivo da Notificante por parte de
um .nac1~onal de um Estado-Membro, em especial, tendo em conta as seguintes quatro situacdes: (i) desequilibrio nas
qpngagoes descapitalizagdo e financiamento da atividade da TAP SGPS assumidas pelos sécios; (ii) governo societario;
(iii) situagdes de bloqueio; e (iv) direitos especiais atribuidos ao sécio minoritario. '

Em face dos fortes indicios supra referidos de violagdo do Regulamento (UE) n.2 1008/2008, do Parlamento Europeu &
do Conselho, de 24 de setembro de 2008 (relativos a estrutura de governance apresentada em sede de notificagéo da
aquisicdo de 61% do capital social da TAP,SGPS e n3o relativas a qualquer outra operagdo ou entendimento de reversao
do processo entretanto celebrado, mas naquela data, ainda ndo concretizado), a ANAC entendeu que seria necessaria a
imposicdo de medidas provisdrias ou cautelares tendo em vista assegurar que, até a prolagdo da decisdo final, ndo se
constitufsse uma situagdo de facto consumado e que ndo se produzissem ou agravassem prejuizos de dificil reparagdo
para o interesse publico de protegdo do mercado interno europeu de transporte aéreo e, no limite, para o interesse
publico de protegdo dos passageiros.

Por outro lado, tal como explicado no texto da deliberagéio do Conselho de Administragdo de 19.02.2016 “a decisdo de
imposicdo de medidas provisérias ou cautelares destinadas a garantir o controlo exclusivo em termos conformes aos
previstos no Regulamento 1008/2008, afigura-se também adequada a assegurar a manutengdo da estabilidade na
atividade da Notificante”. Foram assim, adotadas duas categorias de medidas, umas com o proposito de limitar os atos
que podem ser praticados pela Notificante até a decisdo final e outras com o objetivo de acompanhar e monitorizar a
atividade desta (a atividade societaria e de administracdo da TAP e da PGA).

Face ao que antecede e tendo em conta as raz6es supra explanadas, propde-se a eliminagdo deste ponto, dado que a
reversio da operagdo notificada em novembro de 2015 n3o tem qualquer relagdo com as deliberag3es relativas a
medidas cautelares impostas do CAda ANACa TAP e a PGA. Com efeito, as medidas cautelares adotadas pela ANAC, na
sobredita deliberacdo, prendiam-se com o facto de o negécio de reprivatizagdo de 61% do capital social, tal como
configurado inicialmente, conter fortes indicios de que um dos requisitos de licenciamento das transportadoras aéreas,
previsto no Regulamento (CE) n.2 1008/2008, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de setembro, ndo se
encontrava cumprido, em sede de controlo efetivo da empresa. Tal deliberagdo visou evitar a constituicdo de uma
situagdo de facto consumado e que ndo se produzam ou agravem prejuizos de dificil reparacdo para o interesse publico
de protegdo do mercado interno europeu de transporte aéreo e, no limite, para o interesse publico de protegéo dos
passageiros.
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Face ao que antecede, solicito a V. Exa. que submeta a consideragdo do Senhor Juiz Conselheiro a presente resposta no
ambito do exercicio do contraditério.

Encontro-me, naturalmente, ao dispor caso se afigure necessario.

Com os melhores cumprimentos,

Luis Miguel Ribeiro
Presidente do Conselho de Administragdo

Chairman of the Board

[http://www.anac.pt/sitecollectionimages/anac/caa.jpg]
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