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PRINCIPAIS SIGLAS E ANACRONIMOS
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SUMARIO

A Efacec tem por objeto a gestdo de participagdes sociais nas dreas de negécio da energia, da mobilidade
e do ambiente. Em 2020, o seu capital social era detido em 71,73% pela Winterfell 2, empresa do universo
da empresaria Isabel dos Santos, e o restante permanecia na MGl Capital, participada em partes iguais
pelos Grupos José de Mello Capital e Téxtil Manuel Gongalves.

Em 02/07/2020, na sequéncia do arresto preventivo da participagao indireta detida por Isabel dos Santos,
o Estado procede a apropriacao publica, por via da nacionaliza¢do, dessa participagao social (71,73%) e
inicia o processo de reprivatiza¢do da Efacec.

Solicitada pela Assembleia da Republica, a auditoria reporta-se ao processo de financiamento publico da
Efacec para examinar se esse financiamento salvaguardou as finangas publicas, nas condi¢des descritas
nos Termos de Referéncia (ver 2), e conclui pela n3o salvaguarda das mesmas, pois:

= A Nacionaliza¢do da Efacec foi realizada sem fundamentacdo, técnica e independente, do interesse
publico evocado no Decreto-Lei 33-A/2020 que a efetivou. O Estado nacionalizou-a, sem validar as
alegagdes da sua administragdo: empresa estratégica nacional, vidvel e economicamente sustentdvel,
em situacgdo de dificuldade proviséria. Nem fez acompanhar tal decisio pela previsdo do seu impacto
nas finangas publicas, como deveria, em desfavor do direito dos contribuintes a essa transparéncia.

= Nenhum dos objetivos da Nacionalizag3o foi alcancado: n3o foi evitada a deterioragao da situagdo
financeira e comercial da Efacec, n3o foi estabilizado o seu valor financeiro e operacional e ndo foram
salvaguardados os postos de trabalho. A entrada do Estado no capital ndo regularizou a relagao com
os bancos financiadores, n3o evitou a entrada em faléncia técnica e, até 2022, quase um quarto dos
trabalhadores tinha deixado a empresa.

= A MGI Capital, acionista minoritario, ndao acompanhou o Estado no apoio financeiro a Efacec, nem
teve despesa prépria com a reprivatizagdo, havendo risco material de as suas responsabilidades
contingentes perante a empresa serem ressarcidas pelo Estado, nos termos do contrato celebrado
com a Mutares (acionista tinico desde 31/10/2023).

= O financiamento da Efacec até a reprivatizagdo (203 M€ em empréstimos acionistas e 101 M€ em
garantias publicas) foi o solicitado pela empresa, sem apreciagao técnica da Parpublica que validasse
a sua razoabilidade. Da sua divida (394 M€), 87% (345 M€) foi incluida na pré-capitalizagao e no
financiamento publicos, 9% (35 M€) foi perdoada por institui¢des de crédito e obrigacionistas e 4%
(15 M€) foi reembolsada pela Mutares, com a liquidez da capitalizag3o realizada na empresa.

= A reprivatizagao culminou, até 17/05/2024, no financiamento publico de 484 M€ (445 M€ pela
Parpublica e 35 M€ pelo BPF, mais 4 M€ gastos com avalia¢des e assessorias do processo). E hd risco
de subir até 564 M€, face as responsabilidades contingentes assumidas (80 M€). A venda em 5 anos,
projetada pela Mutares, mas dependente do sucesso desse projeto, prevé o retorno de 385 M€ para a
Parpublica e de 178 M€ para a Mutares (que “gastou” 15 M€).

= A Lei Quadro das Privatiza¢des n3o foi aplicada quanto a obrigac3o expressa no Contrato de Compra
e Venda de Ac¢des de os trabalhadores manterem, na empresa reprivatizada, todos os direitos e
garantias de que eram titulares. A opgao em n3o constituir a Comissao Especial de Acompanhamento
nao garantiu a plena observancia dos principios da transparéncia, do rigor, da isengdo, da
imparcialidade e da melhor defesa do interesse publico. Os critérios de selecdo das propostas nao
mitigaram riscos de discricionariedade e de parcialidade na sua apreciagao.

As conclusdes da auditoria (ver 4) suscitaram a formulagdo de um conjunto de recomendagdes (ver 5)
dirigidas as entidades responsdveis, visando a corre¢3o das deficiéncias reportadas.
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Constituicio

Figura T — Cronologia dos principais eventos
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A Efacec Power Solutions, SGPS, SA (Efacec ou Grupo Efacec) é uma sociedade, com sede em
Portugal, constituida em 20147, cujo objeto é a gestao de participagdes sociais em 23 empresas,
localizadas em 13 paises, como forma indireta do exercicio de atividades econédmicas industriais
desenvolvidas nas dreas de negécio da energia, mobilidade e ambiente. Trata-se de uma empresa
exportadora (2016 a 2022; 74% das encomendas provinham de mercados externos?). Em 2014, a
Efacec era detida pela MGl Capital, SGPS, SA (MGl Capital), participada em partes iguais pelos
Grupos José de Mello Capital e Téxtil Manuel Gongalves.

Participacao da Winterfell 2 no capital social da Efacec

Em 2015, a procura de parceiro estratégico para potenciar o crescimento e a internacionaliza¢go
da Efacec culminou na escolha da Winterfell 2 Limited (Winterfell 2). Esta empresa, com sede em
Malta e parte do universo acionista da empresaria Isabel dos Santos (Anexo 1), tornou-se, em
23/10/2015, acionista maioritaria da Efacec, com 72,63% do capital social (participa¢do reduzida
para 71,73% em 2019). O capital restante permaneceu na MGl Capital.

Nessa data, a Assembleia Geral (AG) da Efacec delibera o aumento do capital social em 52 milhoes
de euros® (M€) correspondentes a emissdo de novas agdes integralmente subscritas pela nova
acionista que ficou com 41.525.275 a¢des (Anexo 2):

= 10.400.000 a¢des do aumento de capital adquiridas ao prego nominal contabilistico (de 5,00
euros por agao, totalizando 52 M€);

= 31.125.275 a¢des adquiridas a MGI Capital por 135 M€, um valor inferior ao contabilistico
(quase 4,34 euros por agao, totalizando 135 M€).

A operagdo implicou o investimento de 195 M€ (135 M€ na compra das agdes a MGI Capital,
52 M€ no aumento de capital social e 8 M€ em prémios de emiss3o).

! Em resultado da reestruturagdo da Efacec Capital, SGPS, SA.

2 Efacec, Relatério e Contas (R&C) 2022: pagina 5.

3 De 233.874.030 € para 285.874.030 € [o acionista MGl Capital que detinha 46.774.806 a¢des (233.874.030,00 €) passa a deter 15.649.531
acdes (78.247.655 €) e o acionista Winterfell 2 passa a deter 41.525.275 a¢des (207.626.375 €)] — Efacec, R&C 2015: pagina 116.
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O controlo da Efacec pela Winterfell 2 foi objeto de decisdo de n3o oposicdo pela Autoridade da
Concorréncia.*

O negécio que financiou a entrada da Winterfell 2 na Efacec envolveu:

= Constituicdo de duas empresas com sede em Malta (Winterfell 2 e Winterfell Industries
Limited, detendo a segunda 100% do capital da primeira);

= Participagdo de uma empresa publica de Angola (Empresa Nacional de Distribuicdo de
Eletricidade — ENDE, EP) na Winterfell Industries, com 40% do capital inicial, mais tarde
reduzida para 16%.

= Recurso a contratos de crédito bancério no valor de 160 M€, dos quais 135 M€ obtidos no
sistema bancdrio portugués (95 M€ via Winterfell 2, 40 M€ via Winterfell Industries):

= Caixa Geral de Depésitos (CGD): 22,7 M€;

= Caixa Econémica Montepio Geral (Montepio): 40,0 M€;
= Novo Banco: 34,7 M€;

= Banco Portugués de Investimento (BPI): 25,0 M€;

=  Millennium BCP: 12,6 M€.

Os restantes 25 M€ provieram de entidade bancaria angolana®.

= Entrega de ag¢des da Efacec como garantia dos contratos de crédito celebrados pela
Winterfell 2.

Para o Banco de Portugal “a atuagdo da generalidade dos bancos intervenientes nesta operagao é
aceitdvel em termos de prevengdo de BCFT [Branqueamento de Capitais e Financiamento do
Terrorismo], na medida em que procederam aos deveres de identificagdo e de diligéncia reforcada
no que respeita as pessoas singulares e interventivas, assim como os fluxos financeiros da
mesma”.$

Apenas 30% da operagado envolveu capital estrangeiro (60 M€: 35 M€ de capitais préprios e 25 M€
de empréstimo de entidade bancaria angolana).

A operagdo implicou o reforco dos capitais préprios da Efacec, através da entrada de 60 M€ (52
M€ correspondentes a emissao de novas a¢des e 8 M€ a prémios de emissao), por via da emissdo
de 10.400.000 novas ag¢des e da conversao de 35,9 M€ de divida em prestac¢des acessorias tituladas
pelos acionistas, na propor¢do das suas participagdes’.

Desde entdo ocorreram as seguintes alteragdes do capital social (Quadro 1 e Anexo 2):

= Em 2017, aumento de 28,36 M€ integralmente realizado pela acionista MGI Capital,
mediante a emissdo de 5.672.226 novas ag¢des, realizadas por entrada em espécie, passando
a deter 33,96% do capital social da Efacec.?

4
5
6
7

8

Processo Ccent. 30/2015 Winterfell*Efacec Capital / EPS.

Documento do Banco de Portugal, de 13/11/2015.

Documento do Banco de Portugal, de 13/11/2015: pégina 8.

26.074.170 € realizados pela Winterfell 2 Ltd e 9.825.830 € pela MGI Capital, SGPS, SA — Efacec, R&C 2017: p4gina 355. As prestacdes
acessérias seguem o regime juridico das prestagdes suplementares. As presta¢des suplementares estdo previstas nos artigos 210.° e
seguintes do Cédigo das Sociedades Comerciais.

Efacec, R&C 2017: paginas 208, 233 e 355. E ata da AG da Efacec, de 21/07/2017.
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= Em 2018, reducdo de 5,29 M€, através da extin¢do de 1.057.182 ac¢des da acionista MGl
Capital, reduzindo a sua participagao para 32,80% do capital®, para compensar o pagamento
nao concretizado de um contrato de crédito celebrado entre a Efacec e a MGl Capital no
mesmo valor'®. O capital préprio teve outra reducao atribuivel aos detentores do capital que
conduziu a um reembolso parcial das prestacdes acessdrias no valor de 24,41 M€ (16,65 M€
a Winterfell 2 e 7,76 M€ a MGl Capital)™.

= Em 2019, a acionista Winterfell 2 reforca a sua posi¢do e aumenta a participagao de 67,20%
para 71,73% do capital social (por transferéncia da MGl Capital) correspondendo a mais
2.793.981 acdes (13,97 M€: valor contabilistico).

Quadro 1 - Evolugdo do capital social até a reprivatizacdo da Efacec

Ano Constitui¢ao Aumento de capital Redugdo de capital  Capital Social (€)
2014 19 797 255 214 076 775 - 233 874 030
2015 - 52 000 000 - 285 874 030
2016 - - - 285 874 030
2017 - 28 361 130 - 314235160
2018 - - -5285910 308 949 250
2019 a 2022 - - - 308 949 250
2014 a 2022 19 797 255 294 437 905 -5285910 308 949 250

Fonte: Efacec, R&C 2014 a 2022.

Pandemia e “Luanda Leaks”

Em 2019 a Efacec comega a revelar dificuldades. O volume de encomendas desce (para 355 M€,
quando nos anos anteriores superara sempre 400 M€) e os resultados operacionais e liquidos
consolidados passam a negativos (em - 11 M€ e - 28,4 M€, respetivamente)'2.

Nesse ano, a empresa obtém um empréstimo obrigacionista de 58 M€ para refinanciar divida
corrente (com vencimento em julho de 2024).

Segundo a Efacec “a atividade de 2019 foi fortemente marcada pelo significativo aumento de fundo
maneio gerido (fundo de maneio excluindo Fornecedores) durante o primeiro semestre do
exercicio. Este aumento provocou uma enorme pressdo na tesouraria, criando um ciclo negativo,
com atrasos na cadeia de abastecimento e correspondente impacto na execugao, comprometendo
definitivamente a performance do quarto trimestre que historicamente representa 40% da atividade
anual do Grupo e, justificando assim, os desvios negativos”.!

Em 2020 dois factos externos a empresa agravam as dificuldades de tesouraria: a pandemia da
Covid-19' e a designada crise acionista espoletada por noticias sobre a publica¢do dos ficheiros
denominados “Luanda Leaks” '3, que visavam os negécios da detentora (indireta) da maioria do
capital social da Efacec, a empresaria Isabel dos Santos.

Esta operacdo foi deliberada em AG, de 13/12/2018, e resultou da concretizag3o de acordos de acionistas decorrente do contrato de
compra e venda de a¢des de 23/10/2015. Por forga do artigo 463.°/2/b), do Cédigo das Sociedades Comerciais, foi constituida uma
reserva especial de igual valor, que fica sujeita ao regime da reserva legal (cfr. Efacec, R&C 2018: paginas 208-209).

Ata da AG da Efacec, de 13/12/2018.

Efacec, R&C 2018: paginas 97, 208-209; R&C 2019: pagina 158.

Efacec, R&C 2019, R&C 2022 e Quadro 5.

Efacec, R&C 2019: pégina 130.

Nome atribuido pela Organizagdo Mundial da Satide & doenca provocada pelo virus SARS-COV-2.

O International Consortium of Investigative Jornalists revelou mais de 715 mil ficheiros, sob a designacdo “Luanda Leaks”, relativos ao
funcionamento dos negécios da empresaria Isabel dos Santos. As primeiras noticias datam de janeiro de 2020.
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A pandemia teve, a semelhanca do que aconteceu a generalidade do tecido empresarial, impacto
na capacidade produtiva da Efacec, por forca, designadamente, das medidas adotadas com vista a
seguranca dos trabalhadores (e.g. reducao de equipas, constituicao de grupos de reserva, equipas
em quarentena obrigatdria, paragem de areas de producdo para desinfe¢do) e do cumprimento das
regras de confinamento e de prote¢3o determinadas pelo Governo.

Esse impacto foi ampliado pelo facto de a Efacec ser uma empresa exportadora e, como tal, ter de
enfrentar disrup¢des no movimento de pessoas e mercadorias, situacdes de quarentena
obrigatéria e de emergéncia nos diversos paises estrangeiros onde operava e dificuldades na
obtencao de matérias-primas e de componentes para os seus produtos, dado importar parte dos
materiais e ter relevante niimero de fornecedores no exterior (e.g. Italia, Espanha, China).

E neste contexto adverso, que a Efacec se depara com a perda reputacional e a quebra de confianca
motivados pelo episédio “Luanda Leaks”, o qual desencadeou uma sucessdo de reagdes que
prejudicaram as relagdes com clientes, com fornecedores e, em particular, com o sistema
financeiro, destacando-se os efeitos seguintes:'®

= Logo no primeiro trimestre de 2020, os principais bancos financiadores bloqueiam as
relacdes de trade finance’ (e.g. factoring, confirming, cartas de crédito, garantias bancdrias
e linhas de conta corrente) e de financiamento de tesouraria, condicionando o desbloqueio
a nova estrutura acionista'®.

= As seguradoras de crédito reduzem os limites de exposi¢ao ou suspendem a sua atribuigao,
o que faz aumentar as exigéncias de fornecedores, dificultando as condi¢cdes de pagamento
acordadas ou até obrigando a antecipar pagamentos.

= A agéncia de notagao financeira Axesor, utilizada como referéncia no processo de emissao
obrigacionista, reduz o rating da Efacec para “non investment grade” (BB+) devido a
incerteza acionista e ao receio do impacto no desempenho empresarial.’

Esta situagdo concorreu para acentuar a redugdo de receitas e, assim, agravar as condi¢des de
tesouraria, prejudicando a capacidade de a Efacec pagar, atempadamente, aos fornecedores, com
0 consequente constrangimento na cadeia de abastecimento a gerar atrasos na execugdo de
projetos e dificultar a obtengado de novas encomendas?®. Em marco de 2020, as receitas da Efacec
tinham reduzido 48% e os recebimentos 30%, face ao periodo homologo?'.

Face ao impacto do “Luanda Leaks”, em 23/01/2020, o Conselho de Administragdo (CA) da Efacec
solicita a acionista maioritdria que coloque a sua participacdo a venda. Na mesma data, a
empreséria Isabel dos Santos informa que “decidi sair da estrutura acionista da empresa” e solicita
ao CA que encete todas as diligéncias necessdrias, incluindo a nomeacgao de assessores, que
conduzam a venda da sua posi¢do na Efacec’?. A empresa deu, assim, inicio a um processo de
consulta de potenciais investidores.

Efacec, R&C 2019: paginas 303 e 304 e R&C 2020: p4ginas 8, 18 e 19.

De acordo com o AICEP: “O trade finance é um conjunto de instrumentos importantes para as empresas exportadoras, uma vez que
diz respeito a produtos e servigos financeiros cujo objetivo é facilitar as transagdes internacionais”.

Efacec R&C 2019: p4gina 145.

Efacec, R&C 2019: paginas 303 e 304 e R&C 2020: p4ginas 18 e 19. Em 03/02/2021 a Axesor corta a notag3o para BB (em observacgdo) e
em 28/10/2021, suspende o rating da Efacec por faltar: visibilidade do processo de reprivatizagdo da empresa e informagdo atualizada e
completa.

20 Efacec, R&C 2019: p4ginas 11, 303, 304 e 305.

~

Efacec, R&C 2019: pagina 304 e R&C 2020: pagina 16.
Carta de 23/01/2020 dirigida por Isabel dos Santos ao CA da Efacec.



Financiamento Publico da Efacec

Ainda na mesma data, o Presidente do CA da Efacec, Mério Leite da Silva (gestor nomeado pela
empresadria Isabel dos Santos) renuncia ao cargo?*. Em 28/01/2020 renuncia o Presidente da Mesa
da AG, Jorge Brito Pereira. Isabel dos Santos, vogal ndo executiva aquando da entrada da Winterfell
2 na Efacec, j4 tinha renunciado em 06/06/2016.

Arrestos de bens e direitos

Em 24/01/2020, o Tribunal Supremo de Angola decreta o arresto de bens e direitos de quatro
arguidos. O arresto incidiu, designadamente, sobre as 67,20% das participagdes sociais que Isabel
dos Santos detinha indiretamente na Efacec.

Em finais de janeiro de 2020, a Procuradoria Geral da Republica de Angola, através de carta
rogatdria (210/20.4TELSB) e ao abrigo de cooperacgao judicidria internacional, pede o arresto
preventivo daqueles bens e direitos ao Estado Portugués?:.

Em reacdo a esses eventos, desde 12/02/2020, o Ministério da Economia e da Transi¢ao Digital
(METD), através de representantes, participou em reunides, com a presenca de representantes da
Efacec, do Estado Angolano, dos bancos financiadores da Efacec?® e do Ministério das Finangas,
bem como recebeu sucessivas comunicagdes da Efacec, dando conta da evolugao do desempenho
da empresa e da necessidade de uma solugao para o seu problema acionista?®.

Numa dessas comunicagdes ao Governo, em 19/02/2020, a Efacec alega que a hipdtese de uma
solugdo negociada entre os bancos financiadores da Winterfell 2 e a acionista maioritaria ndo seria
bem sucedida, designadamente porque, ainda que possivel, ocorreria num prazo incompativel com
a sobrevivéncia da empresa e que, por isso, era necessdria “uma solugdo alternativa, que permita
dar pronta visibilidade ao processo, desejavelmente célere, de alteragdo da estrutura acionista”?’

Em 11/03/2020, o Tribunal Central de Instrugao Criminal de Lisboa decreta o arresto preventivo da
participacdo detida por Isabel dos Santos, através da Winterfell 2, correspondente a 41.525.275
agdes (67,20% do capital social)?. A data, a Winterfell 2 j& detinha 71,73% do capital social.

Em 16/03/2020, a Efacec, em carta dirigida ao Primeiro Ministro e ao Ministro de Estado, da
Economia e da Transigdo Digital (MEETD), alega que, como “as negociagdes entre os bancos e a
acionista se arrastam hd 2 meses numa teia de complexidades e condicionalismos, nomeadamente
o arresto dos bens (...) e a necessidade de satisfazer as condi¢bes requeridas pelos bancos para a
retoma do financiamento corrente a empresa (...) a tnica forma de evitar a queda da empresa é,
neste momento, a intervengao direta do Estado no seu capital social”.?®

23
24
25

26
27

28
29

Carta de 23/01/2020 dirigida por Mério Leite Ferreira ao CA da Efacec.

Carta Rogatéria de 19/02/2020.

Reunides: Em 12/02/2020 (manha) no METD [Presentes por Angola: Secretdrio de Estado das Finangas, Procuradora Eduarda Vicente e
respetivas equipas. Presentes por Portugal: Ministro de Estado, da Economia e da Transi¢do Digital (MEETD), Secretério de Estado
Adjunto e das Finangas e respetivas equipas]. Em 12/02/2020 (tarde) na sede da CGD [Presentes por Angola: Ministro das Relagdes
Exteriores, Secretdrio de Estado das Finangas, Procuradora e respetivos Gabinetes. Presentes por Portugal: Presidente da Comissdo
Executiva da CGD e equipa (como lider do sindicato bancario) e dois Adjuntos do MEETD]. Em 18/02/2020 no METD [Presentes pelo
Governo: MEETD e Secretdrio de Estado Adjunto e da Economia (SEAE) e 2 adjuntos do gabinete do MEETD. Presentes pela Efacec:
PCA, CFO e COO da empresa). Em 05/05/2020 (Teams) [Presentes: MEETD, Ministro de Estado e das Financas, Secretédrio de Estado
Adjunto e das Finangas, CGD, Millennium BCP e NB]. Em 18/05/2020 [Presentes: MEETD, SEAE e Grupo Mello]. Em 25/05/2020
[Presentes: MEETD e MEF e gabinetes e Bancos]. Em 29/06/2020 (Teams) [Presentes: Efacec, Stormharbour e gabinete do MEETD]. Em
30/06/2020 [Presentes: Efacec, MEETD, SEAE e Assessor do gabinete do MEETD] — Fonte: Efacec, em 13/11/2023.

“Cronologia Efacec” do Gabinete do Ministro da Economia e do Mar (MEM) (comunicagdo de 13/11/2023).

Carta de 19/02/2020 do CEO da Efacec dirigida ao entdo Ministro Adjunto e da Economia e Carta de 16/03 /2020 do CA da Efacec dirigida
ao Primeiro Ministro e MEETD — Fonte: Efacec, em 13/11/2023.

Carta rogatdria do Tribunal Central de Instrugdo Criminal de Lisboa, de 30/03/2020.

Carta de 16/03/2020 dirigida pelo Presidente da Comissdo Executiva da Efacec ao Primeiro Ministro e ao MEETD — Fonte: Efacec, em
13/11/2023.
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Em 27/03/2020 é celebrado um Memorando de Entendimento (MOU) entre CGD, Novo Banco e
Millennium BCP, Winterfell 2 e Isabel dos Santos para viabilizar a alienag¢do da participagdo social
desta ultima na Efacec.®

Em 15/05/2020, o Presidente da Comissao Executiva (CE) da Efacec dirige-se ao METD alertando
para a situagdo dificil da empresa e alegando: “ndo compreendemos o facto de a banca continuar
a bloquear todo o trade finance que necessitamos para o normal desenvolvimento do negdcio,
nomeadamente garantias bancdrias e cartas de crédito, e o deixar condicionado a efetiva saida da
ainda acionista. Ora, temos hoje todos claro que o processo de saida da acionista é irreversivel, o
que quer que seja o método. Mas ainda demorard meses! A empresa terd muitas dificuldades em
sobreviver” e “n3o aguenta este quadro infinitamente, sendo o infinito cada semana que passa”3!

Em 04/06/2020, informa terem sido cancelados 20,4 M€ de encomendas e alega: “este é o quadro
de erosdo da nossa carteira de encomendas que decorre da falta de instrumentos financeiros para
suportar a nossa operagdo, o que amplifica as nossas dificuldades de tesouraria. E urgente que a
banca e Governo, e empresa naturalmente convirjam na solu¢do que impega o colapso da Efacec”.
E em 16/06/2020 alega que a “degradacdo do negdcio da empresa entrou em fase exponencial” .

Em 22/06/2020, a Winterfell 2 comunica ao Presidente da CE da Efacec: “a Winterfell 2 Limited e a
acionista maioritdria subscreveram, entdo, um Memorando de Entendimento com entidades
diversas, em estado de necessidade e sob a ameaga concreta de uma nacionalizagdo iminente da
Efacec” .3

Em 27/06/2020, a Efacec recebe propostas nao vinculativas para a compra de a¢des, seis das quais
com equity value (valor a pagar), para 100% do capital social, entre 147 e 276 M€.34

Em 28/06/2020, a Efacec reporta que seis das propostas incluem o compromisso de um processo
rapido até a conclusdo da operagao® e que a generalidade das propostas refere a necessidade de
uma entidade veiculo especialmente criada para o efeito em vez da aquisico direta a Winterfell 2.
Mas alega: “mesmo num processo acelerado, a aquisicado de uma posicao de controlo {...)
demorard ainda 3 a 5 meses a concretizar-se. E por isso urgente criar condi¢des de normalizagdo
(...) nomeadamente através do apoio de tesouraria e de trade finance. Sem isso a empresa
dificilmente conseguird enfrentar os préximos meses”.

Em 29/06/2020, a Efacec pede diligéncia rédpida para os acordos necessdrios a constituicao desse
veiculo e consequente passagem transitéria das agdes3®. A eficacia daquela estratégia requeria,
designadamente, o acordo dos demais bancos credores de financiamento concedido a Winterfell
2 garantido por penhor de a¢oes da Efacec (Quadro 3). Porém, nao houve acordo entre a acionista
dominante e os bancos financiadores.

30

31
32
33
34

35
36

Tratava-se de uma solugdo negocial, sem intervencdo direta do Estado Portugués, correspondente a transferéncia das a¢des detidas pela
Winterfell 2 Ltd. na Efacec por 1€ para um veiculo detido por entidade a definir pelos bancos — Fonte: Documento Cronologia Efacec
recebido do Gabinete do MEM em13/11/2023, com comunicago eletrénica do CEO da Efacec ao Gabinete do MEETD, em 01/07/2020.
Comunicagio eletrénica em 15/05/2020, de Angelo Ramalho — Fonte: Efacec, em 13/11/2023.

Fonte: Efacec, em 13/11/2023.

Carta de 22/06/2020 da Winterfell 2 Ltd. para Presidente da Comissdo executiva da EPS — Fonte: Efacec, em 13/11/2023.

Comunicagdo eletrénica, em 28/06/2020, do CEO da Efacec ao Gabinete do MEETD; Project Spark: Non-Binding Offers Review, de
29/06/2020 — Fonte: Efacec, em 13/11/2023.

Comunicago eletrénica, em 28/06/2020, do CEO da Efacec ao Gabinete do MEETD — Fonte: Efacec, em 13/11/2023.

Comunicagdo eletrénica, em 01/07/2020, do CEO da Efacec ao Gabinete do MEETD, a informar o envio (29/6/2020) de comunicagdo
eletrénica a seis bancos — Fonte: Efacec, em 13/11/2023.
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Em 01/07/2020, a Efacec comunica ao METD: “O ndo pagamento de subsidio de férias [€]
praticamente certo nas atuais circunstincias”.3’

Nacionalizacao da participacao da Winterfell 2

Em 02/07/2020, o Estado Portugués procede a apropriagao publica, por via da nacionalizagao, da
totalidade da participagdo social detida pela Winterfell 2 na Efacec (71,73%), nos termos do
Decreto-Lei (DL) 33-A/2020 (Nacionalizagao).

Desse DL consta o seguinte: “A repercussdo dos acontecimentos relacionados com a estrutura
acionista da Efacec e, particularmente, do arresto de ativos de alguns dos seus acionistas, incluindo
as contas onde estdo depositadas as agdes da empresa, levaram a impossibilidade de exercicio dos
direitos inerentes as participagdes que correspondem & maioria do capital da empresa, gerando
diversas dificuldades no plano comercial e operacional e, em consequéncia, comprometeu a
situagdo financeira desta, que se tem vindo a deteriorar substancialmente e a um ritmo acelerado,
agravada ainda mais em virtude do impacto da pandemia COVID-19”.

O DL apresenta como objetivos da Nacionalizagdo (Preambulo):

= Alterar a estrutura acionista da empresa “por forma a evitar a deterioragdo irreversivel da
situagdo financeira e comercial da Efacec, agravada pelo cumprimento de regras de
compliance por parte de fornecedores e clientes, assegurar a sua estabilidade e evitar a
incerteza sobre a titularidade acionista decorrente da mencionada apreensao judicial”.

= Garantir “a estabilidade do seu valor financeiro e operacional, permitindo a salvaguarda dos
postos de trabalho, da valia industrial, do conhecimento técnico e da exceléncia em dreas
estratégicas, assim assegurando a prossecugdo do interesse ptiblico”.

Aquele DL dispoe ainda e designadamente:

= Ter a Nacionalizag¢do natureza transitéria, indo o Estado alienar a participagao no mais curto
prazo possivel por venda direta, nos termos da Lei-Quadro das Privatiza¢des (artigo 9.°).

= Continuar a Efacec a reger-se pela legislagdo comercial e pelos seus estatutos, ndo lhe sendo
aplicével o Regime Juridico do Sector Piblico Empresarial (artigo 3.°/2).

= Transmitir ao Estado, através da Direcao-Geral do Tesouro e Finangas (DGTF), as agdes
representativas da participagao social, livres de quaisquer 6nus ou encargos (artigo 4.°/1).

= Reconhecer aos titulares da participagao nacionalizada, ou a eventuais titulares de énus ou
encargos constituidos sobre a mesma, o direito a indemnizagao, quando devido (artigo 5.°).

Com a Nacionalizag3o, o Estado passou a ser o principal acionista (Quadro 2).

Quadro 2 — Participagdo do Estado

Participagdo Publica
Denominagdo Social NIPC Capital Social
Quantidade titulos =~ % capital detido
EFACEC Power Solutions, SGPS, SA 513 180 966 308 949 250,00 euros 44 319 256 71,73

Fonte: Efacec, R&C 2020 e 2022.

Em 29/07/2020, 30/07/2020 e 31/08/2020, CGD, Novo Banco, BCP, BPI e Montepio comunicam
ao Ministério das Financas deterem penhor financeiro sobre ac¢des tituladas pela Winterfell 2 e que
o direito a indemnizacdo a definir, nos termos do artigo 5.° do DL 33-A/2020, |hes era devido3s.

3 Fonte: Efacec, em 13/11/2023.
3 Fonte: Comunicagdo do Gabinete do Ministro das Finangas, em 16/11/2023.
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Em 14/08/2020, ao abrigo das “Linhas de Apoio & Economia COVID-19”, o Estado Portugués e o
Fundo de Contragarantia Mutuo?®® celebram um contrato de garantia de 63 M€, destinado a prestar
garantia sobre 90% do financiamento concedido por um sindicato bancario (CGD, Novo Banco,
BCP, Montepio e BPI) a duas empresas do Grupo Efacec.

Em 01/10/2020, a DGTF endossa as a¢des nacionalizadas a Parpublica — Participagdes Publicas,
SGPS, SA (Parpublica).

Em 04/11/2020, apds pedido rogatério do Estado Angolano, o Juiz do Tribunal Central de Instrucao
Criminal determina o arresto preventivo do direito a indemnizacao devida pela Nacionaliza¢do de
67,20% do capital social da Efacec.

Tendo as ag¢des da Efacec sido dadas como garantia dos contratos de crédito e na sequéncia de
diligéncias de entidades bancdrias apds a Nacionalizagao, foi deliberado, por acérdaos do Tribunal
da Relac@o de Lisboa, em 14/09/2021 e em 12/01/2023:

= Reconhecer que o direito real de garantia de que eram titulares, respetivamente, o Novo
Banco (9.094.312 a¢des) e o BPI (9.971.832 a¢des) se transmitiu para a indemnizagao devida
pela nacionalizag¢do, tendo-se determinado a exclusdo dessas a¢des do arresto preventivo
decretado, na medida em que este impedisse as entidades bancdrias de executar o direito
real de garantia de que eram titulares relativamente aquelas a¢des.

Assim, o direito a indemnizacao pela participagao é atribuido (i) aos titulares da participagao social
nacionalizada (Winterfell 2) ou (ii) aos titulares de 6nus ou encargos constituidos sobre a mesma
(bancos detentores de a¢des da Efacec por via de penhor financeiro por empréstimos concedidos).

Em 11/12/2020, a Winterfell 2 apresenta contestagdo no Supremo Tribunal Administrativo ao ato
de Nacionalizagdo (DL 33-A/2020).

Reprivatizacao da Efacec

Em 21/12/2020, é publicada a Resolu¢do do Conselho de Ministros (RCM) 113/2020 que deu inicio
ao processo de reprivatizagdo da Efacec com a aprovagao do caderno de encargos (1.° Processo).

Em 16/06/2021 e 10/12/2021, ao abrigo das referidas Linhas de Apoio, o Estado presta garantias
de 2,1 M e 36 M€, por 80% de cinco operag¢des de financiamento concedidas a trés empresas do
Grupo Efacec (Efacec Energia, Efacec Engenharia e Sistemas, e Efacec Electric Mobility).

Em 25/02/2022, nos termos da RCM 26/2022, é selecionada a DST, SGPS, SA, com o respetivo
Acordo de Venda Direta a ser celebrado em 25/03/2022.

Porém, em 21/11/2022, nos termos da RCM 107-A/2022, é anulado o 1.° Processo, “por ndo se
encontrarem verificadas as condi¢des previstas no acordo de venda direta e, consequentemente,
ndo se encontrar garantido o interesse ptiblico subjacente” e, simultaneamente, é aprovado o
caderno de encargos para o 2.° Processo, com efeitos desde a data da sua aprovagao (17/11/2022).
O n.° 4 da RCM autoriza a Parpublica a assegurar a manutencdo da atividade da empresa,
nomeadamente em termos de apoio de tesouraria, para viabilizar as condi¢des que permitam a
concretizagao da operacdo de reprivatizagao.

3 Criado pelo DL 229/98, de 22/07, para alavancar o financiamento concedido as empresas e assegurar a solvabilidade do sistema.
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Entretanto, consta do R&C de 2022 da Efacec: “reduzimos mais de 30% do nimero total de
colaboradores, com impacto nos resultados operacionais superiores a 25%/ano”.

Em 13/06/2023, nos termos da RCM 57/2023, é selecionada a Mutares Iberia SL (Mutares).

Em 22/06/2023, a Comissao Europeia (DG Concorréncia) conclui preliminarmente que a venda da
participacao da Parpublica a Mutares, nas condi¢oes acordadas, ndo aparenta o envolvimento de
auxilio de estado na acec¢ao do artigo 107.°/1 do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia
E em 25/10/2023 informa n3o alterar essa conclusdo preliminar.

Em 02/08/2023, a Autoridade da Concorréncia toma a decisdo de inaplicabilidade da obrigagao de
notificacdo prévia da transac3o.

Em 23/06/2023, é assinado o Contrato de Compra e Venda de A¢des (CCVA) do capital social da
Efacec, entre a Parpublica (vendedora) e a Mutares Holding-65 GMBH e a Mutares Holding-66
GMBH (compradoras) e a Mutares SE & CO. KGAA, enquanto acionista das compradoras. Esta
ultima é acionista da Mutares Iberia SL.

A transacdo exige prévia reestruturacdo do capital préprio da Efacec culminada com o afastamento
da MGI Capital da estrutura acionista e cobertura das perdas financeiras, a data da conclusao da
operagao (31/10/2023), por:

= Reducdo a zero do capital social (308,9 M€) e das presta¢des acessérias (11,5 M€) dos
acionistas Parpublica e MGl Capital, para cobertura de perdas;

= Aumento do capital social (300 M€) com emissao de novas ag¢des, subscritas pela Parpublica
(95%), através da conversao de créditos por si titulados (209,4 M€) e entrada em dinheiro
(75,5 M€), e pela Mutares-65 GMBH (5%), através de entrada em dinheiro (15 M€);

= Agio (140 M€) da Parpublica, seguido de reducdo para absorcio das perdas remanescentes.

Nessa mesma data, a Parpublica transferiu a totalidade da sua participacdo (95%) para a Mutares
Holding-65 GMBH (75%) e para a Mutares Holding-66 GMBH (20%).

Entre 22/04/2022 e 28/08/2023, a Efacec, ao abrigo do n.° 4 da RCM 107-A/2022, foi beneficiando
de empréstimos de curto prazo concedidos pela Parptiblica (202,9 M€) para colmatar necessidades
de tesouraria, sobretudo para pagar encargos com saldrios, fornecedores e servico da divida. Este
apoio nao foi acompanhado pela acionista minoritaria, a MGI Capital. O Despacho 221/2023-SET,
de 29/05, determinou que o Estado assumiria todos os encargos associados a Efacec, ressarcindo
a Parpublica de todos os apoios concedidos a empresa.

A RCM 133-A, de 26/10/2023, aprovou uma Adenda ao CCVA com ajustamentos, designadamente,
sobre o envolvimento do Banco Portugués de Fomento (BPF) através do Fundo de Capitalizagao e
Resiliéncia e sobre os pressupostos associados a reestruturagao da divida, apés negociagdes com
os bancos financiadores da Efacec, os obrigacionistas e o BPF.

A privatizag3o da Efacec, condi¢do da conclusdo da operagido, implicou financiamento publico de
484,4 M€, incluindo 4 M€ (até 17/05/2024) em avalia¢des e assessorias do processo, bem como
responsabilidades contingentes de 80 M€. Em 01/11/2023, o entdo Ministro da Economia e do
Mar, durante a conferéncia de imprensa sobre a conclusdo da venda da Efacec, declara: “hoje é um
dia que é feliz para a economia portuguesa”.

% Incluindo a reestruturagdo prévia do capital antes referida, os ajustamentos realizados em 2024, apés auditoria de fecho das contas de
31/10/2023 e processo de ajustamento ao prego, estabelecido no CCVA. Ver quadros 14 e 16.
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TERMOS DE REFERENCIA

Fundamento — Em 22/12/2022, ao abrigo da norma da Lei de Enquadramento Orcamental (LEO)*',
que estatui a solicitagdo anual pela Assembleia da Reptblica ao Tribunal de Contas da auditoria de
dois organismos, no dmbito do controlo da execugdo orcamental, a Comissao de Orcamento e
Financas, solicita uma “Auditoria & economia, eficiéncia e eficdcia dos apoios ptiblicos a Efacec”.
Em 05/01/2023, o pedido é acolhido por deliberagdo da 2.2 Secgao do Tribunal, o que significa:

= Avalidag¢do da auditoria solicitada como ac¢do de controlo priorizada pela anélise de risco
em que assenta a atividade do Tribunal de Contas e se destina a alocar de forma
econdmica, eficiente e eficaz os seus recursos as dreas com riscos mais elevados, em
termos de impacto e probabilidade, como os de limitacdes a recuperacao da atividade
econ6émica ou de instabilidade e ameaca a sustentabilidade das finangas publicas.

Em 26/11/2023, o Plendrio da 2.2 Secgao do Tribunal de Contas aprova o plano global da auditoria
ao financiamento publico da EFACEC, com os termos de referéncia enunciados de seguida.

Objeto — Processo de Financiamento Publico da Efacec iniciado com a apropriagao publica da sua
participagcao social maioritdria por via da Nacionalizagdao do respetivo controlo acionista, nos
termos do DL 33-A/2020, de 2 de julho, incluindo os apoios publicos recebidos desde entao
(designadamente empréstimos e garantias publicas), bem como os processos de reprivatizagao
da referida participacao.

Obijetivo — Avaliar se o financiamento publico da Efacec salvaguardou o interesse publico nacional,
0 que, neste contexto, significa salvaguardar as financas publicas através das condigdes seguintes:

a) Processo de nacionaliza¢do regular, transparente e demonstrativo do excecional interesse
publico declarado pelo Governo.

b) Objetivos da nacionalizagado e dos apoios financeiros publicos atingidos (eficacia).

c) Responsabilidades financeiras assumidas pelo Estado proporcionais a sua participa¢do no
capital social (economia).

d) Apoio financeiro publico fundamentado em documentagdo técnica robusta que confirme
as necessidades que visou colmatar, a sua efetiva aplicagao nos fins a que se destinava e o
seu previsto reembolso (economia).

e) Impacto financeiro neutro ou positivo para o Estado, através de reprivatizagdo com retorno
igual ou superior a despesa publica incorrida e aos encargos futuros com risco material
(eficacia e eficiéncia).

f) Processos de reprivatizagdo regulares e transparentes.

Incidéncia — Desde 01/07/2020, com a Nacionalizagdo do controlo acionista da Efacec, até
31/12/2023, sem prejuizo da apreciagdo de factos antecedentes ou supervenientes relevantes.

Entidade auditada — Parpuiblica — Participa¢oes Publicas, SGPS, SA, sem prejuizo do exame da
intervencdo de outras entidades, que seja pertinente para a opinido a emitir.

Metodologia — Aplicacao de métodos e técnicas constantes dos manuais de auditoria do Tribunal
de Contas para recolha de evidéncia de auditoria (considerando normas internacionais geralmente
aceites), designadamente através de questiondrios, de andlises documentais, de ficheiros de
dados, de entrevistas a responséveis e do exame das respostas e da demais informagdo obtida.

4 Aprovada pela Lei 151/2015, de 11 de setembro, com as alteragdes subsequentes.
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Consideracdo de Standards e Guidelines da INTOSAI (Internacional Organization of Supreme
Audit Institutions), como a GUID 5320 (Guidance on Performance Audit of Privatisation),
referéncias bibliograficas técnicas e académicas pertinentes, bem como resultado de a¢des de
controlo do Tribunal, nomeadamente nos Pareceres sobre a Conta Geral do Estado pertinentes.

Critérios — Principais referenciais legais: Regime Juridico de Apropriagdo Publica por via da
nacionalizagao; Lei Quadro das Privatiza¢oes; DL 33-A/2020, de 02/07; principios da transparéncia
e da economia, eficiéncia e eficicia da despesa publica previstos na LEO; Resolu¢des do Conselho
de Ministros (e.g. RCM 107-A/2022, de 21/11; RCM 113/2020, de 21/12; RCM 26/2022, de 25/02;
RCM 22-C/2023, de 3/03; RCM 57/2023, de 13/06); Despachos da Secretéria de Estado do Tesouro
(e.g. Despacho 328/2020-SET, Despacho 221/2023-SET).

Principais Riscos Identificados (face ao objetivo da auditoria):

= A Nacionalizagdo n3o atingir os objetivos pretendidos e gerar encargos com impacto material
nas finangas publicas sem isso ter sido previsto aquando da decis3o.

= Adespesa publica e os encargos contingentes resultantes da Nacionalizagao serem superiores
ao encaixe que vier a ser obtido com a venda das a¢des da Efacec.

= O Estado nao alcancar, a luz das evidéncias disponiveis, o melhor negécio possivel com a
reprivatiza¢do da Efacec, por deficiéncias a si imputdveis.

= Faltar notificar a Comissao Europeia sobre a Nacionalizag3o e os apoios financeiros publicos.

= A reatividade da Parpublica aos pedidos de financiamento da Efacec n3o incluir mecanismos
de monitorizagdo eficazes para assegurar a economia e o reembolso do financiamento
publico.

= Os apoios financeiros publicos nao estarem a ser aplicados nos fins a que se destinavam e
nao atingirem os objetivos pretendidos.

= O Estado assumir responsabilidades financeiras assimétricas face ao capital social de que é
detentor, ndo acautelando a economia do dinheiro ptblico envolvido.

Condicionantes:

= Inexisténcia de traducdo oficial do Share Purchase Agreement (SPA)*, celebrado entre a
Parpublica e a Mutares, em 23/06/2023, em lingua inglesa.

= Indisponibilidade da versao integral do SPA (CCVA), com necessidade de insistir para obter
anexos e outros documentos em falta, que constavam de data room virtual.

Audicdo — Nos termos e para os efeitos legais, o relato foi enviado aos responsdveis pelas dreas
governamentais da Economia e das Finangas dos XXIIl e XXIV Governos Constitucionais, pela
Parpublica — Participagdes Publicas, SGPS, SA, pela Direcao-Geral do Tesouro e Finangas e pela
Efacec — Efacec Power Solutions, SGPS, SA. As respostas recebidas foram examinadas e tidas em
consideracdo na redac3o final do relatério. A apreciagdo que essas respostas suscitam consta deste
e dos demais pontos pertinentes do relatério. Dando total amplitude ao exercicio do contraditério,
as respostas constam, na integra, da ultima parte do relatério.

= Prondncia do Ministro de Estado e das Finangas e do Ministro da Economia do XXIV
Governo Constitucional: “em resposta a (...) auditoria, e em face das respetivas conclusdes,
sendo matéria relacionada com o XXII Governo, este Governo nada tem a acrescentar em sede
de contraditério.”

42 Em portugués, Contrato de Compra e Venda de A¢des (CCVA).
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Apreciagdo — Tratando-se de processo com origem no XXII Governo Constitucional,
assumindo os membros do Governo as responsabilidades que, nos termos da Constitui¢do e
da lei, competem ao Governo em abstrato, cabe aos membros que o integram atualmente
acompanhar esses processos, sobretudo para maximizar o retorno do financiamento publico
e prevenir, em processos futuros, as deficiéncias identificadas, designadamente através do
acolhimento das recomendagdes que o Tribunal de Contas lhes dirige.

Reitera-se** que a “importancia do reconhecimento das fun¢ées do Tribunal de Contas, por
exemplo através de solicitagbes da Assembleia da Reptiblica para realizar auditorias, ser
extensivo ao acolhimento das recomendagbes formuladas para corrigir as deficiéncias
detetadas através das auditorias realizadas.” A importancia das recomendacoes do Tribunal
foi reforcada com a alteragao realizada pela Lei 48/2006, de 29/08, na Lei 98/97, de 26/08, Lei
de Organizagao e Processo do Tribunal de Contas, que passou a prever o seu nao acatamento
reiterado e injustificado como suscetivel de imputacdo de responsabilidade financeira
sancionatdria (ver artigo 65.°/1/j) da Lei 98/97 na redagao atualmente em vigor).

= Prondncia do Ministro da Economia e do Mar do XXl Governo Constitucional — Aludindo
aos limites temporais do seu mandato (23/03/2022 — 02/04/2024) e as competéncias que
detinha enquanto Ministro da Economia e do Mar, pronuncia-se sobre o 2.° processo de
privatizagdo, dando relevancia as cartas da DG Concorréncia da Comissao que concluem: “Um
acionista numa posi¢ao semelhante a da Parptiblica também venderia as a¢des do Estado nos
termos estabelecidos no projeto de contrato de compra de agdes. A este respeito, afigura-se
que a oferta vinculativa da Mutares resulta de um processo de concurso aberto, incondicional
e transparente, (...). Do mesmo modo, antes de tomarem a sua decisdo, as autoridades
portuguesas procederam a avaliagdo financeira que um vendedor de mercado também
realizaria. A venda prevista resultard na saida total do Estado da participagcdo na Efacec e as
condigcdes propostas por Mutares proporcionam o maior retorno em contrapartida da
participagao do Estado a um nivel que se afigura adequado em termos absolutos e mais ainda
assim em comparagdo com os oferecidos pela DST SGPS SA.”

Contradita o pardgrafo 89 do Relatério e a respetiva nota de rodapé, que reportam nao ter sido
“entregue evidéncia da previsdo de despesas, encargos, responsabilidades e receitas de curto,
médio e longo prazos para as finangas publicas que, naturalmente, qualquer processo de
nacionalizagdo e reprivatizagao deve originar”, alegando que a matéria “transcende o 4mbito
temporal e material do meu mandato, das minhas competéncias e do meu acervo
documental.”

Apreciagdo — As cartas da DG Concorréncia foram objeto de exame pela auditoria na parte
referente ao seu propdsito (ver 3.3): saber se o ato de nacionalizag3o e os apoios financeiros
concedidos a Efacec foram notificados a Comissdo Europeia (CE) para efeitos do controlo que
esta exerce em matéria dos auxilios de Estado, considerando o risco de a CE e/ou os tribunais
virem a considerar os apoios ilegais. A intervencao da CE tem por objetivo concluir se um
apoio é ou nao um auxilio do Estado e, sendo-o, avaliar a sua compatibilidade com o mercado
interno europeu, visando a minimizacdo do impacto na concorréncia. Ora, o Tribunal de
Contas, para efeito da presente auditoria, aprecia a boa gestdo financeira dos recursos
publicos, fixando para o efeito os termos de referéncia do seu exame. Os dmbitos de atuacio,
nao sendo incompativeis, sdo distintos.

4 Ver Parecer sobre a Conta Geral do Estado de 2021 e Relatério 16/2023 — 2.2 Secgdo — Auditoria & Privatizagdo da ANA.
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Na parte citada da carta da DG Concorréncia, esta pretende responder a questdo de saber se,
em circunstancias semelhantes as da Parpublica, um investidor privado, a operar em
condi¢des normais de mercado, venderia a participacao do Estado nos termos acordados com
a Mutares*, tendo concluido “preliminarmente” o transcrito no citado segundo pardgrafo da
prontincia. Se n3o o tivesse concluido, estar-se-ia perante um auxilio de Estado.

Apesar do alegado sobre o pardgrafo 89 e a respetiva nota de rodapé, é fundamental, neste e
noutros processos de financiamento publico, por razdes de gestdo, transparéncia e
auditabilidade, haver informag3do devidamente organizada e acessivel que traduza os atos e
formalidades relativos a formagao, manifestacdo e execugao da vontade dos 6rgaos sejam eles
politicos ou administrativos. A complexidade do processo da Efacec, com védrias operacdes
(nacionalizagdo; apoios publicos; privatizagdo) e diversas instdncias competentes, reforca a
necessidade de arquivo apropriado. Quando, no exercicio do direito do Tribunal de Contas a
coadjuvagao de todas as entidades publicas e privadas (artigo 10.° da Lei 98/97), a auditoria
pretende informagao que se encontra ou deve encontrar na posse das instancias competentes,
ainda que os responsdveis se sucedam no tempo, esse dever de colaboracdo impde
disponibilizar a informacdo em arquivo ou justificar a sua inexisténcia, nao relevando, para o
efeito, o mbito temporal dos mandatos nem o referido acervo documental.

= Pronincia do Ministro das Finangas do XXIll Governo Constitucional — Releva, na parte
introdutéria e em termos gerais, que a “intervencdo do Estado foi decisiva para a sobrevivéncia
da empresa” e que “sem a mesma, face as condicionantes colocadas pela situag3o acionista
e ao contexto da crise global, com toda a incerteza e riscos que lhe estavam associados,
certamente teriam ditado o seu desaparecimento”. Pronuncia-se, ainda sobre pontos
concretos, discordando nuns da relevincia que lhes foi dada e noutros da opinido emitida.

Apreciagdo — A pronuncia ndo coloca em causa os factos apurados na auditoria, remetendo-
se para os pontos concretos a que respeitam, a sua sintese e apreciagdo detalhada.

= Prontincia do Conselho de Administracio da Parptiblica — Pronuncia-se sobre pontos
concretos, discordando nalguns da opinido emitida. Suscita corre¢des a valores constantes
dos Quadros 5, 6 e 11 e do §282.

Apreciagdo — A prontncia ndo coloca em causa os factos apurados na auditoria, remetendo-
se para os pontos concretos a que respeitam, a sua sintese e apreciacao detalhada. As
observacdes referentes aos Quadros 5, 6 e 11 e ao §282, quando pertinentes, deram origem a
alteragdes aos mesmos, ndo implicando, porém, a revisao das observacgdes e conclusdes.

= Prontincia da Diretora-Geral do Tesouro e Finangas — Declara ndo “ter qualquer comentdrio
a formular relativamente as conclusées e recomendacdes refletidas no relato, salientando-se
que esta Direcdo-Geral remeteu oportunamente a esse Tribunal a documentacgao relativa a
garantia pessoal do Estado, tinico aspeto do financiamento ptiblico da Efacec em que esteve
envolvida.”

Apreciagdo — As conclusdes e recomendacgdes deste relatério concorrem para o exercicio
eficaz da missdo da DGTF (assegurar a efetivacdo das operagdes de intervengdo financeira do
Estado, acompanhar as matérias respeitantes ao exercicio da tutela financeira do setor publico
administrativo e empresarial e da fungao acionista nos termos da lei).

4 Ver ponto 4.2.1 da Comunicagdo da Comissdo sobre a nogdo de auxilio estatal nos termos do artigo 107.°, n.° 1, do Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Europeia (JO C 262 de 19.7.2016, p. 1). Trata-se do critério do Operador numa Economia de Mercado (OEM),
também referenciado como “teste MEO” (Market Economy Operator Test) nas prondncias do Ministro das Finangas do XXIII Governo
Constitucional e do Presidente do Conselho de Administrag3o da Parpublica.
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= Prontncia do Conselho de Administragdo da Efacec — Entende, em geral, que “ndo lhe cabe
pronunciar-se sobre as imputagdes, qualificagdes ou recomendagdes que constam do Relato
e que tém como destinatdrios outras entidades intervenientes no procedimento de
Nacionalizagao e posterior reprivatizagdo, por considerar que compete exclusivamente as
entidades visadas o oferecimento da respetiva prontincia em sede de contraditério”, notando,
no entanto, que a Efacec “continuou a ser um relevante fabricante”, “manteve ativa uma
carteira de encomendas de centenas de milhdes de euros, a maioria das quais para
exportagdo” e “foi capaz de preservar a grande maioria dos postos de trabalho que tinha a

A0

data da Nacionaliza¢do”. Suscita, ainda, correcdes a valores constantes do Quadro 8.

Apreciagdo — O quadro descrito quanto ao desempenho da Efacec implicou o financiamento
publico de 484 M€ (ver 3.7), até 17/05/2024, cujo retorno depende do sucesso do investidor
privado na implementacao do seu plano de negécios e na execugdo do processo de venda.
Apesar desse apoio publico (ver 3.2), a auditoria conclui que o objetivo de salvaguardar os
postos de trabalho durante a Nacionalizagdo nao foi atingido (em 2022 quase um quarto dos
trabalhadores ja tinha deixado a empresa) e que o volume de encomendas decresceu,
passando de 240,6 M€, em 2020, para 138,9 M€, em 2022 (ver 3.4). Os valores do Quadro 8
foram mantidos por se encontrarem suportados nos Relatérios e Contas da Efacec.

= Facto Superveniente Relevante — A divulgacdo publica de parte do contetido do relato da
auditoria, a qual o presente relatério se reporta, foi feita a revelia da aplicagdo das regras de
acesso aos processos e de divulgagao de atos do Tribunal de Contas legalmente estabelecidas,
que visam garantir o equilibrio entre a publicidade e o segredo processuais. Tal facto lesa o
regular funcionamento da instituicdo e ndo defende o interesse publico, divulgando resultados
de uma auditoria ainda em curso, sem que estes tenham sido apreciados e aprovados pela
instdncia competente do Tribunal para o efeito. O relato de uma auditoria do Tribunal de
Contas é, pela sua prépria natureza, confidencial, visto tratar-se de um documento de trabalho
em curso, que nao consubstancia um relatério de auditoria apreciado e aprovado nos termos
referidos (desde logo, por, face a este, ainda nao incluir a ponderagdo da prontincia dos
auditados no exercicio do principio do contraditério) e que, por isso, ndo vincula, nem pode
vincular, o Tribunal.
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3

3

OBSERVACOES

.1 NACIONALIZAGCAO

Em 2020, antes da nacionalizagdo, os bancos tinham um duplo interesse na Efacec: eram titulares de penhor
sobre as suas a¢des (em 2019, 98% penhoradas) e credores de financiamentos concedidos a sua atividade (em
2019, 119 M€ de divida financeira). Porém, com o “Luanda Leaks” bloquearam o financiamento a Efacec,
exigindo a saida de Isabel dos Santos da estrutura acionista e garantias do Estado. |4 o Estado nacionalizou a
empresa, sem validar as alega¢des da administragdo da Efacec de esta ser uma empresa estratégica nacional,
vidvel e economicamente sustentdvel, numa situagao de dificuldade proviséria: a Nacionalizag3o foi efetuada
sem fundamentacdo técnica e independente do interesse publico da Efacec, conforme exigido pelo Regime
Juridico de Apropriagdo Publica (RJAP), e sem previsdo do impacto financeiro para as finangas publicas,

lesando o direito dos contribuintes a essa transparéncia.

3.1.1 Eventos prévios a Nacionalizac¢io

72

Como demonstra a factualidade elencada, os acionistas contrairam créditos bancérios dando ac¢des
da Efacec como garantia. Em 2019, quase 98% das a¢des da Efacec encontravam-se penhoradas a
favor de bancos portugueses, 6% das quais com penhores constituidos nesse ano (Quadro 3). Em
2020, a situagdo estava inalterada, tendo o Estado Nacionalizado 71,73% do capital social, do qual
97,71% respeitava a a¢des penhoradas.

Quadro 3 — Titularidade das ag¢des, a data da Nacionalizagdo

Acdes dadas em penhor a institui¢des de crédito

Sem penhor CGD + BCP + CGD + Novo Banco +

Novo Banco Novo Banco BCP B o ELOBIS
(%) 2,36% 7,36% 7,36% 16,14% 24,51% 14,00%
Agdes 1458 607 4547 156 4547 156 9971 833 15 143 405 8651 099
Winterfell 2
Euros 7 293 035,00 22735 780,00 22 735 780,00 49 859 165,00 75717 025,00 43 255 495,00
Arrestadas | 2 000 000,00 217 302 340,00 18 635 580,00 | 46 715 935,00 | 75 717 025,00 | 43 255 495,00
(%) 25,33% 2,95%
MGl Acdes 15649 531 1821063
Euros 78 247 655,00 9105 315,00
Total AcBes 1458 607 20 196 687 1821 063 4547 156 9971 833 15 143 405 8 651 099
19/12/2014 23/10/2015 23/10/2015 23/10/2015 23/10/2015
(15.649.531) (3.727.116) (9.343.187)
Data 23/10/2015
penhor (4.260.468)
19/06/2019 19/06/2019 29/06/2019 24/06/2019
(286.688) (1.821.063) (820.040) (628.646)

Fonte: Livro de registo de a¢des da Efacec, atualizado a 30/03/2020 (via DGTF, em 09/11/2023).

Apés o “Luanda Leaks”, a percegao do risco inerente e as regras de governance das entidades
financiadoras da Efacec conduziram ao bloqueio das relagdes de financiamento e trade finance %,
fundamentais para o regular funcionamento da empresa, tais como celebrar, executar e concluir
contratos, levando ao “estrangulamento operacional” #¢ e agravando as dificuldades de tesouraria.

4 Artigo 128.° da Contestagdo ao Ato de Nacionalizag3o.
4 Carta de 16/03/2020 do CA da Efacec dirigida ao Primeiro Ministro e ao MEETD e artigo 131.° da Contesta¢do ao Ato de Nacionalizag3o.

20



C TRIBUNAL DE

== CONTAS

Desde o primeiro trimestre de 2020, os bancos colocavam a alteragdo da estrutura acionista*’ como
condigdo prévia para desbloquear o apoio financeiro.

Nesse sentido, os principais bancos financiadores (CGD, Novo Banco e Millennium BCP) e os
representantes da acionista maioritdria da Efacec atuaram em conjunto para promover a
transferéncia da participacdo da acionista maioritdria para uma entidade veiculo transitéria e a
posterior venda dessa participagdo. Do Memorando de Entendimento (MOU, em 27/03/2020)
constam os termos seguintes*®:

= Transferéncia dos 71,73% da Winterfell 2 para um veiculo transitério por 1,00 euro;

= Langamento de um processo de venda competitivo com o objetivo de, 6 meses apds a
transmissao para a empresa veiculo, ter um novo acionista;

= Apoio financeiro a Efacec durante a fase transitéria até a venda final.

E as condicoes precedentes:

= Acordo, entre os bancos subscritores do MOU e os demais que financiaram a Winterfell 2,
sobre a transmissdo das agdes;

= Aceitagdo, por escrito, de todos os bancos em libertar os penhores financeiros que oneravam
as agodes da Efacec, contra o recebimento do preco que lhes fosse entregue para reembolso
dos respetivos financiamentos com o produto da venda final da Efacec;

= Revogacdo do acordo parassocial entre Niara Holdings, ENDE e Winterfell Industries;
= Renuncia da MGl Capital aos direitos de preferéncia e acompanhamento na transmiss3o;

= Autorizagao dos Obrigacionistas relativamente a transmissao para a empresa veiculo sem
exigir amortizagdo ou compra das obrigagdes.

O CA da Efacec langou, em maio de 2020, um processo para apresentagao de manifestacdes de
interesse e de propostas nao vinculativas. As propostas foram apresentadas em 27/06/2020%.

J& com o processo de venda em curso, o Presidente da CE da Efacec comunica ao Gabinete do
MEETD que o “banco lider [CGD] reafirmou-nos hoje, o que jd nos tinha pronunciado, de que os
apoios & empresa estdo condicionados & Garantia Soberana” e “que embora fosse j4 irreversivel a
salda da acionista, a banca continuava a bloquear todo o trade finance que necessitamos para o
normal desenvolvimento do negécio”.>°

Assim, os bancos fizeram depender o acesso da Efacec aos instrumentos financeiros da alteragao
acionista ou de garantia pessoal do Estado, mesmo com a situagdo financeira da empresa a
degradar-se®!, e procuraram uma solugdo para a crise acionista da Efacec sem a intervengdo direta
do Estado Portugués.

Em suma, os bancos tinham duplo interesse na Efacec, como detentores de penhor de ac¢des
e como financiadores, mas mantiveram-se firmes em s6 voltarem a financiar o Grupo depois
de substituida a acionista Isabel dos Santos e, até |14, mediante garantia pessoal do Estado.

47

48
49
50
51

Efacec R&C 2019: pégina 145 e carta de 18/02/2020 da Caixa Leasing e Factoring (grupo CGD) dirigida & EPS, carta de 19/02/2020 do
CEO da Efacec dirigida ao entdo Ministro Adjunto e da Economia, carta de 16/03/2020 do CA da Efacec dirigida ao Primeiro Ministro e
ao MEETD e comunicagdo eletrénica, em 15/05/2020, do CEO da Efacec para o Gabinete do MEETD.

Documento Cronologia Efacec recebido do Gabinete do MEM, em 13/11/2023; R&C 2019: p4ginas 303-304; R&C 2020: paginas 18-19.
Comunicago eletrénica, em 01/07/2020, do CEO da Efacec ao Gabinete do MEETD.

Comunicagdo eletrénica, em 15/05/2020, do CEO da Efacec ao Gabinete do MEETD.

Comunicagdes eletrénicas, em 15/05/2020 e 01/07/2020, do CEO da Efacec ao Gabinete do MEETD.
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Desde o espoletar do “Luanda Leaks”, a Efacec atuou junto do Estado como se este fosse
responsavel por solucionar o problema da substituicdo da acionista Winterfell 2.

Em 16/03/2020, mesmo durante negociagdes entre os bancos e representantes da Winterfell 2, ja
a Efacec deixava clara a sua preferéncia ao alegar que “a tinica forma de evitar a queda da empresa
é, neste momento, a intervengao direta do Estado no seu capital social”.

Aligs, a Nacionalizag3o j4 era opgdo pois, como reportou a Winterfell 2, o MOU foi subscrito “em
estado de necessidade e sob a ameaga concreta de uma nacionalizagdo iminente da Efacec”.

A Efacec encontrava-se em situagdo dificil, pois precisava de financiamento bancério que, por sua
vez, estava dependente da conclus3o da operagdo de venda das a¢des da Winterfell 2, mas esta,
segundo alegava, n3o iria verificar-se em periodo compativel com a urgéncia desse financiamento.

Concretizada em 02/07/2020, a Nacionalizag3o permitiu a Efacec aceder a linhas de financiamento
e liquidez, tendo celebrado com um sindicato bancario, em 14/08/2020, o contrato de
financiamento para apoio a tesouraria (70 M), através do qual pagou dividas a fornecedores
criticos>2. Porém, apesar do Estado Portugués ser o acionista maioritario, esse contrato sé foi
conseguido mediante uma garantia publica de 90% do capital financiado (ver em 3.2.1).

A Efacec foi eficaz em associar o Governo a solucdo, antecipando a substitui¢do acionista através
da Nacionalizagao. Com tal decisao, o Estado assumiu o papel da perspetivada empresa veiculo.

O acesso ao sistema financeiro sé ocorreu apés o afastamento da Winterfell 2. Porém, o beneficio
material imediato da Nacionalizagdo para a Efacec, obter empréstimos bancarios, sé foi
conseguido com garantias publicas, concedidas no ambito das “Linhas de Apoio a Economia
Covid-19”, o que n3o exigia ter o Estado como acionista da empresa beneficidria (ver em 3.2.1).

Em suma, a Efacec foi eficaz em associar o Estado a responsabilidade de viabilizar a empresa,
tornando desnecessaria a opgao prosseguida pela acionista maioritaria e pelos bancos, que
buscavam, concomitantemente, uma solugao sem a intervencao direta do Estado Portugués.

Em 02/07/2020, o Conselho de Ministros aprova o decreto-lei que nacionaliza 71,73% do capital
social da Efacec, correspondente a participagao detida indiretamente por Isabel dos Santos, o
MEETD afirma que “a nacionalizagdo visa resolver o impasse acionista” e o Governo delibera
também “iniciar o processo de reprivatizagdo da empresa”, havendo jd interessados na compra
das a¢des nacionalizadas®3.

Porém, nao foi entregue evidéncia® da previsdao de despesas, encargos, responsabilidades e
receitas de curto, médio e longo prazos para as financas publicas que, naturalmente, qualquer
processo de nacionaliza¢do e reprivatizagdo deve originar.

Trata-se de insuficiéncia relevante por colidir com o dever de informacao e transparéncia no
processo de decisdo, que pretende informar os cidad3os sobre os impactos na despesa e na receita
publica da decisao, mas também limitar a discricionariedade dos decisores>®.
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Efacec, R&C 2020: p4ginas 18 e 19.

Comunicagdo da pagina do XXII Governo, “Governo nacionaliza parte da Efacec para salvar a empresa”, de 02/07/2020.

Pretendida em comunicagdes aos Gabinetes dos Ministros das Finangas e da Economia e do Mar em 02/11/2023.

O dever de informagdo e transparéncia no processo de decisdo veio a ter consagragdo na Lei de Enquadramento Orcamental (artigo 75-
A), a partir de 23/08/2020 (Lei 151/2015, de 11/09, aditado pela Lei 41/2020, de 18/08), sem prejuizo da consagragdo j4 existente do
principio da transparéncia (artigos 19.° e 73.° a 76.°).
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A aprovacdo de iniciativas legislativas com implicagdes orcamentais por parte do Governo deve ser
acompanhada pela quantificagdo dos seus impactos na despesa ou na receita para o ano corrente
e para anos futuros, bem como do efeito potencial sobre as contas publicas, nos termos do artigo
75.°- A da LEO.

Em suma, a decisdo do Estado em Nacionalizar n3o foi acompanhada de previsao do impacto
financeiro para as financas publicas, lesando o principio da transparéncia.

3.1.2 Conformidade do processo de nacionalizag3o, por apropriagdo publica

A Nacionalizag¢do foi concretizada nos termos do Regime Juridico de Apropriagao Publica (RJAP),
aprovado em anexo a Lei 62-A/2008, de 11/11, exceto quanto a transformagdo da Efacec em
empresa publica prevista no artigo 12.° do RJAP, cujo regime foi derrogado pelo artigo 2.°, n.° 2,
do DL 33-A/2020, que procedeu a apropriagao publica da Efacec, por via da nacionalizagao.
Apreciada a conformidade dos atos da Nacionalizagdo com o RJAP destaca-se o seguinte.

— Quanto ao artigo 1.° do RJAP (Finalidade)

O RJAP prevé a apropriacgdo publica, por via de nacionalizagdo, “quando, por motivos excecionais
e especialmente fundamentados, tal se revele necessdrio para salvaguardar o interesse
publico” (artigo 1.°).

O DL 33-A/2020 dispde proceder a apropriagdo publica “com vista & salvaguarda do interesse
publico nacional” (artigo 1.°) e que esta se reveste de “excecional interesse publico, tendo em
conta a valia industrial [da Efacec], o seu reconhecimento técnico, e a sua exceléncia em dreas
estratégicas para a economia nacional, incluindo o perfil fortemente tecnoldgico, inovador e
exportador da empresa, o seu contributo para as exportagdes nacionais, o seu peso no emprego,
em particular no que respeita & mao-de-obra qualificada, e o seu contributo para o quadro da
descarbonizagdo da economia” (artigo 2.°). O predmbulo do DL afirma a “enorme relevancia

estratégica para a economia nacional” da Efacec.

Instados os Gabinetes dos Ministros da Economia e do Mar (MEM)3¢ e das Finangas (MF)3’ a
apresentarem explicagdo detalhada e fundamentada deste “excecional interesse publico”:

= O Gabinete do MEM n@o respondeu a questdo.’®

= O Gabinete do MF alegou que a “interven¢do do Estado na estrutura acionista da Efacec foi
efetuada num contexto muito particular, por razées de ordem politica econémica, tendo
constituido uma medida de intervengcdo de ultima ratio”. Acrescenta que “o arresto
determinado pelos tribunais conduziu a apreensdo das contas bancdrias e a impossibilidade
de exercicio dos direitos sociais inerentes & maioria do capital da Efacec Power Solutions,
inviabilizando o seu exercicio, o que gerou sérias dificuldades no plano comercial e
operacional e afetou a situag3o financeira” >

Apesar da referéncia por parte do Gabinete do MF a apreensdo das contas bancdrias, a
evidéncia recolhida pela auditoria mostra que o Tribunal Central de Instru¢do Criminal de
Lisboa proferiu dois arrestos, mas nenhum deles incidiu sobre contas bancdrias da Efacec®.
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Comunicagdes eletrénicas em 02/11/2023 e em 02/01/2024.

Comunicagdo eletrénica em 02/11/2023.

Comunicagdes eletrénicas em 09/11/2023, 13/11/2023 e 11/01/2024.

Comunicagao em 16/11/2023.

Cartas da Efacec, de 09/11/2023 e de 16/11/2023; comunicagdo eletrénica da DGTF, em 09/11/2023.
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O RJAP exige a existéncia de uma relacdo direta entre a apropriacao publica e a salvaguarda do
interesse publico e que tal relagao resulte de motivos excecionais e especialmente fundamentados.

No caso presente, aquele DL fundamenta a apropria¢do publica no interesse publico da Efacec,
dada a relevancia no setor em que atua e para a economia nacional (artigo 2.°). Porém, examinada
a documentacao enviada a auditoria como constituindo o processo de Nacionalizagdo existente no
MEM e no MF, verificou-se que ¢ a Efacec, na correspondéncia trocada com o entdao METD, que
reitera a sua condicdo de empresa estratégica nacional, vidvel e economicamente sustentavel,
alegando uma situagdo de dificuldade proviséria®', nao tendo sido entregue evidéncia de qualquer
exame técnico por parte dos representantes do Estado e seus servicos que validasse essa condicao.

A Efacec informou o Governo de ter estado em situagdo de pré-faléncia em 2015 (antes da entrada
da acionista Winterfell 2) e de, depois de trés anos consecutivos de resultados positivos, enfrentar
em 2019 dificuldades financeiras decorrentes, essencialmente, do aumento de fundo de maneio
por atrasos simultaneos em projetos relevantes. Esta situagdo deu origem a execugao de um Plano
de Acdo, cujo progresso foi interrompido pela eclosdo do “Luanda Leaks”.

Esta informac3o, s por si, mereceria, da parte do Estado atencdo e apreciagdo técnica detalhada
sobre a robustez da qualificacdo, feita pela Efacec, como sendo uma empresa estratégica e vidvel.

A este propdsito, a Norgarante, uma Sociedade de Garantia Mutua (SGM), em andlises efetuadas
em 2021 e 2022, refere o “histérico de baixa fiabilidade das previsdes enviadas” pela Efacec, que
“Habitualmente as previsdes da EFACEC induzem em erro os utilizadores destas por
sobrestimagdo de valores” e que, as perdas de rentabilidade da Efacec, “se deviam a ineficiéncias
operacionais (atrasos na execugdo de projetos), sendo um problema interno e ndo de mercado”.%

Uma apreciagdo técnica independente seria ainda mais relevante por ndo estar regulamentado em
que situagdes e circunstancias se pode considerar que uma empresa é estratégica para a economia
nacional, ndo estando, assim, limitada a discricionariedade do Estado nessa qualificacdo.

Também n3o foi prestada evidéncia dos motivos excecionais e especialmente fundamentados,
exigidos pelo RJAP®.

Assim, o Estado n3o fundamentou apropriadamente a Nacionaliza¢3o, faltando fundamentacao
técnica que demonstrasse o interesse publico anunciado e a necessidade do recurso a apropriagao
publica, por via da nacionaliza¢go. Ora, mesmo tendo-o decidido no tltimo momento, como alega
o Gabinete do Ministro das Financas, foi o Governo que, por ato legislativo, se vinculou ao RJAP.

O cumprimento do RJAP, através de fundamentacao robusta da Nacionalizagdo e da sua
comunicagdo transparente s3o essenciais para o escrutinio publico da decis3o e para a confianca
dos cidadaos nas decisdes dos representantes do Estado.

Em suma, a Nacionalizagdo foi concretizada, em 02/07/2020, sem fundamentagao técnica e
independente sobre o interesse publico da Efacec, como exige o RJAP.
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Carta de 19/02/2020 do CEO da Efacec ao entdo Ministro Adjunto e da Economia, carta de 16/03/2020 do CA da Efacec ao Primeiro
Ministro e ao MEETD.

Idem.

Relatério - Anélise Individual de Imparidade (18/01/2021) e Relatério de acompanhamento/imparidade (3/09/2021).

Comunicagdes eletrénicas aos Gabinetes do MEM e do MF em 02/11/2023.
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— Quanto ao artigo 2.° do RJAP (Ato de nacionalizacao)

O n.° 2 do artigo 2.° do RJAP determina que o DL da apropriagdo publica “evidencia sempre o
reconhecimento do interesse ptiblico subjacente ao ato de nacionaliza¢do, com a observancia dos
principios da proporcionalidade, da igualdade e da concorréncia”.

Como referido, o artigo 2.° do DL 33-A/2020 reconhece o interesse publico da Efacec de forma
genérica, pela valia industrial, reconhecimento técnico, experiéncias em dreas estratégicas,
contributo para as exportagdes, peso no emprego, mao-de-obra qualificada, contributo para a
descarbonizacao, acrescentando que a apropriacao publica é “adequada, necessdria e proporcional
a salvaguarda desses valores”.

Apesar do risco de vantagem concorrencial com a operacao realizada, nem o DL da Nacionalizacao
nem a documentacdao examinada na auditoria demonstram a proporcionalidade da medida e a
observancia dos principios da igualdade e da concorréncia, os quais nem sao referidos no DL.

Em suma, o DL de Nacionalizagdo nao evidencia a observincia dos principios da
proporcionalidade, da igualdade e da concorréncia na decisdao de apropriagdo publica, como
exige o RJAP.

— Quanto ao artigo 4.° (Indemnizagao) e artigo 5.° (Avaliacao)

O artigo 4.° do RJAP reconhece o direito a indemnizagao. O artigo 5.° do DL 33-A/2020 remeteu
para Despacho a fixagao do valor da indemnizagado a pagar pela apropriagdo publica, se devida.

Jd o artigo 5.° do RJAP menciona a necessidade de, para efeitos da fixacdo do valor da
indemnizacdo, o Governo promover a realizagao de uma avaliag3o a efetuar, pelo menos, por duas
entidades independentes, designadas por despacho do membro do Governo responsavel pela area
das financas. E que a avaliagdo deve estar concluida no prazo de 30 dias, prorrogéveis.

A auditoria verificou, em sintese, o seguinte:®

= As empresas que procederam 2 avaliagdo foram escolhidas, com base num procedimento
concorrencial, tendo a adjudicagdo sido efetuada pelo Despacho 530/2020-SET, de
08/09/2020.

= Os relatérios de avaliagdo apuraram como valor da participacio da Winterfell 2,
correspondente a 71,73% do capital social, -38 M€ (Empresa 2) e -24,6 M€ (Empresa 1). Os
relatérios foram apresentados em 27/11/2020 (ap6s duas prorrogagdes do prazo).

= Em 27/01/2021, os representantes da anterior titular da participagao social e os beneficiarios
de énus ou encargos constituidos sobre a mesma foram notificados para exercerem o direito
de audicdo prévia®®.

= Tendo a participagdo social da Winterfell 2 valor negativo, o Despacho 214/2021-SET, de
24/03/2021, determina que a indemnizagao a atribuir é nula.

= A DGTF pagou pela avaliagdo da Efacec 153.504 euros (Quadro 4).
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Com base na comunica¢do do Gabinete do MF, em 16/11/2023.

Notificagdo para exercicio de audigdo prévia. A notificacao foi realizada através de oficios dirigidos a Winterfell 2 Ltd, ao Banco Comercial
Portugués, SA, ao Montepio, SA, & Caixa Geral de Depésitos, SA, ao Novo Banco, SA, ao Banco BIC, SA (Angola), e ao BPI, SA, em
28/12/2020 e 27/01/2021 (BIC Angola)). N3o apresentou pronuncia a Winterfell 2 Ltd., o BCP, SA, e o Banco BIC, SA — Fonte: DGTF e
Nota Interna do Gabinete do Secretério de Estado do Tesouro, de 24/03/2021.
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Quadro 4 — Avalia¢bes da Efacec para cdlculo de eventual indemnizagdo pela Nacionalizagdo

Data Valorizagao de 71.73% do Capital Honorérios pagos pelos
relatério Social da Efacec servigos prestados (com IVA)
Empresa 1: PKF Il Portugal 27/11/2020 -24,6 Milhdes de Euros 52.029,00 Euros
Empresa 2: BTCFAM, Lda. 27/11/2020 -38,0 Milhdes de Euros 101.475,00 Euros
Total de honorérios 153.504,00 Euros

Fonte: Ordens de pagamento e faturas - Informagao da DGTF em 29/09/2020.

Em suma, na sequéncia da Nacionalizagao e em cumprimento do RJAP, a Efacec foi avaliada
por duas entidades independentes para célculo de eventual indemnizagdo a pagar, tendo, em
resultado, o Despacho 214/2021-SET fixado o valor da indemnizagao como nulo.

— Quanto ao artigo 9.° (Dissolug¢do dos érgaos sociais)

O artigo 9.° do RJAP determina que se consideram dissolvidos, com efeitos imediatos, os érgados
sociais da pessoa coletiva em causa. Dispde ainda que os membros cessantes se mantém em
fungdes, embora limitados a gestao corrente, até serem designados novos membros.

O artigo 8.°/1 do DL 33-A/2020 determinou a dissolu¢3o dos 6rgaos sociais da Efacec. Porém, os
novos érgdos sé foram eleitos trés meses depois (Assembleia Geral em 02/10/2020%7). Ademais:

= A Parpublica ficou representada por Jaime Serrdo Andrez (presidente do CA) e Carlos Ribeiro
(também quadro da Parptblica), ambos administradores nao executivos;

= A influéncia de Angelo Ramalho, desde 2015 presidente da Comissdo Executiva (CE), foi
reforcada ao ter sido nomeado presidente do CA (chairman);

= Foram mantidos 4 dos 10 membros do CA;

= A remuneracdo bruta do CA diminuiu de 1,80 M€, em 2019, para 1,03 M€, no ano seguinte.

Com a Nacionalizagdo pretendia-se minimizar o impacto, na Efacec, dos danos reputacionais da
empresadria Isabel dos Santos, para recuperar a confianga de clientes e fornecedores e do sistema
financeiro. Porém, precisar de trés meses para nomear novos érgdos sociais e, sobretudo, reforgar
o poder do presidente da CE, associado a Winterfell 2, ndo concorreu para o pretendido.

Competindo ao CA vigiar e supervisionar o desempenho e a atividade da CE®®, decidir acumular a
lideranca da CE com a do CA, enfraqueceu a independéncia e a exigéncia daquela competéncia que
deveria ser estimulada, em primeira linha, pelo Presidente do CA.

Em suma, a Parpublica precisou de 3 meses para nomear um novo CA para a Efacec e reforcou
o poder do antigo Presidente da CE, que passou também a liderar o CA, decisdes que nao
concorreram para afastar a Efacec dos danos reputacionais provocados pela anterior acionista,
nem para a independéncia do controlo de gestao a exercer pelo CA.

7 Deliberagao Unanime por Escrito da Parpublica, em 02/10/2020.
% Efacec, R&C 2020: p4gina 34; R&C 2021: pagina 38 e R&C 2022: pagina 18.
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Em contraditério, o Ministro das Finangas do XXIlIl Governo Constitucional, alega que a matéria
reputacional “ndo foi mais invocada” apés a intervengdo do Estado.

Apreciagdo — Ainda que a matéria reputacional n3o tenha sido invocada, num processo que se pretendia
rapido, manter os érgdos sociais, eleitos com a participagdo da Winterfell 2, durante trés meses, nio
contribuiu para recuperar a confianga de clientes e fornecedores e do sistema financeiro. Também o reforgo
dos poderes do, até entdo, Presidente da CE n3o contribuiu para a independéncia do controlo do
desempenho e atividade da CE da responsabilidade do CA.

— Quanto ao artigo 12.° do RJAP (Transformagao em empresa publica)

Apesar da Efacec ter maioria de capital publico, preenchendo uma das situa¢des que a qualificaria
como empresa publica® e a sujeitaria ao regime juridico do setor publico empresarial (RJSPE), o
artigo 3.°/2 do DL 33-A/2020 determinou n3o ser “aplicdvel o regime juridico do setor ptiblico
empresarial, nem o artigo 12.° do regime juridico de apropriacdo ptiblica [a transformagcdo em
sociedade andnima de capitais ptblicos], considerando o disposto no artigo 9.° do presente
decreto-lei”, ou seja, a natureza transitéria da Nacionalizag3o.

Porém, nem o periodo transitério expectdvel da Nacionalizagdo foi objetivado ou balizado’®,
designadamente face a cendrios mais ou menos otimistas, nem a decisao de excecionar a Efacec
da aplicagdo do regime juridico do setor empresarial do Estado e do artigo 12.° do RJAP foi alterada,
quando j4 era seguro que a reprivatizagao da Efacec ndo ocorreria no curto prazo. De facto, tal s6
veio a ocorrer trés anos depois da Nacionalizacao.

Ora, a decis3o de n3o qualificar a Efacec como empresa publica devido a natureza transitéria da
Nacionalizagdo sé é justificdvel a curto prazo. Porém, o Estado, sem limitar a transitoriedade nem
revogar a situagdo excecional, quando a reprivatizacao tardava e se revelava incerta, permitiu a
Efacec operar fora do regime juridico aplicavel as empresas publicas, incluindo o Estatuto do
Gestor Publico e os mecanismos de acompanhamento e controlo do setor publico empresarial,
por tempo indeterminado.

Em suma, o Estado n3o reverteu a decisdo de n3o transformar a Efacec em empresa publica,
quando era ja conhecido que a reprivatizagdao nao ocorreria no curto prazo, permitindo que a
Efacec operasse, por tempo indeterminado, fora das regras aplicdveis as empresas publicas.

3.1.3 Transferéncia das a¢cdes da DGTF para a Parpublica

Na sequéncia da Nacionalizag@o, o Despacho 328/2020-SET, de 09/07”', determinou que:

= a DGTF transferisse as agdes para a Parpublica (n.° 1). O titulo foi endossado em
01/10/2020.

= o valor das a¢des fosse determinado em fun¢do do montante que viesse a ser obtido com a
reprivatizacdo, deduzido das despesas em que a Parpublica incorresse com o processo de
reprivatizacdo, “devendo para o efeito ser apresentado pela Parpublica o correspondente
orcamento” (n.° 2).

Artigos 5.° € 9.°/1/a do Regime Juridico do Setor Publico Empresarial (DL 133/2013, de 03/10).

Comunicagdes eletrénicas do Gabinete do Ministro da Economia e do Mar, em 13/11/2023 e em 11/01/2024, e do Gabinete do Ministro
das Financas, em 9/11/2023, sobre o “Prazo que estava previsto para a concretizagdo da reprivatizacdo da Efacec e documentagdo que
o fundamenta”.

Despacho 328/2020-SET.
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= o valor das ag¢des fosse pago pela Parptblica a DGTF apds a liquidagao financeira da
operagdo de reprivatizagdo e o apuramento e validacao dos encargos suportados com o
processo (n.°5).

E o Despacho 221/2023-SET, de 29/05, acrescentou o ressarcimento a Parpublica dos apoios de
tesouraria concedidos a Efacec.

Sobre a transferéncia das a¢des do Estado, através da DGTF, para a Parpublica, em 2020, o
Relatério da respetiva Conta Geral do Estado omitiu, na informacao sobre participa¢des do Estado,
os valores da entrada (na DGTF) e da saida (para a Parpublica) da participagdo na Efacec quando,
“por uma questdo de transparéncia, deveriam estar refletidas (...) todas as entradas e saidas
ocorridas no ano”.’?

A Conta Geral do Estado (anos 2020 a 2022) informa sobre a participagdo detida pela Parpublica,
as transferéncias do Estado para esta empresa e os apoios financeiros concedidos pela mesma a
Efacec. A Parpublica regista no Balango os suprimentos realizados, mas n3o consolida contas com
a EFACEC, nem regista qualquer gasto com a reprivatizagao.

Os Relatérios de Gestao e Contas (R&C) da Parpublica de 2020, 2021 e 2022, reportam que o “ndo
reconhecimento da participagdo e do passivo conexo” da Efacec, nas demonstracdes financeiras
consolidadas, foi determinado pela “auséncia de impacto futuro na atividade e nas contas” da
Parpublica, “por forca da imposicao de um prego neutro [atento o n.° 2 do Despacho 328/2020-
SET], “aliado a inexisténcia de fiabilidade na sua mensuragao”, nos termos e ao abrigo do
referencial contabilistico aplicavel. Ora, nestes termos e enquanto faltarem as demonstragdes
financeiras que a LEO prevé, a informac3o relativa a opera¢des de nacionalizagdo e reprivatizagao
nao é objeto de adequada divulgagao nas contas do Estado.”

A falta de informacao integral sobre ativos e passivos da Efacec nas contas publicas subtraiu aos
contribuintes, durante mais de trés anos, o seu direito a imagem verdadeira e apropriada da
exposicdo das Finangas Publicas a situagdo econdmica e financeira da Efacec.”

Em suma, a auséncia de reporte nas contas publicas, de informag3o integral sobre ativos e
passivos da Efacec contraria o principio da transparéncia e coloca em causa a sua fiabilidade.

3.2 APOIOS FINANCEIROS DO ESTADO A EFACEC

A Nacionalizagdo n3o alterou a percecdo de risco do sistema bancério sobre a Efacec, tendo esta sobrevivido,
num primeiro periodo, através de financiamentos com garantias publicas e, num segundo periodo, através de
suprimentos do acionista publico porque o sistema bancério impunha exigéncias correspondentes ao risco a
assumir. Pelo contrério, o Estado aumentou, acriticamente, a sua exposi¢do, estando amarrado a decisdo de
Nacionalizagdo e & necessidade de n3o interromper o processo de privatizaco da Efacec.

A Nacionalizagao constitui, ela prépria, um apoio do Estado a Efacec com o objetivo genérico da
sua preservagdo. Desde entdo até 31/10/2023, o Estado, direta ou indiretamente, concedeu os
apoios financeiros seguintes:

= 101,1 M€ garantidos pelo Estado a contratos de crédito celebrados por empresas do Grupo
Efacec, em 2020 e 2021.

72 Parecer sobre a Conta Geral do Estado de 2020: p4gina 99.

7> Ver Relatério 9/2023 — 2.2 Secg3o — Auditoria ao Processo de Preparagdo da Conta Geral do Estado de 2023, em www.tcontas.pt.

74 Para ser util, a informag3o financeira deve ser uma representag3o fiel dos fenémenos econdmicos e outros que pretende representar.
Consegue-se uma representacdo fiel quando a descricdo dos fenémenos é completa, neutra e isenta de erros materiais — estrutura
concetual da informagdo financeira publica constante do SNC-AP.
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= 202,9 M€ em empréstimos acionistas concedidos pela Parpublica, em 2022 e 2023.

3.2.1 Garantias Pessoais do Estado

Regime especial para a concessao de garantias

No contexto do surto de COVID-19, a Comissao Europeia autorizou regimes de garantia do Estado
Portugués, no ambito do Quadro Tempordrio relativo a medidas de auxilio estatal em apoio a
economia, incluindo a prestagdo de garantias a empréstimos a executar no ambito do sistema de
garantia mutua portugués’.

Em 26/03/2020 foi criado o regime especial para a concessdo de garantias pessoais do Estado
aprovado pelo DL 10-)/2020, de 26/037%, que estabelece a possibilidade de o Estado prestar
garantias pessoais, em virtude da emergéncia econdmica causada pela pandemia (artigo 11.°).

Para implementar aquele regime, o Estado recorreu ao Sistema Nacional de Garantia Mdtua’’,
coordenado pelo Banco Portugués de Fomento (BPF, ex-Sociedade Portuguesa de Garantia Mutua,
SPGM), que inclui, para a mesma operacdo de crédito:

— contratos de financiamento celebrados entre instituicdes de crédito e beneficidrios;

= garantias prestadas por Sociedades de Garantia Mdtua (SGM), como a Norgarante, SA, as
instituicdes de crédito financiadoras;

= contragarantias prestadas, obrigatdria e automaticamente, pelo Fundo de Contragarantia
Mutuo (FCGM), fundo integralmente publico, as garantias prestadas pelas SGM. O FCGM
é gerido pelo BPF. Em caso de incumprimento, a SGM paga o valor da garantia a institui¢ao
de crédito e o FCGM paga a SGM, automaticamente, o valor da contragarantia prestada;’®

= garantias pessoais de 3.° grau do Estado as contragarantias prestadas pelo FCGM.

Foram disponibilizadas linhas de crédito com garantia do Estado (através do FCGM), designadas
“Linhas de Apoio a Economia COVID-19”7. Os empréstimos concedidos ao abrigo dessas Linhas
beneficiaram de condi¢des mais favordveis, nomeadamente a redugdo do risco, taxas de juros mais
baixas, maturidades e periodos de caréncia mais alargados (e.g. aplicagao de moratéria até 9 meses
aos periodos de caréncia de capital)®°.

Em conformidade com as decisdes da Comissdo Europeia®', as linhas protocoladas foram
enquadradas nas seguintes condicdes:

= os beneficidrios finais sdo empresas que exercem a sua atividade em Portugal,
independentemente da sua dimensao e que nao estavam em dificuldade em 31/12/2019;
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Decisdes da Comissdo Europeia de 22/03/2020 [State Aid SA.56755 (2020/N) — Portugal Guarantee schemes related to Covid -19] e de
04/04/2020 [State Aid SA.56873(2020/N) — Portugal COVID -19: Direct grant scheme and loan guarantee scheme].

O DL 10-J/2020, de 26/03, teve vérias altera¢des [Lei 8/2020, de 10/04; DL 26/2020, de 16/06; Lei 27-A/2020, de 27/07; DL 78-A/2020,
de 29/09; DL 107/2020, de 31/12; DL 22-C/2021, de 22/03; DL 63/2021, de 28/07; Lei 50/2021, de 30/07; DL 119-A/2021, de 22/12 e DL
66-A/2022, de 30/09 (este revoga o diploma com exceg¢do do artigo 5.°-B)], pelo que as meng¢des ao mesmo respeitam ao texto em vigor
a data dos eventos. A este regime “é aplicdvel, subsidiariamente, o disposto na Lei 112/97, de 16 de setembro, na sua redagao atual {(...)"
(artigo 11.°/3) que estabelece o regime juridico da concessdo de garantias pessoais pelo Estado ou por outras pessoas coletivas de
direito publico.

Relatérios do TdC 7/2019-2.2 S. e 1/2021-AEO-2.2 S.

https://www.spgm.pt/pt/institucional /fundo-de-contragarantia-mutuo/apresentacao/. O capital do FCGM ¢ reforcado, para cada linha
de crédito, pelas entidades publicas financiadoras, no valor correspondente as expetativas méximas de perda, através de dotacdes
financeiras e, em substituicdo destas, por garantias de 3.° grau prestadas pelo Estado.
https://www.iapmei.pt/Paginas/COVID-19-Medidas-de-Apoio-as-Empresas-Financia.aspx.

Através de alteragdo ao DL 10-/2020, de 26/03, introduzida pelo DL 22-C/2021, de 22/03.

State Aid SA.56873(2020/N) — Portugal COVID-19: Direct grant scheme and loan guarantee scheme e carta da SPGM, em 30/06/2020.
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= os empréstimos sdo destinados exclusivamente ao financiamento de investimento e de
necessidades de tesouraria, ndo cobrindo operagdes de reestruturagao financeira e/ou de
consolidagao de crédito vivo, nem operacdes destinadas a liquidar ou substituir
financiamentos;

= o limite méximo de garantia a prestar pelas SGM era de 90%, ainda que, a entdo, SPGM
previsse (30/07/2020%2) aplicar este limite a micro e pequenas empresas e o de 80%, no caso
das médias empresas, small mid cap, mid cap e grandes empresas, situagdo em que se
enquadram as empresas do Grupo Efacec®.

Em novembro de 2021, a segunda condigdo foi alterada, quanto a nao elegibilidade de operag¢des
destinadas a liquidar ou substituir financiamentos, para “Ndo s3o aceites ao abrigo desta linha:
(...) operagdes destinadas exclusivamente a liquidar ou substituir” financiamentos®“.

Entre 2020 e 2021, ao abrigo das Linhas, o Estado prestou garantia a seis operagdes de crédito para
apoio da tesouraria de duas empresas do Grupo Efacec (Anexo 3), como se reporta de seguida.

63 M€ com Garantia do Estado (2020)

Em 14/08/2020, foram celebrados dois contratos de crédito (70 M€) com garantia do Estado, entre
um sindicato bancario (CGD, Novo Banco, Millennium BCP, Montepio e BPI) e as empresas Efacec
Energia (50 M€) e a Efacec Engenharia e Sistemas (20 M€)%. Na mesma data, através do Despacho
8029-A/2020, do Ministro de Estado e das Finangas, com parecer favordvel do Ministro de Estado,
da Economia e Transicdo Digital, foram aprovadas garantias (63 M€) que correspondiam a 90%
do financiamento® desses contratos de crédito.

Apesar de o Despacho 8029-A/2020, publicado no Diario da Republica em 17/08/2020, aprovar a
linha de apoio “Produto Financeiro, Garantias Financeiras COVID-19”, cujo montante estava
integralmente destinado®’ ao apoio as sociedades do Grupo Efacec, ndo faz qualquer referéncia as
mesmas, dando a aparéncia de se destinar a qualquer “empresa sedeada em territério nacional”
nas condi¢des da Ficha Técnica que o acompanha. Também nao foi acompanhado da minuta dos
contratos de financiamento a celebrar pelas sociedades da Efacec, beneficiando da n3o aplicagio
do artigo 16.° da Lei 112/97, de 16/09, estabelecida no artigo 11.°/3 do DL 10-J/2020, de 26/03,
que considerou o artigo 16.° incompativel com o regime especial de garantias pessoais do Estado.

Suportando-se num pedido da SPGM que previa aplicar o limite maximo garantido de 90% a Micro
e Pequenas Empresas, a aplicagcdo deste limite aos créditos da Efacec n3o foi objeto de qualquer
fundamentagao adicional nem no pedido da SPGM, nem na informacdo da DGTF que suportou o
Despacho 8029-A/2020, nem neste Despacho.

A falta de referéncia, no Despacho 8029-A/2020, as sociedades beneficidrias da garantia do Estado
e a falta de fundamentagado da aplicagdo do limite de 90% evidencia a opacidade do processo. A
nao inclusdo da minuta dos contratos de financiamento a celebrar pelas sociedades da Efacec,
apesar de suportada no artigo 11.°/3 do DL 10-J/2020, de 26/03, reforca ainda mais a opacidade.
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Carta da SPGM, em 30/06/2020 e Pedido de concessdo de uma garantia de Estado emitido pela SPGM, SA, em 02/08/2020.
Considerando os indicadores para a qualificagdo de micro, pequenas e médias empresas, constantes da Recomendagio da Comissao
de 06/05/2003 e de Small Mid Cap (empresa de pequena-média capitalizagao) e Mid Cap (empresa de média capitaliza¢do), constantes
do DL 81/2017, de 30/06, e as empresas do Grupo Efacec serem empresas associadas para efeitos de aplicagdo dos referidos indicadores.
Adenda ao Protocolo entre o IAPMEI, a SPGM, as institui¢des de crédito e as sociedades de garantia mutua relativo a Linha de apoio a
economia COVID-19, de novembro de 2021. Sublinhado nosso.

Efacec, R&C 2021: pégina 101.

O despacho teve por base pedido da SPGM, de 30/07/2020, e foi precedido de despacho do MEETD e do MEF, de 14/08/2020, para
efeitos do artigo 13.°/1 do DL 10-J/2020, de pareceres da Agéncia IGCP, nos termos do artigo 7.°/1/t dos Estatutos aprovados pelo DL
200/2012, de 27/08, e de Informagdo da DGTF, em 14/08/2020.

O pedido da SPMG, de 30/06/2020, os pareceres do IGCP e a Informag3o da DGTF, de 14/08/2020, referem a EFACEC.
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A incompatibilidade, de juris, do artigo 16.° da Lei 112/97, de 16/09, com linhas de apoio
destinadas a quaisquer empresas que reunissem as condig¢des nelas estabelecidas (preconizadas
no DL 10-)/2020, de 26/03), n3o implica a incompatibilidade, de facto, na situagao em andlise,
porquanto, como se referiu, o produto da linha estava a partida esgotado com o apoio financeiro
as empresas do Grupo Efacec e as minutas dos contratos a celebrar eram j& conhecidas dos
decisores, tendo sido objeto de andlise nas informagdes de suporte ao Despacho 8029-A/2020.

Em 06/08/2020, a Agéncia de Gestao da Tesouraria e da Divida Publica, IP (IGCP), no exercicio das
suas atribuicdes no dmbito da criagdo das linhas de apoio?®, emite parecer “favordvel” a concessao
de garantias naquela Linha, mas ressalva que “o custo dos financiamentos solicitados pelas
empresas do grupo Efacec junto destas linhas (e respetiva garantia do Estado, através do FCGM)
é considerado desadequado”, designadamente:??

<

= “O custo dos financiamentos é excessivo para uma entidade cuja posicdo maioritdria
pertence ao Estado (...). O custo all-in do empréstimo corresponde a 2.42% quando o custo
de financiamento equivalente da Republica se situa em torno de -0.37%";

= “As condi¢des contratuais da minuta do contrato entre a Efacec Energia e os bancos
apresentam um conjunto de cldusulas que s3o significativamente desproporcionais para as
partes, em desfavor da Efacec, atribuindo aos bancos direitos e garantias que podem ter
impactos materiais”;

= “O IGCP deu recentemente pareceres desfavordveis a utilizagao de linhas de crédito com
garantia mutua por empresas ptiblicas devido ao seu custo excessivo”.

Mais ressalva que “o IGCP entende que, perante o processo de privatizagdo em curso, ndo dispde
de toda a informag3o necessdria e que a andlise dos contratos de financiamento das empresas do
grupo ndo deve ser desassociada desse processo. Desta forma, uma decisdo final sobre a utilizagdo
destas linhas de crédito deverd, em ultima andlise, ser decidida pelo seu acionista, dentro do
enquadramento legal aplicdvel e na defesa dos melhores interesses para a empresa e para o Estado
Portugués.”

Em parecer de 12/08/2020%, sobre a versdo final da minuta contratual de financiamento a celebrar
pelas empresas do Grupo Efacec, a Agéncia IGCP mantém as ressalvas anteriores e acrescenta os
argumentos da inexisténcia de fontes de financiamento alternativas exequiveis a curto prazo e da
morosidade de um processo de notificacdo prévia 3 Comissdo Europeia para um financiamento
direto do Estado as empresas, para sustentar a ndao emissao de um “parecer negativo” a
contratacdo, “devendo a decisdo final sobre esta operagao ser avaliada dentro do processo de
privatizacdo em curso e na melhor defesa dos interesses do Estado”.

Em suma, as conclusdes dos pareceres do IGCP n3o sdo coroldrio légico da sua fundamentagao e
revelam a necessidade de nao limitar a op¢do a tomar pelo Estado, remetendo para este a decisdo
final sobre a operagdo. Evidenciam, também, que o Estado, condicionado pela decisdo de
Nacionalizagao e a necessidade de garantir a viabilidade da empresa até a reprivatizagdo, optou
por apoio financeiro que enquadrou em decisdo da Comissdo Europeia j4 existente®!, em vez do
seu financiamento direto que, exigindo notificagdo prévia 8 Comissdo Europeia para controlo da
sua compatibilidade com o mercado interno europeu, seria, segundo o parecer do IGCP, menos
oneroso e arriscado para as empresas beneficidrias e, consequentemente, para o Estado Portugués.
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Artigo 7.°/1/t dos Estatutos aprovados pelo DL 200/2012, de 27/08.

Informagdo da Agéncia IGCP em 06/08/2020.

Informacdo da Agéncia IGCP, em 12/08/2020, na qual também se refere que as condi¢des financeiras e contratuais do contrato com a
Efacec Engenharia s3o idénticas as condi¢des da minuta contratual com a Efacec Energia.

State Aid SA.56873 (2020/N).
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N3o sendo os pareceres do IGCP vinculativos, as suas ressalvas exigiam fundamentagao robusta
da decisdo do Estado, vertida no Despacho 8029-A/2020, de 17/08, do Ministro de Estado e das
Finangas, precedida de parecer anexo do Ministro de Estado, da Economia e da Transicao Digital,
o que n3o se verificou. Com efeito, esta padece do mesmo vicio da fundamentacdo da decisdo da
prépria Nacionalizagdo, sustentando-se em afirmacdes tecnicamente nao demonstradas, como:

= “empresas que permitem contribuir para o relancamento do crescimento econémico”;
= “empresas que sdo uma referéncia em setores vitais para a economia nacional”;

— “preservar a capacidade produtiva e a manuten¢do dos postos de trabalho de empresas
vidveis”;

= ‘“vantagem da garantia do Estado se traduz (...) em maior volume de financiamento, carteiras
mais arriscadas, menores exigéncias de garantias e menores taxas de juro”.*?

Sobre estas duas opera¢des de crédito, consta do Parecer sobre a Conta Geral do Estado de 2020%
que “suscitaram reservas por parte do IGCP (...) quanto aos custos do financiamento, considerado
excessivo para uma entidade maioritariamente ptiblica®, e as condi¢des contratuais do vencimento
antecipado dos empréstimos, classificadas como desfavordveis para o Estado®. As condi¢ées do
financiamento e da garantia mutua (90%, quando a regra para as grandes empresas é de 80%),
bem como o risco dos créditos, classificados na categoria de acompanhamento, a que corresponde
um significativo risco de default®, colocam reservas quanto a transparéncia do processo adotado
para satisfazer as necessidades de financiamento das empresas do Grupo EFACEC Power
Solutions, nomeadamente no que toca ao facto de ter sido langada uma linha de crédito
exclusivamente para este efeito, e quanto ao cumprimento do servi¢o da divida dos empréstimos”.

Sobre a capacidade de a Efacec cumprir o servico da divida resultante daqueles contratos de
crédito, a Parpublica declarava (em 13/08/2020) que “as disponibilidades do grupo apresentam-se
sempre positivas no periodo 2020-2025, acomodando a amortizagdo do empréstimo a contratar
bem como o cumprimento das demais obrigagdes assumidas”. Porém, tal declaragao era baseada
nas estimativas da Efacec e nao em exame técnico da Parpublica, que também alertava: %’

= “A operagdo da Efacec encontrava-se praticamente parada devido ao bloqueio da cadeia de
abastecimento, dado o atraso no pagamento a fornecedores. A regularizacdo da divida era
fundamental para a normalizagdo da operagdo” .

= “No decurso das iniciativas desenvolvidas para obter financiamento junto dos principais
bancos com que se relacionava, a Efacec foi informada de que a concessao de financiamento
pelas entidades bancdrias em regime de empréstimo sindicato apenas poderia ser
equacionada se devidamente garantido por uma garantia do Estado, ou equivalente”.
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Parecer do Ministro de Estado, da Economia e Transi¢3o Digital, anexo ao Despacho 8029-A/2020 do Ministro de Estado e das Finangas.
PCGE 2020: p. 242.

“Considerando os custos de financiamento da Republica.”

“A morosidade de um processo de notificagdo & CE para um financiamento direto do Estado ds empresas e a inexisténcia de fontes de
financiamento alternativas, conduziu a uma proposta de parecer do IGCP n3o desfavordvel.”

“Manual de Rating, SPGM-Sociedade de Investimentos, SA (antecessora do BPF), fevereiro de 2015".

Apreciagdo da Parpublica, em 13/08/2020.
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Em contraditério, o Conselho de Administragdo da Parpublica alega que “esta operagdo foi objeto de
andlise, acompanhamento e Parecer, para além da Parptblica, por parte da DGTF, IGCP, Ministério da
Economia e da Transicdo Energética e Ministério das Finangas, SPGM, e, n3o tendo merecido parecer
negativo de nenhuma delas, foi objeto de autorizagdo pelo Senhor Ministro das Finangas. Acresce que em
agosto de 2020, havia a expetativa de que a reprivatizagdo da EFACEC iria ser concretizada até ao final do
ano de 2020, com a consequente criacdo das condi¢bes de retoma da normalidade das operagdes o que
permitiria o cumprimento dos pressupostos apresentados pela empresa.”

Apreciagdo — O alegado n3o contraria as observa¢des da auditoria, na medida em que a existéncia de
pareceres favordveis, por parte de entidades terceiras, ndo exime a Parpublica de realizar a apreciagdo técnica
que lhe compete, de emitir os pareceres correspondentes e de assegurar o acompanhamento e o controlo
eficazes. Apoiar a decisdo de nacionalizar a Efacec, no pressuposto da sua venda a curto prazo, implicou a
desprotecdo dos interesses financeiros do Estado face ao risco desse pressuposto nio se concretizar. Com
a Nacionaliza¢do, o Estado assumiu o compromisso de manter a atividade da empresa até a privatizacdo, o
que encerra riscos elevados, ja que o processo de privatizagdo ndo depende apenas da agdo do Estado e é
incerto no seu termo.

Em 14/08/2020, o acionista Estado (Despacho 458/2020-SET) autoriza o CA da Efacec a celebrar
os contratos de crédito (com cumprimento a monitorizar pela Parpublica) com estas condicdes:

a) até a reprivatizagdo sdo vedados pagamentos a Winterfell 2 e & MGI Capital, bem como a
qualquer outra entidade em relagao de dominio ou de grupo com estas sociedades, relativos
a quaisquer distribuicdes deliberadas antes da Nacionalizacdo, ou a qualquer outro saldo
credor da acionista pré-nacionalizagao;

b) a utilizagdo dos financiamentos de montante superior a 60 M€ estd sujeita a aprovagio
prévia do acionista Estado.

A utilizag@o dos fundos remanescentes (10 M€) veio a ser aprovada pela Parpublica, em julho de
2021, na qualidade (entretanto adquirida) de acionista®. Contudo, ndo foi prestada evidéncia de a
Parpublica ter desenvolvido procedimentos que garantissem que o produto dos contratos de
crédito n3o fosse utilizado em pagamentos a Winterfell 2 e 2 MGI Capital e a sociedades com elas
relacionadas, ao contrario do determinado no despacho.

O financiamento (70 M€) visava o pagamento de fornecedores (52,1 M€, 74%%), necessidades
especificas de projetos, saldrios e impostos e reserva para urgéncias.'®

2,1 M€ com Garantia do Estado (2021)

Em 16/06/2021, a Efacec Energia e a Efacec Engenharia celebram cada uma um contrato ao abrigo
da “Linha de Apoio a Economia COVID-19 Empresas Exportadoras da Industria e do Turismo”'%,
no montante total de 2,6 M€ com o Banco Montepio, na qualidade de mutuante, e o FCGM,
representado pelo BPF, na qualidade de garante de 80% dos empréstimos (2,1 M€).

A garantia do Estado que veio a ser concedida a linha de apoio, no montante global de 199,5 M€,
foi autorizada pelo Despacho 1017/2022, de 17/01, do Ministro de Estado e das Finangas,
publicado no Didrio da Reptiblica de 26/01/2022.

% Carta da Parpublica em 09/11/2023.

% Parpublica, Evoluggo da tesouraria e controlo pagamentos a fornecedores, em 28/09/2020.
190 Anexo 2 da carta da Efacec, em 13/08/2020.

101 RCM 101/2020, de 20/11.
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36 M€ com Garantia do Estado (2021)

Ainda em 2021, o Estado voltou a prestar garantia sobre mais dois contratos de crédito de 45 M€,
celebrados, em 10/12/2021, com o mencionado sindicato bancario e as mesmas empresas: Efacec
Energia (31,5 M€) e Efacec Engenharia e Sistemas (13,5 M€)102,

Desta vez, a garantia do Estado foi concedida ao abrigo da “Linha de Apoio a Economia COVID 19
- Apoio as Médias Empresas, Small Mid Caps, Mid Caps”, por um prazo de 6 anos e a percentagem
do crédito garantida também foi de 80% (36 M€), integrando-se na autorizagao conferida pelo
Despacho 12149/2021, de 29/11, do Ministro de Estado e das Finangas, publicado no Diario da
Republica de 15/12/2021, no montante global de 793,7 M€.

Com a alteragdo, em novembro de 2021, as condi¢des protocoladas'® para esta linha de apoio,
10,5 M€ dos referidos empréstimos foram utilizados para reembolso e cancelamento parcial de
divida que havia sido contraida por contrato celebrado em 25/02/2014 com a CGD, Novo Banco e
Millennium BCP. Essa amortizag3o resultou do aditamento, em 10/12/2021, a esse contrato'®.

Estes contratos de crédito sao similares aos celebrados em agosto de 2020, quanto a condigdes e
caracteristicas'®, e o termo das garantias é em 2027 (nos contratos de 70 M€ ia até 31/12/2026)%.

Toda a divida da Efacec foi reestruturada no &mbito da reprivatizacio, por Acordos celebrados, em
30/10/2023, entre os devedores (Efacec Energia e Efacec Engenharia) e os credores (CGD, Novo
Banco, Montepio, BCP e BPI), ao abrigo do Regime Extrajudicial de Recuperagao de Empresas'?’.

Nessa data procedeu-se & amortizag¢do parcial da divida e a extingdo da remanescente'® e as
garantias do Estado foram libertadas. Dos Acordos consta que “a sociedade apresenta uma
situagdo econdmica dificil sendo que a sua viabilidade se pode encontrar comprometida se tiver
de honrar a totalidade das suas responsabilidades financeiras nos termos que se encontram
contratados (...), nomeadamente junto dos Bancos ao abrigo dos contratos de financiamento”.1%

Assim, a alteracdo acionista e a entrada do Estado no capital social da Efacec nao alteraram a
percecao de risco por parte das entidades bancarias, que sé voltaram a conceder crédito com o
respaldo da garantia pessoal do Estado ou do FCGM (fundo dotado com fundos ptblicos). Ora,
como para prestar aquelas garantias n3o era exigivel que a Efacec tivesse capital publico, a sua
Nacionalizagdo n3o teve eficcia para normalizar as suas rela¢des com o sistema financeiro.

Em contraditério, o Ministro das Finangas do XXIII Governo Constitucional alega que deve ser feito
reconhecimento de que “apesar da existéncia de limitagdes ao financiamento na sequéncia da apropriacao,
foi ultrapassado o bloqueio total de financiamento que, a manter-se, iria inevitavelmente conduzir a
insolvéncia e liquidagdo da empresa”.

Apreciagdo — O alegado n3o contraria a constatagdo de auditoria: o que desbloqueou o acesso ao
financiamento bancério foi a concessdo de garantias pessoais do Estado no quadro das linhas de apoio
Covid-19, o que n3o dependia da titularidade publica ou privada do capital social das empresas.

92 Efacec, R&C 2021: pagina 101.

103 Passaram a ser inelegiveis apenas “as operac¢des destinadas exclusivamente a liquidar ou substituir, de forma direta ou indireta, ainda
que em condi¢des diversas, financiamentos anteriormente acordados com o Banco”.

194 Nos termos dos contratos de reestruturagdo celebrados, em 30/10/2023 entre Bancos, Efacec Energia e Efacec Engenharia.

% Efacec, R&C 2022: pagina 160.

196 Comunicagdo eletrénica da DGTF, em 09/11/2023.

107 | i 8/2018, de 2/03.

198 Carta de Cobertura (Cover Letter) da Efacec, em 09/11/2023. Ver ponto 3.6.3.

199 Acordo de Reestruturagdo, de 30/10/2023: ponto 3, paginas 16 e 17.
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As garantias publicas concedidas (em 2020) logo apés a Nacionalizagdo incidiram em contratos
de crédito desvantajosos para a Efacec, face a taxa de juro sinalizada pelo IGCP e ao favorecimento
concedido a Efacec através de uma Linha de apoio a ela dirigida, com garantia publica de 90%,
quando o habitual era 80%, o que sinaliza a percecado de risco pelos sindicatos bancdrios, apesar
da Nacionalizagdo. A Efacec também utilizou disponibilidades resultantes dos contratos
celebrados no ambito das linhas de crédito COVID-19 com garantia do Estado (em 2021) para
reestruturacdo de divida precedente, beneficiando da alteragio das condi¢des protocoladas.

Além disso, n3o foi entregue evidéncia de qualquer exame técnico robusto elaborado pela
Parpublica sobre a situagdo financeira das empresas beneficidrias das garantias publicas, que
examinasse a impreteribilidade dos montantes envolvidos, o impacto dos mesmos na viabilidade
das empresas e a capacidade de cumprirem o servico da divida.

Em suma, a alterag3o acionista ndo modificou a percecdo de risco por parte das instituicoes
de crédito, que continuaram a requerer garantia publica para os empréstimos a Efacec. Em
2020 e 2021, o Estado deu garantia (101,1 M€) a empréstimos contraidos pelas empresas do
Grupo Efacec junto da banca comercial no ambito das “Linhas de Apoio a Economia Covid-
19”. Todavia, esses créditos bancarios concedidos n3o inverteram os problemas financeiros
da empresa que, em finais de 2023, continuava com problemas de viabilidade.

Em 2020, o Estado privilegiou a Efacec ao criar uma linha de apoio especifica e exclusiva para
empresas do Grupo, o “Produto Financeiro, Garantias Financeiras COVID-19”. O processo
enfermou de falta de transparéncia, visto que o divulgado (publicado em Didrio da Republica)
n3ao mencionava a Efacec, dando a aparéncia da linha de apoio se destinar a qualquer “empresa
sedeada em territ6rio nacional” que cumprisse as condigcoes estabelecidas, e que as opgdes
tomadas (garantia sobre 90% do montante do financiamento; contratos de financiamento com
maior onerosidade e risco para as empresas da Efacec e para o Estado do que o financiamento
direto por este) nao se encontravam fundamentadas.

N3o foi entregue evidéncia de a Parpublica ter confirmado, como lhe competia face ao
determinado no Despacho 458/2020-SET, a nao utilizagdo do produto dos empréstimos para
pagamentos a Winterfell 2 e 8 MGI Capital ou a qualquer outra entidade em relagao de dominio
ou de grupo com estas sociedades. E em 2021, a Efacec utilizou 10,5 M€ dos empréstimos
garantidos celebrados com CGD, Novo Banco, Millennium BCP, Montepio e BPI no reembolso
e cancelamento de divida contraida em 2014 com CGD, Novo Banco e Millennium BCP, no
ambito da “Linha de Apoio a Economia Covid-19".

3.2.2 Suprimentos realizados pela Parpublica

Entre abril /2022 e agosto/2023, a Parpublica concedeu 202,9 M€ sob a forma de oito empréstimos
de curto prazo, através de contratos''? celebrados por seis meses reembolséveis de uma sé6 vez (3
contratos com aditamento'""), sujeitos a taxa de juro (varidvel em funcao da data da celebragao
dos contratos''?) e destinados a cobertura de caréncia de tesouraria da Efacec.

110 Contratos de empréstimo de 22/04/2022 (Contrato 50 M), de 24/11/2022 (Contrato 20,5 M, com Aditamento ao Contrato 20,5 M), de
30/01/2023 (Contrato 18,2 M, com Aditamento ao Contrato 18,2 M), de 23/03/2023 (Contrato 24,1 M, com Aditamento ao Contrato
24,1 M), de 17/05/2023 (Contrato 19,2 M), de 26/06/2023 (Contrato 33,5 M), de 28/07/2023 (Contrato 23,7 M) e de 28/08/2023
(Contrato 13,7 M).

" Os Contratos celebrados em 24/11/2022, 30/01/2023 e 23/03 /2023 tiveram aditamentos para prorrogacdo do prazo por mais seis meses
e consequente agravamento da taxa de juro aplicada.

112 3.8% (Contratos de empréstimo de 22/04/2022, de 24/11/2022 e de 30/01/2023), 4,7% (Contrato de 23/03/2023), 5,1% (Contrato de
17/05/2023 e Aditamento de 27/07/2023 ao Contrato de 24/11/2022), 5,11% (Contrato de 26/06/2023), 5,42% (Contrato de
28/07/2023), 5,45% (Aditamento de 18/10/2023 ao Contrato de 30/01/2023), 5,5% (Contrato de 28/08/2023) e 5,72% (Aditamento de
18/10/2023 ao Contrato de 23/03/2023).
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Figura 2 — Empréstimos concedidos pela Parpublica

25/03/2022 21/11/2022 23/06/2023
Acordo de Venda DST Anula o 1° Processo Acordo de Venda Mutares
50 me 20,5 me 18,2 M€ 24,1 me 19,2me 33,5m€ 23,7 M€ 13,7 M€
22/04/2022 24/M 30/01/2023 23/03 17/05 26/06 28/07 2808

Os contratos foram pedidos a Parpublica pela Efacec em func¢do do detalhe semanal das suas
necessidades de tesouraria, com base em proje¢des assumidas pelo seu 6rgao de gestao, sempre
apresentadas como “necessidades minimas de tesouraria” para manter a empresa a funcionar.
N3o foi, contudo, entregue evidéncia dessa projecdo de fluxos de tesouraria ter sido previamente
esclarecida em detalhe, apreciada tecnicamente e validada pela Parpublica, nem de o produto dos
empréstimos ter sido utilizado como previsto. Também a DGTF, sobre altera¢des orcamentais da
Parpublica necessdrias a concessao daquele apoio financeiro, assume n3o lhe ser possivel “aferir
a razoabilidade do mesmo, na medida em que ndo dispomos de elementos que permitam essa
validagdo (...) incumbindo a Parpublica, enquanto acionista da EFACEC, a respetiva verificagao” .3

Assim, os empréstimos atribuidos pela Parpublica a Efacec, para reforcar a tesouraria da empresa,
foram suportados pelos pedidos da empresa ao seu acionista maioritdrio, sem apreciagdo técnica
prévia da Parpublica para validar a razoabilidade dos montantes solicitados.

Os empréstimos foram financiados pelos saldos de geréncia da Parpublica, obtida a autorizagao
prévia dos Secretarios de Estado do Tesouro e do Orcamento para integrar parte desses saldos e
ajustados os respetivos Planos de Atividades e Orcamento.'*

Destaca-se a dimens3o do apoio concedido e a alteracdo do financiador da Efacec, que deixa de ser
a banca comercial e passa a ser a Parptblica. A Parpublica (em nota interna de 12/04/2022) alega:

= A Efacec “tem vindo a realizar periodicamente, desde outubro de 2020, reunides com os
bancos onde sao apresentados os resultados trimestrais. (...) Ndo obstante, os bancos
mantiveram-se desde sempre intransigentes na realizagdo de opera¢des de trade finance, a
excecdo dos casos em que a empresa apresenta colateral de 100% do montante das garantias
a emitir”.

= “Apesar dos esforgos realizados desde que ocorreu a nacionalizagdo, para alcangar junto da
banca um acordo para a normalizagdo das operagcdes de trade finance que permitisse a
empresa voltar a operar em condigdes normais de mercado, esforcos esses que foram
acompanhados de uma forte redugdo da exposicao da banca em garantias bancdrias {...),
continua a ser exigida a prestagcdo de colaterais por depésito de valores equivalentes aos
montantes das garantias (..). Importa também referir que todos os financiamentos
intercalares a que empresa teve acesso, apenas foram possiveis com o envolvimento de
garantias ptiblicas”.

= “Os bancos tém adotado uma postura muito defensiva relativamente ao seu envolvimento
com a Efacec. Perante o recente aumento de penhoras de contas bancdrias e processos de
execugdo intentados pelos seus fornecedores, esta postura dos bancos tem-se agravado
levando mesmo, ndo sé a recusa de emissdo de garantias bancdrias, mas também a recusa
de renovagdo de linhas de financiamento que estavam contratadas”.

3 Informag3o da DGTF, em 22/11/2022, e Informagdo da DGTF, em 25/01/2023.

114 50 M€: Despacho 27/2022-SET, de 21/04, e Despacho 27/2022/SEO, de 22/04; 28,5 M€: Despacho 406/2022-SET, de 22/11, e Despacho
608/2022/SEO, de 23/11; 18,2 M€: Despacho 11/2023-SET, de 29/01, e Despacho 39/2023 /SEO, de 30/01; 24,1 M€: Despacho 105/2023-
SET, de 16/03, e Despacho 196/2023/SEO, de 23/03: 19,2 M€: Despacho 178/2023-SET, de 9/05, e Despacho 365/2023/SEO, de 17/05;
70,9 M€: Despacho 270/2023-SET, de 26/06 e Despacho 503/2023/SEO, de 27/06.
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= “A Efacec tem mantido um acesso muito limitado a realizacdo de opera¢ées com o sistema
financeiro e verificou um agravamento desta situagcdo nos ultimos meses. De facto, jd depois
de ser conhecido o investidor e de ser do conhecimento ptiblico a assinatura do AVD, a
empresa continua a deparar-se com a recusa de manuten¢do ou renovagdo de linhas de
crédito”.

Assim, infirma-se o argumento de que bastaria a alteragdo acionista para a Efacec normalizar a sua
relacdo com as instituicdes financeiras, as quais mantiveram uma postura defensiva quando a
atividade da empresa se degradava, ao contrdrio do Estado que ia aumentando a sua exposicado
por estar amarrado a necessidade de n3o interromper o processo de privatizagdo da Efacec.

Em 18/03/2022, trés meses apés o Ultimo contrato com garantia do Estado que concedeu 45 M€
a Efacec (em dezembro de 2021), ja a Efacec, em vésperas do Fecho (closing) "* do Acordo de
Venda Direta (AVD) celebrado com a DST para reprivatizagdo, pedia a Parpublica, mais 50 M€ para
reforco de tesouraria, sob risco de incumprimento perante fornecedores, bancos e impostos (IVA,
IRS e Seguranca Social), ndo pagamento de saldrios e consequente paralisagao da empresa em
abril de 2022, situacdo que inviabilizaria o negécio de venda''e.

Em 07/04/2022, também a DST solicitava a Efacec a entrega imediata dos 77,2 M€ de aumento de
capital, antecipando o calendario previsto no AVD para a realizacdo do montante de Capitalizagao
Pré-Fecho'"” (Clausula 10), face a “significativa e persistente degradacao” da situagao financeira
da empresa, que se acentuava exponencialmente nos ultimos meses de 2022, e ao crescimento da
Divida Financeira Liquida que tornava “objetivamente impossivel” a Efacec manter os niveis de
operagdo para viabilizar o respetivo negdcio''®.

A Parpublica justifica a atribui¢do daquele apoio por ser necessdrio a “continuidade e viabilidade
da empresa até ao closing”, pois “a ndo concessdo do apoio de tesouraria solicitado ird contribuir
para a entrada da empresa numa situagao de insolvéncia que poderd inviabilizar a venda”."?

E nesse cendrio que, em 22/04/2022, é celebrado, entre Parpublica e Efacec, o contrato de
empréstimo'?° de 50 M€ para cobertura da caréncia de tesouraria da empresa.

N3o obstante os termos contratualizados, a restituicio do empréstimo nao era expectavel, pois,
como declara o Revisor Oficial de Contas da Efacec, o montante (50 M€) seria “numa primeira
etapa registado como Suprimentos de acionista (maioritdrio) e em momento seguinte é assumida
a conversdo em item de Capital préprio em momento compativel com o denominado closing da
operagdo de reprivatizagdo e, desta, enquadrado no designado mecanismo de ajustamento”.1?!

Mesmo assim, o processo de reprivatizagao nao foi concluido. ARCM 107-A/2022, de 21/11, anula
o processo de reprivatizagao e aprova a realizagcdo de um novo processo, mas também autoriza a
Parpublica a assegurar a manutencdo da atividade da Efacec, nomeadamente em termos de apoio
de tesouraria, para viabilizar a concretizagao da nova operagdo de reprivatizagao.

5 “Fecho da Venda Direta” significa a execug¢do de todos os atos materiais e juridicos necessarios a efetiva transmissdo de A¢des — Fonte:
Acordo de Venda Direto, de 25/03/2022, pagina 8.

"® Nota interna Parpublica, de 12/04/2022: paginas 2, 4 e 5.

"7 Nota interna Parpublica, de 12/04/2022: paginas 2 e 15.

18 Carta da DST, de 7/04/2022.

" Nota interna Parpublica, de 12/04/2022: pagina 2.

120 Contrato de 50 M, em 22/04/2022.

21 Declaragdo do ROC, em 07/04/2022: p4gina 2.

37



Financiamento Publico da Efacec

Antes disso (em 16/11/2022), j& a Efacec pedia mais financiamento a Parpublica. Desde entdo e
ao abrigo daquela RCM, a Efacec foi apresentando, com base em cendrios trimestrais, as suas
necessidades de tesouraria (Grafico 1) que visavam essencialmente o pagamento de amortizagao
e juros de empréstimos, saldrios, impostos e amortizagdo de linhas confirming (pagamento a
fornecedores com antecipagdo do recebimento de clientes).

Créfico 1 — Necessidades mensais de tesouraria apresentadas pela Efacec

30,0
ue 261

20,0 Milh&es de Euros 20,5 192

13,7 13,6 13,7

10,1 104
8,1

mar/22 abr/22 mai/22 jun/22 jul/22 ago/22 set/22 out/22 nov/22 dez/22 jan/23 fev/23 mar/23 abr/23 mai/23 jun/23 jul/23 ago/23 set/23

Fonte: cartas da Efacec, de 2022 (margo e 16/11) e de 2023 (10/02, 11/05, 16/05 e 19/06).

Constam dos pedidos do Presidente do CA da Efacec a Parpublica:

= Em 10/02/2023, reforgo da tesouraria em 43,3 M€, de margo a maio, para “cumprimento
apenas de obrigacdes essenciais” (margo: 10,4 M€; abril: 13,7 M€; maio: 19,2 M€) .2

= Em 08/03/2023, insisténcia no que designa de “necessidades minimas de tesouraria” para
naquele periodo conseguir pagar impostos, saldrios e a banca. Mas acrescenta:'?

- Aeventual incapacidade de a empresa prover as suas obriga¢des durante o periodo
em que iria decorrer a préxima fase do processo de privatizagao [fase da negociagado
com os proponentes ao concurso], o que poderia fazer perigar a sua conclusao.

- Risco de n3o pagamento e entrega ao Estado dos montantes devidos em IRS e
Seguranca Social relativos aos saldrios de fevereiro dos seus trabalhadores e entrega
do IVA do més anterior, o que, ao implicar responsabilidade pessoal, “pode obrigar
os administradores a ponderarem a tomada de decisGes previstas na lei relativas a
solvabilidade da empresa, sob pena de responsabilidade pessoal”.

= Em resposta, a Parpublica celebra contratos de empréstimo de 24,1 M€, em 23/03/2023, e
de 19,2 M€, em 17/05/2023.

A Efacec foi sempre imputando ao Estado a responsabilidade pela sua sobrevivéncia. Antes da
Nacionalizagao, insistindo para o Estado tomar as a¢des da Winterfell 2, porque a empresa poderia
nao sobreviver o tempo necessario para se concretizar o processo de venda das ag¢des, entdo em
curso. Depois da Nacionalizag3o, persistindo na necessidade de inje¢des financeiras periddicas
para manutencado da atividade minima da empresa.

Mas a acionista MGl Capital nao efetuou qualquer apoio financeiro a Efacec durante o periodo em
que a Parpublica foi a acionista maioritdria, tendo recaido sobre o Estado toda a despesa necessaria
a manutencao da empresa para viabilizar a reprivatizacao em curso.

A auditoria instou a Parpublica a entregar evidéncia da validagao das necessidades de tesouraria
apresentadas pela Efacec'?. Como resposta foram entregues documentos da prépria Efacec'? e
foi alegado:

122 Carta da Efacec, em 10/02/2023.
123 Carta da Efacec, em 08/03/2023.
124 Por comunicagao eletrénica enviada & Parpublica, em 22/03/2024.
125 Carta da Efacec, em 03/04/2024.
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“A validagdo dos montantes solicitados pela Efacec foi efetuada a vdrios niveis, desde logo, pelo
acompanhamento direto na Efacec por dois administradores ndo executivos designados pela
Parpublica, que supervisionavam a atividade geradora das necessidades financeiras da empresa.
Na supervisdo dos pedidos que a Efacec efetuava, eram verificadas as rubricas sendo os valores
limitados ao funcionamento da sociedade (remuneragdes, impostos, fornecedores, etc.) e
posteriormente confirmados pela Parpublica”. Porém, nao foi entregue qualquer evidéncia dessa
confirmac@o por parte da Parpublica.

Ora, da informagdo entregue consta que, entre novembro de 2022 a setembro de 2023, o peso
médio dos empréstimos do Estado no total dos recebimentos da Efacec ascendeu a 72%, enquanto
as amortiza¢cdes dos empréstimos bancdrios representam, em média, 22% dos pagamentos
efetuados pela Efacec no mesmo periodo (Anexo 4).

Assim, n3o foi apresentada evidéncia robusta por parte da Parpublica de os servigos técnicos desta
empresa terem apreciado e confirmado as necessidades de tesouraria.

Em 09/05/2023, o Despacho 221/2023-SET determina que o Estado assumird todos os encargos
associados a Efacec, ressarcindo a Parpublica de todos os apoios concedidos a empresa'?.

A Efacec nunca chegou a amortizar nenhum daqueles empréstimos, nem a pagar os juros devidos.
Contudo, a Parpublica alega que “procedeu ao reconhecimento dos juros, tendo em conta o
principio de periodizagdo econémica, que totalizaram 6 550 768,96 euros, os quais, nos termos
dos Contratos de Venda, foram convertidos em capital da Parptiblica e vendidos a Mutares”?.

Em suma, desde 2022, a Parpublica financia a Efacec, em substituicio dos bancos que
dificultam a concessdo de crédito, a um ritmo cada vez maior até passar a mensal. S3o
entregues 202,9 M€ em 16 meses (13 M€/més), todo o montante solicitado pela Efacec como
indispensavel para nao por em perigo concluir a reprivatizagao. A MGl nao acompanhou o
Estado neste financiamento.

Os 202,9 M€ n3o amortizados pela Efacec acrescidos dos 6,6 M€ de juros, também n3o pagos,
foram convertidos em capital da Efacec, aquando da reprivatizagao, contribuindo, desse modo,
para os encargos publicos da Nacionalizagao.

Em contraditério, o Conselho de Administragdo da Parpublica (sobre o §175) alega “Quanto as questdes
do controlo dos pagamentos envolvendo as autorizagdes da DST, o modus operandi decorre do préprio AVD
sendo que as regras adicionais impostas quanto a formulagdo do pedido pela EFACEC foram analisadas pela
PARPUBLICA (..) pelo que a PARPUBLICA considera que houve envolvimento alargado na sua
implementag¢do”. Junta cinco documentos.

Apreciagdo — Estas alegacGes e os documentos aduzidos n3o contrariam as observa¢des da auditoria (ver
também 3.5) sobre os empréstimos acionistas da Parpublica terem sido concedidos acriticamente, sem
avaliag@o técnica prévia da razoabilidade dos reforcos de tesouraria solicitados pela Efacec, e sobre a falta de
mecanismos de controlo e fiscalizacdo para garantir a utilizagdo dos fundos publicos nos fins previstos. O
contexto em que o Estado se exime das fun¢des de monitorizagdo e controlo dos recursos publicos alocados
a Efacec, ndo assegurando o seu alinhamento com o interesse publico, gera limitagdes ao escrutinio publico
e a prossecucgdo dos principios de transparéncia e de responsabilizacio.

126 parpublica, R&G 2022: pé4gina 263 e Efacec, R&C 2022: pégina 68.
127 Comunicagdo da Parpublica, em 09/11/2022.
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3.3 AuXiLIOS DE ESTADO

O Estado, em regra, n3o notificou previamente a Comissdo Europeia sobre os apoios concedidos & Efacec,
como estabelecem as regras europeias. No entanto, a “avaliagdo preliminar” da DG Concorréncia concluiu que
os apoios concedidos em toda a operagdo ndo constituiam auxilios de Estado. A n3o notificagio prévia dos
apoios concedidos, pelas entidades nacionais que os concederam, gera incerteza e inseguranga juridicas,
criando o risco de a Comissdo Europeia e/ou os tribunais virem a considerar os apoios ilegais.

Independentemente da forma que assumam (empréstimos, garantias, isengdes fiscais,
subvencdes, participagdes sociais ou outras), os auxilios de Estado, na medida em que afetam o
mercado interno europeu, sao objeto de controlo pelas institui¢des europeias.

O artigo 107.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (TFUE)'?® estabelece serem
incompativeis com o mercado interno, os auxilios concedidos pelos Estados ou provenientes de
recursos estatais, que falseiem ou ameacem falsear a concorréncia, favorecendo certas empresas
ou certas produgdes. Mas também prevé auxilios compativeis com o mercado interno, como os
destinados a remediar os danos causados por acontecimentos extraordindrios (n.° 2), e auxilios
que a Comissdo Europeia pode considerar compativeis, designadamente os destinados a sanar
uma perturbagdo grave da economia de um Estado-Membro ou os destinados a facilitar o
desenvolvimento de certas atividades ou regides econémicas, quando nao alterem as condi¢des
das trocas comerciais de maneira que contrariem o interesse comum (n.° 3).

O artigo 108°/1° do Tratado dispde: “A Comissdo procederd, em cooperacdo com os Estados-
Membros, ao exame permanente dos regimes de auxilios existentes nesses Estados”. E nos termos
do Regulamento (UE) 2015/1589, do Conselho, de 13/07/2015'%, os auxilios:

= Est3o sujeitos a obrigacdo de notificagao a Comissao Europeia (artigo 2.°/1);

— A execucdo carece de decisdo favordvel, por parte da Comissdo, quanto a sua
compatibilidade com as regras concorrenciais (artigo 3.°);

= A execugdo sem a prévia notificagdo a Comissao, ou a execugao de auxilios ndo antecedida
de decisdo favordvel da Comissdo, determina a ilegalidade dos mesmos (artigo 1.°/f);

= A ilegalidade dos auxilios concedidos pode resultar na exigéncia ao Estado-Membro, por
parte da Comissao, da recuperagdo dos auxilios concedidos (artigo 16°).

“As decisdes da Comissdo (de autorizacao da concessado de auxilios - decisbes positivas, de ndo
autorizagdo da concessao de auxilios - decisbes negativas, de autorizagdo sujeita ao respeito de
determinadas condigbes - decisGes condicionais, etc.), assim como as decisdes dos Estados (de
concessdo de auxilios sem autorizacdo da Comissdo, de concessdo de auxilios em contravengdo
do disposto numa norma de isengdo categorial, de nao exigéncia de recuperagao dos auxilios
ilegais junto das empresas beneficidrias, etc.), podem ser alvo de recurso para os tribunais
europeus e, em certos casos (no que toca as decisdes dos Estados), para os tribunais nacionais”."°

Atuando a Efacec num mercado concorrencial, a Nacionalizag3o, a concessdo de garantias do
Estado e os empréstimos acionistas concedidos pela Parpublica podiam ser considerados auxilios
de Estado, pelo que careciam de comunicagao a Comissao, nos termos do Tratado.

Da apreciagdo da factualidade sobre esta matéria'®’, foi feita prova da informagao seguinte:

128 Versdo consolidada publicada no Jornal Oficial da Unido Europeia (C 202/49), em 7/06/2016.

129 Regulamento que estabelece as regras de execugdo do artigo 108.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia.

130 Ver Jodo Nogueira de Almeida, Controlo e Politica do Regime dos Auxilios de Estado, Formagdo Tribunal de Contas, 2023, e Sobre o
controlo dos auxilios de Estado na Uni3o Europeia, 2020, e Ac6rdao do Supremo Tribunal Administrativo de 23/04/2013, proc. 029/13.

131 Comunicagdo do Gabinete do Ministro das Finangas, em 16/11/2023.
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= Em 17/05/2022, notificagdo draft 32 do processo de reprivatizagao (1.° Processo) a
Comissao, n3o por se considerar constituir um auxilio na ace¢do do artigo 107.°/1 do TFUE,
mas por seguranga juridica. Dessa notificagdo constam referéncias:

= A Nacionalizagdo através do DL 33-A/2020 e respetivas motivacdes e objetivos;

E referido que o Estado interveio na Efacec para garantir a estabilidade do seu valor
financeiro e operacional, permitindo a salvaguarda dos postos de trabalho, do valor
industrial, do conhecimento técnico e da exceléncia em dreas estratégicas,
assegurando assim a prossecugao do interesse publico.

= Ao AVD celebrado com a DST e ao negécio envolver um aumento de capital prévio e
a recapitalizag3o da Efacec através do Fundo de Capitalizagdo e Resiliéncia, gerido
pelo BPF;

= As garantias do Estado de 90% e 80% dos financiamentos contraidos pela Efacec;

= A contratacdo de financiamento de curto prazo (22/04/2023) no montante de 50 M€
entre a Parpublica e a Efacec, remunerado com juros a taxa de 3,8%, idéntica a
aplicdvel ao empréstimo acionista a realizar pela DST nos termos da Clausula 12.2
do AVD. Foi reportado que o empréstimo, concedido pela Parpublica, seria
convertido em capital aquando do Aumento de Capital Pré-Conclusao do processo
de reprivatizagao.

= Em 19/01/2023, carta da Comissao (DG Concorréncia), em resposta a carta de Portugal de
27/12/2022, reportando ter sido informada:

= Da decisado de abertura de novo processo de reprivatizacdo;

= Daintengdo de a Parpublica conceder a Efacec mais um empréstimo de curto prazo
até 38,7 M€ limitado ao minimo necessario e, do ponto de vista da Parpublica,
preferivel a colocar em risco a viabilidade econémica e a reprivatizagao da Efacec.

A este propésito, a DG Concorréncia reporta que os servicos da Comissao continuam
empenhados em continuar a prestar apoio as autoridades portuguesas na defini¢ao
de quaisquer planos futuros para a Efacec, em conformidade com as regras
comunitdrias em matéria de auxilios. E que qualquer apoio do Estado as
necessidades imediatas de liquidez da Efacec se deve limitar ao minimo necessario
para o seu funcionamento, que um acionista responsavel do mercado forneceria.

= Em 04/04/2023, carta da DG Concorréncia, em resposta a carta de Portugal de 31/03/2023,
reportando ter sido informada:

= Da abertura do processo de reprivatizagao, em novembro de 2022;

= Que a Parpublica pretende conceder um empréstimo acionista adicional de 19,2 M€;

Com efeito, na carta de 31/03/2023, o Ministério dos Negdcios Estrangeiros da conta
de que o acionista estd a apoiar a Efacec com vista a manter o seu valor de mercado
e a reprivatizagdo, elencando os empréstimos ja concedidos [50 M€ (abril/2022),
20,5 M€ (novembro/2022), 18,2M€ (janeiro/2023) e 24,1 M€ (mar¢o/2023)] e a
inten¢do de conceder um novo empréstimo de curto prazo até 19,2 M€ (maio/2023).

132 Comunicagio eletrénica do Banco Portugués de Fomento para o Ministério dos Negécios Estrangeiros, em 19/05/2022.
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= Em 23/06/2023, carta da DG Concorréncia, em resposta a carta de Portugal de 31/03/2023,
reportando, sucintamente, que a concessao de empréstimos pela Parpublica, a concessao
de empréstimos bancarios garantidos de 80 a 90% pela Norgarante e o Contrato de Compra
e Venda de A¢des a realizar (2.° Processo de privatizagao) pelo Estado, através da Parptblica
como vendedora, foram avaliados e que foi concluido “preliminarmente” nao envolverem
um auxilio de Estado na acegao do artigo 107.°, n.° 1, do TFUE e, em particular, uma
vantagem para a Efacec ou para a Mutares, uma vez que um acionista, em situagdo
semelhante a da Parpublica, também venderia as a¢des do Estado nas condic¢des previstas
no projeto do contrato.

Reporta ainda que as medidas a implementar até a conclusdo da venda ndo parecem
configurar um auxilio de Estado que a Republica Portuguesa deva notificar 8 Comiss3o nos
termos do Regulamento (UE) 2015/1589 do Conselho.

= Em 03 e 18/10/2023, comunicacdes eletrénicas “European Comission update” para envio a
DG Concorréncia, designadamente, do ficheiro Project Fenix — DG Comp (atualizado a
03/10/2023) com referéncia aos empréstimos acionistas, agora no montante de 202,9 M€.

= Em 25/10/2023, carta da DG Concorréncia, sobre a atualizagdo das autoridades portuguesas
de 19/10/2023, da qual consta que os termos finais do processo de reprivatizagao da Efacec
se mantém em linha com a avaliagdo anterior e n3o alteram a opinido preliminar daqueles
servicos da Comissao, tal como constava da carta de 22/06/2023.

Face ao reportado a auditoria, o Estado ndo notificou previamente a Comissao Europeia sobre os
apoios concedidos a Efacec (Nacionaliza¢do, garantias do Estado e empréstimos acionistas) como
estabelecem as regras europeias e isso s6 veio a ocorrer no ambito da reprivatizagao (1.° processo),
para satisfazer uma das condi¢des suspensivas da conclusdo da operagdo de venda'?, a obtencao,
no prazo de seis meses ap6s a assinatura do AVD, de declaragado escrita da Comissao Europeia em
como “as obrigagbes assumidas pela Parptiblica no Acordo nao consubstanciam qualquer Auxilio
do Estado, nos termos do Tratado”. Apesar das diligéncias da Parpublica, nao foi obtida declaragao
no prazo acordado, consubstanciando um dos motivos da resolugao do AVD (ver 3.6.2).

Desde ent3o, o Estado informou a DG Concorréncia de todos os apoios concedidos, ainda que, em
regra, a posteriori, salvo para dois empréstimos [18,2 M€ (janeiro/2023) e 19,2 M€ (maio/2023)].

A n3o notificagao prévia dos apoios concedidos, pelas entidades nacionais que os concederam,
gera incerteza e inseguranca juridicas, criando o risco de a Comissao Europeia e/ou os tribunais
virem a considerar os apoios ilegais.

A DG Concorréncia, ja no decurso do 2.° processo de reprivatizagao e fazendo notar que isso nao
consubstanciava uma decisdo formal da Comissado Europeia, concluiu “preliminarmente” que quer
a Nacionaliza¢do, quer os apoios financeiros concedidos a Efacec, bem como a despesa publica
resultante da recapitalizagdo da Efacec e da reestruturacdo da divida no ambito da venda nao
constituiam um auxilio de Estado na acecdo do Tratado.

Em suma, o Estado, em regra, nao notificou previamente a Comissao Europeia sobre os apoios
concedidos a Efacec, como estabelecem as regras europeias. No entanto, a DG Concorréncia,
fazendo notar que isso n3o consubstanciava uma decisdao formal da Comissao Europeia,
concluiu preliminarmente que os apoios concedidos em toda a operagdao n3o constituiam
auxilios de Estado na ace¢ao do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia.

133 Cldusula 5.1 do AVD.
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Em contraditério, o Conselho de Administragdgo da Parpublica alega que “Resulta [da] Auditoria, em
especial do ponto 195 (...), que Portugal manteve a Comissdo Europeia informada das medidas de apoio a
Efacec no quadro das diversas fases do processo de privatizag3o.” e que “N3o tendo as medidas de apoio
sido consideradas auxilios de Estado n3o existia qualquer obrigacdo de as notificar 8 Comissdo Europeia nos
termos do Regulamento (EU) 2015/1589.”

Apreciagdo — A n3o notificagdo prévia de apoios suscetiveis de virem a ser considerados auxilios de Estado
pela Comissao Europeia e pelos préprios Tribunais nacionais gera incerteza e inseguranca juridicas. No caso
da Efacec, a evidéncia demonstra que a Comissao Europeia apenas foi notificada em 17/05/2022, ap6s o ato
de nacionalizar, a assuncdo das garantias publicas e o primeiro suprimento.

3.4 EVOLUGAO DO DESEMPENHO DA EFACEC DURANTE A NACIONALIZAGAO

A Nacionalizag¢do n3o se revelou eficaz em “evitar a deterioragdo irreversivel da situagao financeira e comercial
da Efacec” e garantir “a estabilidade do seu valor financeiro e operacional, permitindo a salvaguarda dos postos
de trabalho, da valia industrial, do conhecimento técnico”.

Quadro 5 — Evolugao dos resultados consolidados Quadro 6 — Evolugdo da posicao financeira (31/12)

(em M€) 2018 2019 2020 2021 2022 (em M€) 2018 2019 2020 2021 2022

Volume de Encomendas 4613 3552 250.8 2540 138,9 Total do Ativo 730,6 714,6 627,1 482,8 4981

. Capital Préprio 316,2 259,8 180,2 0,1 -52,1

Receitas 426,6 353,6 236,7 2243 160,9 : i ’ ' ' ' '

EBITDA® M2 220|508 389 -906 Capital Social 308,9 308,9  308,9| 308,9 308,9

Reservas e Result.

Resultado Operacional 17,5 -11,4 -67,5 -176,6 43,0 Acumulados 1,47 37,8 1-111,81-295,7 -348,6

Pesuliedles Liauitd Total do Passivo 4144 454,83 446,9 482,7 550,2
CEIEEES Lieie 14,2 -289 -73,4 -1840  -52,8

Divida Financeira 94,7 119,3  182,5 220,9 2042
(inst. crédito)

Fornecedores 112,71 125,7| 81,5 84,7 87,9
Suprimentos 3,4 0,0 0,0 0,0/ 70,5

Fonte: Efacec, R&C (2020: dados compardveis em 2021).

consolidado

Fonte: Efacec, R&C (2020: dados compardveis em 2021). Nota:
O EBITDA obtém-se deduzindo os custos diretos e indiretos as
receitas.

201. A evolug3o da Efacec entre 2018 e 2022 (Quadros 5 e 6) revela a ineficicia da Nacionalizagdo em
“evitar a deterioragdo irreversivel da situagcdo financeira e comercial da Efacec” e garantir “a
estabilidade do seu valor financeiro e operacional, permitindo a salvaguarda dos postos de
trabalho, da valia industrial, do conhecimento técnico” 13*. Com efeito:

— Quanto a situagao financeira e comercial da Efacec

> As dificuldades financeiras da Efacec antecedem o episédio “Luanda Leaks” e a Pandemia. Em
2019 a empresa ja mostrava dificuldade na execugdo de projetos relevantes.

Consta do Relatério de Andlise Individual de Imparidade (18/01/2021), da Norgarante, sobre a
Efacec: “No R&C de 2019 a gestdo apontou os atrasos na execugdo de projetos importantes
como principal culpado de quebra de atividade, o que nos leva a concluir que a falha na
estratégia deve-se a causas de ineficiéncia operacional e ndo a fatores de mercado”.'¥

134 DL 33-A/2020 de 02/07: PreAmbulo.
135 Relatério Norgarante - Andlise Individual de Imparidade (18/01/2021): pagina 5.
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» Desde entdo, a atividade operacional foi-se contraindo (encomendas e volume de negdcios a
diminuir), o EBITDA (resultados antes de juros, impostos, depreciagao e amortizacdo) atingiu
valores negativos (-20,2 M€) no ano da Nacionalizagdo (2020) e a sua trajetdria decrescente
nao mais recuperou. Em 2022 o volume de encomendas e de negdcios era inferior a metade do
de 2020.

Do citado Relatério da Norgarante também consta que, embora a quebra dos custos seja de
39% em 2020, “o valor de subcontratos pouco mexe, o que pode indiciar falta de know-how ou
capacidade instalada nas dreas em que mantiveram atividade”.'3%

» Em 31/12/2021, o capital préprio da Efacec era ji inferior a metade do valor do capital social,
situacdo a qual é aplicavel o artigo 35.° do Cddigo das Sociedades Comerciais'*’. O assunto foi
discutido em AG, que deliberou aguardar pela conclusao do processo de reprivatizagao para
tomar as medidas necessdrias a capitalizagdo que repusesse os capitais proprios da Efacec'38.

Em reunido do CA (21/01/2022) sobre o exercicio de 2021, o seu Presidente “reforcou a opiniao
de que foi um ano muito complicado em que a empresa nd3o se conseguiu aproximar de
ntimeros de break-even, dando nota de que ao longo do ano se foi assistindo ao nao atingimento
das projegdes financeiras e a continua revisdo das mesmas”.13

» Em 2022, a situacdo da empresa continua a degradar-se. Neste ano, os resultados, menos
negativos face aos do ano anterior, “n3o reflete[m] qualquer tipo de melhoria em termos
operacionais, sendo certo que em termos de atividade, margens obtidas e, consequente
rentabilidade operacional, a situagdo registou mesmo alguma degradagao face ao exercicio
anterior”'°, O detalhe das demonstra¢des financeiras revela que a evolugdo dos resultados
consolidados resultou, sobretudo, dos registos contabilisticos seguintes:

= Na3o terem sido reconhecidas perdas por imparidade apés testes a goodwill™ e
marca (em 2021, geraram perdas de 75,4 M€)'“2. Os pressupostos que sustentam
os testes de imparidade resultam de estimativas dos gestores da empresa.

= Ter sido contabilizada a reversao de 46,8 M€ por alteracao do procedimento de
reconhecimento de ativos por impostos diferidos, “em consequéncia da alteracao do
n.° 1 do artigo 52.° do Cédigo do IRC (...) que eliminou os prazos anteriormente
previstos para a dedugdo dos prejuizos fiscais”.'3

» O total do passivo também n3o parou de crescer. A divida as instituicdes de crédito reduziu
16,7 M€ em 2022, mas esse efeito foi anulado pelos 70,5 M€ de empréstimos concedidos pela
Parpublica (suprimentos). A divida estava concentrada nos contratos de crédito (Quadro 7),
num empréstimo obrigacionista de 58 M€, emitido em julho de 2019, e em empréstimos de
curto prazo concedidos pela Parpublica.

13
13

RCIR-N

138
13
14
14

= 3 ©

14
14,

S S

Relatério Norgarante - Andlise Individual de Imparidade (18/01/2021): pégina 2.

Que determina que, constando das contas a perda de metade do capital (quando o capital préprio da sociedade for igual ou inferior a
metade do capital social), devem os administradores requerer prontamente a convocagdo da assembleia geral, a fim de nela se informar
os sécios da situagdo e de estes tomarem as medidas julgadas convenientes (n.° 1 e n.° 2). Do aviso convocatério da assembleia geral
constardo, pelo menos, os seguintes assuntos para deliberagdo pelos sécios (n.° 3): a) A dissolugdo da sociedade; b) A reducdo do
capital social para montante n3o inferior ao capital préprio da sociedade, com respeito, se for o caso, do disposto no n.° 1 do artigo 96.%
c) A realizagdo pelos sécios de entradas para reforco da cobertura do capital.

Reunides da AG, de 31/05/2022 e de 05/05/2023.

Efacec, Ata 88 do CA em 21/01/2022.

Efacec, R&C 2022: pagina 243.

“O goodwill representa o excesso do custo de aquisi¢do face ao justo valor dos ativos e passivos identificdveis da subsididria na data de
aquisic3o” — Efacec, R&C 2022: p4gina 125.

Efacec, R&C 2022: paginas 115, 150 e 238.

Efacec, R&C 2022: paginas 73 e 238.
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Quadro 7 — Contratos de crédito bancario

Montantes contratualizados

Data dos contratos Efacec Energia Efacec Engenharia Entidades financiadoras
31/10/2003 2,5 M€ BPI
25/02/2014 29,7 M€ CGD, Millennium BCP, Novo Banco
10/05/2019 10,0 M€ CGD

CGD, BPI, Millennium BCP, Montepio, Novo Banco

14/08/2020 50,0 M€ 20,0 M€ Garantia 90% da Norgarante
Montepio

16/06/2021 1,0 M€ 1,0 M€ Garantia 80% do BPF

J0/12/202] 31.5 Me 13.5 M€ CGD, Millennium BCP, Novo Banco

Garantia 80% da Norgarante
Fonte: Efacec, R&C 2022 e Acordo de Reestruturacdo, de 30/10/2023.

» Adivida a fornecedores, reduzida no ano da Nacionalizagado por utilizagao do produto do crédito
com garantia do Estado, voltou a crescer, apesar da diminui¢do das vendas. Sobre esta divida,
consta da Ata da reunido do CA da Efacecem 11/03/2022 que “sé a liquidagdo integral da divida
vencida dos fornecedores da empresa permitird retomar a normalidade das operagdes” e que
os cendrios apresentados “apenas mitigam parcialmente o problema, ajudando a desbloquear
situagdes criticas para evitar acréscimos de penalidades e contingéncias”.'**

» Desde 2022, a Parpublica financiou as necessidades de tesouraria da Efacec com suprimentos,
permitindo a esta cumprir as obriga¢des para com trabalhadores, Estado (fisco e seguranca
social), servico da divida bancdria e pagamentos prioritarios a fornecedores, mantendo-a, desse
modo, em atividade até se concluir a reprivatizagdo, através da entrega de 202,9 M€.

» O financiamento da Parpublica correspondia as proje¢des da Efacec sobre necessidades de
tesouraria mensais. Porém, tal como constatava o CA da Efacec (11/03/2022), nem os fundos
colocados a disposicdao da empresa faziam reverter a sua situagdo operacional e financeira, nem
as proje¢des com a utilizagdo dos fundos se confirmavam, “desfasamento [que] retira confianga
e capacidade de procurar instrumentos financeiros alternativos de apoio a empresa”."*®

» Afalta de acesso ao trade finance era apontado pela Efacec como o principal obstéculo a retoma
da atividade operacional, o qual persistia apesar dos apoios financeiros do Estado.

Os primeiros contratos de crédito (70 M€) apds a Nacionalizagao destinavam-se a normalizar
as relagdes com o sistema financeiro e voltar a aceder a trade finance, em 20216, Tal n3o se
verificou, alegando a Efacec (22/12/2021) que a ndo normalizag3o de trade finance implicou
perda superior a 100 M€ de encomendas, em cerca de um ano'¥, e que s6 a assinatura de um
contrato de reprivatizagdo permitiria o acesso ao trade finance.®

144 Efacec, Ata 90 do CA em 11/03/2022.

145 Efacec, Ata 90 do CA em 11/03/2022.

146 Efacec Reforecast 2020/2021 de 12/08/2020 (pagina 19).
47 Efacec Targets 2022.

4 Efacec, Ata do CA em 22/12/2021: p4ginas 59 e 60.
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Também a Parpublica reconhece (12/04/2022) que “os bancos mantiveram-se desde sempre
intransigentes na realizagdo de operagcdes de trade finance, a exce¢do dos casos em que a
empresa apresenta colateral de 100% do montante das garantias a emitir. Apesar dos esfor¢os
realizados desde que ocorreu a nacionalizagdo, para alcangar junto da banca um acordo para a
normalizagdo das operagdes de trade finance que permitisse & empresa voltar a operar em
condi¢des normais de mercado, esforcos esses que foram acompanhados de uma forte redugio
da exposicao da banca em garantias bancdrias que se reduziu em cerca de 50 M€ desde o inicio
de 2020, continua a ser exigida a prestagao de colaterais por depdsito de valores equivalentes
aos montantes das garantias o que representa uma dificuldade acrescida na gestdo da
tesouraria e das operagdes comerciais. Importa também referir que todos os financiamentos
intercalares a que empresa teve acesso, apenas foram possiveis com o envolvimento de
garantias de publicas”.**

» Além do apoio financeiro do Estado, foram relevantes os Acordos Tripartidos celebrados com
clientes e fornecedores'® que permitiam a antecipagado de tesouraria. Em reunido do CA da
Efacec (03/02/2022) sobre o ponto de situagdo da tesouraria do Grupo, foi declarado:

= “Os valores destes acordos representam cerca de 80% dos montantes necessdrios
aos materiais e servicos desses projetos [objeto dos acordos], tendo a empresa
estado a conseguir assegurar os restantes 20% com a margem libertada pela
atividade, mesmo que reduzida”;

= “toda a atividade operacional da empresa [estd] dependente atualmente destes
acordos”.

» Em 2022, com o processo de reprivatizagao em curso, a Efacec entra em situagao de faléncia
técnica, com a perda total do seu capital préprio (-52 M€).

» A Efacec foi atribuindo o0 mau desempenho aos fundamentos invocados para a Nacionalizag¢3o:
“consequéncias dos eventos que ocorreram na primeira metade do ano de 2020”. E apontava a
conclusdo do processo de reprivatizagao, como condi¢do necessdria para a normaliza¢do da
relacdo da empresa com o sistema financeiro: “Ndo obstante a nacionalizagdo parcial ocorrida
em julho de 2020, a completa normalizacdo da relagdo com o sistema financeiro e o
consequente acesso (regular e normalizado) a produtos de trade finance, essenciais para a
continuidade e para o desenvolvimento da atividade de forma equilibrada, ficou sempre
dependente de uma visao clara por parte do sistema financeiro sobre a situagdo acionista futura
do grupo, decorrente da conclusao do processo de reprivatizagdo”.'>!

» Nas contas da Efacec foram debitados 8 MGl: 1,5 M€, em 2020; 0,6 M€, em 2021, e 0,3 M€, em
2022, decorrente do Acordo de Transi¢ao (Transition Agreement) celebrado, em 23/10/2015,
entre a MGI Capital (a data Efacec Capital), a Winterfell 2, a Efacec, a Efacec Engenharia e
Sistemas e a Efacec Energia. Este contrato prevé que a Efacec transfira para a MGl Capital todos
os impactos positivos ou negativos nos resultados do Grupo com origem num conjunto de
entidades/projetos identificados a data da sua celebragao’2.

14
15

s

Parpublica, Nota Interna de 12/04/2022: p4gina 12.

Efacec, Ata 100 do CA em 03/02/2022. Através destes acordos, os clientes aceitavam proceder a adiantamentos do preco dos contratos,
contra compromisso assumido com a Efacec de utilizag3o exclusiva desses adiantamentos no pagamento aos fornecedores de matérias
primas e servigos necessdrios a execu¢do daqueles contratos. Os fornecedores eram também eles parte desses acordos tripartidos
assumindo a obrigag3o de entregar equipamentos e servicos contra estes pagamentos a pronto, independentemente da existéncia de
dividas mais antigas da Efacec.

Efacec, R&C 2021 e 2022.

Efacec, R&C 2021, pégina 198.

o
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Assim, a degradacdo da atividade operacional é anterior aos eventos do 1.° semestre de 2020 e a
Nacionalizagao n3o resolveu o principal obstdculo a retoma da atividade que era o acesso aos
instrumentos de trade finance. O Estado nacionalizou uma empresa dependente de financiamento
externo para a sua atividade regular. E a sua entrada no capital social da mesma foi insuficiente
para as institui¢des financeiras acreditarem na capacidade de os gestores da Efacec, escolhidos
pela Parpublica, dinamizarem o negécio de modo a gerar fluxos suficientes para cumprir o servigo
da divida, pelo que mantiveram a exigéncia de garantia como protecao do risco de incumprimento.

Apesar dos créditos bancérios com garantia publica, dos empréstimos da Parpublica e dos acordos
tripartidos, a Efacec ndo retomou a sua atividade regular, nem qualquer equilibrio operacional, o
que implicou o agravamento reiterado dos resultados e do endividamento, tendo mesmo a
empresa entrado em faléncia técnica dois anos depois da Nacionalizac3o.

A alusdo, em reunido do CA da Efacec, a ineficicia das previsdes feitas sobre a evolugio das
necessidades de tesouraria, deveria espoletar uma apreciagio reforcada por parte da Parpublica
aos pedidos de apoio a tesouraria apresentados pela Efacec, considerando, alids, que esse 6rgao
era constituido por dois representantes da Parpublica, um deles o Presidente da Parpublica.

No mesmo sentido, j4 em 2021, a Norgarante questionava a falta de fiabilidade dos elementos
remetidos pela Efacec “tanto histdricos, como atuais”.'>3

Em suma, o Estado nacionalizou uma empresa dependente de financiamento alheio e com
dificuldade em aceder aos instrumentos financeiros (trade finance) necessarios a regularidade
comercial, mas essa entrada no capital social e no érgao de gestao da empresa n3o alterou
significativamente essa situagdo. Com a Nacionalizag3do, e apesar dos apoios financeiros
concedidos pelo Estado (202,9 M€ em empréstimos e 101,1 M€ garantias), a situagao
financeira e comercial da Efacec agravou-se e a empresa entrou em faléncia técnica, frustrando
um dos objetivos da Nacionalizagao.

— Quanto a salvaguarda dos postos de trabalho

Também aqui o objetivo da Nacionalizagdo ndo se concretizou (Quadro 8).

Quadro 8 — Evolugao do ntimero de trabalhadores e dos gastos com pessoal (2019-2022)

Variagao Variagao Variagao
2019 2020 2021 2022

202072019 202172020 2022/2021
Nimero de 2.531 2.304 9,0% 2.046 11,2% 1.928 5,8%
trabalhadores

Portugal 2.199 1.999 -9,1% 1.769 -11,5% 1.673 -5,4%

Gastos com 92.481.757  82.084.198  -112%  83.131.643  +1,3%  77.527.539  -67%
pessoal (Euros)
Remuneragdo 1.796.638 1.450.646 1.030.400 1030 400

CA (Euros)
Fonte: Efacec, R&C (2020: dados comparéveis em 2021).

Entre 2019 e 2022, dois anos e meio depois da Nacionalizacdo, a Efacec ja tinha perdido 24% dos
trabalhadores. Eram menos 526 trabalhadores em Portugal, 77% (406), dos quais, com categoria
de responsdvel, coordenador ou especialista’, e menos 77 trabalhadores fora do pais.

153 Relatério Norgarante - Andlise Individual de Imparidade (18/01/2021): p4gina 19.
54 Efacec, R&C 2019 e 2022.
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J4 antes da Nacionaliza¢do, entre setembro/2019 e julho/2020, face as dificuldades da empresa,
tinham safdo da Efacec, 411 trabalhadores, 46% (191), dos quais, por iniciativa prépria'®. De
setembro/2019 a novembro/2021, 56% das saidas foram por iniciativa dos trabalhadores, 15% por
mutuo acordo, 12% por cessag¢do do contrato a termo incerto e 9% por iniciativa da empresa'®e.
Em margo de 2021, os gestores da Efacec negociavam mais saidas de trabalhadores, incluindo do
“grupo de saldrios mais elevados da empresa” para reduzir custos operacionais'?’.

Em 2021, ano com mais saidas de trabalhadores da empresa (258), os gastos salariais subiram
1,3%, devido a decisdo de aumentar salarios. Nao sendo aplicavel a Efacec o regime juridico do
setor publico empresarial, também n3o foram aplicadas as regras constantes do Estatuto do Gestor
Publico, incluindo sobre remuneracdes, exceto quanto aos membros designados pelo Estado's2.
Com o Estado como acionista e até 31/12/2022, a Efacec gastou 4 M€ com rescisdes contratuais'®.

Em suma, apesar de um objetivo da Nacionalizac3o ser salvaguardar os postos de trabalho, a
factualidade revela, antes da Nacionalizagdo, a saida voluntdria de trabalhadores integrados
nos grupos mais qualificados da empresa, e durante a Nacionalizagdo, a opgao gestiondria de
continuar a reducdo dos trabalhadores mais bem remunerados, ou seja, novamente os mais
qualificados. Em 2022, quase um quarto dos trabalhadores ja tinha deixado a empresa.

3.5 MONITORIZACAO DA EFACEC PELA PARPUBLICA

A Parpublica nZo implementou um apropriado e eficaz sistema de monitorizagdo e controlo dos apoios
publicos a Efacec, nem promoveu a valorizagdo da empresa e da participagdo acionista publica.

Com a Nacionalizag3o, o Estado determinou, em 09/07/2020, que “a Parptiblica deve, desde jd,
promover todos os procedimentos adequados tendo em vista a contratacdo dos servigos que se
mostrem necessdrios e indispensdveis a preparacdo, estruturagdo e execu¢ao da operagdo de
reprivatizagdo” (Despacho 328/2020-SET).

Em 02/10/2020, foram dissolvidos os 6rgaos sociais da Efacec. O novo CA integrou dois vogais,
nao executivos, indicados pela Parpublica: Jaime Serrdao Andrez e Carlos Ribeiro. O primeiro era
Presidente do CA da Parpublica para o mandato 2020-2022 e foi substituido, em 31/10/2023, por
José Realinho de Matos para o mandato 2023-2025'%°. O segundo era assessor do CA da Parpuiblica.

Em 16/11/2023, a Parpublica alega que o sistema de monitorizagdo da Efacec que implementou
compreendeu, no essencial, as cinco dimensdes seguintes'®!.

i) Participagdo no érgao de administragdo da Efacec:

“A atuagdo no 6rgdo de administragdo da Efacec concentrou-se no acompanhamento da
situagdo e da evolugio financeira da empresa, pautando-se por um contributo continuo para
a melhoria da qualidade da informagao financeira reportada pela Efacec, designadamente
para efeitos da sua relagdo com o sistema bancdrio (...) e no acompanhamento e controlo
permanentes da gestdo da empresa, evidenciada, por exemplo, na verificagio dos montantes
pagos a anteriores administradores e trabalhadores com fungdes de diregao (...)".

155 Efacec Headcount de 16/12/2021.

156 Efacec Headcount de 16/12/2021.

157 Comunicagao eletrénica da Efacec em 19/03/2021.

158 Artigo 2.°,n.° 1, do EGP.

% Efacec, R&C 2020: p. 133; R&C 2021: p.140; R&C 2022: p.115
% DUE de 31 /10/2023, com efeitos a partir de 06/11/2023.

167 Comunicagdo da Parpublica em 16/11/2023.
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O “Regulamento do Conselho de Administracdo da Efacec, aprovado na reunido de
09.10.2020, reforgou a capacidade de acompanhamento e monitorizagdo da gestdo, pelo
Conselho de Administracdo da Efacec (...), estabelecendo um conjunto de limitagcdes a
atuacdo da Comissdo Executiva e reservando para o Conselho de Administracdo a
competéncia para a deliberacdo das matérias de maior relevancia”.

ii) Introdugdo de condicionantes na utilizagdo do financiamento de 70 M€ (14/08/2020) que
vedou, até a conclusao do processo de reprivatizagao, pagamentos a Winterfell 2 e 3 MGl e
que limitou 10 M€ do empréstimo a sua autorizacao prévia.

iii) Autorizagao prévia para utilizar o empréstimo de apoio a tesouraria, de 50 M€ (22/04/2022),
(nos termos da Cldusula 5.2 do Contrato de Empréstimo'®) e exigéncia de “detalhe
individualizado dos pagamentos e da prestagcdo de esclarecimentos adicionais pela Efacec
(...) para efeitos da verificagdo do pedido e respetiva autorizagdo pela Parptiblica, estando
ainda sujeita a validagdo pela DST, nos termos previstos no Acordo de Venda Direta”.

iv) Para os demais empréstimos de apoio a tesouraria concedidos pela Parpublica, cada pedido
“foi obrigatoriamente acompanhado de mapas com detalhe dos pagamentos a realizar e
demonstragdo da correta e efetiva utilizagdo dos montantes dos financiamentos anteriores”.

v) “O acompanhamento e a monitorizagdo da gestdo da Efacec foi realizada com base nos
elementos técnicos e financeiros da empresa, permanentemente atualizados, com especial
foco no acompanhamento do plano de negdcios, dos resultados do grupo e da sua situagao
financeira e de tesouraria”.

Sobre esse sistema de monitorizagdo, a auditoria verificou o seguinte.’®®

= Ap6s a Nacionalizag3o, em 02/10/2020, o novo CA da Efacec passou a integrar dois vogais
nao executivos indicados pela Parpublica. A tltima reunido do CA da Efacec com presenca,
como Vogal, do Presidente do CA da Parpublica decorreu em 22/09/2023. Nas reunides
seguintes apenas esteve presente o Vogal, assessor do CA da Parpublica. Este Vogal:

Foi escrutinando e reportando a informagao financeira da Efacec ao Presidente da Parpublica
(que também era vogal do CA da Efacec)'®. E exemplo disso, em 07/11/2020 e sobre a
evolucdo das disponibilidades de tesouraria da Efacec, requerer aos servicos da empresa:
“andlise dos desvios por rubrica face aos valores orcamentais”, “informagao relativa as
disponibilidades de tesouraria e sua evolugdo e desvio face ao previsto” e critério
estabelecido para pagamento a fornecedores.

Também acompanhou as negociagdes com vista a saida de trabalhadores e respetivo
impacto nas despesas operacionais.!®

Detetou, ainda, pagamentos irregulares, referentes a 2020, a membros dos 6rgaos sociais, o
que espoletou, por sugestdo sua, uma auditoria interna que deu origem, designadamente, a
reposicao de montantes pagos indevidamente.'6¢

62 Contrato de empréstimo para cobertura de caréncia de tesouraria.

16 Comunicagdo da Parpublica, em 16/11/2023.

164 Comunicagdes eletrénicas em 07/11/2020, 30/09/2021 e 08/10/2021 (entre Efacec e assessor da Parpublica); comunicagdes eletrénicas
em 07/11/2020 e 30/09/2021 (do assessor para o Presidente da Parpublica).

165 Comunicagao eletrénica em 19/03/2021.

1% Comunicagado eletrénica da Parpublica em 04/11/2020.
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Sobre a auditoria ao processamento salarial de 14/05/2021 e follow up de junho de 202117,
declarou: “Os findings revelados no relatério de auditoria interna (RAI) sdo preocupantes e
denotam dificuldades de controlo na drea dos RH que resultam em: - incapacidade para fazer
cumprir e implementar as decisdes dos érgaos competentes em matéria de vencimentos -
incumprimento das normas legais nomeadamente ao nivel do CSC e da seguranga social,
fiscal, (em alguns casos apesar dos alertas realizados por membros do CA) - adogdo de
prdticas desajustadas (...). Estas falhas resultaram quase sempre em prejuizos para a
empresa. Relativamente aos valores a repor que foram indevidamente pagos, serd adequado
ponderar o respetivo processo judicial caso ndo haja uma regularizagao voluntdria.”1%

Quanto aos empréstimos no montante global de 70 M€, a utilizagao superior a 60 M€ estava
dependente da aprovacdo prévia do acionista publico'®, que foi concedida'”®. Contudo, no
hé evidéncia dessa autorizagdo ter sido precedida de apreciagdo técnica pelos servicos da
Parpublica sobre as projecdes de atividade apresentadas pela Efacec e foi dada autonomia,
margem e poder de gestdo ao CE da Efacec sobre 86% do financiamento (60 M€).

Ainda sobre aqueles empréstimos, o Despacho 458/2020-SET dispds que o cumprimento da
determinagdo de que o produto do empréstimo n3o poderia ser utilizado para efetuar
pagamentos a Winterfell 2 e a MGl teria de ser objeto de monitorizagao pela Parpublica.
Porém, também nao foi encontrada evidéncia dessa monitorizagao.

Quanto ao empréstimo de 50 M€ (22/04/2022), a Cldusula 5.2 do Contrato de Empréstimo
determinou que a sua utilizag3o carecia de prévia autoriza¢do da Parpublica.

O mencionado Vogal estabeleceu “Regras para a utilizagao dos 50 M€”, com procedimentos
para instru¢do dos pedidos de utilizagdo (e.g. pagamentos exclusivo a fornecedores que
cumpram determinados critérios, situacdes resultantes de acordos e contencioso
acompanhada de informacdo detalhada, pedidos validados pelo responsédvel da area
financeira da Efacec). Contudo, tais pedidos foram recebidos e reencaminhados para a DST,
nos termos do AVD, e, ap6s consentimento desta, foi dada aprovagio para a utilizaggo'”",
mas sem evidéncia de que, em algum momento, a Parpublica tenha validado tais pedidos a
luz daquelas Regras e verificado a conformidade dos pagamentos face a autorizagao.

Alias, sobre o 7.° pedido de utilizacdo parcial daquele empréstimo, a DST'’? “para melhor
entender o enquadramento do pedido” pede a Parpublica a informacao adicional seguinte:

= “histérico detalhado do montante acumulado de pagamentos efetivamente
realizados com recurso ao financiamento de curto prazo para cobertura de caréncias
de tesouraria no montante de €50.000.000 (cinquenta milh&es de euros), concedido
pela acionista Parptiblica”;

= “motivo pelo qual as necessidades de tesouraria constantes do pedido de
consentimento n3o foram acauteladas em tempo dutil, ou seja, antes do seu
vencimento, atendendo a previsibilidade dos mesmos”;

= ‘“guais as medidas que estdo a ser implementadas para compensar a ndo alocagdo
destes fundos a atividade operacional”;

= “ponto de situagdo quanto ao cumprimento do plano operacional estabelecido pela
EPS” [Efacec Power Solutions, no presente documento designada por Efacec].

167
168
169
170
m
172

Efacec. Relatério do Gabinete de Auditoria Interna. Processamento Salarial — EPS de 14/05/2021.
Comunicagdo eletrénica da Parpublica em 11/08/2021.

Efacec, Ata 67 do CA em 14/08/2020.

Carta da Parpublica em 09/11/2023.

Comunicagdo eletrénica da Efacec em 05/05/2022.

Comunicagdo eletrénica da DST em 24/08/2022.
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E no dia seguinte'’3, depois de referir ter constatado que a Efacec se encontrava em situagao
de rotura de tesouraria, acrescenta as questdes seguintes:

= “Como é que a Parptiblica pretende assegurar a solvabilidade da Efacec na sequéncia
da utilizagdo do montante remanescente do financiamento de tesouraria prestado
pela Parpublica em 22 de abril de 2022"?

= “Que atos é que a Parpublica ird empreender para que a Efacec possa voltar ao curso
normal dos respetivos negécios, cumprindo com as respetivas obrigacdes perante
fornecedores e clientes”?

Na apreciagdo a resposta obtida, a DST identifica divergéncias entre os montantes utilizados
pela Efacec e os constantes dos pedidos de consentimento apresentados a Parpublica pela
Efacec, “quer em montantes quer na sua distribuicdo” 174, designadamente:

= Pagamentos que n3o constavam dos pedidos de consentimento;

= Pagamentos efetivos superiores ou inferiores aos do pedido de consentimento;
pagamentos de adiantamentos ao invés de servicos prestados; pagamentos em
duplicado;

= Execugdes de penhoras pagas sem constarem da lista de pedidos de consentimento;

= Pedidos de consentimento para constituicio de colaterais que n3o foram
efetivamente constituidos;

= Incoeréncia de informacao prestada e diferenca de saldos.

A Efacec respondeu a DST sobre as divergéncias identificadas por esta'’®. Contudo, nao hd
evidéncia de resposta da Parpublica as questdes suscitadas pela DST, declarando esta que:!7

“tem vindo a alertar a Parpublica e a Efacec, de forma reiterada, acerca da situagdo de rutura
da Efacec, tendo questionado por diversas vezes qual o plano que Parptiblica e Efacec
propdem para reverter a situagdo. Destaca-se ainda a permanente auséncia de resposta da
Parptiblica e da Efacec as questdes e preocupagdes da DST nesta matéria”;

“o Business Plan disponibilizado aos bancos financiadores da Efacec, incluindo o Banco de
Fomento, nao é minimamente representativo da situacdo atual em que a Efacec se encontra,
transmitindo assim as entidades financiadores uma ideia errénea da realidade do negécio e
solvabilidade da Efacec”.

Apesar da situagdo de iminente rutura de tesouraria e de faléncia técnica da empresa, a Parptblica
nao implementou qualquer mecanismo formal de monitorizagao e controlo da Efacec.

A operacionalizagdo das cinco dimensdes mencionadas pela Parptblica consistiu no trabalho dos
vogais do CA da Efacec indicados pela Parpublica, inerente e expectdvel ao exercicio de tais fungdes,
e na obtencdo de informacdo da Efacec, sem qualquer apreciagao técnica independente por parte
de servigos da Parpublica que, designadamente, se pronunciasse sobre a exatidao e razoabilidade
da informagdao que fundamentava os pedidos de financiamento e sem uma estrutura de
monitorizagdo e controlo da utilizagdo desse financiamento.

173
174
175
176

Comunicagdo eletrénica da DST em 25/08/2022.
Comunicagdo eletrénica da DST em 01/09/2022.
Comunicagdo eletrénica da Efacec em 07/09/2022.
Comunicagdo eletrénica da DST em 14/09/2022.
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O foco da Parpublica esteve em concluir o processo de reprivatizagao, financiando a Efacec para a
manter em atividade, sem diligenciar pela implementagao de um plano com vista ao “turnaround”
econdmico e financeiro da empresa que beneficiasse o seu valor e a participa¢do acionista publica.

O

Em suma, a Parpublica nao implementou um sistema de acompanhamento e monitorizagao
da Efacec apropriado e eficaz para assegurar o exame da empresa, que fosse para além da
presenca de dois vogais no seu Conselho de Administragao, nem diligenciou pela adocao de
medidas que impulsionassem a atividade da empresa, em favor do respetivo valor econémico.

Em contraditério, o Conselho de Administragdo da Parpdblica contesta a conclusdo da auditoria de a

Parpublica n3o ter implementado sistema, apropriado e eficaz, de monitorizagdo e controlo dos apoios

publicos, considerando que s3o suscetiveis “de dar uma ideia equivoca de que a Parpiblica, enquanto

acionista, poderia ter ido mais além do que foi em termos da monotorizagdo dos referidos apoios publicos”.

Alega:

= “Amargem de atuacdo da Parpublica era limitada n3o lhe tendo sido atribuido mandato nem condicdes
para promover uma reestruturagio ou turnaround da EFACEC como resulta alids dos diversos
despachos dos membros do governo e resolucdes do CM [Conselho de Ministros].”

= O disposto “no n.° 2 do artigo 3° do Decreto-Lei n.° 33-A/2020, de 2 de julho, (...), o qual ndo deixa
margem para dividas de que (..) a Efacec mantinha-se fora do setor empresarial do Estado,
continuando a reger-se pela legislagio comercial e pelos seus estatutos, em tudo quanto nio
contrariasse o disposto no diploma da nacionalizaggo.”

= O “disposto no n.° 3 do artigo 373.° do Cédigo das Sociedades Comerciais [CSC], que sobre matérias
de gestdo os acionistas apenas podem intervir a pedido do conselho de administragdo, estando-lhes,
pois, vedada por lei qualquer intervengdo em matérias daquela natureza, como indubitavelmente seria
a monitorizagdo e controlo dos apoios”.

= A “monitorizagdo e controlo desses apoios por intermédio dos dois vogais por ela indicados para o
conselho de administragdo estava também condicionada pela legislacdo comercial”, aludindo ao artigo
64.°,n.°1, al .b), do CSC."”7

Apreciagdo— As limitagdes alegadas confirmam as observagdes e conclusdo sobre a insuficiéncia do sistema
de acompanhamento e monitorizagdo da Efacec, atentos os deveres de diligéncia da Parpublica, face:

= ao mandato que lhe foi conferido pelo DL 209/2000, de 02/09, relativamente a gestdo das participagdes
sociais que lhe s3o confiadas'’3, mais abrangente do que o conferido nos diversos despachos dos
membros do governo e nas resolugdes do Conselho de Ministros;

= 2 sua sujei¢do ao principio da prossecugao do interesse publico, que incluem os interesses financeiros
do Estado;

= ao direito 4 informagdo dos acionistas que consta do CSC'”® destacando-se em especial, o direito
coletivo a informac@o estabelecido no artigo 291.°, nos termos do qual “podem solicitar, por escrito, ao

conselho de administragdo ou ao conselho de administracdo executivo que lhes sejam prestadas,

também por escrito, informagdes sobre assuntos sociais”.

77 Que estabelece: “1 - Os gerentes ou administradores da sociedade devem observar: (...) b) Deveres de lealdade, no interesse da sociedade,
atendendo aos interesses de longo prazo dos sécios e ponderando os interesses dos outros sujeitos relevantes para a sustentabilidade
da sociedade, tais como os seus trabalhadores, clientes e credores.”

178 De acordo com o artigo 1.° do DL 209/2020, a Parpublica tem por finalidade a “gestdo integrada, sob forma empresarial, da carteira de
participagdes publica” e de acordo com o artigo 4.° dos Estatutos, por ele aprovados, essa gestdo incide sobre as “participagdes sociais
publicas que integrem o seu patriménio” e sobre “a gestdo de ativos financeiros do Estado”, no d&mbito do apoio ao Ministro das
Finangas.

179 Ver artigos 288 a 292.° CSC.
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3.6 REPRIVATIZACAO DA EFACEC

A reprivatizagdo da Efacec demorou trés anos e quatro meses. Apds um 1.° Processo fracassado, a operagdo,
com realizagdo prevista no “mais curto prazo possivel”, foi concluida em 31/10/2023, com 449 M€ de despesa
publica paga pelo Estado (Parpublica)' e risco de pagar que incide sobre, pelo menos, 80 M€ de contingentes.
O retorno para o Estado (Parpublica), estimado em 385,3 M€, depende do sucesso da Mutares em inverter a
tendéncia de degradagio do volume de negdcios da Efacec e vender a Efacec em 5 anos pelo valor projetado.
J& o retorno estimado para a Mutares, da injecdo de 15 M€ de capital na Efacec'®', é de 178 M€.

H4, ainda, a registar 35 M€ de financiamento concedido através do BPF, cujo reembolso também depende do
sucesso da reprivatizagdo da Efacec, nos termos descritos.

20. Em 02/07/2020, o DL 33-A/2020 determinou que o Estado procederia a reprivatizagao da
participagao social da Efacec nos termos abaixo sintetizados (artigo 9.°):

= Prazo: o mais curto possivel.

= Regime juridico: Lei 11/90, de 05/04'8 que estabelece o quadro legal aplicavel a
reprivatizacdo dos meios de producdo e bens nacionalizados depois de 25/04/1974 (Lei
Quadro das Privatizagdes).

= Modalidade: venda direta da alienacao de capital ou da subscricao de a¢des representativas
do aumento de capital.

Em 09/07/2020, o Despacho 328/2020-SET determinou:
= Acgoes: as correspondentes a 71,73% do capital social da Efacec sdo transferidas da DGTF
para a Parpublica (n.° 1).

= Entidade encarregue do processo: Parpublica, que ficou mandatada para celebrar os
contratos de prestacdo de servicos e promover os demais atos e instrumentos juridicos
necessdrios a execugao da operacdo de reprivatizagao (n.° 3).

3.6.1 Regularidade da aplicagdo da Lei Quadro das Privatiza¢des
Avaliagao prévia (artigo 5.°)

Nos termos da Lei Quadro das Privatiza¢cdes, ambos os processos de reprivatizagdo foram
precedidos de avalia¢cdes prévias da Efacec elaboradas por duas entidades independentes.

Quanto ao 1.° Processo, os dois relatérios de avaliagao foram emitidos antes da publicagao do
caderno de encargos (21/12/2020). A participagao social de 71,73% com as presta¢des acessorias
(anteriormente detidas pela Winterfell 2) foram avaliadas em 49,6 M€ e em 59,9 M€ (Quadro 9).

Porém, as avaliagdes n3o consideraram as contingéncias que a Parpublica referia consumirem a
totalidade dos valores avaliados, “pelo que se poderdo vislumbrar avaliagdes do equity value {...)
nulas e mesmo negativas”.'8

No ambito do 2.° Processo, os dois novos relatérios de avaliacdo independente da Efacec,
elaborados pelas mesmas empresas e com data anterior ao prazo para entrega das propostas dos
potenciais investidores, reportaram avaliagdes negativas, de -215,3 M€ e de -226,0 M€ (Quadro 9).

8 Incluindo 15 M€ retidos até & conclusdo do processo de ajustamento ao preco e 3,6 M€ de despesas com prestacdo de servicos de
assessoria e de avaliag3o.

81 Na negociagdo com os bancos sobre a reestruturagio da divida da Efacec, comprometeu-se ainda com 60 M€ de garantias, relativas a
operacdes de trade finance, disponibilizadas por aqueles & Efacec, no montante de até 94,4 M€.

82 Com as alteragdes introduzidas pelas Leis 102/2003, de 15/11, e 50/2011, de 13/09.

183 Relatério Parpublica, de 28/09/2020 (apreciagdo sintese das avalia¢des).
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Quadro 9 — AvaliagBes independentes da Efacec

Valor da participagao

Data relat6ri Enterprise Vall Equity Val,
ata relatério nterprise Value quity Value nacionalizada

Avaliacdo: 1.° Processo de reprivatizagdo: a data de 30/06/2020

49,6 M€ (71,73%%56 M + 9,4 M€
prestacdes acessdrias)

59,9 M€ (71,73%*70,3 M€ + 9,4
ME€ de prestagdes acessérias)

. 184
Empresa 1: MONERIS, SA 18/09/2020 179,0 M€ 56,0 M€

E 2: Ernst&Y AsS
mpresa 2: Emst&Young,S 22/09/2020 2152 M€ 70,3 M€

Avaliagdo: 2.° Processo de reprivatizagdo: a data de 31/12/2022
Empresa 1: MONERIS, SA Janeiro/2023 65,1 M€ -315,1 M€ -226,0 M€
Empresa 2: Ernst & Young, SA 07/02/2023 36,1 M€ -300,2 M€ -215,3 M€

Fontes: Relatérios de avaliagdo da Efacec por duas entidades independentes, de 18 e 22/09/2020 (1.° Processo) e de janeiro
de 2023 e 07/02/2023 (2.° Processo).

Os encargos com a contratagao dos servicos de avaliagado prévia ascenderam a 276.135 euros (1.°
Processo: 145.939,50; 2.° Processo: 130.195,50) 8.

Destino das receitas obtidas e inscricado orcamental (artigo 16.° e 18.°)

O contrato de venda da Efacec, de 23/06/2023, prevé a possibilidade de reembolso da despesa em
que o Estado incorreu, através do mecanismo de capitalizagao prévia, quando a Mutares vender a
empresa, ndo existindo decisdo sobre o destino dessa receita de concretiza¢do incerta (ver 3.6.3).

Garantia dos direitos dos trabalhadores (artigo 19°)

A Parpublica declarou: “O cumprimento do artigo 19.°da Lei n.° 11/90, de 5 de abril, é assegurado
no dmbito das garantias do Vendedor, ponto 17. (Colaboradores) Anexo 12 ao SPA [Share Purchase
Agreement — Contrato de Compra e Venda de A¢des, CCVA]” celebrado com a Mutares.'¥’

Porém, aquele ponto'®® nao refere que os trabalhadores mantém os direitos e obrigacdes de que
sejam titulares, nem o seu contrario, esclarecendo no respetivo n.° 5: “Os pagamentos e beneficios
dos Colaboradores sao concedidos no ambito da discricionariedade do empregador, ndo podendo
ser interpretados como um beneficio permanente ou direito adquirido dos Colaboradores”.1®

Assim, o CCVA é omisso sobre a manutencdo de todos os direitos e obrigagdes de que os
trabalhadores eram titulares, ndo estando formalmente assegurado o cumprimento do artigo 19.°
da Lei Quadro das Privatizagdes.

18 Enterprise value corresponde ao valor do negécio da empresa. O equity value traduz o valor liquido da empresa para os acionistas.

85 Equity value respeita ao justo valor dos Capitais Préprios do Grupo Efacec & data.

% Empresa 1: 117.834,00; Empresa 2: 158.301,00 (faturas).

187 Carta da Parpublica, em 28/02/2024.

88 Numeragdo da versdo portuguesa do CCVA. Na vers3o inglesa do CCVA, a que faz fé (ver 3.6.3), é o ponto 13. A divergéncia resulta de
formatagao diferente na numerago.

18 Contrato de Compra e Venda de A¢des, de 23/06/2023: p4ginas 117 e 126.
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Comissdes Especiais (artigo 20°)

231. O Governo nao nomeou a comissao especial de acompanhamento do processo de reprivatizacao
da Efacec', como prevé o artigo 20.° da Lei 11/90. Ora, mesmo sendo facultativa, a esta comissao
incumbe n3o s6 apoiar tecnicamente o processo de reprivatizagao, mas também garantir “a plena
observéncia dos principios da transparéncia, do rigor, da isengdo, da imparcialidade e da melhor
defesa do interesse ptiblico”. Nestes termos, face a sua relevincia, a decisdo de ndo nomear esta
comissdo deveria ter fundamentacao robusta e ndo hd evidéncia disso.

232. Em suma, nos processos de reprivatizacio n3o foi aplicado o disposto na Lei Quadro das
Privatizagdes, quanto a referéncia expressa no Contrato de Compra e Venda de A¢oes de os
trabalhadores manterem, na empresa reprivatizada, todos os direitos e garantias de que eram
titulares (artigo 19.°). A op¢ao em nao constituir a Comissao Especial de Acompanhamento
(artigo 20.°) n3o garantiu a plena observancia dos principios da transparéncia, do rigor, da
isencdo, da imparcialidade e da melhor defesa do interesse publico.

Em contraditério, o Conselho de Administragao da Parptblica n3o aceita o entendimento de “que a Lei-
Quadro das Privatizacdes n3o foi aplicada nos processos de reprivatizagdo da Efacec”, argumentando,
quanto a matéria versada nos §§228 - 232 que:

= O “artigo 19.° da Lei Quadro das Privatizagbes” é “uma norma imperativa, cuja disciplina, atenta a
importéncia dos interesses tutelados (indisponiveis por natureza), se impde as partes” e que “o facto
de a mesma nio se encontrar expressamente consagrada no CCVA n3o tem relevincia de um ponto de
vista juridico.”

= A “nomeagdo de comissdes especiais de acompanhamento a processos de reprivatizacdo configura,
desde a revisdo da Lei Quadro das Privatizagdes, operada pela Lei 50/2011, de 13 de setembro, uma
mera faculdade, e ndo uma obrigacdo”, cabendo “assim, na discricionariedade do Governo a sua
nomeacdo, em fung¢do do que entender ser a solug¢do mais adequada em face das exigéncias de interesse
publico, tendo sido no exercicio desse seu poder e liberdade que o Governo decidiu que nio se
justificaria ter uma comissdo especial de acompanhamento nestes processos de privatizagio da
Efacec.”. Entende também, a este propdsito que “ndo ficou (...) demonstrado o fundamento pelo qual
o Tribunal de Contas terd entendido terem sido alegadamente violados os principios que invocou, sendo
entendimento da Parptiblica que todos os principios legais aplicdveis foram respeitados integralmente.”

Apreciagdo — As observagdes de auditoria assentam no exame direto da documentagdo dos processos de
nacionalizagdo e privatizagdo apresentada e nas declara¢des emitidas pelas entidades auditadas em resposta
a questdes suscitadas por aquele exame.

Assim, apesar da interpretagdo juridica feita pela Parpublica quanto ao caréter imperativo do artigo 19.° da
Lei 11/90, que ndo compete a este Tribunal validar, facto é que o CCVA n3o estabelece que os trabalhadores
mantém, na empresa reprivatizada, todos os direitos e garantias de que eram titulares, o que aumenta o
risco de os trabalhadores ndo verem reconhecidos os direitos e garantias que o artigo pretende proteger.

Acresce que o n.° 5 citado no texto (ver §229), ao referir que “Os pagamentos e beneficios dos Colaboradores
sdo concedidos no 4mbito da discricionariedade do empregador, ndo podendo ser interpretados como um
beneficio permanente ou direito adquirido dos Colaboradores” agrava o risco assinalado.

Quanto a ndo aplicagdo do disposto no artigo 20.° da Lei 11/90 sobre a constituicdo da Comissao Especial
de Acompanhamento, reforca-se que, face a relevincia da sua missdo, a faculdade nele estabelecida,
enquanto legalmente prevista, ndo pode ser vista como um poder isento de fundamentagdo. Ora, o que se
constatou no presente processo, é que ndo foi apresentada evidéncia da justificacdo para a ndo constituicao
da Comiss3o.

190 Carta da Parpublica, em 28/02/2024.
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Mesmo se discriciondrio, o exercicio do poder deve ser fundamentado, em especial quando estdo em causa
processos com potencial impacto significativo nas finangas publicas e a constituigdo da Comissdo estd
vinculada, nos termos da prépria Lei, & garantia da plena observéncia dos principios da transparéncia, do
rigor, da isencdo, da imparcialidade e da melhor defesa do interesse publico.

3.6.2 Primeiro Processo de Reprivatizagao (Dez/2020 — Nov/2022)

A RCM 113/2020, de 21/12, aprovou o caderno de encargos da venda direta a realizar no 4mbito
do 1.° processo de reprivatizacdo de a¢des da Efacec. Assim, desde a nacionalizagdo das ag¢des
(03/07/2020) até a aprovagao do primeiro caderno de encargos decorreram mais de 5 meses.

Deste 1.° Processo consta evidéncia do seguinte:

= Execugdo em trés fases: (i) entrega de propostas n3o vinculativas; (ii) entrega de propostas
vinculativas; (iii) perfodo de negociagdes com entrega de propostas melhoradas e finais.

= Das 10 propostas nao vinculativas apresentadas, cinco foram selecionadas para a segunda
fase do processo, das quais duas apresentaram propostas vinculativas.

= A despesa com os servicos de assessoria econémico-financeira e juridica contratados pela
Parpublica ascendeu a 1.140.635,57 euros'!.

= Apenas a proponente DST-SGPS, SA (DST) apresentou uma proposta melhorada e final.

= A Parpublica, no seu relatério de 06/12/2021, quanto a proposta vinculativa melhorada da
DST, refere que “apresentava condi¢cdes globalmente suficientes para o cumprimento dos
objetivos criticos da operagdo, tal como definidos pelo Governo e fixados no Caderno de
Encargos, sendo ainda considerada globalmente mais favordvel que a proposta vinculativa
antes apresentada e até que a outra proposta vinculativa apresentada pelo outro investidor”.

= Em 25/02/2022, o Governo, através da RCM 26/2022, seleciona a DST para proceder a
aquisicdo das a¢des objeto do processo de venda direta, com base na minuta de instrumento
juridico que aprovou, tendo sido assinado, em 25/03/2022, o Acordo de Venda Direta (AVD)
relativo a a¢cdes representativas de 71,73% do capital social da Efacec.

A execugao do AVD implicaria a exposi¢ao do Estado em 363,6 M€, dos quais 207,6 M€ com o
processo de capitalizag3o da Efacec (Quadro 10) e 156 M€ com responsabilidades contingentes:'2

Quadro 10 — Termos financeiros do 1.° Processo de Reprivatizagdo

Capitalizagao (M€) % da capitalizagao

Parpublica 107,6

Estado 72%
Fundo de Capitalizag3o e Resiliéncia 100,0

Privados DST 81,0 28 %

Fonte: Acordo de 25/03 /2022, Notificagdo da CE de 16/05/2022 e Relatério da Parpublica de 16/11/2022

= Redugdo do capital da Efacec com a assungao dos resultados acumulados negativos pelos
acionistas, Parpublica e MGI-Capital. O capital social seria reduzido a 0 (zero) euros.

191 Assessoria econdmico-financeira (Haitong Bank, SA): 689.604,42 euros; assessoria juridica (Sociedade Rebelo de Sousa & Advogados,
RL): 451.031,15 (faturas).

192 Acordo de Venda Direta, de 25/03 /2022, Notificagdo da CE, de 16/05/2022, recebida com o Oficio do Gabinete do Ministro das Financas,
de 16/11/2023 e Relatério da Parpublica - Memorando Sintese, de 16/11/2022: paginas 10, 15 e 19.
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= Aumento do capital Pré-Fecho, de 107,6 M€, da responsabilidade da Parpublica'®.
= Capitalizacgo de 81 M€ a realizar pela DST.

= Financiamento de 100 M€ pelo Fundo de Capitalizagao e Resiliéncia (FACR)', gerido pelo
BPF, por meio de obrigacdes convertiveis e a concretizar por empréstimo concedido pelo
Estado Portugués, no ambito do Plano de Recuperagao e Resiliéncia (PRR), visando
designadamente reconfigurar a divida da Efacec e libertar as garantias prestadas pelo Estado.

= Responsabilidades contingentes de 156 M€ assumidas pela Parptblica.

= Venda de a¢des da Efacec. O prego de venda das a¢des e das prestagdes acessoérias seria de
1,00 euro, sujeito a ajustamento (abaixo do respetivo valor nominal de 5,00 euros cada).

= A sede e direg3o efetiva da Efacec seria mantida em Portugal, durante cinco anos'®.

Concorreu para a resolu¢ao do AVD:19%

= Faltar a confirmacao escrita da Comissado Europeia de que “as obrigagdes assumidas pela
Parptiblica no Acordo ndo consubstanciam qualquer Auxilio do Estado, ou, em qualquer
caso, qualquer Auxilio de Estado incompativel, nos termos do Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Europeia”, no prazo de 6 meses apds a assinatura do AVD, apesar
das diligéncias da Parpublica, gerando o direito de resolu¢ao do Acordo (Cldusulas 5.1 (B) e
8.1 do AVD).

= N3o haver perspetiva de a linha de recapitalizac3o junto do BPF para financiar o Plano de
Reconfiguragao de Divida Financeira das Sociedades do Grupo Efacec ir ser contratualizada,
no curto/médio prazo, em termos satisfatérios para ambas as partes, constituindo a nao
conclusao do Plano justa causa de resolugao do Acordo (Clausula 9.7).

= Estar a crescer o montante de pré-capitalizagdo que o Estado se obrigara a realizar. Em
31/12/2021, fora estimado pela Efacec em 65,0 M€ e, em 30/06/2022, j4 era de 107,6 M€,
acima do montante equivalente a 25% do capital social da Efacec a data das contas de
referéncia (i.e. 77,2 M€), detendo a Parpublica o direito, de forma discriciondria, de resolver
o AVD (Clausula 10.6).

A Parpublica resolveu o AVD com efeitos a partir de 26/11/2022' e a RCM 107-A/2022 anulou o
processo da venda direta, “por n3o se encontrarem verificadas as condi¢des previstas no acordo
de venda direta e, consequentemente, nao se encontrar garantido o interesse publico subjacente”.

Em suma, apesar do objetivo da Nacionalizagdao em reprivatizar a Efacec no mais curto prazo
possivel, o 1.° processo de reprivatizagao foi resolvido 2 anos e 4 meses depois da
Nacionalizagdo, designadamente porque a Comissao Europeia nao confirmou por escrito que
os auxilios publicos inerentes ao processo de venda eram compativeis com o mercado interno,
na assercao do Tratado sobre o Funcionamento da Uniao Europeia.

193 Estimativa da EPS, para 30/06/2022, n3o auditada (Parpublica, “Processo de Reprivatizagdo da Efacec Power Solutions, SGPS, SA —
Memorando Sintese”, de 16/11/2022: p4ginas 18 e 19).

19 Criado pelo DL 63/2021, de 28/07 no contexto do Plano de Recuperagdo e Resiliéncia da Republica Portuguesa. O FACR dispde de
dotagdo a assegurar pelo IAPMEI - Agéncia para a Competitividade e Inovagdo, IP (IAPMEI), através de verbas com origem nos
empréstimos que lhe sdo concedidos pelo Estado Portugués, através da Estrutura de Miss3o “Recuperar Portugal”, no &mbito do PRR,
e a desembolsar em fungdo da execugdo dos programas promovidos pelo FACR.

195 Clausula 13/1/c do AVD.

1% Relatério da Parpublica - Memorando Sintese, de 16/11/2022: pagina 20.

197 Carta da Parpublica em 27/10/2022 e Carta da DST em 31/10/2022.
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3.6.3 Segundo Processo de Reprivatizagao (Nov/2022 — Out/2023)

Caderno de encargos

Em 21/11/2022, a RCM 107-A/2022 aprovou novo caderno de encargos para a venda direta da
participagdo no capital social da Efacec. Deste 2.° Processo consta evidéncia do seguinte:

= Execugdo em duas fases: (i) entrega de propostas vinculativas; (ii) entrega de propostas
melhoradas.

= Das seis propostas vinculativas apresentadas, cinco foram selecionadas para a segunda fase
do processo, das quais quatro apresentaram propostas vinculativas melhoradas'®. A DST
nao apresentou proposta neste procedimento.

= A Parpublica contratou novos assessores. A despesa com os servicos de assessoria
econdémico-financeira e juridica ascendeu, até 17/05/2024, a 2.425.074,44 euros, podendo
haver ainda lugar a faturagdo subsequente.'®

O caderno de encargos manteve os seis critérios do 1.° Processo para a selecdo da proposta,
embora com ajustamentos em trés critérios:

= O conhecimento e a experiéncia técnica dos proponentes [critério d) do 1.° Processo face ao
critério f) do 2.° Processo] e o aumento do capital social da Efacec [critério b) do 1.° Processo
face ao critério c) do 2.° Processo] deixaram de ser critérios.

= O menor encargo que possa resultar da reprivatizagdo para o Estado, quanto a assungao de
responsabilidades passadas, contingentes ou futuras [critério a) do 1.° Processo face ao
critério d) do 2.° Processo], passou a ser critério e relevante, porque os passivos contingentes
da Efacec ascendiam, em 31/12/2022, a 185 M€ (3 M€: volatilidade de pregos das matérias
primas; 45 M€: contratos em contencioso?®; 137 M€: garantias prestadas).

Aquelas alteragdes aos critérios revelam, por um lado, menor exigéncia face aos potenciais
investidores, privilegiando a concorréncia face a capacidade técnica, e, por outro lado, a intengao
de proteger o Estado das responsabilidades contingentes resultantes da reprivatizagao.

Tal como no processo anterior, os critérios de selecdo n3o foram associados a ponderagdes,
métricas e prioridades, aumentando os riscos de discricionariedade e de parcialidade na apreciacao
das propostas, face a subjetiva grelha de avaliagdo (adequado, adequado globalmente, adequado
parcialmente e globalmente ndo adequado) e a falta de comissdo especial de acompanhamento do
processo de reprivatizagao.

Em suma, o caderno de encargos do processo de reprivatizacao, que culminou na venda da
Efacec, foi menos exigente quanto a capacidade técnica dos potenciais investidores e os
critérios de selecao nao foram associados a ponderagées, métricas e prioridades, o que,
associado a falta de comissdo especial de acompanhamento do processo de reprivatizagio,
fez aumentar os riscos de discricionariedade e de parcialidade na apreciagdao das propostas.

19

=3

Mutares Iberia, SL, Oaktree Capital Management, LP, Oxy Capital — SGOIC, SA, e Agrupamento Grupo Visabeira, SA, e SODECIA —

Participagdes Sociais, SGPS, SA (as trés primeiras haviam apresentado proposta n3o vinculativa ao 1.° Processo de reprivatizag3o).

19 Carta da Parpublica, em 9/11/2023 com atualizagdo em 17/05/2024. Assessoria econémico-financeira: 1.482.824,04; assessoria juridica:
942.250,40 (faturas).

20 Se ao contrato em contencioso com a Companhia Paulista de Transportes Metropolitanos?® for aplicado o Transition Agreement,

celebrado entre a Efacec e a MGl Capital, que transfere o resultado dessa responsabilidade contingente para a MGl Capital, os passivos

contingentes resultantes de litigios contratuais com risco de constituirem encargos para a Efacec reduzem-se a 9,8 M€, em 31/12/2022.
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Em contraditério, o Conselho de Administragdo da Parpublica alega:

= A decis3o sobre os critérios de selecdo das propostas “pertence (...) & discricionariedade do Governo
Portugués, n3o tendo ficado demonstrado, por outro lado, e de forma alguma, que os critérios de
selecdo determinados tenham por alguma forma colocado em risco a discricionariedade ou a
parcialidade do processo de privatizagdo.”

= Os “critérios de selecdo adotados permitiram diferenciar, sempre com objetividade e de forma
justificada, a avaliagdo das propostas apresentadas, ndo tendo havido qualquer desvio ou tratamento
menos isento dos participantes no processo, como se comprova (..) da auséncia de qualquer
reclamagdo ou manifestagcdo de desagrado as decisdes tomadas ao longo do mesmo.”

= Os “relatérios de andlise das propostas (...) s3o bastante claros, objetivos e contém métricas concretas
e mensurdveis, (...), que, no seu conjunto, evidenciam de forma muito objetiva as classificagbes
atribuidas e consequentes propostas de sele¢c3o” e justifica “N3o se utilizaram ponderadores porque a
avaliagio era qualitativa, suportada na apreciagdo da “adequac¢do” de cada critério, combinada com
dois outros fatores de apreciagdo: a expetativa de compatibilidade com os auxilios e a recuperacdo
potencial do investimento.”

Apreciagdo — A conclus3o da auditoria assenta no exame dos documentos dos processos de privatizagdo e
a prépria Parpublica, apesar do alegado, reconhece que “a avaliagdo era qualitativa, suportada na apreciacdo
da “adequac¢do” de cada critério, combinada com dois outros fatores de apreciagio: a expetativa de
compatibilidade com os auxilios e a recuperagao potencial do investimento.”

Ora, uma avaliagdo qualitativa suportada em critério de adequacdo comporta maior risco de
discricionariedade e de parcialidade na apreciacdo das propostas face a uma avaliagdo baseada em
ponderadores, métricas e prioridades, ndo sendo relevante, para essa apreciagao a “auséncia de qualquer
reclamacdo ou manifestacdo de desagrado as decisbes tomadas ao longo” do processo por parte dos
investidores interessados. Em processos com potencial impacto significativo nas finangas publicas, a
discricionariedade da decisdo deve ser balizada por critérios objetivos.

4 propostas vinculativas melhoradas (Fase Il: Best And Final Offers - BAFO)

proposta da Mutares Iberia, SL, por ser a de maior mérito, com base no seguinte:2%!

= Experiéncia do investidor no setor da Efacec e em processos de recuperagcdo de empresas,
apresentando condi¢des globalmente suficientes para o cumprimento dos objetivos criticos
da operagdo e adequadas a garantir o integral respeito pelos critérios seletivos constantes
do artigo 5.° fixados no caderno de encargos;

= Expetativa de compatibilidade com as regras europeias referentes aos Auxilios de Estado;

= Melhores perspetivas de recuperagao a curto-médio prazo do valor investido pela Parptiblica.

245. A avaliagdo das quatro propostas, quanto ao cumprimento dos critérios do caderno de encargos e
a expetativa de compatibilidade com as regras para auxilios de Estado, consta do Quadro 11.

201 Relatério da Efacec, que acompanha a RCM da Conclusdo, em 25/10/2023: pagina 2.
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Quadro 11 — Apreciagdo das propostas vinculativas melhoradas (2.° Processo)

Critérios

Mutares

Oaktree

Oxy Capital

Visabeira/Sodecia

Ambito da proposta

100% Efacec

100% Efacec

71,73% Efacec

Unidades Efacec

A) |doneidade, capacidade financeira e garantias prestadas Adequado Adequado Adequado Adequado
globalmente
B) Qualidade, credibilidade e garantia de execugdo do Adequado Adequado Adequado
) - Adequado : :

projeto estratégico apresentado globalmente parcialmente parcialmente
C) Refor¢o capacidade econémico-financeira e estrutura de Adequado Adequado Globalmente nao Adequado
capital da Efacec globalmente parcialmente adequado globalmente
D) Prego por agdo / menor encargo para o Estado (certo ou Adequado Adequado Adequado Adequado
contingente) globalmente globalmente parcialmente parcialmente
E) Condicionantes para concretizacio da operacio Adequado Globalmente nao Globalmente nao Globalmente n3o

) o P zag perag globalmente adequado adequado adequado
F) Conhecimento e experiéncia demonstrados no setor Adequado Adequado Adequado Adequado

onde opera a Efacec

Proposta referente aos Auxilios de Estado

Expetativa de
compatibilidade

Incerteza sobre a
compatibilidade

Expetativa de nao
compatibilidade

Expetativa de nao

compatibilidade

Fonte: Relatério da Parpublica de 29/05/2023: Anélise das BAFO — Anexo |.

A proposta da Mutares foi a Gnica sem apreciagdo de “Globalmente ndo adequado” quanto aos
critérios e com expetativa de ser compativel com as regras europeias para os auxilios de Estado.
Contudo, fragilizam esta avaliagao: i) insuficiéncias detetadas na defini¢ao dos critérios; ii) limitar
a mera expetativa, a compatibilidade do proposto com as regras de auxilios de Estado, quando a
sua incompatibilidade determina a anulagao de todo o negécio, como ocorreu no 1.° Processo.

Quanto a componente econdmica das propostas, a avaliagao consta, em sintese, do Quadro 12.

Quadro 12 — Comparagdo das componentes econémicas das BAFO

Unidade: Milhdes de Euros

Investimento do proponente
Injegao de fundos
Garantias prestadas

1. Estado: Encargo bruto total certo

Mutares

Encargos j4 aportados - suprimentos e empréstimo

com garantia estatal??

Encargos incrementais - aporte de novo capital
2. Estado: Encargos incrementais — Contingentes

Estado: Encargo bruto maximo certo e contingente

(1+2)

3. Estado: Recuperagdo potencial do investimento

(cendrio ajustado)
Parpublica: Fluxos de caixa gerados

Parpublica: Encaixe com venda

BPF/Norgarante: recuperagdo financiamento

Parpublica: TIR sem suprimentos e contingéncias

Parpublica: TIR com suprimentos e contingéncias

Fonte: Relatério da Parpublica de 29/05/2023: Anélise das BAFO — Anexo |.

15
40

411
201

210
100

511

459

82
327
50

14%

(5 anos)

0%

Oaktree

70
30

285
250

35
50

335

71

67

894203
(10 anos)

-14%

A proposta vinculativa melhorada da Mutares (Quadro 12):

Oxy Capital

416
250

166

416

252

252

0

0

4%

(20 anos)
2%

Visabeira
Sodecia

Liquidagdo
80 0
0 0
253 166
250 217
3 -51
88 0
342 166
88 0
0
88
0
1% NA
(5 anos)
-21% NA

202 Suprimentos (empréstimos acionistas da Parpublica) de 166 M€ (até julho de 2023) e empréstimo com garantia estatal, no caso da
proposta da Mutares, de 35M€ e, no caso das restantes propostas, de 84 M€. Os suprimentos (203 M€ e juros) vieram a ser convertidos
em capital social, na data da conclusdo (ver quadro 14).

203 A TIR apurada para a Oaktree pressupde, conforme a proposta deste investidor, que os 85 M€ aportados pelo BPF sdo reembolsados
pari passu com os empréstimos acionistas da Parpublica. O feedback obtido pelo BPF quanto a esta proposta foi negativo, pelo que a
Parpublica n3o a considerou exequivel, ndo obstante apresentar os valores de rentabilidade esperados caso a mesma fosse exequivel.
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= Era das que propunha investir menos na Efacec (15 M€ em fundos e 40 M€ em garantias);

= Exigia maior esforgo financeiro publico adicional (para além dos empréstimos acionistas
entretanto concretizados pela Parptblica) estimado em 240 M€ (aos 210 M€ indicados no
quadro anterior acrescem 30 M€ por conta de contingentes®), constando do Relatério da
Parpublica (de 29/05/2023) a possibilidade de ser “superior, dependendo do resultado das
negociagdes com bancos, obrigacionistas e Banco Portugués de Fomento”;

= Exigia a maior despesa publica certa, 441 M€ (411 M€ + 30 M€), mais 25 M€ e mais 188 M€,

respetivamente, face a segunda proposta mais exigente e a menos exigente, implicando
maior encargo bruto maximo para o Estado (incluindo contingentes), até 511 M¥€;

= Implicava das maiores exposi¢des da Parpublica a contingéncias e litigios (100 M€, dos quais
30 M€ j4 considerados nos 240 M€ de aporte adicional pela Parpublica);

= Era que apresentava expetativa de maior retorno, 459 M€, em cinco anos, quase o dobro da
segunda melhor proposta (252 M€) e o retorno desta era a longo prazo (20 anos).

= Oferecia a melhor Taxa Interna de Rentabilidade (TIR)?* (retorno do investimento),14%,
considerando um valor acumulado de saida projetado pela Mutares, ao fim de cinco anos,
de 597 M€ (409 M€: Parpublica; 188 M€: Mutares).

A TIR das propostas foi calculada exclusivamente para os encargos incrementais (no caso da
Mutares, 210 M€), desconsiderando-se a despesa publica da Parptblica com a Efacec, até entdo
(empréstimos que nao seriam reembolsados a Parpublica, 201 M€ no caso da Mutares).

Para a proposta da Mutares, a TIR sé foi calculada para 210 M€, sem os 30 M€ para a cobertura
parcial de contingéncias com projetos?%. Considerando o investimento inicial de 240 M€ a realizar
pela Parpublica, a TIR baixaria para 11,3%, ainda assim superior a de qualquer outra proposta.

Segundo a estimativa da Parpublica (Quadro 12), a liquidagdo da Efacec seria a opgao com menor
despesa publica total (166 M€) e, em todas as propostas, o Estado teria de pagar para reprivatizar.
Tendo presente essa realidade, o Estado optou por assentar a avaliagao das propostas numa
perspetiva do retorno, que qualificou como “investimento na Efacec”, e n3o, linearmente, sobre a
proposta que, mantendo a empresa a funcionar, representaria a menor despesa publica.

Em suma, o Estado ao escolher a proposta que apresentava maior TIR sobre a despesa publica
adicional, introduziu risco a operagao, uma vez que, optando por alcancar maior retorno ainda
que incerto, dispds-se a realizar mais despesa publica (240 M€) para além da ja concretizada
através dos empréstimos acionistas e outros. Decisdo ainda mais arriscada por ficar
dependente do sucesso do investidor vencedor em inverter a tendéncia de degradagao do
volume de negdcios da Efacec (desde 2019) e vender a empresa a médio prazo (5 anos), pelo
menos, por 597 M€, como projetado pela Mutares.

204

205

206

Nos termos das alineas (i) e (iv) da p4gina 11 do Relatério da Parpublica, de 29/05/2023: os fundos incrementais (adicionais) solicitados
a Parpublica estavam estimados em 240 M€, dos quais 30 M€ correspondiam a contingéncias e litigios. No Quadro 12, que reproduz,
em sintese, um quadro da Parpublica, os 30 M€ est3o incluidos nos 100 M€, relativos a Estado: Encargos incrementais — Contingentes
Taxa que o investidor obtém em média pelo periodo do investimento sobre os capitais que se mantém investidos no projeto, enquanto
o investimento inicial é recuperado progressivamente. Teoricamente, é o retorno esperado do investimento. Para avaliar se uma empresa
beneficiou de uma vantagem econdmica, aplica-se o chamado teste do operador numa economia de mercado ("teste MEQ"). Esta
avaliacdo deve basear-se nas informagdes disponiveis e na evolugdo previsivel & data em que o financiamento publico foi concedido, ndo
devendo assentar em qualquer andlise baseada em situagao posterior.

N3o se consideram (30 M€) “como investimento da Parpublica as Contingéncias Operacionais, uma vez que estdo cobertas pelas
Declaragdes e Garantias padrdo do SPA e, portanto, ndo seriam consideradas como um investimento inicial do Vendedor” — tradugao
nossa de comunicagdo eletrénica da Deloitte, em 18/10/2023.
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Em contraditério, o Ministro das Finangas do XXIII Governo Constitucional alega ndo ser “possivel

acompanhar o referido nos pontos 251 e 252 do Relato sobre a escolha da melhor proposta para o Estado”,

argumentando que:

= No critério de selegdo previsto no artigo 5.°, al. e) do caderno de encargos, aprovado em anexo 8 RCM
107-A/2022, de 21/12 (evidenciado no Quadro 11:“E) Condicionantes para a concretizagdo da
operagdo”), “as 3 propostas vinculativas melhoradas n3o selecionadas foram classificadas como
“Globalmente N3o Adequado”, sendo esta “uma matéria critica para a tomada de qualquer decis3o de
escolha, pois respeita a avaliacdo da exequibilidade dos termos e da prépria transagcdo que é proposta,
e que naturalmente condiciona o juizo de comparagdo (absoluto e relativo) dos valores das diferentes
propostas”;

= ATIR apresentada “na perspetiva de encargos incrementais (...) é a que corresponde (...) & avaliagdo
subjacente ao teste MEO, essencial par a tomada de posi¢cdo da Comissdo Europeia espelhada na carta
de 22 de junho de 2023

= De “acordo com os pressupostos do Teste MEO {(...). E também necessdrio que o retorno esperado
esteja alinhado com a perspetiva de risco assumida (um maior risco assumido exige uma perspetiva de
maior retorno)”.

O Conselho de Administragio da Parpublica alega de modo semelhante, reforcando: Conforme
“auscultacdes efetuadas e estd referido na prépria carta da DG Comp datada de 22 de junho 2023, num caso
de privatizag3o, o Estado deverd atuar como um agente privado, relevando a perspetiva de retorno que
orienta as decisdes de investimento / despesa que possa tomar. A escolha de uma proposta que embora
envolvesse um menor investimento inicial n3o proporcionasse uma perspetiva de retorno, conforme
auscultagdes efetuadas, retine as condi¢Bes para se constituir como um caso de auxilio de Estado.”

Apreciagdo — A informagdo constante dos Quadros 11 e 12 sintetiza o Anexo | do Relatério da Parpublica,
de 29/05/2023. A maior ou menor “criticidade” do critério “E) Condicionantes para a concretizagdo da
operagdo”, face aos outros, designadamente os estabelecidos no artigo 5.°, als. c) e d), do caderno de
encargos (evidenciados no Quadro 11: “C) Reforco capacidade econémico-financeira e estrutura de capital
da Efacec”; “D) Prego por agdo / menor encargo para o Estado (certo ou contingente)”), nao foi estabelecida
nesse documento do processo. Alids, sobre a determinagdo dos critérios de selecdo das propostas e a
avaliagdo das propostas, a auditoria verificou (§§242 e 243) que os critérios de sele¢do ndo foram associados
a ponderagdes, métricas e prioridades.

Quanto as alegag¢des apresentadas para o calculo da TIR apenas com base nos encargos incrementais e para
a escolha da proposta com maior retorno da despesa adicional necessdria para concretizar a venda da Efacec,
o designado teste MEO?Y aplicado pela DG Concorréncia visando concluir se as responsabilidades
assumidas pelo Estado com a venda constituiam ou n3o auxilio de Estado, recorda-se que, para além dos
encargos incrementais, o processo de privatizagdo da Efacec implicou também a convers3o em capital dos
valores aportados pela Parpublica durante a fase da Nacionalizagdo para acorrer a necessidades de tesouraria
e ainda hd risco de efetivagdo de responsabilidades contingentes a custa, uma vez mais, das finangas
publicas.

Na gestdo financeira dos recursos publicos, aquela que compete ao Tribunal de Contas apreciar, constitui
obrigacdo do Estado, por questdes de transparéncia, proceder a célculos que deem uma imagem verdadeira
a apropriada do retorno da totalidade dos valores gastos na Efacec e do pior cendrio desse retorno, incluindo
os valores das responsabilidades contingentes.

A escolha da proposta com maior retorno da despesa adicional necesséria para concretizar a venda da Efacec,
podendo contribuir para diminuir a probabilidade da intervencdo do Estado ser considerada um auxilio de
Estado sujeito & aprovacdo da Comiss3o Europeia, ndo invalida o Estado se ter disposto a realizar mais
despesa publica, escolhendo a proposta que apresentava maior retorno, de realizagao incerta e dependente
do sucesso do investidor na implementacdo do plano de negécios e na venda da Efacec.

27 Market Economy Operator Test ou, em portugués, teste do “Operador numa Economia de Mercado (OEM), ver 2.
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A transagdo com a Mutares: Contrato de Compra e Venda de A¢cdes

A venda da Efacec é complexa, incluindo, como condic¢des prévias para a conclus3o da transacao,
autorizagdes imperativas, reestruturagao da divida, “operagdo harmdnio”*%® capitalizacao e,
aquando da saida da Mutares da Efacec (e.g. revenda, liquidagao), um mecanismo em cascata de
partilha de beneficios (Clausulas 3, 5 e 6 do CCVA).

O CCVA foi celebrado, em 23/06/2023, em lingua inglesa, e os litigios emergentes serdo
exclusivamente resolvidos por arbitragem também em lingua inglesa, ainda que desenvolvidos, em
Lisboa, de acordo com o Regulamento de Arbitragem do Centro de Arbitragem da Camara de
Comeércio e Industria Portuguesa (cldusula 24).

A tradugdo para portugués entregue a auditoria no se encontra assinada, nem se configura como
versdo oficial formalmente aceite pela Mutares?%, visto que a sua motivagdo consistiu, tal como
consta da ata da reunido do Conselho de Administracao da Parpublica, de 14/09/2023%'1°, na
necessidade de enviar os documentos da reprivatiza¢do ao Tribunal de Contas.

Ora, como o Tribunal de Contas ja havia enfatizado?'!, a Constituicdo da Republica Portuguesa
(CRP)?'2 consagra o portugués como lingua oficial da Republica Portuguesa e determina que uma
das tarefas fundamentais do Estado consiste em: “Assegurar o ensino e a valorizagao permanente,
(...) defender o uso e promover a difusdo internacional da lingua portuguesa”. Do disposto na CRP
decorre, designadamente: (i) o uso exclusivo do portugués pelos titulares dos 6rgaos do Estado e
das entidades publicas, tanto no pais como no estrangeiro; (ii) a produgao em portugués de todos
os atos do Estado e de todos os procedimentos e processos a eles tendentes (politicos, legislativos,
administrativos, jurisdicionais)?'3.

A adog@o pelo Estado Portugués de lingua estrangeira para celebrar este contrato complexo, com
impacto relevante na despesa publica e na assungao de responsabilidades contingentes publicas,
bem como na partilha de receitas futuras, fomenta conflitos de interpretacao e prejudica a sua
transparéncia, a sua auditabilidade, o seu escrutinio e a sua responsabiliza¢do, constituindo
reiterada ma prética na condugao e celebragdo dos negécios publicos.

A informacao disponibilizada em sala de consulta de dados virtual (Data Room), durante o
processo de reprivatizagdo e até 20/06/2023, incluindo anexos e documentos complementares que
integram o CCVA?', foi gravada em quatro dispositivos de armazenamento de dados (Pen USB),
com contetido certificado pelo prestador de servicos de Data Room. Segundo a Parpublica?’®, um
dos dispositivos estd na sua posse, dois foram entregues a Cuatrecasas, Gongalves Pereira e
Associados, Sociedade de Advogados, SP, RL, um dos quais era destinado a Mutares, e o restante
foi entregue a Vieira de Almeida & Associados - Sociedade de Advogados, SP, RL.

208 Redugdo de capital social a zero, para cobertura de perdas, seguida de um aumento desse mesmo capital.

2 Tradugdo para portugués do Share Purchase Agreement concerning the sale of 95% of the share capital of Efacec.

210 Ata da 528 Reunido do CA da Efacec, realizada em 14/09/2023.

211 Relatério 7/2021 — 2.2 Secgdo, aprovado em 29/04/2021 (Financiamento do Novo Banco).

212 Artigos 9.°, alinea f), e 11.%,n.° 3.

213 Jorge Miranda e Rui Medeiros, Constituicdo Portuguesa Anotada, Vol. |, Lisboa, Univ. Catélica Editora, 2017, p. 204 e ss.

214 Documentos complementares ao Anexo (Schedule) 12, sobre as Garantias do Vendedor, Anexo 16.1.1.(c), sobre a Exposigao MGl 202305,
e Anexo 16.2.1, sobre a Lista Inicial de Projetos.

215 Carta de 23/05/2024, com alegagdes sobre as cldusulas 12.3,12.4 e Anexo 1.1. do CCVA, divergentes da cldusula 12.3 que estabelece que
o dispositivo seria entregue pela Parpublica 3 Mutares e n3o que um dos entregues a Cuatrecasas, Gongalves Pereira e Associados,
Sociedade de Advogados, SP, RL, seria para esta o entregar a Mutares.
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Nos termos do CCVA, as sociedades de advogados sao “depositdrias” do contetido da sala de
consulta de dados gravado nestes dispositivos e, em caso de litigio sobre esse contetido, sao os
dispositivos depositados nessas sociedades que serdo consultados pelas partes.

Alega a Parpublica ter sido “acordado que os depositdrios das pens USB seriam as sociedades de
advogados (...) por serem os assessores juridicos das Partes na Transagdo, conforme 4 prdtica do
negdcio, e, em virtude dos deveres deontoldgicos a que estdo sujeitos, serem independentes e
idéneos para o efeito”.

Ora, tratando-se de informac3o relevante para andlise e acompanhamento de um contrato que
envolve o Estado Portugués, a entrega da sua guarda a prestadores de servicos privados dificulta
0 acesso a essa informagdo em caso de litigio e transfere os riscos relacionados com a sua guarda
para entidades que n3o estdo sob a administragcao do Estado Portugués e que, apesar de poderem
ser responsabilizados por este, ndo estdo sob o escrutinio dos cidadaos portugueses.

Em suma, num negécio com impacto material para as financas publicas e contribuintes
portugueses, o contrato foi redigido em lingua inglesa e a informacido relevante estd
depositada em entidades privadas, fora do perimetro da administragdo do Estado Portugués.

Em contraditério, o Conselho de Administragdo da Parpublica alega:
= O recurso “d lingua inglesa para a redacdo do CCVA, (...) deveu-se a razdes ponderosas que n3o podiam

ter sido ignoradas”, aludindo: ao “tipo de contrato em causa” que “— pela sua natureza, especificidade
técnico-financeira, e pelo conjunto de direitos e obrigacdes que do mesmo resultam — tem
necessariamente de consagrar a utilizacdo de expressdes e de declarages negociais respeitantes a
especificas prestagdes econdmicas de elevada complexidade técnica, em que € a lingua inglesa que é
comumente utilizada”; 3 atratividade do processo para investidores estrangeiros; ao risco para “o préprio
Estado Portugués, face a incerteza da terminologia utilizada quando traduzida para a lingua portuguesa”.

= O depésito de informagao final contratual em entidades privadas “consubstancia uma prética usual no
mercado internacional para este tipo de transacdes” e “foi facultada uma versdo integral de toda a
documentagdo contratual relevante que se encontra arquivada nos cofres publicos, em concreto na
Parpublica e no Ministério das Finangas.”

Apreciagdo — Estas alegacdes n3o invalidam as observacdes, em especial sobre a utilizagdo da lingua inglesa,

que o Tribunal tem criticado?'® ser utilizada pelo Estado Portugués em processos com financiamento publico

relevante. No caso concreto da Efacec e face as alegac¢des apresentadas, reforca-se:

= A complexidade técnica do contrato torna ainda mais pertinente a necessidade da sua redag¢do em lingua
portuguesa, sendo Portugal o pais onde este contrato é executado;

= A redac@o em lingua portuguesa ou a traducdo devidamente legalizada dos documentos deve constituir
uma condigdo deste tipo de procedimentos. Por analogia com a contratagdo publica que também visa
promover a concorréncia atraindo, no caso dos concursos publicos internacionais, potenciais
interessados estrangeiros, a lingua portuguesa ¢é a lingua oficial;

= Nos termos do préprio CCVA (Cldusula 24) a legislacdo é a portuguesa e os litigios emergentes serdo
exclusiva e definitivamente resolvidos por arbitragem, nos termos do Regulamento de Arbitragem da
Camara de Comércio e Industria Portuguesa, e o local de arbitragem serd Lisboa. Ndo obstante, e, mais
uma vez, numa cedéncia do interesse publico nacional, o CCVA prevé que a lingua de arbitragem seja a
inglesa.

216 Ver Relatério de Auditoria 7/2021 — 2.2 Secgdo — Financiamento Publico do Novo Banco.
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A transitoriedade do contrato celebrado com a Mutares

Nos termos do CCVA, a Mutares comprometeu-se, no periodo de trés anos apés a conclusdo da
transagdo, a n3o vender, nem acordar vender, parte ou todas as agdes, exceto se houver acordo
escrito da Parpublica (Clausula 5.1.1). A Mutares tem a expetativa de vender a Efacec no prazo de
3/5 anos ap6s a compra, sendo o periodo de cinco anos o do cendrio para o retorno?!’.

A detencgdo da Efacec pela Mutares serd, assim, transitéria, nao estando prevista uma estratégia de
gestdao do negdcio a longo prazo, mas apenas de rentabilizagdo do mesmo, pelo que a subsisténcia
de atividades, que o Estado considerou estratégicas e de interesse publico, ndo estd assegurada
para além dos cinco anos, frustrando, nessa medida, o objetivo da Nacionalizag3o.

265. A Autoridade da Concorréncia tomou uma decis3o de inaplicabilidade da obrigagdo de notificagao
prévia da transagao?'® e a Comissdo Europeia (DG Concorréncia) concluiu preliminarmente que a
despesa publica resultante da recapitalizacdo da Efacec e da reestruturagdo da divida no ambito da
venda da participagao da Parpublica a Mutares n3o constituiu um auxilio de Estado na acegao do
TFUE, porque um acionista em posicao semelhante a da Parpublica também venderia as ac¢des
do Estado nos termos estabelecidos no projeto do CCVA (ver 3.3).

Em suma, apesar de o interesse publico da Nacionalizagao ter sido justificado genericamente
por caracteristicas relevantes da Efacec em dreas estratégicas para a economia nacional, tal
qualificag@o é inconsistente com vender a Efacec no prazo de cinco anos ap6s a reprivatizagao,
sem garantir que, desde essa venda, as atividades estratégicas subsistam.

Em contraditério, o Ministro das Finangas do XXIII Governo Constitucional alega: “o modelo de venda
assenta (...) no alinhamento de interesses entre o Comprador e Vendedor” e “o teste MEO nao é compativel
com o desenvolvimento de condicionalismos de natureza contratual aos termos em que um operador
econémico desenvolve a sua atividade”.

Também o Conselho de Administragdo da Parpublica discorda das “conclusdes apresentadas nos 266 e
301” do Relatério que, no seu entender, induzem “os destinatdrios a retirarem conclusdes que a realidade
da privatizagdo (a par da realidade contemporanea) desmentem factualmente”.

O §301 refere: “nenhum dos objetivos da Nacionalizac3o foi alcangado, esta j& custou 484 M€ ao Estado e o
risco moral dos acionistas, financiadores e administradores ficarem protegidos contra as consequéncias das
suas agoes ou omissdes aumentou” — ver 3.7.

Segundo a Parpublica o “simples facto de a privatizagdo ter sido concluida com sucesso, para mais com uma
empresa internacional com experiéncia industrial comprovada, a qual se comprometeu a investir na Efacec
e aposta na sua manutengdo e viabilizagdo, constitui, sé por si, a melhor garantia possivel de que ficaram
asseguradas as condi¢cdes para se assegurar ndo apenas a manuten¢do, mas, inclusive, o desenvolvimento
sustentdvel da valia industrial, do conhecimento técnico, da exceléncia em dreas estratégicas para a
economia nacional, do perfil fortemente tecnolégico, inovador e exportador da Efacec, deste modo se
reforcando o seu contributo para as exportacdes nacionais, o seu peso no emprego, em particular no que
respeita a mao-de-obra qualificada, e o seu contributo para o quadro da descarbonizacdo da economia”.

217 Comunicagao eletrénica da Deloitte, em 18/10/2023, “RE: Efacec - European Commission update”.
218 Carta da Autoridade da Concorréncia, em 02/08/2023.
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Alega que referindo a auditoria que os objetivos da Nacionalizago nio foram cumpridos “parte do equivoco
de que a recuperagdo da empresa se faria durante o processo de venda; pelo contrdrio, é exatamente a venda
que ird permitir a recuperagdo econémica e financeira e a salvaguarda dos postos de trabalho”. No seu
entender, durante a Nacionalizagdo: “Evitou-se (...) um nivel de deterioragdo financeira e comercial da
empresa que implicasse a sua paralisagio e, consequentemente, impossibilitasse a sua venda em
atividade”; “foi mantida a sua valia industrial”; “Foram salvaguardados um nidmero muito significativo dos
postos de trabalho, ao evitar-se a insolvéncia e ao concretizar-se a venda da empresa”.

E continua: “Manter a empresa em funcionamento, mantendo um nimero considerdvel de trabalhadores,
foi um exercicio de gestdo meritdrio jd que a empresa nunca beneficiou (...) de trade finance, ao contrdrio do
pressuposto quando da nacionalizagdo. Na verdade, ela suportou-se na expetativa de os Bancos reabrirem o
trade finance apds a saida de Isabel dos Santos, o que nunca veio a acontecer.”

Apreciagdo — O alegado pelo Ministro das Finangas do XXIII Governo Constitucional n3o contraria a
observagao de auditoria: apesar do (invocado) alinhamento dos interesses do investidor, o fundamento para
a nacionalizagdo assentou na preservacdo da Efacec atento o seu valor em dreas estratégicas para a economia
nacional, n3o existindo garantia dessas atividades estratégicas se manterem apds a venda que se prevé
realizar.

J4 a premissa do Conselho de Administracdo da Parpublica de a recuperagdo da empresa ser posterior &
venda, ¢ desmentida no diploma que procedeu a Nacionalizacao, o DL 33-A/2020, de 02/07, cujo predmbulo
explicita os objetivos da interven¢do do Estado com a Nacionalizagdo. Segundo esse predmbulo, “é
necessdrio e urgente proceder & alteragio da estrutura acionista da empresa” para: “evitar a deterioragdo
irreversivel da situagdo financeira e comercial da Efacec, agravada pelo cumprimento de regras de

compliance por parte de fornecedores e clientes”; “assegurar a sua estabilidade e evitar a incerteza sobre a
titularidade acionista decorrente da (...) apreensio judicial”.

E acrescenta: “Impde-se, entdo, uma intervengdo do Estado que garanta a estabilidade do seu valor financeiro
e operacional, permitindo a salvaguarda dos postos de trabalho, da valia industrial, do conhecimento técnico
e da exceléncia em dreas estratégicas, assim assegurando a prossecugdo do interesse ptiblico.”

Seria expectdvel que os objetivos da Nacionalizagdo se mantivessem apds a privatizagao, caso contrario, o
ato de nacionalizar e o esforgo financeiro publico envolvido perderiam sentido.

Ora, quanto aos objetivos da Nacionalizacdo, a auditoria verificou (ver pontos 3.2 e 3.4.), com base na

evidéncia que a suporta, que:

= N3o foi evitada a deterioragio da situag3o financeira e comercial da Efacec;

=> N3o foi estabilizado o valor financeiro e operacional da Efacec (a Parpublica reconhece que n3o foram
normalizadas as relagdes com o sistema financeiro, “ao contrdrio do pressuposto quando da
nacionalizag3o”);

= Naio foram salvaguardados postos de trabalho.

E quanto a futura venda da Efacec, a auditoria verificou ndo ter o CCVA garantido manter as caracteristicas
e atividades estratégicas que fundamentaram o ato de Nacionalizagdo e o subsequente financiamento
publico.
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A transagdo com a Mutares: A capitalizagao prévia da Efacec

267. O processo de capitalizagdo da Efacec incluiu a reestruturagao da divida financeira obrigacionista,
bancaria®'® e acionista, nas condi¢des seguintes.??°

Divida obrigacionista = 10% perdao da divida??' e 90% com reembolso da Parpublica.

Divida sem garantia do Estado = 80% perdoada pelos bancos (write-off).

= 20% paga pela Efacec aos bancos com financiamento da Parpublica, apds
a conclusdo do processo de reprivatizagao.

Divida com garantia do Estado = Componente garantida com reembolso integral apés a conclusio da
reprivatizagdo e libertando a totalidade das garantias prestadas pela
Norgarante:

= 35,0 M€ reembolsados pelo FACR gerido pelo BPF;

Foi celebrado um acordo, em 25/09/2023, entre o BPF e a Mutares sobre o
financiamento a ser prestado pelo FACR, sob a forma de obrigacdes
convertiveis em capital, por um periodo de oito anos (sem prejuizo do
reembolso antecipado, nomeadamente num cendrio de revenda da Efacec
pela Mutares), com juros capitalizados a uma taxa de juro anual de 6%.

= 15,0 M€ de capitalizagdo efetuada pela Mutares;

= Remanescente pago pela Parpublica, no 4mbito da capitalizag3o prévia.
Componente n3o garantida:

= 10% perdoada pelos bancos;

= 90% paga pela Efacec financiada pela Parpublica, apés a conclusdo do
processo.

Divida acionista = Desde a Nacionalizagdo, a Parpublica concedeu 202,9 M€ 22 em
empréstimos acionistas, acrescidos de 6,6 M€ em juros vencidos. Este
financiamento publico veio a ser convertido em capital social da Efacec.

268. Como resultado da reestruturagao, 8,8% (34,6 M€) da divida total da Efacec foi perdoada, 78,5%
(309,8 M€) foi reembolsada ou convertida em capital pela Parpublica, 8,9% (35M€) foi
reembolsada com financiamento do BPF e 3,8% (15 M€) foi compensada pela entrada da Mutares
no capital social da Efacec (Quadro 13). A Caixa Geral de Depésitos, instituicao bancaria de capital
publico, perdoou 11,3 M€ 223,

21

°

Foi acordado com os principais bancos financiadores (Caixa Geral de Depésitos, Millennium BCP, Novo Banco, Montepio e BPI) que a
reestruturagdo da divida financeira do Grupo Efacec era enquadravel, no que respeita as sociedades Efacec Engenharia e Sistemas, SA,
e Efacec Energia — Méquinas e Equipamentos Elétricos, SA, no Regime Extrajudicial de Recuperagdo de Empresas (RERE), criado pela
Lei 8/2018, de 02/03, tendo sido celebrados acordos de reestruturagdo financeira entre cada uma das sociedades e os bancos, em
30/12/2023 - Fonte: Acordo RERE Efacec Energia e Acordo RERE Efacec Engenharia.

Anexo 10.3 (e)da Adenda ao CCVA, de 30/10/2023 e Relatério da Parpublica, de 25/10/2023: pégina 7.

Ata da Assembleia Geral dos Obrigacionistas, em 12/10/2023.

222 Empréstimos acionistas para apoio a tesouraria: 50,0 M€ (até nov/2022), 38,7 M€ (dez/22 a fev/23), 43,3 M€ (mar/23 a mai/23), 33,5 M€
(jun/23 e jul/23), 23,7 M€ (ago/23) e 13,7 M€ (set/23) e 7 M€ de juros vencidos (até out/2023). Autorizados pelas RCM 107-A/2022,
RCM 22- C/2023 e RCM 57/2023.

11 262 314,38 euros, a que acrescem juros — Fonte: Carta da Parpublica, em 03/04/2024.

22
22

- o

22

<
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Quadro 13 — Reestruturagao da divida da Efacec

Discriminagdo da Divida (em 23/10/2023) Divida (euros) Reembolso (euros)
Obrigacionista 58.000.000 | 52.200.000: Parpublica
Sem garantia do Estado — CGD, NB, BCP e Montepio 34.383.164 | 6.876.633: Parpublica
Sem garantia do Estado — remanescente 8.127.644 = 8.127.644: Parpublica
Com garantia do Estado - parte ndo garantida 12.799.760 | 11.519.784: Parpublica

21.615.707: Parpublica
Com garantia do Estado - parte garantida 71.615.707 | 35.000.000: BPF
15.000.000: Mutares

Subtotal 184.926.275  150.339.768
Acionista 209.450.769 | 209.450.769: Parpublica
Total 394.377.044  359.790.537

Fonte: Adenda ao CCVA, de 30/10/2023: paginas 23 e 25. Nota: a divida ndo garantida e a divida acionista inclui
juros vencidos, custos e comissdes associados a anulagdo.

O CCVA, celebrado em 23/06/2023, previa a disponibilizagdo por instituicdes bancdrias, em trade
finance adicional, até 160 M€ (e.g. garantias bancarias), dos quais 40 M€ contragarantidos pela
Mutares. Porém, no dambito da reestruturacdo da divida entretanto realizada, aquelas institui¢oes
rejeitaram o montante estabelecido no CCVA e a Mutares aceitou a reducdo para 100 M€ e o
aumento da contragarantia para 60 M€. Nestes termos, as instituicdes bancdrias assumiram
94,4 M€?2*, em trade finance, e a Parpublica colmatou os remanescentes 5,6 M€, com um
montante equivalente de disponibilidades a manter na Efacec a data da conclusao da operacao,
incorporado no valor da capitalizagao prévia a essa conclusao??.

O quadro seguinte sistematiza o financiamento publico com a reprivatizagdo da Efacec, até
20/03/2024%%, nao obstante, aquando da Nacionaliza¢do, n3o ter sido previsto impacto desta
operagdo nas finangas publicas.

224 73,0 M€ pela CGD, 15,4 M€ pelo Novo Banco e 3,0 M pelo EuroBIC — Fonte: Relatério da Parpublica, de 25/10/2023.

225 Carta da Parpublica, em 28/02/2024.

226 Apés auditoria de fecho das contas de 31/10/2023 e processo de ajustamento ao prego, estabelecido no CCVA, que terminou em
20/03/2024, com a transferéncia de 20,1 M€ para a Efacec, dos quais 15 M€ j4 estavam incluidos no valor da capitalizagdo & data de
31/10/2023, tendo a sua entrega efetiva sido retida até a conclusdo do processo de ajustamento ao prego.
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Quadro 14 — Capitalizagdo prévia da Efacec para a reprivatizagdo (em 20/03/2024)

BAFO
Mutares
Privada Publica
Investimento Mutares
Injegdo de fundos 15.000.000 15 M€
Garantias prestadas 60.000.000 40 M€
1. Suprimentos (empréstimos acionistas da Parpublica) convertidos em capital 209.450.769 201 M€
Empréstimos concedidos (nov/22 a set/23) 202.900.000
Juros vencidos até out/23 6.550.768,96
270.904.547
2. Encargos incrementais (aporte de novo capital) Parpublica: 235.904.547 240 M€ *
BPF: 35.000.000
Reestruturagdo da divida 49.587.000 135.339.768
Divida obrigacionista 5.800.000 52.200.000
Divida n3o garantida 27.507.000 15.004.277,02
Divida com garantia Componente garantida Mutares — capitalizacgo: ~ Parpblica: 21.615.707
do Estado 15.000.000 BPF: 35.000.000
Componente n3o garantida 1.279.976 11.519.784
Investimento em operagdes 135.564.780
Normalizaggo do fundo de maneio da Efacec 87.564.779,76
Reestruturagdo: 10 M€ para substituir 200 trabalhadores + 8 18.000.000
ME€ para terminar o investimento na migracao para SAP
Contingéncias Operacionais 30.000.000
3. Contingentes 80.000.000 70 M€ *

5. Recuperagdo potencial do investimento (Plano de 563 207 273 597 M€
negécios do investidor) — Parptiblica e Mutares (sem BPF) Mutares 177.938.670  Parpublica 385.268.603  Parp. 409 M€
TIR Parpublica: Encargos incrementais 10,3% 14%
TIR Parpublica: Despesa total (incluindo suprimentos) -2,9%

TIR Parpublica: Despesa total e contingéncias -6%

Fonte: Project Fenix, de 24/10/2023 (Carta da Parpublica, em 28/02/2024), Relatério da Parpublica, de 25/10/2023, Nota Técnica da
Parpublica, de 15/03/2024 e Carta da Parpublica, em 23/05/2024. *Ajustados — ver 248.

A auditoria verificou o seguinte:

= Atransacao exigiu 480,4 M€ ao Estado, dos quais 35 M€ através de financiamento concedido
pelo BPF. E ha risco desse encargo subir para 560,4 M€, face a responsabilidade assumida
com passivos contingentes (80 M€).

= Os encargos publicos foram 39 M€ superiores aos constantes da proposta definitiva
melhorada da Mutares (incluindo os 30 M€ para contingéncias operacionais que integrariam
o investimento em operagdes) e a recuperagao potencial da despesa publica realizada pela
Parpublica diminuiu 24 M€, sobretudo devido ao ajustamento do Plano de Negécios da
Mutares para a Efacec, mais conservador em termos de geragao de caixa??’ (nos cinco anos).

227 Comunicagdo eletrénica da Deloitte, em 18/10/2023.
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= Para vender a empresa, o Estado teve de assumir 73% da divida da Efacec (135,3 M€, dos
quais 35 M€ através do BPF) aos principais bancos e obrigacionistas, bem como 100%
(209,5 M€) dos empréstimos de curto prazo que tinha concedido a Efacec, como acionista.
A necessidade de reprivatizar, no mais curto prazo possivel, aliada ao facto de o Estado ser
o acionista maioritario contribuiu para reforcar o poder negocial das institui¢cdes de crédito
e obrigacionistas, tendo o maior esforco recaido sobre os contribuintes.

= Por seu lado, o investimento da Mutares ascendeu a 75 M€, 15 M€ em injecdo de capital e
60 M€ em garantias concedidas.

= O Estado também pagou 10 M€ para a Mutares substituir 200 trabalhadores da Efacec e
8 M€ para custear o remanescente do processo de migragao do sistema de planeamento de
recursos empresariais (Enterprise Resource Planning - ERP).

As alegac¢des do Ministro das Finangas do XXl Governo Constitucional, em contraditério, relevam factos
que, constando do Relatério, tém abordagem diferente da nelas pretendida:

= Deduz aos encargos financeiros incrementais (231 M€, a data do Relatério da Parpublica de 25/10/2023;
236 M€, em 20/03/2024, ver Quadro 14), 72 M€ de exposicdo resultante da extingdo da divida com
garantia publica (ver Quadro 13);

=> Sublinha os contributos de agentes privados para a viabilizagdo da operagdo: assuncdo de perdas pelas
institui¢des de crédito e pelos obrigacionistas no montante agregado de 35M€ (ver §268 e Quadro 13);
prestagdo de garantias das instituicdes de crédito para o desenvolvimento de trade finance no montante
de 94M<€ (ver §269); prestacdo de garantias do comprador para o desenvolvimento de trade finance pela
Efacec e respetivo aporte financeiro, num total de 75M€ (ver {§269 e 271); perda de capital total dos
acionistas anteriores, 309 M€ (ver §272);

= O retorno do financiamento do BPF (50 M€) (ver Quadro 12).

Apreciagdo — As alegacdes apresentadas em nada afetam as observa¢des da auditoria, cujo foco foi o
impacto nas finangas publicas do financiamento da Efacec.

Sobre a dedugao de 72 M€ aos encargos financeiros incrementais, sublinha-se que 80% da extingao da divida
com garantia publica foi suportada pela Parpublica (22 M€) e pelo BPF (35 M€) — ver Quadro 13.

Quanto aos contributos dos agentes privados, a auditoria verificou que:

= As institui¢des de crédito e os obrigacionistas que financiaram a atividade da Efacec, assumindo o risco
desse financiamento, perdoaram 35 M€, mas foram reembolsadas em 150 M€ (ver Quadro 13), dos quais
100 M€ suportados pela Parpublica e 35 M€ pelo BPF;

=> A prestagdo de garantias das institui¢des de crédito (94 M€) e do comprador (60 M€), para além de nao
onerarem as finangas publicas, & data da transacdo consubstanciavam um compromisso e n3o um
financiamento efetivo, ao contrdrio da conversdo da divida acionista da Parpublica, dos encargos
incrementais suportados com a venda e ainda do financiamento do BPF;

=> A perda de capital total dos acionistas anteriores (309 M€) responsdveis, alids, pela gestao da Efacec até
junho de 2020 e, no caso da Winterfell 2, pela reag¢do dos financiadores e do mercado aos eventos que
envolveram a sua acionista, compara com o financiamento publico de 480 M€ (até 20/03/2024).

O retorno do financiamento de 35 M€ do BPF (obrigagdes convertiveis em capital), sendo distinto do da
Parpublica (capitaliza¢do), estd, como este, dependente do sucesso do Plano de Negécios do investidor.
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A transagdo com a Mutares: Processo pré e pds capitalizagao

O financiamento publico foi aplicado para reestruturar o capital da Efacec com a pré-capitalizagao
realizada a data da conclusdo da reprivatizagao, em 31/10/2023, e que consistiu na redugao
sucessiva do capital social da Efacec a zero, para absor¢do de perdas, extingdo de todas as a¢des
anteriores, seguida de aumento de capital social com emiss3do de novas ag¢des subscritas pela
Parpublica, 95%, e pela Mutares Holding-65 GmbH, 5%?%, e 4gio*® suportado pela Parpublica,
também reduzido para absorcao de perdas. Apds estas operagdes, mas na mesma data, as a¢des
da Parpublica foram transferidas para a Mutares Holding-65 GmbH (75%) e para a Mutares
Holding-66 GmbH (20%). Em sintese, foram realizadas as seguintes opera¢des?®:

Parptiblica, 71,73%; MGI Capital, 28,7%

= Reducdo do capital social (de 308,9 M€ para zero) para cobertura parcial dos prejuizos da
Efacec, que passaram a ser de 113 M€, mediante a extin¢3o da totalidade das 30.894.925.000
acdes, pertencentes ao Estado e a MGl Capital.

= Aumento do capital (para 11,5 M€) pela emissao de 1.149.005.246 novas ag¢des, com valor
nominal de 0,01 euro (um céntimo) cada, a subscrever mediante a conversao de presta¢des
acessorias: 9,4 M€ pela Parpublica (presta¢cdes nacionalizadas) e 2,1 M€ pela MGl Capital.

= Nova reducdo do capital social (para zero), destinada a nova cobertura parcial de prejuizos
da Efacec, que passaram a ser de 101 M€ negativos.

No dmbito desta operacdao, a MGl Capital decidiu, para viabilizar a reprivatizagao, nao

subscrever, nem realizar novas entradas, para além da conversdo de prestacdes acessorias.

Parptiblica, 95%; Mutares, 5%

= Novo aumento de capital social (para 300 M€), mediante a emissao de 30.000.000.000 novas
acdes, com o valor nominal de um céntimo cada, a subscrever por?":

= Parpublica: 285 M€, mediante entradas em espécie (209,4 M€ com a conversdo da
totalidade dos créditos relativos a empréstimos para apoio de tesouraria e os juros
entretanto vencidos) e em dinheiro (75,5M€);

= Mutares Holding-65 GmbH, nova acionista: 15 M€ em dinheiro.

= Agio de 140 M€ suportado pela Parpublica, acrescido de 15M€ retidos pela Parpublica até
20/03/2024, ap6s o processo de ajustamento ao prego estabelecido no CCVA.

= Reducao do agio, para cobertura de prejuizos, assim reduzidos a zero.
Mutares, 100%

= Transmissdo, a Mutares Holding-65 GmbH (75%) e a Mutares Holding-66 GmbH (20%),
das acdes detidas pela Parpublica.

228 Cl4usula 3.1. do Acordo de Compra e Venda, de 23/06/2023.

229 Entrada em dinheiro realizada pela Parpublica integrante do capital préprio, mas nio do capital social. E a diferenca entre o valor nominal
da agdo (no caso, 0,01 €) e a quantia que o acionista (a Parpublica) desembolsou para as subscrever (ver artigo 295.° do CSC).

20 R&C Efacec 2022: pé4gina 191, comunicagdo eletrénica da Parpublica 3 DG Concorréncia, em 18/10/2023, e Ata da AG da Efacec, em
31/10/2023

21 Carta da Parpublica, em 28/02/2024.
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Em suma, o 2.° processo de reprivatizagao implicou, até 20/03/2024, 480,4 M€ de encargos
publicos (incluindo 35 M€ emprestados pelo BPF), montante superior aos 207,6 M€ previstos
no dmbito do 1.° processo de reprivatizagao. E h4 risco daquele montante subir até 560,4 M€,
face as responsabilidades contingentes assumidas.

Em contraditério, o Ministro das Finangcas do XXIIl Governo Constitucional alega: “A propésito da
comparabilidade que é efetuada no ponto 273 do Relato, convém referir que a Comissdo Europeia, na sua
carta de 22 de Junho de 2023, referiu expressamente que: «The expected sale will result in the full exit of the
State from the shareholding in Efacec and the terms proposed by Mutares provide the highest return in
consideration for the State shareholding at a level which appears adequate in absolute terms and more even
so compared with those offered ... in the recent sale process that ended in October 2022 |[...]»" (A venda
prevista resultard na saida total do Estado da participagio na Efacec e as condi¢cdes propostas pela Mutares
proporcionam o maior retorno em contrapartida da participagdo do Estado a um nivel que se afigura
adequado em termos absolutos e mais ainda se comparadas com as oferecidas ... no recente processo de
venda que terminou em outubro de 2022 — tradug¢do nossa).

Apreciagdo — O anterior processo de venda n3o se concretizou e o pardgrafo contraditado compara o
montante dos encargos publicos, sendo factual que os encargos decorrentes da venda a Mutares foram
superiores aos encargos previstos no dmbito do 1.° processo de reprivatizaggo.

Potencial retorno do financiamento ptiblico

O CCVA prevé, em caso da saida da Mutares do capital social da Efacec, o direito da Parpublica a
receber um preco acumulado (Accrued Price) composto por parte das receitas de saida (Exit
proceeds) e parte das receitas em numerario recebidas pela Mutares (Cash proceeds), com base
no seguinte mecanismo de estrutura em cascata (Cldusula 5.2.):

= Até 35 ME, inclusive, (capitalizados a taxa de 6% para o periodo entre a Conclusao da
reprivatizacdo e a Saida) nao ha lugar a qualquer recebimento, sendo a totalidade da receita
para cumprimento do crédito celebrado com o BPF: 100% BPF;

= De 35 a 50 M¥€, inclusive (capitalizados): 100% Mutares;

= De 50 a 220 M€ (capitalizados): 70% Parpublica / 30% Mutares;
— De 220 a 400 M€ :100% Parpublica;

= a partir de 400 M€: 30% Parpublica, 70% Mutares.

A projecdo dos assessores financeiros da Parpublica considerou, designadamente, o plano de
negécios da Mutares para a Efacec e o periodo para a revenda desta (Saida) entre 3 e 5 anos, tendo
assumido o ano 5 por acomodar um cendrio mais conservador. De acordo com essa projecao
(18/10/2023), no periodo de 5 anos, a TIR esperada para o “investimento adicional a realizar pela
Parptiblica” na Saida era de 13,9%.%32

276. ATIR de 13,9% foi calculada para o investimento de 200,8 M€ pela Parpublica, a titulo de encargo
incremental (aporte de novo capital). Porém, esse célculo excluiu: 209,4 M€, de empréstimos
acionistas concedidos e convertidos em capital; 30 M€, relativos a contingéncias operacionais,
incluidos, ainda em outubro de 202323, na reestruturacdo do capital da Efacec, como aporte de
novo capital; 5,1 M€ resultante da aplicagao, ja em 202424 do mecanismo de ajustamento ao preco
de compra previsto no CCVA.

22 Comunicagdo eletrénica da Deloitte, em 18/10/2023 e Relatério da Parpublica, de 25/10/2023. A TIR do investimento da Parpublica,
calculada em outubro de 2023, considerou 200,8 M€ de encargos incrementais (aporte de novo capital) e uma recuperagdo potencial do
investimento de 385 M€. Na BAFO, de maio de 2023, o aporte e a recuperagdo previstos eram de 210 M€ e de 409 M€, respetivamente.

233 Ponto VI, p4gina 12 do Relatério da Parpublica, de 25/10/2023.

24 Nota Técnica da Parpublica de 15/03/2024.
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Com efeito (ver Quadro 14), considerando apenas os 235,9 M€25 de “encargos incrementais”, a
TIR, isto é, o retorno dessa despesa publica, seria apenas de 10,3% e ndo 13,9%. J4 a Mutares,
tendo presente o investimento de 15 M€, teria um retorno de 64,0%.23¢

Utilizando o cenério da Parptblica de revenda em 5 anos, o saldo para o Estado é sempre negativo,
pois a TIR para o encargo publico total (sem contingéncias) é de menos 2,9%.

Em suma, o Estado optou pela proposta com maior retorno da despesa adicional necesséria
para concretizar a venda da Efacec. Porém, no cendrio desenvolvido pela Mutares para a venda
da Efacec em 5 anos, o retorno da despesa adicional (235,9 M€) é de 10,3%, e n3o de 13,9%
como apresentado pela Parpublica. Ja para a Mutares é de 64%.

Em contraditério, o Ministro das Finangas do XXIII Governo Constitucional alega:

= “A TIR apresentada de 13,9% foi calculada de acordo com a metodologia inerente ao Teste MEO, tal
como para esse efeito reconhecida pela Comissdo Europeia, que teve acesso aos cdlculos integrais,
também disponibilizados ao Tribunal de Contas”.

= “Adicionalmente, relativamente aos pontos 277 e 279, a TIR apresentada para a MUTARES n3o toma em
consideracdo a tomada de risco decorrente das garantias para o trade finance. Caso fosse considerado o
seu investimento total (...), a respetiva TIR assim recalculada [seria de] (18,9%)".

Apreciagcdo — Sobre a alegacdo da TIR de 13,9% ter sido “calculada de acordo com a metodologia inerente
ao Teste MEQO”, remete-se para a apreciagdo do contraditério aos §f 247-252. Regista-se que essa taxa,
prevista a data da conclusdo da operagdo (ver §275), foi atualizada no Relatério para 10,3%, face aos encargos
incrementais efetivamente incorridos pela Parpublica (ver §276 e Quadro 14).

Quanto ao célculo da TIR apresentada para a Mutares ndo tomar em consideracdo 60 M€ de garantias por
ela assumidas, para assegurar o compromisso das instituicdes bancdrias relativo a operacdes de trade
finance, reforca-se que a garantia ndo constitui, por si, um desembolso efetivo, ao contrério dos valores
efetivamente desembolsados pela Parpublica. No entanto, ainda que, no calculo da TIR, se contemple o valor
da garantia, a TIR da Mutares continua a ser superior: 18,9% contra 10,3% do financiamento publico da
Parpublica, considerando apenas os encargos incrementais (a perspetiva do “Teste MEO”), e a taxa negativa
de 2,9%, incluindo os suprimentos realizados pela Parptblica e convertidos em capital na data da conclus3o
da operagdo de reprivatizaggo.

A MGl Capital
No dmbito da reestruturacdo do capital da Efacec, a MGI Capital deixou de ser acionista.

Do Relatério de Andlise e Avaliagao das BAFO da Parpublica, de 29/05/2023, consta o saldo liquido
de 6 M€ que a Efacec tinha a receber da MGl Capital e reivindicagdes da Efacec contra terceiros e
de terceiros contra a Efacec de 49M€ e de 59 M€, respetivamente, relativas a potenciais

contingentes resultantes de projetos abrangidos pelo Acordo de Transi¢ao (AT), celebrado entre a
MGI Capital (a data, Efacec Capital), a Winterfell 2 e a Efacec em 23/10/2015.

235 200,8 M€, acrescido de 30 € para cobertura de contingéncias e de 5,1 M€ de ajustamento do prego de compra.

26 Considerando a seguinte férmula: (FCi/(1+TIR)") — Investimento inicial = 0, em que FCi corresponde ao retorno esperado (no caso da
Parpublica, 385 M€; no caso da Mutares, 178 M€); i, ao periodo do investimento (5 anos); e Investimento inicial, no caso da Parpublica
e considerando apenas os encargos incrementais, a 200,8 M€ (TIR 13,9%) e a 236M€ (TIR 10,3%), e, no caso da Mutares, a 15SM€ (TIR
64,0%). Para aferir se a TIR é ou n3o atrativa foi considerada uma taxa de desconto (Taxa Minima de Atratividade - TMA) para efeitos de
célculo do Valor Atual Liquido do retorno esperado, de 3,3% (corresponde 2 taxa de rendibilidade das obrigagdes do Tesouro de Portugal
a 10 anos, em 27/04/2023). Da comparagdo da TIR com a TMA, o projeto é vidvel se a primeira é maior que a segunda.
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Quadro 15 — Saldo da Efacec com a MGl Capital

Saldo liquido (a receber da MGl Capital) 5.986 Potenciais contingéncias/litigios
Saldos a receber 9.408 Reivindicagdes da Efacec 48.599
- projeto CPTM (Brasil): 3.067 contra terceiros
- projeto Ensul Meci (Portugal): 6.266
Saldo a pagar (considerando 2.694 de -3.421 Reivindicagdes de -59.045
prestagdes acessdrias) terceiros contra Efacec

Fonte: Anexo 3 do Relatério Parpublica, de 29/05/2023. / Unidade: milhar de euros

Estes célculos n3o foram atualizados a data da conclus3o da operagao, em 31/10/2023, apesar de
a Parpublica alegar em contraditério que, em 25/10/2023, o valor das presta¢des acessoérias ter
“sido reduzido para 1.975 mil euros por contrapartida de reducao de igual montante em saldo ativo
da Efacec junto da MGI”. Em reunido realizada na Parpublica, em 17/05/2024, esta reportou que
os saldos a receber, reconhecidos nas contas da Efacec, também tinham sido reduzidos, sem isso
ter sido refletido nos documentos da conclusdo da operacdo. Confirmou, ainda, terem sido
estimados os valores respeitantes a potenciais contingéncias/litigios.

O AT prevé que a Efacec transfira para a MGl Capital todos os impactos positivos ou negativos nos
resultados do Grupo com origem num conjunto de entidades/projetos identificados a data da sua
celebracgao?’.

O CCVA28 dispde que a Parpublica se compromete a indemnizar integralmente a Efacec, em caso
de cessacdo, extingdo ou n3o execugdo do AT e/ou das respetivas obrigacdes da MGl Capital para
com a Efacec e/ou para com as Sociedades do Grupo Efacec e/ou violagao ou incumprimento pela
MGI Capital do mesmo. Bem como de quaisquer direitos ou créditos da MGl para com a Efacec
e/ou para com as Sociedades do Grupo Efacec decorrentes ou relacionados com o AT ou de outra
forma relacionados com a anterior participagao da MGl Capital na Efacec. E independentemente
de os valores a indemnizar terem sido provisionados nas contas sobre a Conclusdao da
reprivatiza¢do, sem limitar o valor méximo do risco assumido pela Parptiblica com o compromisso.

Assim, através do CCVA, a Parpublica assume responsabilidades de valor indeterminado (ndo
certo®’) e ndo limitado, com origem num acordo que vincula a MGI Capital e a Efacec, a cuja
celebragdo o Estado e a Parpublica foram completamente alheios.

Trata-se de risco material, visto a MGI Capital em AG da Efacec, durante a Nacionalizagdo, para
apreciagdo do Relatério e Contas da Efacec, ja ter defendido: “no que se refere ao TA (Transition
Agreement), um dos instrumentos contratuais outorgados pelo anterior acionista maioritdria
Winterfell, e que, em razdo da Nacionalizacdo operada consideramos invdlida. Na verdade, o ato
legislativo de nacionalizagdo teve efeitos sobre todos os contratos e relacbes acionistas entdo
existentes pelo que os inerentes pressupostos fdcticos e juridicos se alteraram”.**°

27 Efacec, R&C 2021: p4gina 198.

28 Clausulas 16.1.1(c) e 16.1.8. do CCVA.

2% Em carta de 31/05/2024, a Parpublica reporta um valor “aproximado” de saldos a pagar pela Efacec 8 MGl Capital e um valor “estimado”
com o “principal compromisso” assumido pela MGl no Acordo de Transi¢3o.

240 Ata da AG da Efacec, em 31/05/2022, e Ata da AG da Parpublica, em 05/05/2023.
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Sobre este compromisso, a Parptiblica?*! alega ser “critico para a conclusdo da reprivatizagao que
estivessem reunidas as condi¢bes necessdrias para a verificagdo da Capitalizagdo Prévia, o que
implicava, necessariamente, a disponibilidade da MGI para renunciar ao seu direito de preferéncia
na subscricao de novas a¢bes a serem emitidas no 4mbito das sucessivas operagdes integrantes
da referida Capitalizagdo Prévia. Para o efeito, foi negociado entre a Sociedade e a MGl os termos
dessa rentincia” 2. O compromisso revela a cedéncia da Parpublica aos interesses dos acionistas
privados, garantindo a Efacec e ao atual acionista o cumprimento de obriga¢cdes que a MGl Capital
nao cumpra e o ressarcimento a Efacec de pagamentos desta 8 MGl Capital.

O CCVA?3 prevé um mecanismo de partilha de créditos efetivamente recebidos, se estes forem
superiores a divida efetivamente paga, a aplicar no momento da saida da Mutares do capital social
da Efacec, cujo montante depende da assungdo dos custos de recuperacdo e defesa desses créditos
e divida pela Parpublica ou pela Mutares: 90% para a Parpublica e 10% para a Mutares, se a
Parpublica assumir esses custos; 50% para cada uma das partes, se a Mutares assumir esses
custos. )& se os montantes em divida efetivamente pagos forem superiores aos recebidos, nao ha
lugar a qualquer reparti¢ao, assumindo a Parpublica a responsabilidade pela diferenca.

O compromisso e a sua incerteza exigem a Parpublica o dever de o acompanhar e monitorizar?*,
bem como de recuperar montantes que venham a ser pagos?®, recordando-se o recomendado pelo
TdC® sobre aplicar os “principios da transparéncia e da prestagdo de contas na comunicagao
periédica do impacto” de medidas, como a dos apoios financeiros a Efacec, “na sustentabilidade
das finangas publicas e na imputagdo de responsabilidades, nomeadamente quanto:

= (...) aos resultados das a¢des desencadeadas para imputagao das perdas verificadas {(...) aos
seus responsdveis (por acdo ou por omissao);

= Ao ciclo de responsabilizagago com o saldo das perdas que, neste ambito, se encontrem por
responsabilizar (imputar aos seus responsdveis) no final de cada periodo. Esse saldo final
resulta do saldo inicial de perdas por responsabilizar, acrescido das perdas verificadas nesse
periodo e deduzido das perdas imputadas aos seus responsdveis nesse periodo”.

Em suma, a MGI Capital, acionista minoritdrio da Efacec, nao acompanhou o acionista Estado
no apoio financeiro a Efacec, nem teve despesa com o processo de reprivatizacao, em flagrante
contraste com o encargo de quase 500 M€ que este processo representou para o Estado.

E ha risco de os encargos total certo (480,4 M€) e potencial (560,4 M€) que a Nacionalizagao
representou para o Estado aumentarem, face ao compromisso, assumido pela Parpublica no
CCVA, em substituir a MGI Capital, se esta ndo cumprir as responsabilidades decorrentes do
Acordo celebrado com a Winterfell 2 e a Efacec, em 2015, e em ressarcir a Efacec dos
montantes em divida que venham a ser pagos por esta a MGI Capital.

21 Carta de 23/05/2024.

242 Em carta de 31/05/2024, a Parpublica reporta que n3o fez parte do acordo celebrado entre a Efacec e a MGl Capital. Em anexo a essa
carta, é referido o acordo celebrado entre a Efacec e ao MGl Capital, em 27/10/2023, ao qual a Mutares deu o seu acordo em 25/10/2023.
243 Cl4usulas 5.2.1(c)ii), 16.1.1(c), 16.1.3 (c) e al. b) ii. do Anexo 4.2. do CCVA.

244 Em carta de 31/05/2024, a Parpublica alude a obriga¢des de informagdo semestral da Mutares a Parpublica sobre e evolug3o das
contingéncias associadas as responsabilidades especificas assumidas pela Parpublica, onde se inclui o compromisso referente 3 MGl
Capital (Cldusula 19.1 do CCVA).

245 Em carta de 31/05/2024, a Parpublica refere o “exercicio do direito de regresso contra a MGl Capital, sempre que os danos que a
Parpublica estd a ressarcir decorram de incumprimentos da MG/ Capital”.

26 Ver, por exemplo, Relatério 7/2021 — 2.2 Secgdo e Relatério 18/2022 — 2.2 Secgdo, ambos sobre o Novo Banco.
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292. O compromisso e a sua incerteza exigem do Estado e da Parpublica deveres de acompanhar e
monitorizar as responsabilidades contingentes, de divulgar a sua execugao e de recuperar os
montantes a pagar.

Em contraditério, o Conselho de Administragio da Parpublica salienta que o tratamento dado as
responsabilidades contingentes decorrentes do Acordo de Transigdo (AT) é usual em operagdes de fusdes e
aquisi¢des (na pronuncia, “M&A”) e que “ndo hd qualquer espécie de entendimento da Parptiblica com a
MGI, nomeadamente que tivesse que ver com o Acordo (...), ou que resultasse na obrigagdo da Parpublica
se substituir 8 MGl com respeito a qualquer obrigagdo.”

Apreciagdo - E factual que, nesta matéria, se as contingéncias se verificarem porque as partes diretamente
afetadas ndo cumpriram a obrigacdo decorrente do AT, serd a Parpublica a proceder ao pagamento. Nas
suas alegagdes, a Parpublica refere ser “de equacionar o direito de regresso” sobre a MGI Capital. Ora,
verificando-se a situagdo de incumprimento da MGl Capital e o pagamento da Parpublica, é obrigac3o desta,
perante os cidaddos portugueses, acionar esse direito de regresso, sublinhando-se a recomendagio
constante do §289 do Relatério sobre os “principios da transparéncia e da prestacio de contas na

comunicagdo periédica do impacto” de medidas, como a dos apoios financeiros a Efacec, “na
sustentabilidade das financas ptblicas e na imputacdo de responsabilidades”.

3.7 RESULTADO DA NACIONALIZACAO PARCIAL DA EFACEC

Nenhum dos objetivos da Nacionalizagdo foi alcangado e esta ja custou 484 M€ ao Estado.

293. O DL 33-A/2020 determinou a Nacionalizagdo da Efacec como medida necesséria a sobrevivéncia
desta empresa considerada estratégica para a economia do pais.

294. A Nacionalizag@o tinha os objetivos?*’ seguintes, inalterados desde a publicacao daquele DL:

= “evitar a deterioragdo irreversivel da situagdo financeira e comercial da Efacec, {...)
assegurar a sua estabilidade e evitar a incerteza sobre a titularidade acionista decorrente da
mencionada apreensao judicial”.

= Garantir “a estabilidade do seu valor financeiro e operacional, permitindo a salvaguarda
dos postos de trabalho, da valia industrial, do conhecimento técnico e da exceléncia em dreas
estratégicas, assim assegurando a prossecugdo do interesse ptiblico”.

Face a amplitude e generalizagao daqueles objetivos e a excecionalidade da intervengao do Estado,
a auditoria instou os membros do Governo responsaveis pelas dreas da Economia e das Financas
a entregar fundamentacdo técnica demonstrativa do respetivo nexo causal*®®. Contudo, n3o foi
prestada evidéncia que demonstrasse a correlagdo entre os objetivos e a Nacionalizag3o.

6. A Nacionalizag@o era proviséria pois, nos termos daquele DL, deveria findar “no mais curto prazo
possivel” **° e ndo foi prestada evidéncia de ter sido previsto qualquer encargo da Nacionalizagao
para as financas publicas.

297. Concluida a reprivatizagdo da Efacec e como coroldrio do ja reportado, a auditoria revelou:

= A Nacionalizag3o n3o evitou a deterioragdo da situagdo econdémica e financeira da Efacec.
N3o sé a empresa entrou em faléncia técnica durante o periodo em que o Estado era
acionista maioritdrio, como este, desde 2022, teve de injetar financiamento periédico para a
Efacec ndo entrar em rutura financeira e ser possivel concretizar a reprivatizagao.

247 DL 33-A/2020 (predmbulo), negrito nosso.
248 Através de comunicagdes aos Gabinetes dos Ministros da Economia e do Mar e das Finangas em 02/11/2023.
29 DL 33-A/2020 (artigo 9.).
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= A Nacionalizagdo n3o impediu a perda de valor da Efacec. As avaliagdes da empresa
apontavam o valor de 100% dos capitais préprios da Efacec:

em junho de 2020, antes da Nacionalizagao, entre 147 e 276 M€; 2°
em setembro de 2000, entre 56,0 e 70,3 M€; 23!

em novembro de 2020, entre -53 e -34 M€; 2

em janeiro e fevereiro de 2023, entre -315,1 e -300,2 M€.2%3

= A Nacionalizagdo também n3o estancou a saida de trabalhadores da Efacec, incluindo os
mais especializados. Durante a Nacionalizagdo, a empresa adotou medidas para reduzir
pessoal para diminuir os gastos operacionais. E a saida de trabalhadores continuara depois
da reprivatizag3o, ja que no processo de recapitalizagdo prévia da Efacec, o Estado financiou
a safda de 200 trabalhadores.

= A reprivatizagdo demorou mais de 3 anos a concretizar, confirmando que a Nacionalizagio
foi transitéria, mas nao foi a operag¢do de curto prazo, como previa aquele DL.

= A Nacionalizag3o ja custou 484 M€ ao Estado (Quadro 16) e ha o risco deste financiamento
subir até 564 M€ com contingentes assumidos no processo de reprivatizagdo e decorrentes
das relagoes entre a MGl Capital e a Efacec desde 2015. A expetativa de, em 2028, o Estado
reaver 385,3 M€ e de ser amortizado o empréstimo de 35 M€ concedido pelo BPF (Quadro
14) depende do sucesso do investidor na implementacao do seu plano de negécios.

Quadro 16 — Financiamento Publico da Nacionalizagao

Natureza Euros
Avaliag3o para calculo de eventual indemnizagao 153.504,00
Avalia¢des independentes da Efacec 276.135,00
Assessoria econémico-financeira e juridica: 1.° Processo de reprivatizagdo 1.140.635,57
Assessoria econémico-financeira e juridica: 2.° Processo de reprivatizag3o, até 17/05/2024 2.425.074,44
Reprivatizagdo da Efacec & Mutares, até 20/03/2024 480.355.316,29

Total 484.350.665,30

O processo de Nacionalizag3o da Efacec e a assuncdo, exclusivamente, pelo Estado Portugués das
necessidades de financiamento da Efacec (ver 3.2) e quase exclusivamente da sua divida (ver 3.6.3)
suscita, como noutros processos auditados pelo Tribunal de Contas?*#, o risco moral de desviar o
foco da identificagdo das causas das perdas e dos seus responsdveis (por agdo ou omissado) para
onerar os contribuintes, considerando:

= As dificuldades financeiras que j4 se verificavam em 2019, decorrendo do aumento de fundo
de maneio por atrasos simultdneos em projetos relevantes, concluindo a Norgarante que se
deviam a “ineficiéncia operacional e ndo a fatores de mercado” — ver 3.4.

= O valor negativo da participagdo social da Winterfell 2, em 2020 — ver 3.1.2.

250

Propostas recebidas no &mbito da tentativa, anterior & Nacionalizagdo, de alienar a participagdo da Winterfell 2 na Efacec (ver 1).
Avaliagdo independente da Efacec 1.° Processo de reprivatizag3o (ver Quadro 9).

Avaliagdes da Efacec para célculo de indemnizagdo pela Nacionalizagdo (ver Quadro 4).

Avalia¢do independente da Efacec no 2.° Processo de reprivatizagdo (ver Quadro 9).

Relatérios de Auditoria 7/2021 - 2.2 Secgdo e 18/2022 — 2.2 Secgao.
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= A extin¢do da participagdo social e dos créditos acionistas da MGl Capital para absorc3o de
perdas, em 2023 — ver 3.6.3.

= O perddo de 9% (35 M€) da divida total da Efacec pelos credores, contra o reembolso ou
conversao em capital de 78,5% (310 M€) pela Parpublica e de 9% (35 M€) pelo BPF, também
em 2023 —ver 3.6.3.

O financiamento publico sem identificagdo das causas e dos responsaveis (v.g. acionistas,
credores, administradores) aumenta o risco moral destes ficarem protegidos contra as
consequéncias das suas agdes ou omissdes. Esta situagdo é ainda mais grave quando, tal como
sucedeu na Efacec, a Nacionalizag3o, que esteve na origem do financiamento publico, foi efetuada
sem fundamentagdo técnica e independente do seu interesse publico (ver 3.1.2) e os apoios
financeiros do Estado a Efacec responderam aos pedidos desta, sem apreciacdo técnica prévia da
Parpublica que validasse a sua razoabilidade (ver 3.2).

Para mitigar o risco moral, o Tribunal tem recomendado e reiterado nos seus Contributos para a
Melhoria da Gestdo Publica e da Sustentabilidade das Finangas Publicas, no Inicio de uma Nova
Legislatura, de fevereiro de 2022 e de margo de 2024, o “registo e a comunicag¢do periédica do ciclo
de responsabilizagdo pelas perdas financiadas por despesa ptiblica, identificando responsdveis,
acoes desencadeadas para recuperar os correspondentes montantes e resultados obtidos”.

Em suma, nenhum dos objetivos da Nacionalizac¢3o foi alcangado, esta ja custou 484 M€ ao
Estado e o risco moral dos acionistas, financiadores e administradores ficarem protegidos
contra as consequéncias das suas a¢ées ou omissdes aumentou.

Em contraditério, o Ministro das Finangas do XXIII Governo Constitucional alega que a intervencdo do
Estado na Efacec permitiu a sobrevivéncia da empresa, manter os postos de trabalho, “sem prejuizo da
redugdo descrita nos pontos 208 a 211", ultrapassar o bloqueio total de financiamento pelo setor bancério.

Também, em contraditério, o Conselho de Administragio da Parpublica discorda das “conclusdes
apresentadas nos (266 e 301” do Relatério (o primeiro sobre a justificagdo do interesse publico da
Nacionalizagdo da Efacec, assegurar a atividade desta em dreas estratégicas para a economia nacional, ser
inconsistente com vender a Efacec no prazo de cinco anos apés a reprivatizagao, sem garantir que, desde
essa venda, essas atividades subsistam).

Apreciagdo — Quanto ao alegado pelo Ministro das Finangas do XXIII Governo Constitucional, as
observagdes dos pontos 3.2 e 3.4., suportadas em evidéncia, demonstram:

= A empresa sobreviveu com o apoio financeiro, direto e indireto, do Estado;

= Em 2022, quase um quarto dos trabalhadores, integrados nos grupos mais qualificados e mais bem
remunerados, j4 tinha deixado a empresa;

=> A normalizagdo das relagdes com o sistema financeiro e o acesso a trade finance nao se verificaram.

As alegacdes do Conselho de Administracdo da Parpublica, foram objeto da apreciagio efetuada a propésito
do contraditério ao §266.
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CONCLUSOES

A Nacionalizagdo da Efacec foi realizada sem fundamentac@o, técnica e independente, do interesse
publico evocado no Decreto-Lei 33-A/2020 que a efetivou. O Estado nacionalizou a empresa, sem
validar as alega¢des da administragao da Efacec de esta ser uma empresa estratégica nacional,
vidvel e economicamente sustentédvel, numa situacdo de dificuldade proviséria —ver 3.1.2.

A Nacionalizag3o foi impulsionada pelos gestores da Efacec, estando estes, em simultineo, a
promover a venda de a¢des no mercado. J4 as entidades financeiras, também titulares de penhores
sobre as ac¢des da Efacec, mantiveram-se firmes no posicionamento de sé a voltarem a financiar
depois de substituida a acionista indireta Isabel dos Santos — ver 3.7.1.

Sem atingir qualquer dos objetivos da Nacionalizag3o, o financiamento publico da Efacec apenas
contribuiu para manter a empresa em atividade até a sua reprivatizacao trés anos e quatro meses
depois. Até 17/05/2024, o impacto negativo da Nacionalizagdo nas finangas publicas ascendeu a
484 M€, sobretudo porque o Estado teve de pagar para vender a empresa — ver 3.7.

A decis3o do Estado em nacionalizar a Efacec n3o foi acompanhada da previsao do seu impacto
nas finangas publicas, como deveria, em desfavor do direito dos contribuintes a essa transparéncia,
nem os objetivos da Nacionaliza¢do resultaram de nexo causal fundamentado — ver 3.1.7. e 3.7.

Durante a Nacionaliza¢do, o Estado, direta ou indiretamente, concedeu a Efacec 101 M€ em
garantias publicas entre 2020 e 2021, e 203 M€ em empréstimos acionistas de curto prazo, entre
2022 e 2023. Apesar desses apoios, a situagao financeira e comercial da Efacec agravou-se e a
empresa entrou em faléncia técnica — ver 3.2. e 3.4.

O financiamento da Efacec até a reprivatizacao foi o solicitado pela empresa, sem apreciagao
técnica da Parpublica que validasse a sua razoabilidade e sem sistema de acompanhamento e
monitorizagdo apropriado e eficaz — ver 3.2. e 3.5.

Apesar do objetivo de salvaguardar os postos de trabalho, durante a Nacionalizagao, os gestores
da Efacec continuaram a promover a politica de emagrecimento da empresa, incidindo sobre os
melhor remunerados, em regra, mais qualificados. Em 2022 quase um quarto dos trabalhadores
tinha deixado a empresa —ver 3.4. e 3.7.

Apés a Nacionalizagdo, a Parpublica levou trés meses a nomear novo Conselho de Administracao
(CA) para a Efacec e reforcou o poder do Presidente da Comissdo Executiva que também passou a
liderar o CA. Decisdes que nao favoreceram a mitigagao dos danos reputacionais provocados pela
antiga acionista, nem a independéncia do controlo de gestao a exercer pelo CA —ver 3.1.2.

As contas publicas ndo divulgaram informacgdo integral sobre ativos e passivos da Efacec,
contrariando o principio da transparéncia e colocando em causa a sua fiabilidade — ver 3.1.3.

O Estado privilegiou o Grupo Efacec ao criar uma linha de apoio Covid-19 especifica e exclusiva
para as suas empresas. O processo enfermou de falta de transparéncia, visto o publicado nao
mencionar a Efacec, dando a aparéncia desta linha se destinar a qualquer “empresa sedeada em
territério nacional” que cumprisse as condicoes estabelecidas, e as op¢des tomadas nao estarem
fundamentadas. Nem hd evidéncia de a Parpublica ter confirmado, como lhe competia, que o
produto dos empréstimos nao foi utilizado para pagar a Winterfell 2 e 8 MGl Capital — ver 3.2.7.
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O Estado notificou a Comissado Europeia, em regra a posteriori, dos apoios concedidos a Efacec,
tendo aquela concluido preliminarmente nao constituirem auxilios de Estado na ace¢ao do Tratado
sobre o Funcionamento da Unido Europeia — ver 3.3.

A reprivatizagao da Efacec demorou trés anos e quatro meses a ser concluida, ap6s fracassar um
primeiro processo, designadamente porque a Comissdao Europeia n3o declarou que os auxilios
publicos inerentes ao processo de venda eram compativeis com o mercado interno — ver 3.6.2.

Num negécio com impacto material para financas publicas e contribuintes portugueses, o
Contrato de Compra e Venda de A¢des foi redigido em lingua inglesa e a informacao relevante estd
depositada em entidades privadas, fora do perimetro da administragao do Estado Portugués, em
desfavor da transparéncia, da responsabilizag3o e do acesso, havendo risco de guarda — ver 3.6.3.

A Lei Quadro das Privatizagdes ndo foi aplicada quanto a obrigagdo expressa no Contrato de
Compra e Venda de Acdes de os trabalhadores manterem, na empresa reprivatizada, todos os
direitos e garantias de que eram titulares (artigo 19.°). A opgdao em ndo constituir a Comissao
Especial de Acompanhamento (artigo 20.°) nao garantiu a plena observancia dos principios da
transparéncia, do rigor, da isenc¢do, da imparcialidade e da melhor defesa do interesse publico —
ver 3.6.1.

O caderno de encargos do processo de reprivatizagao, que culminou na venda da Efacec, foi menos
exigente quanto a capacidade técnica dos potenciais investidores e os critérios de selecdo nao
foram associados a pondera¢des, métricas e prioridades, o que, associado a falta de comissao
especial de acompanhamento do processo de reprivatizacdo, fez aumentar os riscos de
discricionariedade e de parcialidade na apreciacao das propostas — ver 3.6.3.

O Estado ao escolher a proposta com maior Taxa Interna de Rentabilidade (TIR) introduziu risco a
operagdo, uma vez que, para obter retorno futuro, mas incerto, gastou mais 271 M€. Decis3o ainda
mais arriscada por ficar dependente do sucesso do investidor vencedor em inverter a tendéncia de
degradacdo do volume de negécios da Efacec e vender a empresa a médio prazo (em 5 anos), pelo
menos, por 563 M€, como projetado pela Mutares — ver 3.6.3.

A reprivatizagao culminou, até 17/05/2024, no financiamento publico de 484 M€ (445 M€ pela
Parpublica e 35 M€ pelo BPF, mais 4 M€ gastos em avalia¢des e assessorias do processo), bem
acima do dobro dos 208 M€ previstos no ambito do 1.° processo. E hd risco de subir até 564 M€,
face as responsabilidades contingentes assumidas (80 M€). A venda prevé o retorno de 385 M€
para a Parpublica e de 178 M€ para a Mutares (que gastou 15 M€) —ver 3.6.3 e 3.7.

A MGI Capital, acionista minoritario da Efacec, nao acompanhou o Estado no apoio financeiro a
Efacec, nem teve despesa com a reprivatiza¢do, em flagrante contraste com o encargo publico. E
ha risco deste encargo aumentar, face ao compromisso, assumido pela Parpublica no Contrato de
Compra e Venda de A¢des, em substituir a MGI Capital, se esta nao cumprir as responsabilidades
decorrentes do Acordo de Transicdo celebrado, em 2015, com a Winterfell 2 e a Efacec, e em
ressarcir a Efacec dos valores em divida que venham a ser pagos por esta 8 MGl Capital — ver 3.6.3.

Da divida da Efacec (394 M€), 87% (345 M€) foi incluida na pré-capitalizagdo e no financiamento
publicos, 9% (35 M€) foi perdoada por instituicdes de crédito e obrigacionistas, e 4% (15 M€) foi
reembolsada pela Mutares, com a liquidez da capitalizag¢@o realizada na Efacec — ver 3.6.3.

O financiamento publico da Efacec foi efetuado sem identificacdo das suas causas e responsdveis
(v.g. acionistas, credores, administradores), aumentando o risco moral destes ficarem protegidos
contra as consequéncias das suas a¢des ou omissdes — ver 3.7.
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RECOMENDACOES

Ao Governo, através do membro pertinente.

1. Apresentar proposta legislativa da obrigacdo de constituir comissao especial para
acompanhamento de cada processo de privatizacdo, para os efeitos previstos na Lei
Quadro das Privatizacdes.

2. Definir critérios para a classificagdo de empresa estratégica para a economia nacional.
Ao Governo, através dos membros responsaveis pelas dreas das Financas e sectorial.
a) No quadro de nacionalizagoes

3. Acompanhar os decretos de nacionalizagdo com fundamentacdo técnica apropriada e
respetivo impacto potencial para as financas publicas.

4. Demonstrar o nexo causal entre a decisdo de nacionalizar e os seus objetivos,
potenciando a eficdcia da decis3o.

5. Associar os critérios de selecdo constantes dos cadernos de encargos a ponderacdes,
métricas e prioridades apropriadas.

6. Divulgar a apreciagdo técnica que fundamenta o interesse publico prosseguido pelas
decisdes tomadas no ambito do Regime Juridico da Apropriagao Publica.

b) No quadro da informagao sobre participagoes financeiras

7. Assegurar aos contribuintes a imagem verdadeira e apropriada da exposi¢do das Finangas
Publicas a situagdao econdmica e financeira das entidades participadas pelo Estado,
diretamente, através da DGTF, ou indiretamente, através da Parpublica, incluindo
divulgar informacao integral sobre ativos e passivos nao consolidados.

c) No quadro de auxilios de Estado

8. Notificar previamente os servicos da Comissdo Europeia, nos termos aplicdveis do
Tratado sobre o Funcionamento da Uniao Europeia.

d) No quadro de privatizagoes

9. Fundamentar e divulgar os fundamentos da ndo constituicdo da comissao especial para
acompanhamento de cada processo em que essa falta se verificar.

e) No quadro de financiamento publico

10. Cumprir os principios da transparéncia e da prestacdo de contas através da comunicacgao
(pelo menos) anual do impacto na sustentabilidade das finangas publicas e na imputagao
de responsabilidades em opera¢des de financiamento publico de empresas, incluindo
registar e comunicar (pelo menos) anualmente o ciclo de responsabilizacio pelas perdas
objeto desse financiamento, identificando os seus responsdveis, as a¢des desencadeadas
para recuperar os correspondentes montantes e os resultados obtidos.

81



\*/\)J\A'F-inanciamento Publico da Efacec

f) No quadro da Efacec

11. Divulgar o encaixe para as finangas publicas com a venda da Efacec pela Mutares, quando
esta se verificar, bem como a conta final e integral da Nacionalizagao.

12. Divulgar em detalhe a execucao das responsabilidades contingentes com a reprivatizagao
da Efacec, incluindo identificar as relacionadas com a MGl Capital.

13. Adotar as medidas necessdrias para reaver dos acionistas da MGl Capital os encargos
publicos que o Estado ou a Parpublica venham a assumir em substituicao daqueles, no
ambito da reprivatizagdo da Efacec, incluindo divulgar os resultados dessas medidas.

A Parpublica — Participagdes Publicas, SGPS, SA
g) No quadro da gestado das participagoes

14. Dar a imagem verdadeira e apropriada das suas participa¢des financeiras, incluindo
divulgar informacao integral sobre ativos e passivos nao consolidados.

15. Implementar eficazes sistemas de monitorizagdo e controlo de cada empresa participada,
incluindo identificar os responsdveis e as datas dos relatérios periédicos pertinentes.

h) No quadro da Efacec

16. Implementar medidas de monitorizagao e controlo das responsabilidades contingentes
com a reprivatizagdo da Efacec, incluindo as relacionadas com a MGI Capital, que
minimizem o risco de financiamento publico adicional pelo Estado ou pela Parpublica.

17. Implementar medidas que assegurem a informacdo pertinente e detalhada sobre a
execugdo das responsabilidades contingentes com a reprivatizagdo da Efacec, incluindo
identificar as relacionadas com a MGl Capital.

18. Adotar as medidas necessarias para reaver dos acionistas da MGl Capital os encargos
publicos que a Parpublica venha a assumir em substituicdo daqueles, no dmbito da
reprivatizagdo da Efacec, incluindo divulgar os resultados dessas medidas.
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6 VISTA AO MINISTERIO PUBLICO

Do projeto de relatério foi dada vista ao Procurador-Geral Adjunto, nos termos e para os efeitos do
artigo 29.°, n.° 5, da Lei 98/97, de 26/08, Lei de Organizagado e Processo do Tribunal de Contas,
que emitiu o respetivo parecer (autuado no processo de auditoria).

7 EMOLUMENTOS

Nos termos do DL 66/96, de 31/05, Regime Juridico dos Emolumentos do Tribunal de Contas, sao
devidos 17.164 euros de emolumentos, a suportar pela entidade auditada Parpublica —
Participa¢ées Publicas SGPS, SA, em conformidade com a respetiva nota de emolumentos e
tendo em conta as unidades de tempo imputadas a realizacao da auditoria.

8 DECISAO
Os juizes do Tribunal de Contas, em Plendrio da 2.2 Sec¢ado, decidem:

1. Aprovar o presente Relatdrio e ordenar a sua remessa as seguintes entidades:

Presidente da Assembleia da Republica.

Ministro de Estado e das Finangas do XXIV Governo Constitucional.

Ministro da Economia do XXIV Governo Constitucional.

Ministro das Finangas do XXIIl Governo Constitucional.

Ministro da Economia e do Mar do XXIII Governo Constitucional.

Presidente do Conselho de Administragdo da Parpublica — Participagdes Publicas, SGPS, SA.
Diretora-Geral do Tesouro e Finangas.

Presidente do Conselho de Administragdo da Efacec — Efacec Power Solutions, SGPS, SA.

L R

2. Fixar o prazo de seis meses para as entidades destinatdrias informarem o Tribunal sobre o
acatamento das recomendagdes constantes deste Relatério ou apresentarem justificagdo, no
caso de ndo acatamento, face ao disposto no artigo 65.%, n.° 1, al. j), da Lei 98/97, de 26/08.

3. Fixarovalor global dos emolumentos em 17.164 euros, a suportar pela entidade auditada, como
consta do ponto 7 deste Relatério.

4. Remeter cépia deste Relatério ao Procurador-Geral Adjunto, nos termos e para os efeitos do
disposto nos artigos 29, n.° 4 e 54.°, n.° 4, este ultimo conjugado com o artigo 55.°, n.° 2, todos

da Lei 98/97.
5. Apo6s o cumprimento das diligéncias que antecedem, divulgar o Relatério no portal do Tribunal
de Contas na Internet e aos érgaos de comunicagao social.

Tribunal de Contas, aprovado em Sessao de 26 de setembro de 2024.

O Juiz Conselheiro Relator

Voo Al wlie,

osé Manuq Gongalves Santos djelhas
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Os Juizes Conselheiros Adjuntos

QL EXE .
%
i Y

(Sofia Ilda Moura de Mesquita da Cruz David)

Ana Fustecs

(Ana Margarida Leal Furtado)

P I8N

(Maria da Luz Carmezim Pedroso de Faria)

(Helena Maria Mateus de Vasconcelos Abreu Lopes)

W/ =Y

(A ténio Manuel Fonseca da Sll

;Z%E‘ (e K,é el

(Luls Filipe Cracel V]ana)

L~

(Mério Anténio Mendes Serrano)
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9 ANEXOS

Anexo 1 — Detentores do capital social da EFACEC antes da Nacionalizagao

Caixa 1
Detentores diretos e indiretos do capital social da EFACEC, aquando da entrada da Winterfell 2

Estado Angolano Empresdria Isabel Santos Carana Management LTD
(Chipre)
lwo% 98,98% l l 0,02%
Empresa Nacional de Distribuicao de Eletricidade Niara Holding, SGPS | 100% Niara Power Ltd.
(ENDE-EP) (Luanda) (Zona Franca Madeira) (Zona Franca Madeira)
409%* 59,959%* 0.05%
16%* 83,95%*

Winterfell Industries Ltd
(Malta)

lwo%
) José de Mello }ﬁ\ﬁ
_ MGl Capital, SGPS ) Winterfell 2 Ltd ‘

A

(Malta)
Téxtil Manuel
Gongalves 50% 27,379%%* 72,639+
28,279%%+ 71,739

Efacec
(Matosinhos)

Notas: (*) “A posicdo da ENDE-EP na Winterfell Industries Ltd foi reduzida para 16%, porque apenas conseguiu investir, em novembro
de 2015, 16 M€ (e n3o os 40 M€ previstos), tendo a Niara Holding adiantado a diferen¢a®®. (**) Percentagem do capital social em 2015,

aquando da entrada da Winterfell 2 (***) Percentagem do capital social em 2020.
Fonte: Teixeira da Mota Advogados https://www.anagomes.eu/PublicDocs/184121a2-165f-434d-90df-de72ef53¢234.pdf.

BSJornal Expresso, de 17/11/2018, citando declaragdes escritas do porta voz de Isabel dos Santos: “Como Isabel dos Santos tomou conta
da Efacec”.
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Anexo 2 — Estrutura acionista da Efacec: 2015-2022

MSIG'CDZFZ);EaL Winterfell 2 Limited Parpublica

Capital Social N.° total de
(EUR) acdes ()
% N.° a¢des % N.° a¢oes % N.° agBes
2014  233.874.030,00%7 | 46.774.806 100% @ 46.774.806
2015 285.874.030,00 57.174.806 27,37 | 15.649.531 72,63  41.525.275
2016 285.874.030,00 57.174.806 27,37 | 15.649.531 72,63 | 41.525.275
2017 314.235.160,00 62.847.032 33,96  21.321.757 66,07  41.525.275
2018 308.949.250,00 61.789.850 32,80 @ 20.264.575 67,20 | 41.525.275
2019 308.949.250,00 61.789.850 28,27 | 17.470.594 71,73 | 44.319.256
2020 308.949.250,00 61.789.850 28,27 | 17.470.594 71,73 | 44.319.256
2021 308.949.250,00 61.789.850 28,27 | 17.470.594 71,73 | 44.319.256
2022 308.949.250,00 61.789.850 28,27 | 17.470.594 71,73 | 44.319.256

Nota: (*) Valor nominal = 5 EUR/ag3o; Fonte: Relatérios e Contas Consolidadas: 2015 a 2022.

256 Em 2014 era denominada por Efacec Capital, SGPS, SA.

27 Todas as realizagBes de capital foram em espécie, mediante a entrada de partes sociais e créditos titulados pela acionista Efacec Capital SGPS. Capital
social em 2074 = 233.875.030 euros (constitui¢do da sociedade: 19.797.255 euros; aumento de capital em outubro/2014: 10.076.775 euros; aumento de
capital em dezembro/2014: 204.000.000 euros) — R&C 2014: pdgina 21.
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Anexo 3 — Garantias do Estado a contratos de crédito

Caixa Geral de Depésitos, S.A. | Novo Banco, S.A | Caixa
Econémica Montepio Geral, Caixa Econdmica Bancaria, S.A
|Banco Comercial Portugués, S.A. | Banco BPI, S.A.

Garantia
Montante Montante
Devedores . iad .
Financiado Garantido Garantia SGM Norgarante
—1 (90% Montante Financiado)
o MAau 63 Milhges €
Efacec Energia - Mdquinas e 50 Milhes € 45 Milhges €
Equipamentos Elétricos, S.A.
3 = Contragarantia FCGM
g S ] 1 (100% Garantia SGM)
<9 Efacec - Engenharia e 20 Milhses € 18 Milhges € 63 Milhdes €
2w Sistemas, S.A.
=)
g & Garantia do Estado (DGTF)
(C] Total: Total: | | (100% Contragarantia
70 Milhdes € 63 Milhoes € FCGM)
63 Milhdes €
Bancos
Caixa Geral de Depdsitos, S.A. | Novo Banco, S.A | Caixa
Econdmica Montepio Geral, Caixa Econdmica Bancaria, S.A.
|Banco Comercial Portugués, S.A. | Banco BPI,S.A.
|
Garantia
Devedores Monta_nte Montante
Financiado Garantido
Efacec Energia - Méquinas e s -
Equipamentos Elétricos, S.A. 1 Milhao € 0 Milhges €
B Garantia Banco Portugués
33 5 de Fomento, S.A
s S — ! .
o Efacec- Engenharia e e - (80% Montante Financiado)
% o Sisternas, S.A. 1 Milhdo € 0,8 Milhoes € 2,1 Milhoes €
s S
g2
Q
Efacec Electric Mobility, S.A. 0,6 Milhdes € 0,5 Milhdes €
Total: Total: B
2,6 Milhdes € 2,1 Milhges €
Bancos
Caixa Econdmica Montepio Geral, Caixa Econdmica Bancaria, S.A. ‘
Garantia
Deved Montante Montante
evedores Financiado Garantido Garantia SGM Norgarante
(80% Montante Financiado)
Efacec Energia - Mdquinas e 36 Milhges €
X gl Ve 31,5 Milhdes € 25,2 Milhgese
T - Equipamentos Elétricos, S.A.
= N
= 2 Contragarantia FCCM
D“-! _,g (100% Carantia SGM)
= . i 36 Milhdes €
£ £ Efacec - Engenharia e 135 Milhoes € 10,8 Milhsese fhoes
® N Sistemas, S.A.
]
v Garantia do Estado (DGTF)
Total: Total: | | (100% Contragarantia
45 Milhdes € 36 Milhdes € FCGM)
f 36 Milhoes €
Bancos

87




nanciamento Publico da Efacec

Anexo 4 — Empréstimos da Parpublica a Efacec

RECEBIMENTOS PAGAMENTOS

M Empréstimos do Estado ® Qutros Recebimentos 1l Custos ¢/Pessoal 0 AmortizagBes Empréstimos

W Encargos Financeiros

< [THII e w5
Nov-Dez 22

Ml P
oo [N ™

INMIIHINENY .5 we

R
ANEMEMNATRE  ~oe e ™

i23

T

43,3 M€ ‘

g | ARSI oy

23 (NN ::.s we

M
I

set23 [[| veme
| osme

3,4ME
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Anexo 5 — Audicao do Relato da Auditoria

Pl

Resposta Alegagoes
Entidade
Sim Nao Sim Nao
Exercicio do Contraditério

Ministro de Estado e das Finangas do XXIV Governo Constitucional X X
Ministro da Economia do XXIV Governo Constitucional X X
Ministro das Finangas do XXIIl Governo Constitucional X X
Ministro da Economia e do Mar do XXl Governo Constitucional X X
Conselho de Administragdo da Parpublica — Participagdes Publicas, SGPS, SA X X
Diretora-Geral do Tesouro e Finangas X X
Conselho de Administragdo da Efacec — Efacec Power Solutions, SGPS, SA X X
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Financiamento Publico da EFACEC — Relato de Auditoria - Audicao
Ministro de Estado e das Finangas do XXIV Governo Constitucional

Prontincia recebida em 09/08/2024

Assunto - Financiamento Publico da Efacec - Relato de Auditoria - Exercicio do Contraditério

Exmo. Senhor Diretor Geral do Tribunal de Contas,

Reportando-me ao assunto mencionado em epigrafe, encarrega-me S.E. o Ministro de Estado e das
Financas de informar que em resposta a vossa auditoria, e em face das respetivas conclusdes, sendo
matéria relacionada com o XXII governo, este governo nada em a acrescentar em sede de contraditério.

Com os melhores cumprimentos,

O Chefe do Gabinete Bruno Proenca
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Financiamento Publico da EFACEC — Relato de Auditoria - Audic¢ao

Chefe do Gabinete do Ministro da Economia do XXIV Governo Constitucional

Prontincia recebida em 09/08/2024

Exmo. Senhor Auditor Coordenador do Tribunal de Contas
Dr. Luis Filipe Simdes

Encarrega-me o Senhor Chefe do Gabinete, Dr. Gongalo de Sampaio, de transmitir que, em resposta a
vossa auditoria, e em face das respetivas conclusdes, sendo matéria relacionada com o XXII Governo,

este Governo nada tem a acrescentar em sede de contraditério.

Beatriz Lavrador
Adjunta
Chefe do Gabinete em substituicio

91



Financiamento Publico da Efacec

Financiamento Publico da EFACEC — Relato de Auditoria - Audi¢ao

Ministro das Finangas do XXIIl Governo Constitucional
Prontincia recebida em 16/08/2024
Cara Dr.? Selma Rebelo

Junto envio o contraditério MF2022_2024 ao Relato sobre financiamento publico da Efacec, que
consubstancia a posi¢ao da equipa governativa do Ministério das Finangas durante o periodo de Marco
de 2022 a Abril de 2024.

Agradeco confirmagao de boa recegao deste email.
Com os melhores cumprimentos

FMedina

I. Introdugao

1. O Relato n.° 1/2024 (“Relato”) tem por objeto o financiamento publico da Efacec, na sequéncia da
nacionalizagao parcial da Efacec Power Solutions, S.A. (Efacec), efetuada pelo Decreto-Lei n.° 33-
A/2020, de 2 de julho.

2. No inicio de 2020 e até a referida intervenc3o, a atividade da Efacec foi afetada por um conjunto de
factos extraordinariamente gravosos e externos, descritos nos pontos 14 a 18 (associados a publicagao
“Luanda Leaks” e a pandemia da Covid-19) e 21 a 34 (sobre o “Arrestos de Bens e Direitos” aplicados
a bens e ativos da sua acionista indireta principal).

3. A referida descrigao de factos permite caracterizar a situagao dramatica vivida pela empresa no
referido periodo.

4. Essa circunstincia é precisamente referida no ponto 73 do Relato, no qual se conclui: «Apés o
“Luanda Leaks”, a perce¢do do risco inerente e as regras de governance das entidades financiadoras da
EFACEC conduziram ao bloqueio das relagdes de financiamento e trade finance, fundamentais para o
regular funcionamento da empresa, tais como celebrar, executar e concluir contratos, levando ao
“estrangulamento operacional” e agravando as dificuldades de tesourarias.

5. Durante o referido periodo, encontrava-se a ser promovido um processo de venda da participacdo da
Winterfell 2 na Efacec, e que ndo teve sequéncia, conforme descrito nos pontos 27, 30 a 33 do Relato.

6. Assim, nao tendo sido possivel promover a modificagao da situagdo acionista que se encontrava a
condicionar a atividade da Efacec:

a) A intervencdo do Estado foi decisiva para a sobrevivéncia da empresa, a qual, de outra forma, teria
entrado em insolvéncia no periodo mais agudo da crise econédmica e de satide publica jamais enfrentada
pelo pafs;

b) Sem a mesma, face as condicionantes colocadas pela situagao acionista e ao contexto da crise global,
com toda a incerteza e riscos que lhe estavam associados, certamente teriam ditado o seu
desaparecimento.
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Il. Requisitos da intervengao

7. Por referéncia aos pontos 93 a 110, o ato de nacionalizagao parcial da Efacec foi objeto de impugnacgao
pela anterior titular da participagdo social, acdo que corre termos na seccao de contencioso
administrativo, do Supremo Tribunal Administrativo, sob o niimero 102/20.7BALSB.

8. Nessa sede, foi apresentada a correspondente defesa e contestacdo, conforme elementos
anteriormente remetidos, no qual se pugna pela improcedéncia da ag3o, sustentando a conformidade
do ato de apropriac3o.

I1l. Reposi¢do do acesso a financiamento bancério

9. No ponto 161 do Relato é referido que: «[a] alteragdo acionista e a entrada do Estado no capital da
Efacec ndo alteraram a percecdo de risco por parte das entidades bancérias, que sé voltaram a conceder
crédito com o respaldo da garantia pessoal do Estado ou do FCGM. Ora, como para prestar aquelas
garantias ndo era exigivel que a Efacec tivesse capital ptblico, a sua Nacionalizagao nao teve eficdcia
para normalizar as suas relagdes com o sistema financeiro».

10. Na sequéncia do “Luanda Leaks”, a relagdo entre a Efacec e o setor bancdrio ficou bloqueada, no
perfodo que antecedeu a nacionalizagao, como referido no Relato, em particular nos seguintes pontos:
a) Ponto 17: «Logo no primeiro trimestre de 2020, os principais bancos financiadores bloqueiam as
relacdes de trade finance e de financiamento de tesouraria, condicionando o desbloqueio a nova
estrutura acionista;

b) Ponto 73: «Apds o “Luanda Leaks”, a perce¢do do risco inerente e as regras de governance das
entidades financiadoras da EFACEC conduziram ao bloqueio das relagdes de financiamento e trade
finance, fundamentais para o regular funcionamento da empresa, tais como celebrar, executar e concluir
contratos, levando ao “estrangulamento operacional” e agravando as dificuldades de tesouraria.».

11. Atendendo a natureza, modelo e tipo de atividade, o desenvolvimento da atividade da Efacec exigia
a disponibilidade e acesso a mecanismos de financiamento, sem os quais nao podia desenvolver, com
normalidade e regularidade, a sua atividade, o que sucedeu até inicio de 2020 e a ocorréncia dos
diversos eventos associados a sua principal acionista.

12. Porém, nesse periodo, para além do contexto especifico associado a sua acionista principal, a
atividade da Efacec também foi influenciada pelos efeitos associados a pandemia da Covid-19.

13. Na auséncia de solugdo de modificacdo acionista que ultrapassasse os constrangimentos
associados a sua acionista principal, a apropria¢do foi, no caso concreto, o ultimo instrumento
disponivel para permitir, em tempo util, uma alteracdo de situagdo acionista passivel de permitir o
acesso ao financiamento necessdrio ao desenvolvimento da atividade da empresa.

14. Ou seja, apesar da existéncia de limita¢des ao financiamento na sequéncia da apropriagdo, foi
ultrapassado o bloqueio total de financiamento que, a manter-se, iria inevitavelmente conduzir a
insolvéncia e liquida¢do da empresa. Face ao exposto, deve ser feito este reconhecimento em sede do
Relato.

15. Adicionalmente, nos pontos 115 a 119 do Relato:

a) E referido o efeito previsto no RJAP sobre os érgdos sociais da pessoa coletiva objeto de apropriacao,
assim como o disposto no Decreto-Lei n.® 33-A/2020, de 2 de julho;

b) E descrita a recomposicio dos érgdos sociais da Efacec ocorrida na sequéncia de deliberagao de
02.10.2020, incluindo a designagao de duas pessoas vinculadas a Parpublica.

16. A participagao do presidente do Conselho de Administragao da Parpublica e de um Alto Quadro da

Parpublica na nova administragao da Efacec visou precisamente o refor¢o do 6rgdo de administragao
da Efacec no novo contexto transitério.
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17. No dmbito da sua interlocu¢do a data, nomeadamente com o sistema financeiro, ndo foi do
conhecimento a subsisténcia de qualquer matéria ou problematica de natureza reputacional apds a
intervencado do Estado.

18. A matéria reputacional n3o foi mais invocada.
19. Caso alguma matéria reputacional tivesse (de alguma forma) subsistido, a Efacec ndo teria

quaisquer condicdes de ser financiada, nem sequer de continuar a sua atividade no mercado. Face do
exposto, deve ser feito este reconhecimento em sede do Relato.

IV. Extingdo do primeiro processo de reprivatizagao

20. Em conformidade com o disposto no artigo 9.° do Decreto-Lei n.® 33-A/2020, de 2 de julho, foi
promovido um primeiro processo de reprivatiza¢do, o qual veio a ser extinto.

21. Complementarmente ao descrito no ponto 236 e 313 do Relato, remete-se para o Relatério da
Parpublica de 16 de novembro de 2022, sobre os motivos subjacentes a esse facto.

V. Segundo processo de reprivatizagao

22. Os pontos 248 a 252 do Relato abordam o contetido e caracteristicas da proposta vinculativa do
proponente selecionado no segundo processo de reprivatizagdo. Sobre esta matéria importa referir o
seguinte:

23. A alinea e) do artigo 5.° do caderno de encargos, aprovado em anexo a Resolugao do Conselho de
Ministros n.° 107-A/2022, de 21 de dezembro, estabelecia, como critério de selecdo, a exequibilidade
dos termos da proposta.

24. Conforme também descrito no ponto 245 do Relato (e quadro 11), as 3 propostas vinculativas
melhoradas n3o selecionadas foram classificadas como “Globalmente Nao Adequado” relativamente
ao critério “E) Condicionantes para a concretizagdo da operagdo” no Relatdrio da Parpublica.

25. Esta € uma matéria critica para a tomada de qualquer decis3o de escolha, pois respeita a avaliagao
da exequibilidade dos termos e da prépria transacdo que é proposta, e que naturalmente condiciona a
0 juizo de comparagao (absoluto e relativo) dos valores das diferentes propostas. Face do exposto, esta
matéria deve ser clarificada e vincada em sede do Relato.

26. A taxa interna de rentabilidade (TIR) apresentada na perspetiva de encargos incrementais (ponto
249 do Relato) é a que corresponde precisamente a avaliagao subjacente ao Teste do Operador numa
Economia de Mercado (“teste MEO”), revelando-se essencial para a tomada de posi¢ao da Comissao
Europeia, que, por carta de 22 de Junho de 2023, veio precisamente transmitir as autoridades
portuguesas (matéria também referenciada no ponto 265 do Relato): «[...] before taking their decision,
the Portuguese authorities carried out the financial assessment that a market seller would also perform.
The expected sale will result in the full exit of the State from the shareholding in Efacec and the terms
proposed by Mutares provide the highest return in consideration for the State shareholding at a level
which appears adequate in absolute terms and more even so compared with those offered ... in the
recent sale process that ended in October 2022...».

27. Adicionalmente, como também referido na mesma posicdo: «The return for Parpublica from the
investment made at reprivatization closing will derive from proceeds arising from (i) cash distributions
until Mutares’ exit with Parpublica being entitled to 75% of those amounts, and (ii) a future sale of
Efacec by Mutares, according to a pre-established exit waterfall structure, which defines the portion of
the exit proceeds attributable to Parptiblica for different exit valuation ranges. These exit proceeds allow
to estimate ex ante an internal rate of return of roughly 14% for the seller based on an Enterprise Value
(EV)/EBITDA 5 multiple model.» Face do exposto, a posicao da Comissdo Europeia, inclusivamente
pela independéncia de que se reveste, deverd ser destacada e realcada em sede de Relato.
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28. De acordo com os pressupostos do Teste MEO, n3o basta ser alcancada uma TIR positiva.

29. E também necessério que o retorno esperado esteja alinhado com a perspetiva do risco assumida
(um maior risco assumido exige uma perspetiva de maior retorno).

30. Por estes motivos, ndo é possivel acompanhar o referido nos pontos 251 e 252 do Relato sobre a
escolha da melhor proposta para o Estado, o qual deveria ser alterado no Relato de forma a refletir quer
o acima exposto, quer o desenvolvimento que se faz a seguir.

31. De facto:

a) A liquidag3o n3o permitiria a manutengdo da empresa em funcionamento;

b) Os encargos brutos apresentados na tabela para o cendrio de Liquidagao (constante do ponto 247 e
quadro 12) n3o incluem estimativas sobre os valores de apoio social e subsidios de desemprego em
que o Estado certamente incorreria e, como tal, sdo subestimados os encargos totais que nesse caso
seriam globalmente assumidos pelo Estado;

c) O cendrio de Liquidagdo representa um Encargo Liquido substancialmente negativo para o Estado
por comparagao com o Encargo Liquido inerente a proposta vencedora (conforme referido na tabela
constante do respetivo Relatério da Parpublica, que inclui o elemento do Encargo Liquido de cada
op¢do), entendendo-se, pois, que o Relato deveria dar a devida relevancia a esta comparabilidade em
termos de Encargo Liquido, o qual deveria inclusivamente figurar na referida tabela para as diferentes
opgoes;

d) As propostas nao selecionadas continham condicionantes muito significativas inerentes aos seus
termos e a sua concretizagdo, como referido (veja-se a este titulo e em termos meramente
exemplificativos, a nota de rodapé 198 do Relato relativamente a uma das propostas apresentadas, a
inexisténcia de qualquer compromisso financeiro pelo proponente comprador numa outra proposta
recebida e ainda numa terceira proposta a necessidade de cisdo dos ativos operacionais da empresa
para novas empresas a constituir livres de passivos financeiros e de outros passivos contingentes)
sendo ainda de interesse a consulta a contabilidade efetuada de acessos ao data room e de questdes
colocadas pelos concorrentes e de interagdes organizadas com a Efacec, conforme grafico constante
do relatério da Parpublica de 29 de Maio de 2023 (pégina 6), constituindo uma matéria que pela
relevincia, entende-se, deve merecer aprofundamento e destaque no Relato.

32. Adicionalmente, a negociagao financeira realizada pelo Comprador com o sistema bancério revelou
que a capitalizagdo efetuada no contexto da execugdo da proposta vencedora foi particularmente
importante para garantir os compromissos de garantias prestados por alguns dos bancos envolvidos
para trade finance de 94M € (mas ainda assim aquém do valor originalmente pretendido, apesar do
nivel de capitalizagdo alcancado) de molde a que a empresa tivesse a capacidade de concretizar o seu
Business Plan.

VI. Capitalizagao prévia

33. Os pontos 267 a 271 do Relato sintetizam a reestruturagdo da divida da Efacec, bem como o
processo de capitaliza¢do, na sequéncia do contrato celebrado com o proponente selecionado.

34. (i) Relativamente a exposicdo financeira adicional direta que decorre para o Estado e para a
Parpublica no segundo processo de reprivatizagdo, esta ascendeu a 159M € - sem considerar o
envolvimento do Banco Portugués de Fomento (BPF) -, valor que resulta da diferenca entre: a) O valor
de investimento financeiro adicional realizado pela Parpublica no montante de 231M €;

b) A reducio de 72M € de exposicao resultante da extingdo da divida com garantia publica a data da
concretizagao da operagao de reprivatizagdo (valor este que consta do Quadro 13 do Relato).
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35. Esta andlise é precisamente efetuada no Relatério da Parpublica de 25 de outubro de 2023, conforme
referido nos pontos a) e b) da tabela “Contributos financeiros incrementais para a recapitalizagao”
(constante da pagina 14), a qual pela sua importancia, entende-se, merecer desenvolvimento e destaque
no Relato.

36. Por outro lado, sublinhem-se os restantes contributos de agentes privados, no valor de 204M €,
obtidos para a viabilizagcao da operagdo e que permitem uma visao completa da estrutura da mesma
[cf. alinea c) da mesma tabela], que incluiram:

a) Uma assungao de perdas pelas instituicdes de crédito e pelos obrigacionistas no montante agregado
de 35M €;

b) A prestacdo de garantias das instituicdes de crédito para o desenvolvimento de trade finance no
montante de 94M €;

c) A prestacdo de garantias do Comprador para o desenvolvimento de trade finance pela Efacec e
respetivo aporte financeiro, num total de 75M €.

37. Adicionalmente, merece ser sublinhada a perda de capital total dos acionistas anteriores, o qual se
encontrava registado nas contas da empresa por 309M €2,

38. Assim, neste dmbito, para efeitos da capitaliza¢do prévia, também se justificaria que o Quadro 14
do Relato inclufsse:

a) A perda definitiva de 309M € de capital realizado na sociedade pelos anteriores acionistas; b) O valor
de 94M € de garantias assumidas pelas instituicdes de crédito para suporte das operac¢des de trade
finance, na componente relativa a “Responsabilidade Privada”.

39. Complementarmente, por referéncia ao ponto 317, em que ¢é referida uma verba de gasto adicional
de 271M €, no ambito do segundo processo de reprivatizagao, a exposicao financeira adicional
representou 159M € (sem a consideracao do envolvimento do BPF) e, considerando a mesma, 194M
€, conforme descrito nos pontos anteriores.

40. No ponto 268 do Relato é sintetizado os termos da reestruturacdo da divida da Efacec, que incluiu
um perdado de 34,6M € de divida a institui¢des de crédito e obrigacionistas.

41. Sem prejuizo do referido, esse perddo representa cerca de 30 % da divida ndo garantida,
correspondente ao compardvel em termos de natureza de divida.

42. Nos pontos 271 e 318 do Relato é referido um valor agregado de despesa, considerando tanto o
montante afeto pela Parpublica, como pelo BPF.

43. Nesse caso e de igual modo, o montante do retorno também deveria considerar as duas
componentes e ndo apenas a componente associada a Parpublica, devendo incluir o montante de 50M
€ (como consta do quadro 12 do Relato), o que assim representaria uma recuperagao total de 435M €.

44. Adicionalmente estes valores ndo consideram o valor de aproximadamente 100M € recebidos a
titulo de impostos e contribui¢des para a seguranca social pelo Estado no periodo de intervengao do
Estado.

45. A propésito da comparabilidade que é efetuada no ponto 273 do Relato, convém referir que a
Comissdo Europeia, na sua carta de 22 de Junho de 2023, referiu expressamente que: «The expected
sale will result in the full exit of the State from the shareholding in Efacec and the terms proposed by
Mutares provide the highest return in consideration for the State shareholding at a level which appears
adequate in absolute terms and more even so compared with those offered ... in the recent sale process
that ended in October 2022 [...]».

258 N3o considerando igualmente o montante de eventual perda associado no contexto de financiamento das operagdes que envolveram os
seus acionistas pelas diversas institui¢des de crédito (cf. ponto 6 do Relato). De acordo com este ponto do Relato, os financiamentos totais
concedidos por institui¢des de crédito a propésito da operagdo acionista realizada em 2015 atingem valores globais de 160M €.
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VII. Célculo do potencial retorno publico e da taxa de rentabilidade

46. Os pontos 276 e 277 do Relato abordam a TIR da operagdo, considerando diferentes pressupostos
do célculo.

47. ATIR apresentada de 13,9% foi calculada de acordo com a metodologia inerente ao Teste MEO, tal
como para esse efeito reconhecida pela Comissdo Europeia, que teve acesso aos célculos integrais,
também disponibilizados ao Tribunal de Contas.

48. Adicionalmente, relativamente aos pontos 277 e 279, a TIR apresentada para a MUTARES nado toma
em consideragdo a tomada de risco decorrente das garantias para o trade finance.

49. Caso fosse considerado o seu investimento total, nos termos em que é referido no ponto 271 do
Relato (bem como no quadro 14 do ponto 270), a respetiva TIR assim recalculada (18,9%) representaria
um valor que seria 45 pontos percentuais mais baixa do que o valor apresentado nos referidos pontos
277 e 279.

50. Esta questdo tem relevancia em termos de risco, na medida em que a obtencao de trade finance na
parte excedente a 94M € até ao plafond bancario obtido de T00M € exigiu inclusivamente uma contra-
garantia de liquidez, conforme alids descrito no ponto 269 do Relato. VIII. Transitoriedade da operagao.

51. O ponto 266 do Relato refere que: «[...] tal classificagao (referindo-se a dreas estratégicas) é
inconsistente com vender a Efacec no prazo de 5 anos ap6s a reprivatizagdo, sem garantir que, desde
essa venda, as atividades estratégicas subsistam.» (entre paréntesis aditado).

52. A este propésito refira-se que o modelo de venda assenta precisamente no alinhamento de
interesses entre o Comprador e Vendedor, existindo um interesse comum materializado
contratualmente, quer no desenvolvimento das atividades da empresa, quer na maximizacao da sua
valorizag@o.

53. Adicionalmente, o Teste MEO n3o é compativel com o desenvolvimento de condicionalismos de
natureza contratual aos termos em que um operador econémico desenvolve a sua atividade.

IX. Objetivos da intervengao

54. A intervencgdo teve por fim acautelar os objetivos referidos no Decreto-Lei n.° 33-A/2020, de 2 de
julho, também referidos no Relato, sendo que, nos pontos 293 a 301 do Relato, é referido que: «Nenhum
dos objetivos da nacionalizagao foi alcangado [...]».

55. Em finais de 2022, e sobrevivendo a grave crise sofrida, a Efacec tinha 1928 trabalhadores ao seu
servico (cf. quadro 8 do ponto 207 do Relato), sendo uma das maiores empresas industriais e
empregadoras de Portugal, a qual, hoje nao existiria sem essa intervengao do Estado.

56. Uma empresa com significativa relevancia para o tecido empresarial, particularmente na zona
Norte, com uma rede de fornecedores historicamente constituida por muitas empresas de pequena e
média dimensao (c. de 2800).

57. Sem prejuizo da redugdo ocorrida e descrita nos pontos 208 a 211, a intervencgao permitiu atingir, o
objetivo de manutencdo dos postos de trabalho que, noutro cendrio, teriam desaparecido.

58. Um indicador objetivo da dimensao da salvaguarda da atividade da empresa e dos seus postos de
trabalhos ao longo do periodo de interven¢ao do Estado é dado pelo valor arrecadado pelo préprio
Estado a titulo de impostos e contribui¢des para a segurancga social durante o periodo da intervengao
até a reprivatizacao, de 100M € (desde Julho de 2020 até Outubro de 2023, tendo os ultimos meses
sido obtidos por estimativa face 8 média de meses anteriores).
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59. Adicionalmente, o Estado também n3o teve de enfrentar os custos dos apoios sociais e de subsidios
de desemprego que decorreriam do desaparecimento da empresa no contexto preciso da crise brutal
que afetou o pais, sobretudo nos anos de 2020 e 2021.

60. Por outro lado, haverd que tomar em consideragado as expetativas de desenvolvimento da atividade
da empresa ao longo dos préximos anos de acordo com o respetivo Business Plan.

Entende-se adicionalmente ser da maior importincia que o Relato possa expressamente reconhecer
que:

e Aintervencdo do Estado foi decisiva para a sobrevivéncia desta empresa industrial, a qual, de outra
forma, teria entrado em insolvéncia e desaparecido, em consequéncia do “Luanda Leaks” e
precisamente no periodo mais agudo da crise econémica e de satde publica jamais enfrentada
pelo pais.

e Este constrangimento especifico associado a sua acionista ocorreu em pleno momento da
pandemia da Covid-19 e todo o contexto de emergéncia sanitdria e econédmica nacional associado,
com todo o risco de efeito de contdgio associado a insolvéncia de uma grande empresa industrial
para um ecossistema de fornecedores e clientes (no 2.° trimestre de 2020 a quebra da atividade
econémica em Portugal atingiu o valor extraordindrio de c.18%).

e Aintervencdo do Estado permitiu ultrapassar o bloqueio total de financiamento pelo setor bancério
que, a manter-se, teria inevitavelmente conduzido a insolvéncia e liquidagao da empresa.

e A salvaguarda da atividade desta empresa do setor industrial e dos seus postos de trabalhos ao
longo do periodo de intervencdo do Estado é demonstrada pelo valor arrecadado pelo préprio
Estado a titulo de impostos e contribuicdes para a seguranga social durante o periodo da
intervencao até a reprivatizacao, de 100M €.

e Os encargos apresentados para o cendrio de liquidagdo nao incluem estimativas sobre os valores
de apoio social e subsidios de desemprego em que o Estado certamente incorreria e, como tal, sao
subestimados os encargos totais da liquidagao que seriam globalmente assumidos pelo Estado.

e A proposta escolhida na reprivatizagao era a Unica que cumpria as condi¢oes de exequibilidade e
de retorno para o Estado, que cumpria o Teste do Operador numa Economia de Mercado (“teste
MEQ”) e permitia uma posicdo favordvel da parte da Comissdo Europeia a operagao.

e A capitalizacdo da empresa efetuada no contexto da execugdo da proposta vencedora foi
particularmente importante para garantir os compromissos de garantias prestados para trade
finance de 94M € pelos bancos envolvidos.

e Ostermos da capitalizagao realizada implicaram uma perda total de capital sofrida pelos acionistas
anteriores, o qual se encontrava registado nas contas da empresa por 309M €.

e A avaliagdo independente da Comissao Europeia sobre a escolha e as condi¢des da operagao de
reprivatizagdo é a este titulo extraordinariamente significativa representando uma apreciagdo
favoravel ao contexto e aos termos da operagdo:

e «The return for Parptiblica from the investment made at reprivatization closing will derive from
proceeds arising from (i) cash distributions until Mutares’ exit with Parptiblica being entitled to
75% ofthose amounts, and (ii) a future sale of Efacec by Mutares, according to a pre-established
exit waterfall structure, which defines the portion of the exit proceeds atttributable to Parptiblica
for different exit valuation ranges. These exit proceeds allow to estimate ex ante an internal rate
of return of roughly 14% for the seller based on an Enterprise Value (EV)/EBITDA multiple
model.»
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o «[..] before taking their decision, the Portuguese authorities carried out the financial assessment
that a market seller would also perform. The expected sale will result in the full exit of the State
from the shareholding in Efacec and the terms proposed by Mutares provide the highest return
in consideration for the State shareholding at a level which appears adequate in absolute terms
and more even so compared with those offered ... in the recent sale process that ended in
October 2022...»

e «..the Luanda Leaks process generated important commercial and operational difficulties,
compromising the financial situation of EPS in the context of the COVID-19 pandemic»
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Financiamento Publico da EFACEC — Relato de Auditoria - Audi¢ao

Ministro da Economia e do Mar do XXIIl Governo Constitucional

Prontincia recebida em 07/08/2024

Exmos. Senhores Conselheiros do Tribunal de Contas

Tendo sido notificado, através de mensagem remetida para o meu endereco de correio eletrénico
pessoal, na qualidade de Ministro da Economia e do Mar do XXIll Governo Constitucional, cumpre-me
oferecer os meus contributos para uma boa decisao final.

Lendo o documento ndo encontro uma irregularidade ou critica que me seja atribuida enquanto
Ministro da Economia e do Mar do XXIIl Governo Constitucional, cujo mandato iniciei a 30 de margo
de 2022 e terminei a 2 de abril de 2024.

Considero o enquadramento temporal muito importante, para contribuir para uma melhor
interpretacdo dos fatos e dos atos.

Neste contexto, n3o irei tratar o ato de nacionalizag3o, pois iria falar na qualidade do cidaddo que era a
data da nacionalizac¢do e n3o do titular da pasta da Economia e do Mar do XXIIl Governo Constitucional.

Acresce que o ato de nacionalizagdo, enquanto ato legislativo, é um ato politico que foi, em devido
tempo, objeto de pedido de aprecia¢ao parlamentar (Apreciagao Parlamentar n.° 24/X1/1.2), do partido
Bloco de Esquerda, a qual foi rejeitada com os votos contra dos Partidos Socialista e Partido Social
Democrata, partidos que, a data, representavam cerca de 83,5% dos deputados, ou seja, 192 dos 230
Deputados eleitos a Assembleia da Republica, os quais ratificaram o referido ato politico.

No que concerne a reprivatizacdo da Efacec, S.A., com a Resolu¢do do Conselho de Ministros n.°
113/2020 de 10 de dezembro:
Foi aprovado o caderno de encargos para a reprivatizag3o;
Foi mandatada a empresa publica PARPUBLICA para assumir o papel de dire¢io na
reprivatizagao;
Foi delegada no membro do Governo responsavel pela drea das finangas os poderes para
determinar as demais condi¢des acessérias que se afigurassem convenientes, bem como para
praticar os atos de execugdo que se revelassem necessdrios a concretizagdo da operagao de
reprivatizagdo.

A 17 de novembro de 2022, o Conselho de Ministros determinou a anulagdo, sem concretizagdo da
venda direta, do 1.° Processo de reprivatizagdo, por nao se encontrarem verificadas as condi¢des
previstas no acordo de venda direta e, consequentemente, ndao se encontrar garantido o interesse
publico subjacente.

Na Resolugdo do Conselho de Ministros n.° 107-A/2022, de 17 de novembro, foi simultaneamente
aberto o0 2.° Processo, que:
- Aprovou o novo processo de reprivatizacdo, mediante alienacio de acdes, pela PARPUBLICA e o
respetivo caderno de encargos;
Determinou a8 PARPUBLICA a apresentacio ao Governo das medidas de reestruturacdo, incluindo
as solucgdes possiveis, devidamente avaliadas, e, sendo o caso, os respetivos instrumentos
juridicos, que se revelassem necessdrios a concretizagdo da venda, ainda que concomitantes a
mesma, de modo a potenciar o valor da empresa, otimizando o esforco financeiro do Estado;
. Autorizou a PARPUBLICA a assegurar a manutencdo da atividade da empresa, nomeadamente
em termos de apoio de tesouraria, para viabilizar as condi¢des que permitissem a concretizagao
da operacgdo de reprivatizagdo, dotando-a dos respetivos meios financeiros.
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Ainda quanto ao 2.° Processo, no enquadramento temporal ja referido, da minha a¢do enquanto
Ministro da Economia e do Mar do XXIIl Governo Constitucional, importa salientar que o meu papel,
no dmbito das minhas competéncias, foi o de atuar em articulagdo com o Ministro das Finangas no
sentido de assegurar no novo processo de reprivatizagao a realizagdo dos seguintes objetivos, fixados
no Decreto-Lei n.® 33-A/2020, de 2 de julho:

Garantir a estabilidade do valor financeiro e operacional da empresa;

Salvaguardar os postos de trabalho, a valia industrial, o conhecimento técnico e a exceléncia em

areas estratégicas;

Salvaguardar a prossecucdo do interesse publico.

O Ministro da Economia e do Mar, n3o exercia a funcdo de acionista da PARPUBLICA ou da Efacec,
facto pelo qual ndo posso responder relativamente a atos que pressuponham essa qualidade.

Assim, limitado ao que respeita ao Ministro da Economia e do Mar do XXIlI Governo Constitucional,
considero essencial dar relevincia a posi¢ao expressa da Comissdo Europeia relativamente ao 2.°
Processo de privatizag¢do, sobre o qual posso e devo pronunciar-me.

Aindependéncia e idoneidade da Comissado Europeia oferecem as garantias de isen¢ao e imparcialidade
para um juizo relativamente ao processo de reprivatizagdo. Recordo, para o efeito, as cartas de 22 de
junho de 2023 e de 25 de outubro de 2023 da DG Competition da Comissao Europeia (em anexo), onde
se conclui pelo elevado grau de sucesso do processo de reprivatizagao, nos seguintes termos: “Um
acionista numa posicao semelhante a da Parptiblica também venderia as agdes do Estado nos termos
estabelecidos no projeto de contrato de compra de agdes”. A este respeito, afigura-se que a oferta
vinculativa da Mutares resulta de um processo de concurso aberto, incondicional e transparente, {...).
Do mesmo modo, antes de tomarem a sua decisao, as autoridades portuguesas procederam a avaliagao
financeira que um vendedor de mercado também realizaria. A venda prevista resultard na saida total do
Estado da participagdo na Efacec e as condi¢cdes propostas por Mutares proporcionam o maior retorno
em contrapartida da participagao do Estado a um nivel que se afigura adequado em termos absolutos
e mais ainda assim em comparagdo com os oferecidos pela DST SGPS S.A.”

Por fim, no Relato encontro uma referéncia ao Ministro da Economia e do Mar, numa nota de rodapé,
onde se refere que “nao foi entregue evidéncia da previsao de despesas, encargos, responsabilidades e
receitas de curto, médio e longo prazos para as finangas publicas que, naturalmente, qualquer processo
de nacionalizagdo e reprivatizacdo deve originar”. Matéria que, naturalmente e pelo que ja referi,
transcende o dmbito temporal e material do meu mandato, das minhas competéncias e do meu acervo
documental.

Neste contexto, e atendendo a limitagdo temporal e as competéncias que detinha enquanto Ministro
da Economia e do Mar do XXIII Governo Constitucional neste processo em especifico, espero ter
contribuido para um melhor esclarecimento dos fatos e atos relevantes.

Com os meus melhores cumprimentos

Anténio Costa Silva
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Financiamento Publico da EFACEC — Relato de Auditoria - Audi¢ao

Conselho de Administragao da Parputblica — Participagbes Publicas, SGPS, SA

Prontincia recebida em 16/08/2024

Assunto: Financiamento Publico da Efacec - Relato de Auditoria
Exmo. Senhor Auditor-Coordenador,

PARPUPLICA, Participacdes Publicas (SGPS), S.A, daqui em diante designada por Parpublica, notificada
do Relato do Financiamento Publico da Efacec, no ambito da Auditoria 1/2024, vem, nos termos e para
os efeitos do previsto no artigo 13.° (Principio do contraditério) da Lei 98/97, de 26 de agosto, com as
alteragdes subsequentes, pronunciar-se sobre o conteido do mesmo, nos termos e com os
fundamentos a seguir indicados, seguindo a ordem cronoldgica dos capitulos, pontos e pardgrafos do
Relato.

Capitulo 3.2 Apoios Financeiros do Estado a EFACEC
63 M€ com Garantia do Estado (2020)

Sobre estas duas operagdes de crédito, consta do Parecer sobre a Conta Geral do Estado de 2020%
que “suscitaram reservas por parte do IGCP (...) quanto aos custos do financiamento, considerado
excessivo para uma entidade maioritariamente publica®, e as condicdes contratuais do vencimento
antecipado dos empréstimos, classificadas como desfavordveis para o Estado”™. As condicdes do
financiamento e da garantia mutua (90%, quando a regra para as grandes empresas € de 80%),
berm como o risco dos créditos, classificados na categoria de acompanhamento, a que corresponde
um significativo risco de default®, colocam reservas quanto a transparéncia do processo adotado
para satisfazer as necessidades de financiamento das empresas do GCrupo EFACEC Power
Solutions, nomeadamente no que toca ao facto de ter sido lancada uma linha de crédito
exclusivamente para este efeito, e quanto ao cumprimento do servico da divida dos empréstimos”

N3o querendo a PARPUBLICA aprofundar temas de andlise de risco e remuneracio destas linhas,
importa salientar, fazendo alusdo a uma formulagado do tribunal, que nem o facto de a empresa passar
a ser “uma entidade maioritariamente publica” levou a que os bancos n3o continuassem de exigir
garantias de estado ou a constituicao de colaterais a 100% para concessado de financiamento a empresa
ou prestagdo de garantias de trade finance que eram essenciais para que a empresa pudesse retomar a
normalidade da sua atividade comercial e produtiva.

O Relato faz referéncia as reservas quanto ao elevado custo do financiamento, mas no mesmo paragrafo
o Tribunal refere também o elevado risco de default associado o que parece uma linha de juizo
contraditéria.

O facto é que a negociagdo destas linhas ja se encontrava em curso antes da entrada da participagao
da Parpublica no processo e a utilizagdo destas linhas foi um recurso de ultima instdncia a que a
empresa recorreu na impossibilidade de obter financiamento junto de fontes alternativas. Refira-se que
estas estas linhas tinham na sua génese este propdsito. Veja-se a este propésito também o Despacho
n.° 8029- A/2020, de 17 de agosto do Senhor Ministro de Estado, da Economia e da Transi¢do Digital
que refere:
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“O produto Garantias Financeiras COVID-19 tem como objetivo fazer face a solicitagdo de garantias de
empresas que s3o uma referéncia em setores vitais para economia nacional e que em virtude do
impacto da pandemia COVID-19 tenham verificado dificuldades no plano comercial e operacional, e
consequentemente vejam comprometida a sua situagdo financeira na auséncia deste financiamento.”

“destinado a fazer face a solicitagdo de garantias de empresas que sdo uma referéncia em setores vitais
para economia nacional e que em virtude do impacto da pandemia COVID-19 tenham verificado
dificuldades no plano comercial e operacional, e consequentemente vejam comprometida a sua
situagdo financeira”.

Sobre a capacidade de a Efacec cumprir o servico da divida resultante daqueles contratos de
crédito, a Parpublica declarava (em 13/08/2020) que “as disponibilidades do grupo apresentam-se
sempre positivas no periodo 2020-2025, acomodando a amortizagao do empréstimo a contratar
bem como o cumprimento das demais obrigagcdes assumidas”. Porém, tal declaragao era baseada
nas estimativas da Efacec e ndo em exame técnico da Parpublica, que também alertava: %

=> "A operacdo da Efacec encontrava-se praticamente parada devido ao bloqueio da cadeia de
abastecimento, dado o atraso no pagamento a fornecedores. A regularizagdo da divida era
fundamental para a normaliza¢do da operagao”

= “No decurso das iniciativas desenvolvidas para obter financiamento junto dos principais
bancos com que se relacionava, a Efacec foi informada de que a concessao de financiamento
pelas entidades bancdrias em regime de empréstimo sindicato apenas poderia ser
equacionada se devidamente garantido por uma garantia do Estado, ou equivalente”

Importa referir que esta operagio foi objeto de andlise. acompanhamento e Parecer, para além da
Parpublica, por parte da DGTF, IGCP, Ministério da Economia e da Transicao Energética e Ministério
das Finangas, SPGM, e, n3o tendo merecido parecer negativo de nenhuma delas, foi objeto de
autorizagdo pelo Senhor Ministro das Finangas. Acresce que em agosto de 2020, havia a expetativa de
que a reprivatizagdo da EFACEC iria ser concretizada até ao final do ano de 2020, com a consequente
criagdo das condic¢des de retoma da normalidade das operag¢des o que permitiria o cumprimento dos
pressupostos apresentados pela empresa.

A este respeito refira-se que decorrente das obrigacdes de andlise de risco, quanto mais n3o sejam as
que decorrem do Despacho n.° 8029-A/2020, de 17 de agosto do Ministro de Estado, da Economia e da
Transi¢do Digital, ndo resultou das entidades responséveis posicdo diferente da Parpublica. Refere o
mencionado despacho nesta matéria nomeadamente o seguinte:

“Quanto a perspetiva de viabilidade econémica, os requisitos do produto financeiro objeto do presente
pedido asseguram que ndo podem beneficiar do mesmo empresas que genericamente ndo tenham
situagdo liquida positiva ou que se encontrem em incumprimento perante o Estado, Seguranga Social
ou a Banca. Trata-se, assim, de um produto destinado a preservar a capacidade produtiva e a
manutengdo dos postos de trabalho de empresas vidveis, mas que veem a sua atividade fortemente
afetada pela crise gerada pela pandemia da doenga COVID-19.

Além da andlise de risco feita pelos bancos de acordo com a sua politica de risco, as Sociedades de
Garantia Mutua («SGM>) realizam uma andlise de risco por cada uma das referidas operagdes,
garantindo que a vantagem da garantia do Estado se traduz efetivamente em maior volume de
financiamento, carteiras mais arriscadas, menores exigéncias de garantias e menores taxas de juros. A
vantagem supramencionada € transmitida apenas a empresas que ndo estariam em dificuldade se ndo
fosse pelo surgimento da pandemia.”
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Ponto 3.2.2 Suprimentos realizados pela PARPUBLICA
Pontos 173,174 e 175

Quanto as questdes do controlo dos pagamentos envolvendo as autorizagdes da DST, o modus
operandi decorre do préprio AVD sendo que as regras adicionais impostas quanto a formulag3o do
pedido pela EFACEC foram analisadas pela PARPUBLICA da sua imposicdo & EFACEC pelo que a
PARPUBLICA considera que houve envolvimento alargado na sua implementacdo (Docs. 1, 2, 3, 4 e 5).

Capitulo 3.3 AUXILIOS DE ESTADO

Resulta do Relato de Auditoria, em especial do ponto 195 do Relato, que Portugal manteve a Comissao
Europeia informada das medidas de apoio a Efacec no quadro das diversas fases do processo de
privatizagdo.

Durante o referido processo foi objetivo da Parpublica evitar a redugao do valor da empresa, manter os
respetivos quadros e garantir as condi¢des indispensdveis a respetiva presenca no mercado. Essa
pareceu ser a estratégia que melhor se coadunava com o papel da Parpublica enquanto acionista
interessada no valor da empresa e enquanto entidade publica condicionada pelas regras em matéria de
auxilios de Estado.

Com vista a conferir a maxima seguranca juridica a privatizagao da Efacec, a Parpublica manteve uma
estreita articulacdo com a Comissdo Europeia com o objetivo de circunscrever o seu apoio a Efacec
dentro de limites que afastassem o risco de qualificagdo de tais apoios como auxilios de Estado.

Isso mesmo é claramente refletido nas cartas da Comiss3o Europeia de 19 de janeiro de 2023, de 23 de
junho de 2023 e de 25 de outubro de 2023 das quais resulta que o processo de privatizagao se manteve
em linha com os requisitos que foram sendo definidos entre a Comiss3o e a Republica Portuguesa com
o objetivo de afastar a qualificagao das medidas de apoio da Parpublica como auxilios de Estado.

Nas referidas circunstdncias, tal como a Comissao Europeia foi reconhecendo, as medidas de apoio
financeiro da Parpublica a sua participada Efacec ndo foram além do que seria a interven¢do de um
acionista responsdvel em situa¢do de mercado e n3o deviam, portanto, ser qualificadas como auxilios
de Estado na acegdo do artigo 107.° do TFUE.

N3ao tendo as medidas de apoio sido consideradas auxilios de Estado nao existia qualquer obrigacao de
as notificar a Comissao Europeia nos termos do Regulamento (EU) 2015/1589. A Parpublica agiu, pois,
com a finalidade de garantir a seguranca juridica da transagdo e de acordo com os mecanismos de
articulagao expedita usuais em situagdes equivalentes.

No referido contexto, em ambos os processos de reprivatizagao, a Parptblica esclareceu devidamente
os potenciais compradores sobre as diligéncias realizadas com a finalidade de assegurar a legalidade
das medidas de apoio face ao regime decorrente do artigo 107.° e seguintes do TFUE e facultou-lhes a
documentagdo necessdria a boa avaliagdo do quadro e das circunstincias em que os referidos apoios
foram prestados.

Capitulo 3.4 EVOLUCAO DO DESEMPENHO DA EFACEC DURANTE A NACIONALIZACAO

Alguns dos valores do Quadro 5 — Evolugao dos Resultados consolidados e do Quadro 6 — Evolugdo da
posicao financeira (31/12), necessitam de corre¢do em virtude do indicado na pagina 174 do R&C de
2021 da Efacec SGPS SA que “a partir do inicio de 2020 ocorreram factos que motivaram a suspensio
do processo de alienagao da Unidade de Negécio [de Ambiente e Industria] em cumprimento da
deliberagdo tomada. Estes factos comegaram com (a) o processo Luanda Leaks (...) (b) o decreto de
nacionalizagao da maioria do capital da Efacec (...) e (c) o lancamento do processo de reprivatizaggo...”.
Na mesma pégina é indicado que, “Com o processo de reprivatizagdo ainda em curso a data de 31 de
dezembro de 2021, e ndo sendo oportunas, por esse motivo, quaisquer iniciativas tendentes a alienagao
da Unidade de Negécio [de Ambiente e Induistria], a Gestdo entende ndo estarem reunidas as condi¢oes
para aplicagdo da IFRS 5”, e “deste modo, no final do ano o Conselho de Administracdo deliberou a
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reversdo do processo de descontinuacdo da referida atividade de Ambiente e Inddstria nas contas de
2021, que assim passam a evidenciar os resultados e ativos e passivos afetos a atividade de Ambiente.
Para garantir a comparabilidade dos valores apresentados em cada rubrica com os valores homdlogos
do ano anterior, a empresa inclui informagdo compardvel relativa ao exercicio de 2020, nas suas
demonstragdes financeiras e nas notas anexas, sempre que aplicdvel”. Neste contexto, s3o indicados
os seguintes valores comparaveis para 2020: volume de encomendas: 250,8M€ (fonte: pdgina 30 do
R&C 2021); EBITDA: - 50,8M<€ (fonte: pagina 30 do R&C 2021); Fornecedores: 81,5M€ (fonte: pagina
175 do R&C 2021).

Na pédgina 139 do R&C da EFACEC de 2021, o valor do capital préprio no final do exercicio de 2021 é de
119,5 mil euros ao invés de 119, M€ que consta no Relato do Tribunal. O valor do EBITDA do exercicio
de 2019 é de 22,5M€ (fonte: pagina 89 do R&C de 2020; ligeiramente acima do que consta no Relato do
Tribunal (valor de 22,0M€).

Sobre esse sistema de monitorizagdo, a auditoria verificou o seguinte.'

Alids, sobre o 7.° pedido de utilizagao parcial daquele empréstimo, a DST'”' “para melhor

entender o enquadramento do pedido” pede a Parpublica a informacao adicional seguinte:
“histérico detalhado do montante acumulado de pagamentos efetivamente
realizados com recurso ao financiamento de curto prazo para cobertura de caréncias
de tesouraria no montante de €50.000.000 (cinquenta milhdes de euros), concedido
pela acionista Parpublica”,

“motivo pelo qual as necessidades de tesouraria constantes do pedido de
consentimento n3o foram acauteladas em tempo Uutil, ou seja, antes do seu
vencimento, atendendo a previsibilidade dos mesmos”;

“quais as medidas que estdo a ser implementadas para compensar a ndo alocagao
destes fundos a atividade operacional”;

“ponto de situagdo quanto ao cumprimento do plano operacional estabelecido pela
EPS" [Efacec Power Solutions, no presente documento designada por Efacec])

E no dia seguinte'’?, depois de referir ter constatado que a Efacec se encontrava em situagao
de rotura de tesouraria, acrescenta as questdes seguintes
“Como é que a Parpublica pretende assegurar a solvabilidade da Efacec na sequéncia
da utilizagdo do montante remanescente do financiamento de tesouraria prestado
pela Parpublica em 22 de abril de 2022"?

“Que atos é que a Parpublica ird empreender para que a Efacec possa voltar ao curso
normal dos respetivos negdcios, cumprindo com as respetivas obrigacdes perante

fornecedores e clientes”?

No que toca em especial ao tema destacado no Relato relativamente a preocupacgado colocada pela DST
quanto a viabilidade da empresa em abril de 2022, importa referir que a DST identificava uma
necessidade de injecdo de € 77.237.312,50 quando a Parpublica ja procurava desde marco autorizagao
do SET para dar resposta a um pedido de 50 M€ da EFACEC para assegurar a manutencao da atividade
em niveis minimos veja-se email em anexo.

A margem de atuagdo da Parpublica era limitada nao lhe tendo sido atribuido mandato nem condi¢des

para promover uma reestruturagdo ou turnaround da EFACEC como resulta alids dos diversos
despachos dos membros do governo e resolugdes do CM.
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Capitulo 3.5 MONITORIZACAO DA EFICACIA PELA PARPUBLICA

Refere o Tribunal no inicio do Capitulo 3.5 do Relato de Auditoria que “A Parptiblica ndo implementou
um apropriado e eficaz sistema de monotorizagdo e controlo dos apoios ptiblicos a Efacec (...)", isto
para além, como adiante se explicita na conclusao, “da presenca de dois vogais no seu Conselho de
Administracdo”. Estamos em crer que, estas afirmagdes sdo suscetiveis de dar uma ideia equivoca de
que a Parpublica, enquanto acionista, poderia ter ido mais além do que foi em termos da monotorizagio
dos referidos apoios publicos. Na verdade, importa que o Relato de Auditoria referisse da limitacao da
PARPUBLICA, enquanto acionista, a este propésito, desde logo o que se dispde no n.° 2 do artigo 3° do
Decreto-Lei n.° 33-A/2020, de 2 de julho, que determina a apropriagao publica da participagao social
detida pela Winterfell na Efacec, o qual n3o deixa margem para duvidas de que n3o obstante a
participagdo do Estado ter passado a ser maioritédria por via dessa apropriacao, a Efacec mantinha-se
fora do setor empresarial do Estado, continuando a reger-se pela legislagao comercial e pelos seus
estatutos, em tudo quanto nao contrariasse o disposto no diploma da nacionalizagao.

Assim sendo, haveria que estar refletido no Relato de Auditoria com vista a dar um retrato completo do
condicionalismo a que a Parpublica estava obrigada, enquanto acionista maioritdria de uma sociedade
sujeita ao direito privado, no que respeita a sua capacidade de intervencdo ao nivel da gestao. Em
primeiro lugar, é sabido que nos termos do disposto no n.° 3 do artigo 373.° do Cédigo das Sociedades
Comerciais, que sobre matérias de gestao os acionistas apenas podem intervir a pedido do conselho
de administracdo, estando-lhes, pois, vedada por lei qualquer intervencido em matérias daquela
natureza, como indubitavelmente seria a monotorizagdo e controlo dos apoios do Estado.

Acresce, em segundo lugar, que mesmo a monitorizagdo e controlo desses apoios por intermédio dos
dois vogais por ela indicados para o conselho de administragao estava também condicionada por pela
legislagao comercial. Na verdade, aos administradores indicados pela Parpublica estava-lhes vedado
por lei atuarem no interesse desta ou enquanto representantes da mesma. Assim dispde a alinea b) do
n.° 1 do artigo 64° do citado Cédigo das Sociedades Comerciais.

Em face do exposto, concluir-se, t3o sé, que a “A Parptiblica ndo implementou um apropriado e eficaz
sistema de monotorizagdo e controlo dos apoios ptblicos & Efacec (...)", sem qualquer referéncia ao
condicionalismo que impde o préprio diploma da nacionalizagao ao manter o estatuto privado da
Efacec, é, a nosso ver, incompleto, sendo suscetivel de dar um quadro de atuagdo negligente de quem
legalmente podia, mas n3o quis ou ndo soube, adotar os meios adequados a referida monitorizagao e
controlo dos apoios publicos, ignorando, assim e injustamente, o forte condicionalismo legal a que a
Parpublica ficou sujeita por forga do estipulado no citado diploma de nacionalizagao.

Apesar das limitacdes legais de intervengdo da PARPUBLICA numa empresa com gestao privada acima
referidas, a PARPUBLICA implementou um sistema de acompanhamento em diversas vertentes, desde
estar representada no CA ao mais alto nivel —, obrigando a empresa a implementar um sistema de
informacdo completo e rigoroso, com documentos de reporte econédmico, financeiro e comercial
apresentado e discutido em todas as reunides do CA. Em todas essas reunides, se implementou,
também, um sistema de escrutinio das decisdes relativas as encomendas recebidas, que, como ja se
disse, continuaram a afluir até a venda, onde se analisava o risco, o impacto na tesouraria e a TIR.

Nunca a Efacec na sua histéria tivera sistemas como os que foram implementados na sequéncia da
nacionalizagdo.

Importa referir que para o controlo da gestdo, da tesouraria, da situagao econdmica e financeira, era
importante estar no CA da empresa onde também estavam representados a alto nivel a MGI, ou seja,
os sécios da MAG, Grupos Mello e Manuel Gongalves. Importante relevar que a MGl detinha mais de
um terco do capital.

Naturalmente, foram também aprovados no Conselho de Administracio da Efacec, também
procedimentos para o controle da aplicacio dos financiamentos publicos, produzindo a Efacec
relatérios acordados para o efeito. O acompanhamento era feito, na prética, diariamente pelos
representantes da PARPUBLICA.
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Ponto 251 Sobre esse sistema de monitorizagao a auditoria verificou o seguinte.

— Quanto aos empréstimos no montante global de 70 M€, a utilizacdo superior a 60 M€ estava

68 9

dependente da aprovacdo prévia do acionista publico'®*, que foi concedida'®. Contudo, nao
h4 evidéncia dessa autorizacdo ter sido precedida de apreciacdo técnica pelos servigos da
Parpublica sobre as projecdes de atividade apresentadas pela Efacec e foi dada autonomia,

margem e poder de gestdo ao CE da Efacec sobre 86% do financiamento (60 M€)

Ainda sobre aqueles empréstimos, o Despacho 458/2020-SET dispés que o cumprimento da
determinacdo de que o produto do empréstimo ndo poderia ser utilizado para efetuar
pagamentos & Winterfell 2 e a MGI teria de ser objeto de monitorizacao pela Parpublica
Porém, também nao foi encontrada evidéncia dessa monitorizacao

Quanto a matéria versada no ponto 215 do relatério do TC relativamente ao controlo do cumprimento
do estabelecido no despacho N° 458/2020-SE relativamente a utilizagdo do financiamento de 70
Milhdes de euros:

Anexa-se troca de emails com a EFACEC no dmbito dos trabalhos de andlise prévia a contratagdo dos
financiamentos, reiterando-se que a Parpublica entra neste processo jd numa fase bastante avancada
do mesmo (Docs. 6 e 7).

No que respeita ao controlo do pagamento a Winterfell 2 e MGI importa referir que as distribui¢des
deliberadas antes da nacionalizacdo da participacao da Winterfell 2 reconhecidas como divida no
balango foram integralmente objeto de reclassificacdo tendo passado a integrar o conjunto das
restantes presta¢des acessorias reconhecidas no capital préprio da sociedade o que impedia o seu
pagamento sem o cumprimento das obrigac¢des legais das quais resultava a obrigatéria deliberagao
acionistas e neste ambito a autorizacdo da Parpublica. Este procedimento de reclassificacao das
distribui¢des no capital préprio da iniciativa da Parpublica instituiu um controlo automatico de
verificagdo a diversos niveis pela Parpublica, mas também pelos 6rgaos de fiscalizagdo da sociedade.
Estas prestacoes se mantiveram até a venda da participacao a Mutares.

Por outro lado, a aplicagdo dos fundos foi objeto de acompanhamento tendo-se verificado que em
termos globais foram pagos mais 52,1 milhdes de euros a fornecedores quando comparado com o
montante de 38,6 M€ do financiamento contratado para esse efeito. O controlo dos pagamentos foi
realizado através da andlise dos mapas relativos a evolugdo da divida vencida com a lista nominal de
todos os fornecedores e a informacao reportada pela EFACEC mensalmente de evolug¢do com o resumo
da aplicagdo dos financiamentos (exemplo em anexo para com ficheiro a julho de 2021 com o resumo
da aplicagao dos 10 M€)

3.6 REPRIVATIZACAO DA EFACEC

3.6.1. Regularidade da aplicagao da Lei-Quadro das Privatizacoes

Quanto ao Capitulo 3.6.1 do Relato de Auditoria — Regularidade da aplicagdo da Lei-Quadro das
Privatizagdes, ndao podemos aceitar o entendimento ai vertido de que a Lei-Quadro das Privatiza¢des

nao foi aplicada nos processos de reprivatizagao da Efacec.

Com efeito, relativamente aos trés aspetos referidos na sexta stimula, e sem prejuizo do que mais
detalhadamente abaixo referiremos, dir-se-d o seguinte:

(i)  No que se refere a alegada violagdo dos direitos dos trabalhadores da Efacec, por no CCVA

assinado n3o se fazer referéncia expressa ao dever de os trabalhadores manterem na empresa
reprivatizada todos os direitos e garantias de que eram titulares antes do processo de

107



Financiamento Publico da Efacec

(iii)

(iv)

reprivatizagdo, é importante referir que este dever resulta expressamente do artigo 19.° da Lei
Quadro das Privatizagdes, configurando este artigo uma norma imperativa, cuja disciplina,
atenta a importancia dos interesses tutelados (indisponiveis por natureza), se impde as
partes. Nao podendo por acordo estabelecer-se disciplina oposta ou divergente aquela, porque
tal norma tem um contetido inderrogével. Termos em que, o facto de a mesma ndo se
encontrar expressamente consagrada no CCVA nao tem relevancia de um ponto de vista
juridico.

No que se refere a falta de nomeacgao de uma Comissdo Especial de Acompanhamento para
os processos de reprivatizagdo da Efacec (tanto o primeiro, como o segundo), e a afirmagao
de que tal auséncia significou que se prescindiu de garantir a plena 12 PARPUBLICA —
Participagdes Publicas (SGPS), S.A. « N.° Matricula e NIF 502 769 017 « Capital Social €
2.000.000.000 (realizado € 1.960.471.134) | observéncia dos principios legais aplicaveis, é
importante referir que a nomeagado de comissdes especiais de acompanhamento a processos
de reprivatizagdo configura, desde a revisao da Lei Quadro das Privatiza¢des, operada pela Lei
50/2011, de 13 de setembro, uma mera faculdade, e ndo uma obrigagdo. Cabendo, assim, na
discricionariedade do Governo a sua nomeagdo, em fun¢do do que entender ser a solucdo
mais adequada em face das exigéncias de interesse publico, tendo sido no exercicio desse seu
poder e liberdade que o Governo decidiu que nao se justificaria ter uma comissao especial de
acompanhamentos nestes processos de privatizagao da Efacec.

Por fim, quanto ao facto de os critérios de sele¢dao das propostas nao terem alegadamente
mitigado riscos de discricionariedade e de parcialidade na respetiva apreciacdo, importa
também a este respeito referir que tal decisdo pertence, uma vez mais, a discricionariedade
do Governo Portugués, ndo tendo ficado demonstrado, por outro lado, e de forma alguma,
que os critérios de selecdo determinados tenham por alguma forma colocado em risco a
discricionariedade ou a parcialidade do processo de privatizagao.

A propésito dos direitos dos trabalhadores, e da alegacdo de que, atento o teor do CCVA
assinado, teria sido violada a obrigacdo de os trabalhadores manterem, na empresa
reprivatizada, todos os direitos e garantias de que eram titulares a luz do disposto no artigo
19.° da Lei-Quadro das Privatizacdes, é importante recordar a natureza da norma constante
do mencionado artigo.

Com efeito, dispde -se expressamente no artigo 19.° da Lei-Quadro das Privatizagdes, sob a
epigrafe “Garantias dos direitos dos trabalhadores”, que “[o]s trabalhadores das empresas
objeto de reprivatizagdgo manterdo no processo de reprivatizagdo da respetiva empresa todos
os direitos e obrigacbes de que sejam titulares”.

A norma constante do artigo 19.° da Lei-Quadro das Privatiza¢des consubstancia, assim, uma
“norma imperativa”, ou seja, uma norma, cuja disciplina, atenta a importancia dos interesses
tutelados (indisponiveis por natureza), se impde de forma generalizada as partes. N3o
podendo por acordo estabelecer -se disciplina oposta ou divergente daquela, na medida em
que tal norma tem um contetido inderrogavel. Face a esta classificagao do artigo 19.° da Lei-
Quadro das Privatiza¢des, o facto de uma cldusula com teor idéntico ao mesmo niao se
encontrar expressamente consagrada no CCVA n3o tem qualquer relevancia de um ponto de
vista juridico, nem coloca em crise os direitos dos referidos trabalhadores.

Acresce, por outro lado, que, para além do respetivo teor e caracter imperativo, esta norma é
ainda — o que ainda lhe confere uma maior forga juridica — uma reproducao literal do disposto
na alinea c) do n.° 1 do artigo 293.°, da Constituicao da Reptblica Portuguesa. Sendo que, em
termos de hierarquia de normas, a Constituicao da Reptblica Portuguesa é, como se sabe, no
ordenamento juridico portugués a lei com o maior valor relativo.

Dispondo-se expressamente no referido artigo 293.°, n.° 1, alinea c) da Constitui¢do que: “[a]
Lei-Quadro, aprovada por maioria absoluta dos Deputados em efetividade de fungdes, regula
a reprivatizagdo da titularidade ou do direito de exploragdo de meios de produgdo e outros
bens nacionalizados depois de 25 de Abril de 1974, observando os seguintes principios
fundamentais:

(..)
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c) Os trabalhadores das empresas objeto de reprivatizacado manterdo no processo de
reprivatizagcdo da respetiva empresa todos os direitos e obrigagdes de que forem titulares”.

(v) Em segundo lugar, e a propésito da falta de nomeagdo de uma Comissao Especial de
Acompanhamento para os processos de reprivatizagao da Efacec (tanto o primeiro, como o
segundo), e da alegacdo feita no Relato de Auditoria de que, tal auséncia teria significado que
se havia prescindido de garantir a plena observancia dos principios legais aplicaveis ao
processo de reprivatizagdo, também aqui nao nos revemos neste entendimento do Tribunal
de Contas.

De facto, como resulta do préprio Relato de Auditoria, a previsdo da existéncia de uma
comissdo especial de acompanhamento configura, na redacdo atual da Lei-Quadro das
Privatizagdes resultante da revisdo operada pela Lei n.° 50/2011, de 13 de setembro, uma
faculdade do Governo, cabendo na sua discricionariedade a decisdo de prever a existéncia da
mesma ou lei nos diversos processos de reprivatizacdo que decida lancar. Atento o
mencionado, cai, assim, em absoluto, na liberdade de decisdo do Governo portugués optar
por prever a consagragao, ou nao, de uma comissao especial de acompanhamento. Podendo
o Governo tomar a decisdo que entender, segundo o que considerar ser a solu¢gao mais
adequada em face das exigéncias de interesse publico subjacentes ao processo de privatiza¢do
em causa. Tendo o Governo, no caso da Efacec e da sua privatizagdo, considerado que n3o
era adequado a existéncia de uma comissao especial de acompanhamento.

Acresce, por outro lado, que n3o ficou também demonstrado o fundamento pelo qual o
Tribunal de Contas terd entendido terem sido alegadamente violados os principios que
invocou, sendo entendimento da Parpublica que todos os principios legais aplicveis foram
respeitados integralmente.

3.6.3. Segundo Processo de Reprivatizagao (Nov/2022 — Out/2023)

No Capitulo 3.6.3. do Relato de Auditoria, a que ora se responde, e relativamente ao Segundo Processo
de Reprivatizagdo da Efacec — que decorreu desde novembro de 2022, com a aprovagio da Resolugio
do Conselho de Ministros n.° 107-A/2022, de 21 de novembro, a outubro de 2023, com a conclusao da
reprivatizagdo, em 31 de outubro de 2023 —, no que se refere aos aspetos juridicos deste segundo
processo, o Tribunal de Contas suscitou as seguintes questdes adicionais:

(i) Em primeiro lugar, o facto de os critérios de selegdo do segundo processo de reprivatizagdo serem
alegadamente menos exigentes que os do primeiro processo, o que, associado a falta da
comissao especial de acompanhamento do processo de reprivatizagao, teria feito aumentar os
riscos de discricionariedade e de parcialidade na apreciacao das propostas; e

(i) Em segundo lugar, o facto de o CCVA ter sido redigido em lingua inglesa e a informagao final
contratual relevante estar depositada em entidades privadas.

Ora, a proposito do referido pelo Tribunal de Contas neste contexto, tem de comecar por recordar-se,
a titulo de enquadramento prévio, a vasta margem de liberdade de conformagdo do procedimento de
reprivatizagdo de que beneficia o Governo Portugués e, em concreto, o Conselho de Ministros, a luz da
Lei-Quadro das Privatiza¢des. Para subsequentemente se ter de concluir pela improcedéncia destes
pontos suscitados pelo Tribunal de Contas.

Com efeito, de acordo com o disposto na Lei-Quadro das Privatiza¢des, prevé-se que, “quando o
interesse nacional ou a estratégia definida para o sector o exijam ou quando a situagdo econémico-
financeira da empresa o recomende, poderd proceder-se: (...) b) por venda direta, a alienagcdo de capital
ou a subscricdo de agdes representativas do seu aumento”.
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E, no que se refere ao procedimento de venda direta em concreto, prevé-se especificamente, no artigo
8.° da Lei Quadro das Privatiza¢des, que “[a] venda direta de capital da empresa consiste na adjudicagao
sem concurso a um ou mais adquirentes do capital a alienar” (n.° 1), que “é sempre obrigatéria a
existéncia de um caderno de encargos, com indicagdo de todas as condi¢bes da transagdo” (n.° 2), e
que “[é] da competéncia do Conselho de Ministros a escolha dos adquirentes, bem como a definigao
das condig¢des especificas de aquisi¢do do capital social” (n.° 3).

Ou seja, sem prejuizo de resultar claro da Lei Quadro das Privatizacdes que tem de se prever um
procedimento administrativo concreto — i.e., um conjunto de atos e de passos a respeitar e a seguir —
para se implementar um processo de venda direta, o legislador foi claro na opgao que tomou de conferir
ao Governo e ao Conselho de Ministros uma ampla discricionariedade procedimental e uma ampla
liberdade e autonomia, nas situagdes de recurso ao procedimento de venda direta, para adequar os atos
e formalidades integrantes do procedimento a seguir para a concretizagdo desse mesmo processo.

Face ao exposto, e atendendo a maxima liberdade deixada pelo legislador ao Governo e ao Conselho de
Ministros, carecem de fundamento os apontamentos de natureza juridica deixados por parte do
Tribunal de Contas e referidos acima, na medida em que todos eles consubstanciam decisdes tomadas
no dmbito da ampla margem de discricionariedade conferida pela prépria Lei-Quadro das Privatizagdes.

Sem prejuizo do referido acima, nao pode deixar de referir-se, adicionalmente, que o processo delineado
e seguido no segundo processo de reprivatizagdo foi absolutamente garantistico da legalidade e do
interesse publico subjacente a venda da Efacec, no que se refere ao tratamento imparcial dos
participantes e a garantia da maxima transparéncia com que o processo foi conduzido.

Com efeito, os critérios de sele¢do escolhidos para o segundo processo de reprivatizag3o, ainda que
ordenados de forma diferente do que no primeiro processo de reprivatizagao e com ligeiras alteragdes
de redacgao, reconduzem-se em termos de substdncia, na sua esséncia, aos do primeiro processo de
reprivatizagdo, com os ajustes que foram necessarios introduzir em funcao do resultado do primeiro
processo de reprivatizacdo, e da evolugdo da prépria situacdo da Efacec decorrente do decurso do
tempo.

Sendo importante referir, por outro lado, que, tanto no primeiro processo, como no segundo, os
critérios de selecdo adotados permitiram diferenciar, sempre com objetividade e de forma justificada,
a avaliacdo das propostas apresentadas, ndo tendo havido qualquer desvio ou tratamento menos isento
dos participantes no processo, como se comprova, alids, da auséncia de qualquer reclamacgdo ou
manifestacao de desagrado as decisdes tomadas ao longo do mesmo. Pelo que, o tratamento imparcial
e equitativo dos participantes no processo foi absolutamente salvaguardado.

Acresce referir ainda que, em termos da garantia da prépria transparéncia do processo, também foram
garantidos os requisitos essenciais a sua absoluta salvaguarda, tendo o processo sido desenhado com
total abertura e publicidade da atuagao administrativa, e tendo sido garantida uma interagao constante
com os participantes do processo que tiveram conhecimento de todas as decisdes relevantes tomadas
ao longo do mesmo.

Por outro lado, no que se refere ao referido no § 262 do Relato de Auditoria e ao facto de o CCVA ter
sido redigido em lingua inglesa, é importante frisar que todas as decisdes publicas tomadas no contexto
do segundo processo de reprivatizagdo foram tomadas, fundamentadas e redigidas na lingua
portuguesa. Tendo, assim, sido utilizada a lingua portuguesa em todos os atos préprios da fung¢do do
Estado (enquanto alienante publico), com total respeito pelos preceitos constitucionais aplicdveis.

Acresce que, se foi tomada a decis3o de se recorrer a lingua inglesa para a redagdo do CCVA, tal deveu-
se a razdes ponderosas que nao podiam ter sido ignoradas.
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Com efeito, o tipo de contrato em causa — pela sua natureza, especificidade técnico financeira, e pelo
conjunto de direitos e obrigacdes que do mesmo resultam — tem necessariamente de consagrar a
utilizagdo de expressdes e de declaragdes negociais respeitantes a especificas prestagdes econdmicas
de elevada complexidade técnica, em que é a lingua inglesa que é comumente utilizada em todos os
processos da mesma natureza, seja em Portugal seja no estrangeiro. E, mais ainda, quando se pretende
levar a cabo um processo competitivo e atrativo para investidores estrangeiros, como sucedeu no caso
do segundo processo de privatiza¢do da Efacec.

Pelo que, uma decisao de consagrar diversamente a obrigatoriedade da adogao da lingua portuguesa
para a redagao do CCVA consubstanciaria uma exigéncia desrazodvel e decisdo, essa, que, al sim,
colocaria em risco o préprio Estado Portugués, face a incerteza da terminologia utilizada quando
traduzida para a lingua portuguesa.

Ainda a este respeito, nao pode deixar de se recordar o teor do artigo 163.°-A do Cédigo dos Valores
Mobilidrios, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 489/99, de 13 de novembro (na redacdo atual), que prevé
expressamente que, no contexto de uma oferta de valores mobilidrios ao publico efetuada
exclusivamente em Portugal, o “prospeto ou qualquer outro documento exigivel de acordo com a
legislagao da Uniao Europeia (...) é redigido: a) em portugués, b) em inglés, exceto se a CMVM a tal
se opuser em virtude de se revelar contrdrio ao regular funcionamento do mercado ou aos
interesses dos investidores; ou c) Noutro idioma aceite pela CMVM” (destaque nosso).

Ou seja, se o Governo Portugués tivesse optado por lancar o processo de reprivatizagao da Efacec
através de um processo de oferta em bolsa, poderia té-lo feito em inglés, e a CMVM s6 se poderia ter-
se oposto a essa decisdo se tal se revelasse contrério ao funcionamento do mercado ou aos interesses
dos investidores, o que ndo se antecipa viesse a suceder atento o contexto internacional da transacao.

Ora, se no contexto de um processo de privatizag3o através de uma oferta de valores mobilidrios, estd
claramente consagrada legalmente a possibilidade de o prospeto poder ser redigido em inglés, por
maioria de razdo, tal possibilidade também existe quando se trata de um processo de venda direta e
para a redagcdo do contrato respetivo.

No que se refere ao facto de a informacdo final contratual relevante estar depositada em entidades
privadas, é importante referir que, sem prejuizo desse depésito nos escritérios dos Advogados que
assessoraram a transacao — o que, alids, consubstancia uma prética usual no mercado internacional
para este tipo de transagdes, foi facultada uma versao integral de toda a documentacdo contratual
relevante que se encontra arquivada nos cofres publicos, em concreto na Parpublica e no Ministério das
Financas.

Por fim e ainda com respeito ao Capitulo subordinado ao titulo “3.6.3. Segundo Processo de
Reprivatizagdo (Nov/2022 — Out/2023)”, cremos impor-se um comentdrio vivamente discordante
relativamente as conclusdes apresentadas nos §§ 266 e 301 do Relato de Auditoria.

Citemos, antes de mais, o disposto no artigo 2.° do Decreto-Lei n.° 33-A/2020, 2 de julho, que
determinou a nacionalizagdo das agdes detidas pela referida Winterfell: “A apropriagdo ptiblica da
participagdo social detida pela Winterfell 2 Limited na Efacec, mediante a respetiva nacionalizagdo,
reveste-se de excecional interesse publico, tendo em conta a sua valia industrial, o seu conhecimento
técnico, e a sua exceléncia em dreas estratégicas para a economia nacional, incluindo o perfil fortemente
tecnoldgico, inovador e exportador da empresa, o seu contributo para as exportagbes nacionais, o seu
peso no emprego, em particular no que respeita a mao-de-obra qualificada, e o seu contributo para o
quadro da descarbonizagdo da economia, sendo adequada, necessdria e proporcional a salvaguarda
desses valores” (sublinhados nossos).
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Diriamos, desde logo, que o simples facto de a privatizag3o ter sido concluida com sucesso, para mais
com uma empresa internacional com experiéncia industrial comprovada, a qual se comprometeu a
investir na Efacec e aposta na sua manutencao e viabilizag3o, constitui, sé por si, a melhor garantia
possivel de que ficaram asseguradas as condi¢des para se assegurar ndo apenas a manutengdo, mas,
inclusive, o desenvolvimento sustentédvel da valia industrial, do conhecimento técnico, da exceléncia em
dreas estratégicas para a economia nacional, do perfil fortemente tecnolégico, inovador e exportador
da Efacec, deste modo se reforcando o seu contributo para as exporta¢des nacionais, o seu peso no
emprego, em particular no que respeita 8 mao-de-obra qualificada, e o seu contributo para o quadro da
descarbonizacdo da economia.

Ou seja, o simples facto de a privatizagdo ter sido concluida com sucesso, para mais tendo como
investidor uma entidade como a Mutares SE & Co. KGaA constituiu ndo apenas prova de que a Efacec
se mantém com as atividades estratégicas que se lhe conhecem, nomeadamente no setor da fabricagao
de transformadores e de carregadores ultrarrapidos e respetiva mao-de-obra altamente qualificada, mas
também — e por essa mesma razdo — de que os objetivos da nacionalizagdo foram integralmente
cumpridos, razdo por que se entende que o Tribunal de Contas deve revisitar o referido nos citados
pardgrafos 266 e 301 do Relato de Auditoria, sob pena de se induzir os destinatarios a retirarem
conclusdes que a realidade da privatizagao (a par da realidade contempordnea) desmentem
factualmente.

A PARPUBLICA ni3o pode aceitar que os objetivos da nacionalizacio nao tenham sido cumpridos. Alias,
essa presuncdo parte do equivoco de que a recuperagao da empresa se faria durante o processo de
venda; pelo contrdrio, é exatamente a venda que ird permitir a recuperacdo econdmica e financeira e a
salvaguarda dos postos de trabalho.

Ao contrdrio do que ¢é dito no Relato, os objetivos da nacionalizagdo foram, no que é essencial,
cumpridos, pois nunca foi objetivo da nacionalizagdo reestruturar a empresa (nem para isso foram
afetadas verbas adequadas).

Houve, alids, indicagdes /Despachos do Governo com a orientagao de o montante do financiamento a
conceder a Efacec apenas ser no minimo imprescindivel para garantir o cumprimento das suas
obrigac¢des iminentes e a sua manuten¢ao em atividade minima até a venda. Esta foi, também, a
indicacao da CE.

Evitou-se, assim, um nivel de deteriorac3o financeira e comercial da empresa que implicasse a sua
paralisacdo e, consequentemente, impossibilitasse a sua venda em atividade. Alids, a situacdo
comercial foi sempre positiva, recebendo a empresas continuamente encomendas que as faltas de
meios financeiros adequados impediram de contratualizar.

Mais do que o valor da empresa, foi mantida a sua valia industrial, outro grande objetivo, bem como as
atividades estratégicas, ao contrario do que se diz no Relato.

Foram salvaguardados um néimero muito significativo dos postos de trabalho, ao evitar-se a insolvéncia
e ao concretizar-se a venda da empresa. Naturalmente que qualquer recuperagao da empresa teria de
passar, necessariamente, pela adequacao dos trabalhadores a capacidade de produgao / vendas; é por
isso que, quando a empresa foi nacionalizada, j4 existia um plano de diminuic3o de postos de trabalho
— por mutuo acordado -, que continuou pés nacionalizagao e, como é normal, teve de terminar apés a
venda. Com isso, manteve-se um conjunto de trabalhadores muito satisfatério.

Mais, aguarda-se a recuperagdo do nimero de trabalhadores em funcdo do crescimento do volume de
vendas, que em 2024 j4 devera atingir os 300 M€.
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Manter a empresa em funcionamento, mantendo um ndmero considerdvel de trabalhares, foi um
exercicio de gestdo meritério ja que a empresa nunca beneficiou, como abundantemente referido no
Relato, de trade finance, ao contrdrio do pressuposto quando da nacionalizagdo. Na verdade, ela
suportou-se na expetativa de os Bancos reabrirem o trade finance apds a saida de Isabel dos Santos, o
que nunca veio a acontecer. Muitos poucos acreditariam que a empresa sobrevivesse 3 anos sem trade
finance, dai a necessidade do apoio financeiro do Estado, empenhado em cumprir os objetivos da
nacionalizacao, em sua substituicao, devendo tal ser reconhecido no Relatério como Unica atitude para
manter a valia industrial e manter um ndmero méximo de trabalhadores.

Ainda no ponto 3.6.3. Segundo Processo de Reprivatizacdo (Nov/2022 — Out/2023) Caderno de
Encargos - Itens 240 a 243, importa referir, que a opinido da PARPUBLICA n3o é coincidente com a
descrita no Relatério pelo Tribunal. No seguimento da RCM 107-A/2022 e previamente a recegao das
Binding Offers, foram detalhados, num framework, os tépicos de andlise para cada um dos critérios
definidos na RCM, respeitando a redagdo desta.

Foram mantidos contatos, partilhada informagdo e recolhido feedback da DG Comp ao longo do
processo e anteriormente a selecdo da Mutares, como acima referido no capitulo auxilios de Estado.
Em linha com a sua prética, a DG Comp pronunciou-se, apds tomada de decisao do Estado Membro,
no caso da privatizagdo da Efacec em 13 de junho de 2023 quando da Resolucido do Conselho de
Ministros que aprovou a selecdo da Mutares, tendo remetido em 22 de junho de 2023 carta onde conclui
que a venda da participagdo da Parpublica na Efacec a Mutares n3o aparenta o envolvimento de auxilio
de Estado.

4 propostas vinculativas melhoradas (Fase Il: Best And Final Offers — BAFO)
Quadros 11 e 12

Relativamente a alegada falta de “ponderagdo, métricas e prioridades” no ambito da selecao das
propostas, a PARPUBLICA, mais uma vez, nio pode concordar com esta conclus3o e fundamenta a sua
oposicdo, remetendo para os seus relatérios, suportados pelas anélises técnicas que aqui se dao por
integralmente reproduzidos. (Doc. 8 — Relatério de Andlise e Avaliagao das BAFO).

A PARPUBLICA considera que os seus relatérios de andlise das propostas, que suportam as propostas
de selecdo ocorridas nos procedimentos nas suas diferentes fazes, sdo bastante claros, objetivos e
contém métricas concretas e mensurdveis, para além dos impedimentos e dificuldades subjacentes a
cada uma delas, que, no seu conjunto, evidenciam de forma muito objetiva as classificagdes atribuidas
e consequentes propostas de selecdo.

NZdo se utilizaram ponderadores porque a avaliagdo era qualitativa, suportada na apreciagdo da
“adequacdo” de cada critério, combinada com dois outros fatores de apreciacdo: a expetativa de
compatibilidade com os auxilios e a recuperagdo potencial do investimento.

A complexidade subjacente a transagao em andlise, como se percebe pelo conjunto vasto de operagdes
que nela estdao embutidas, introduz, por outro lado, a necessidade de ponderacao sobre a exequibilidade
das diferentes propostas, ao que, naturalmente, também teve que se atendida na avaliagao efetuada.

O relatério da Parpublica de andlise e avaliacdo das BAFO (Doc. 9 - Relatério final da PARPUBLICA da
Operagdo) sintetiza os aspetos merecedores de destaque identificados em cada uma das propostas
recebidas, os quais decorrem da avaliagdo efetuada a cada proposta a luz dos critérios definidos em
RCM e que podem ajudar na interpretagao dos quadros 11 e 12. Entre os aspetos negativos merecedores
de destaque salientam-se (nao exaustivo):

« Mutares: elevado montante de fundos incrementais solicitados, montante relativamente
reduzido de aporte de fundos pelo investidor, necessidade de continuagido de
negociagao com obrigacionistas e bancos, exposicao relativamente a contingéncias,
transitoriedade da deten¢o no tempo da Efacec;
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« Oaktree: reduzido reforgo da estrutura de capitais da Efacec implicito & proposta (conforme
referido na nota de rodapé 198), solicitagdo de um montante de 85M€ ao Banco
Portugués de Fomento em condicdes nao elegiveis para 0 mesmo, necessidade de
continuagdo de negociagdo com obrigacionistas e bancos, incerteza quanto a
compatibilidade da proposta com regras europeias de auxilio de Estado;

« Oxy Capital: aporte de fundos pela Parpublica que poderia atingir 250M€, inexisténcia de um
aporte de fundos pelo investidor, expetativa de ndo compatibilidade da proposta
com regras europeias de auxilio de Estado, abordagem preferencial para o processo
que passa pela submissdo de um processo de insolvéncia, transitoriedade da
detencdo no tempo da Efacec;

« Visabeira Sodecia: a abordagem proposta para a reestruturagao da Efacec (cisdo de ativos e
passivos operacionais para novas empresas a constituir) implicar operacdes de
reestruturacdo societdria que ndo se afiguram possiveis ho 4mbito do processo de
venda conforme disposto na RCM 107-A/2022, exigindo nova norma habilitante que
altere o objeto da venda; custos minimos para a Parpublica com cisdo de 150M€
aos quais acrescem custos adicionais decorrentes da implementagdo da nova
abordagem proposta resultantes de uma maior complexidade e morosidade de
execucao, expetativa de ndo compatibilidade da proposta com regras europeias de
auxilio de Estado.

« Cendrio de liquidag@o. O célculo apresentado pressupde que os suprimentos da Parpublica e as
garantias prestadas pelas Sociedades de Garantia Mutua teriam prioridade no
exercicio de liquidagdo, juntamente com dividas ao Estado (nomeadamente a
Autoridade Tributdria e Seguranca Social, que gozam do estatuto de credor
privilegiado). Caso esse pressuposto nao se verificasse, sendo esses créditos
classificados como comuns, a recuperacdo considerada de 51 M€ poderia ser
substancialmente inferior. O cédlculo ndo contempla as perdas de outras entidades
da esfera do Estado resultantes de uma liquida¢do, nomeadamente a Caixa Geral
de Depésitos, cuja exposicao a Efacec a data do closing ascendia a 91 M€ (73 M€
em trade finance + 18M€ em divida ndo garantida).

No quadro 11. Apresentagao das propostas vinculativas melhoradas (2.° Processo) do ponto 245, no
Critério D) Prego por agdo / menor encargo para o Estado (certo ou contingente) a proposta da
Visabeira/ Sodecia, a classificagdo atribuida foi “adequado parcialmente”.

No que refere ao descrito no Relato do Tribunal quanto a TIR (pontos 249, 250 e 251), a PARPUBLICA
refere que o célculo de “Parpublica: TIR sem suprimentos e contingéncias” adota a 6tica do MEO test
da Comissdo Europeia. Este cdlculo n3o inclui, conforme auscultado junto da DG Comp, despesa ja
realizada. Este célculo foi remetido para a DGComp em 17Maio de 2023 e alvo de andlise e questdes
pelas suas equipas. Na sua carta final a DG Comp (DOC 3) menciona “(...) the Portuguese authorities
carried out the financial assessment that a market seller would also perform. The expected sale will
result in the full exit of the State from the shareholding in Efacec and the terms proposed by Mutares
provide the highest return in consideration for the State shareholding at a level which appears adequate
in absolute terms and more even so compared with those offered by DST SGPS S.A {(...)".

Ainda, conforme ausculta¢do efetuada junto da DG Comp, as responsabilidades com declara¢des e
garantias (no caso, com responsabilidades de projetos) enquadra-se numa pratica de mercado em
transagdes, nao devendo ser incluido no calculo da TIR adotada para efeitos de MEO test. O montante
de contingéncias estimado e provisionado pela Gestdo da Efacec ascendia a 44M€, valor superior aos
30 M€ injetados na Efacec aquando do fecho da transagao por conta de contingéncias futuras.

A avaliagao das propostas foi efetuada considerando os seis critérios definidos na RCM 107-A / 2022.
Um dos seis critérios definidos na RCM é referente as condicionantes para execug¢do da transacdo, o
que compreende a andlise da perspetiva de adequagdo das propostas em matéria de auxilio de Estado.
A este respeito, conforme auscultacdes efetuadas e esté referido na prépria carta da DG Comp datada
de 22 de junho 2023, num caso de privatizagdo, o Estado deverd atuar como um agente privado,
relevando a perspetiva de retorno que orienta as decisdes de investimento / despesa que possa tomar.
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A escolha de uma proposta que embora envolvesse um menor investimento inicial nao proporcionasse
uma perspetiva de retorno, conforme auscultagc“)es efetuadas, retine as condicdes para se constituir
como um caso de auxilio de Estado.

A MGI Capital

No que se refere ao papel da MGl Capital, S.A. (“MGI”) e as respetivas responsabilidades contingentes
é, involuntariamente (conjugado com os §f 291 e 319), suscetivel de proporcionar interpretagdes
erréneas no sentido de se entender que a Parpublica assumiu substituir-se a MGl em tais
responsabilidades, podendo, inclusive, chegar a entender-se que tal implicou alguma espécie de
entendimento com a MGI, o que seria desvirtuar o que efetivamente resulta do contrato de compra e
venda, intitulado “Share Purchase Agreement”, assinado entre a Parpublica e entidades do Grupo
Mutares (“Mutares”) em 23 de junho de 2023 (“CCVA”).

Ha um conjunto de responsabilidades contingentes assumidas pela MGI perante a Efacec Power
Solutions, SGPS, S. A. (“Efacec”) derivadas do acordo celebrado entre a dita MGI, a Winterfell 2 Limited
(“Winterfell”) (sociedade detentora de 71,73 % do capital social da Efacec) e a prépria Efacec (“Acordo
MWE”). Desse acordo resulta um crédito potencial da Efacec sobre a MGI, caso se verifiquem as
condicdes para o efeito estipuladas no citado Acordo MWE.

Como é usual no mercado em sede de contratos de compra e venda de a¢des de uma sociedade por
via dos quais o comprador passa a deter 100% do respetivo capital social, a Mutares, na qualidade de
comprador, e a Parpublica, na qualidade de vendedor, acordaram em determinadas specific
indemnities, relativamente a um conjunto de situa¢des contingentes que, a verificarem-se, teriam um
impacto no valor das a¢des e da sociedade. Foi nesse sentido que na Clausula 16.2 do CCVA se estipulou
que na eventualidade de a Efacec ter de fazer face a desembolsos por determinados impostos ou
pedidos judiciais ou n3o fosse reembolsada por eventuais créditos, a Parpublica teria de indemnizar a
Efacec ou o comprador pelos respetivos montantes, numa base de euro por euro.

Assim, em resultado do acordado, na Cldusula 16.2 do CCVA, que, sublinhe-se, conforme é standard do
mercado (nacional e internacional), respeita a vdrias contingéncias, na eventualidade de (i) a
contingéncia sobre a MGl vier a tornar-se num efetivo crédito por verificagdo das condi¢des constantes
do Acordo MWE e (ii) esta ndo cumprir perante a referida Efacec quanto as suas obrigagdes, a
Parpublica terd de compensar a Efacec ou a Mutares do respetivo impacto negativo, tal como também
o terd de fazer relativamente a outras contingéncias diante da Autoridade Tributédria ou pedidos de
ordem judicial, se acaso se verificarem.

Note-se, pois, que, ao contrario do que pode inferir-se do texto dos aludidos paragrafos, ndo foi dado
qualquer tratamento diferenciado a contingéncia da MGI relativamente ao que foi dado a outras
contingéncias apuradas. Também ao contrario do que alguma leitura menos atenta pode extrair do teor
dos paragrafos em causa, subjacente a responsabilidade assumida pela Parpublica perante a Mutares
na referida Clausula 16 do CCVA, n3o ha qualquer espécie de entendimento da Parpublica com a MG,
nomeadamente que tivesse que ver com o Acordo MWE, ou que resultasse na obrigagao da Parpublica
se substituir a MGl com respeito a qualquer obrigagao (contingente, ou nao) que esta possa ter ou vir
a ter para com a Efacec. N3o, reitera-se: o que resulta da dita Cldusula 16.2 do CCVA, é o que é usual
em operagdes de M&A: a obrigacdo do vendedor em indemnizar o comprador ou a sociedade cujas
acdes foram objeto de compra e venda, por contingéncias detetadas em sede de due diligence e que
possam ter um impacto patrimonial negativo na valorizagdo das a¢des ou da sociedade em causa.

E ainda de salientar que, na eventualidade de o crédito em causa vir a verificar-se e de a MGl faltar com
a sua obrigacao, levando a Mutares a acionar a dita Clausula 16.%, demandando a Parptiblica, sublinhe-
se, ndo pelo pagamento do crédito da MGI, mas pela indemnizagdo a Efacec ou a Mutares (com a
obrigacdo de com o produto da indemnizagao capitalizar de seguida a Efacec) pelo impacto patrimonial
negativo assim causado a Efacec, sempre serd de equacionar o direito de regresso da Parpublica sobre
a MGl.
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A transagao com a Mutares: A capitalizag3o prévia da Efacec

Ponto 268 — Do montante indicado como sido objeto de reembolso (a terceiros) pela Parpublica (309,8
M€), efetivamente 209,5 M€ n3o foram reembolsados, mas antes objeto de conversao de divida em
capital da Efacec.

Ponto 271 (quadro 14) — Tendo presente que o montante de encargo bruto inclui os 35M€ do
instrumento do BPF, entdo o montante de recuperaciao potencial do investimento deveria inclui o
montante que caberd ao BPF (50M€), em resultado da sua liquidagao obrigatéria, quando da realizagao
da venda pela Mutares, o que elevaria a recuperagao potencial para 613M€, em coeréncia com os
célculos apresentados.

Ponto 271 (segundo ponto) — Conforme Relatério que acompanha a resolugdo do Conselho de Ministro
(DOC 4), o aumento dos encargos publicos tem como principais determinantes um nivel de write-off
da divida obrigacionista e bancdria inferior ao perspetivado aquando da BAFO (diferenca de 21M€) e
um montante mais elevado de apoio de tesouraria que veio a ser aportado no periodo Jun-Out de 2023
(diferenca de TOM€, apds deducdo da diferenga entre montante esperado e realizado de normalizagio
de fundo de maneio).

Ponto 271 — A transagdo efetuada, numa perspetiva publica mais abrangente, permite: i) uma
recuperagao imediata para a CGD de 6,7M€ em divida ndo garantida que nao foi objeto de write-off, ii)
a libertagao de garantias publicas no valor de 71,6 M€ e iii) melhorar o nivel de risco da CGD associado
aos instrumentos de trade finance que tinha junto da Efacec (73M€), os quais num cendrio de n3o
transacao / liquidagao teriam recuperabilidade limitada.

Ponto 273 — Os encargos publicos indicados de 480,4M€ incluem 209,5M€ referentes a montantes
injetados pela Parpublica para a manutencio da atividade da Efacec, que n3o est3o relacionados com
as necessidades de investimento incrementais da transacgdo. Por outro lado, os termos de transacao
com a Mutares incluem um modelo de recuperagdao dos montantes investidos pela Parpublica e pelo
BPF.

Ponto 274 — Importa referir junto do Tribunal, que a divulgacdo, em sede de Relatério da Auditoria, da
divulgacio pode ser prejudicial 8 PARPUBLICA e aos interesses do Estado Portugués no contexto da
venda futura da Efacec, uma vez que vai dotar os potenciais compradores futuros de informagao que
pode afetar o preco da apresentarado propostas de compra da empresa, logo, subsequentemente o valor
a receber pela PARPUBLICA. Adicionalmente, convira aferir previamente se tal divulgagao, bem como
de outros elementos referido no Relato, s3o compativeis com o compromisso de confidencialidade
existentes com a Mutares e com outras entidades envolvidas no processo (bancos, obrigacionistas,
entre outros).

Pontos 275/279 — A taxa interna de rentabilidade indicada de 13,9% foi calculada numa perspetiva MEO
Test, para a qual, conforme acima indicado (cf. pg. 24 do presente documento), ndo devem estar
incluidas responsabilidades com contingéncias. No mesmo documento e tabela que servem de fonte a
taxa apresentada de 13,9%, é apresentada a taxa interna rentabilidade para a Parpublica admitindo a
inclusdo de apoio de tesouraria e contingéncias, sendo apurado um valor de -0,8% quando adotado o
plano de negécios da Gestao ajustado e -1,9% quando adotado o plano de negécios do investidor.

Ponto 282 — As prestacdes acessoérias de 2.068 mil euros mencionadas no relatério ndo sao as mesmas
que os 2.694 mil euros mencionados no quadro 15. Os 2.694 mil euros dizem respeito as prestacoes
acessoérias cuja restituicdo ja havia sido deliberada, daf estarem classificadas como contas a pagar e
constarem do passivo da Efacec. Os 2.068 mil euros referem-se as prestacdes acessdrias cuja restituicao
nao havia sido deliberada, pelo que constava em capital préprio, juntamente com os 9,4 M€ em
prestacdes equivalentes detidas pela Parpublica. As prestacdes acessérias no montante de 2.068 mil
euros foram convertidas em capital social no ambito da opera¢do harménio. O saldo passivo de 2.694
mil euros proveniente de presta¢des acessérias cuja restituicao havia sido deliberada foi objeto do
acordo entre Efacec e MGl datado de 25 de outubro de 2023, tendo o seu valor sido reduzido para 1.975
mil euros por contrapartida de reducdo de igual montante em saldo ativo da Efacec junto da MGI.
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O Presidente do Conselho de Administracdo da PARPUBLICA

José Realinho de Matos
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Financiamento Publico da EFACEC — Relato de Auditoria - Audi¢ao

Diretora-Geral do Tesouro e Finangas

Prontincia recebida em 08/08/2024

Assunto: Contraditério - Auditoria ao Financiamento Publico da Efacec

Exmo. Senhor,

No dmbito da Auditoria ao Financiamento Publico da Efacec, levada a cabo por esse douto Tribunal, na
sequéncia da notificacdo efetuada em sede do exercicio do principio do contraditério, nos termos e ao
abrigo do artigo 13.° da Lei n.° 98/97, de 26 de agosto (LOPTC), na sua atual redagdo, informa-se V.
Exa. que a Dire¢do-Geral do Tesouro e Finangas ndo tem qualquer comentdrio a formular relativamente
as conclusdes e recomendacdo refletidas no relato, salientando-se que esta Dire¢do-Geral remeteu
oportunamente a esse Tribunal a documentagao relativa a garantia pessoal do Estado, tinico aspeto no
ambito do financiamento publico da Efacec em que esteve envolvida.

Com os melhores cumprimentos,

A Diretora-Geral,
Maria Jodo Araljo
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Financiamento Publico da EFACEC — Relato de Auditoria - Audicao

Conselho de Administragdo da Efacec — Efacec Power Solutions, SGPS, SA

Proniincia recebida em 08/08/2024

Assunto: Exercicio do direito de audiéncia prévia ao Relato de Auditoria 1/2024 do Departamento de
Auditoria VII, do Tribunal de Contas, tendo por objeto o Financiamento publico da EFACEC.

Exmos. Senhores,

Tendo a Efacec Power Solutions, SPGS, S.A. (“Efacec”) sido notificada para exercer o direito de
audiéncia prévia ao Relato de Auditoria acima referenciado, vem a Efacec, nos termos e ao abrigo do
artigo 13.° da Lei n.° 98/97, de 26 de agosto, com as altera¢cdes subsequentes, dizer o seguinte:

I. A EFACEC manifesta que, no dmbito do presente procedimento, cooperou integralmente com tudo
quanto lhe foi solicitado, apresentando, em tempo e de forma diligente, todos os esclarecimentos e
informacdes que lhe foram requeridas pelo Tribunal de Contas com vista a esclarecer os fins da presente
auditoria.

Il. Tendo cumprido integralmente a sua obrigacdo de cooperagdo e informagdo no dmbito do presente
procedimento, bem como durante o periodo em que se encontrava nacionalizada, a EFACEC entende
que n3o lhe cabe pronunciar-se sobre as imputag¢des, qualificagdes ou recomendacgdes que constam do
Relato e que tém como destinatdrios outras entidades intervenientes no procedimento de
Nacionalizacdo e posterior reprivatizacdo, por considerar que compete exclusivamente as entidades
visadas o oferecimento da respetiva prontincia em sede de contraditério.

lIl. Sem prejuizo do que ficou exposto no ponto antecedente, e enquanto entidade que foi objeto,
primeiro, do processo de Nacionalizacdo e, posteriormente, do processo de Reprivatiza¢do, nao
podemos deixar de notar que, no que respeita a conclusao sobre se terdo sido atingidos os objetivos
prosseguidos pela nacionalizag3o, a data da Reprivatizagao:

a) A Efacec continuou a ser um relevante fabricante de transformadores de poténcia e transformadores
de distribuicao, equipamentos essenciais ao funcionamento de qualquer central de produgao de energia
elétrica e ao funcionamento das redes elétricas de transmiss3o e distribuicdo de energia, e continuou a
fabricé-los na sua unidade industrial localizada em territério portugués;

b) A Efacec continuou a ter um papel primordial e ativo na conce¢do e instalagdo de solugdes
eletromecanicas para as redes de mobilidade ferrovidria e de metro ligeiro nacionais atualmente em
desenvolvimento em Portugal;

c) A Efacec manteve ativa uma carteira de encomendas de centenas de milhdes de euros, a maioria das
quais para exportagdo para mercados europeus e americanos de primeira linha, nomeadamente para
as utilities que operam as redes de transmissao e distribuicao de energia nesses paises;

d) A Efacec foi capaz de preservar a grande maioria dos postos de trabalho que tinha a data da

Nacionalizagdo, mantendo um elevado numero de trabalhadores altamente qualificados nos seus
quadros.
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IV. No que respeita a factualidade constante do Relato, na parte que 8 EFACEC diz diretamente respeito,
sem prejuizo do referido no ponto Il acima, e deixando de parte omissdes e pontuais incongruéncias
verificadas no Relato, damos nota de que, no que respeita ao ponto 210, entre o periodo de 2019 a 2023
0s custos com o pessoal tiveram um sucessivo decrescimento sendo nesse periodo os seguintes: 2019

(100,2M), 2020 (82,4M), 2021 (82,5M), 2022 (78,2M) e 2023 (74,6M).

Ao V. dispor, subscrevemo-nos, com os melhores cumprimentos,

Adeodato Pinto
Diretor Juridico
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