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GLOSSARIO

Accelerated Bookbuilding

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

Bookbuilding

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

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

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

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

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

Discount Cash Flows

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

Dividendos

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

Dividendo Yield

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

Due dilligence

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



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

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

Lesson Learned
LicBes e ensinamentos adquiridos.

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

Peers compardveis
Empresas comparaveis.

Price Earnings Ratio (PER)

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

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

Regulatory Asset Base
Valor dos ativos utilizados nas atividades reguladas.

Settlement Agreement
Acordo de compensagdo.

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

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

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

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

1. INTRODUCAO

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

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

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

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

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

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

1.1. Antecedentes

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

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

1.2. Natureza e ambito

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

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

1.3. Objetivos

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

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

QUADRO 1 - OBJETIVOS DE AUDITORIA

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

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

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

(acordo de venda e de parceria estratégica) e se existe penalizagdo para o0 seu incumprimento

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

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

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

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

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

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

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

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

1.4. Procedimentos e metodologia(s)

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

group).

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

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

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

Selegdo e priorizagdo dos processos a auditar

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

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

QUADRO 2 — PROCESSOS AUDITADOS

Processos % Nr. Método Destino

(re)privatizagdo privatizada acoes privatizagao receita

Venda direta Amortizagéo

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

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

Os restantes processos a auditar constam no anexo 16.8.

1.5. Exercicio do contraditorio

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

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

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

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

1.6. Limitagbes e Condicionantes

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

Esta condicionante dificultou o desenvolvimento dos trabalhos do TdC e sera ultrapassada no futuro, caso se
mantenha®uma disposi¢do legal idéntica &8 do decreto de privatizacdo dos CTT (1.2 fase), que determinou
“Colocar a disposi¢do do Tribunal de Contas toda a documentagdo que integra o processo de venda, incluindo
todos os pareceres e relatdrios previstos na lei que regula estes processos.”

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

e ainexisténcia de um programa formal de privatizagdes;

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

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

2. CONCLUSOES

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

A execugédo do Programa de Privatizagbes

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Apreciagéo do regime juridico

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Apoio nos processos de privatizacées conduzidos pela PARPUBLICA

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

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




51.

52.

53.

54.

55.

56.

57.

58.

59.

i
(5 &

Tribunal de Contas AUDITORIA: PROCESSOS DE (RE)PRIVATIZACAO DO SETOR ELETRICO

Em 12 de setembro de 2013, na sequéncia da morte de um dos sécios da ABDL, foi decidido pelo CA da
PARPUBLICA cancelar o contrato.

Compensagéo a PARPUBLICA

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Reporte e divulgagdo de informagéo

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

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

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

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

Selecéo e contratacado de consultores externos

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

N3o foi esse o entendimento da PARPUBLICA, que alegou n3o poder ser dada relevancia a divisdo de
honorarios entre o CaixaBl e a Perella.

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

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

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

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

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

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

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

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

A gestéo dos conflitos de interesse - consultores

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

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

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

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

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

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

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

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

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

OCDE™.

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

A néo aplicagdo do CCP

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

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

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

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

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

Organizagédo e gestdo dos processos de privatizagdo

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Receitas dos processos de privatizagdo vs afetagdo

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

QUADRO 4 - SALDO DAS OPERAGOES

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Encargos globais com a privatizagdo

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

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

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

QUADRO 5 — ENCARGOS GLOBAIS COM AS OPERACOES EDP E REN

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

3.513.945 476.836.561  40.493.621 517.330.182 520.844.128

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

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

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

Endividamento da PARPUBLICA e divida do Estado & PARPUBLICA

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Questdées VFM no processo de privatizagdo da EDP e da REN

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

O produto da venda foi razoavel face a operacdes similares?

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

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

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

Houve um ganho ou uma perda para 0s contribuintes?

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

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

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

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

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

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

As empresas foram objeto de um processo de reestruturagdo?

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

Apreciagéo geral
A auditoria p6s em relevo como pontos fortes:

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

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

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

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

Como pontos fracos a auditoria p6s em destaque:

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

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

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

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

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

k) A PARPUBLICA n3o aplicou o CCP, ndo seguiu as orientacdes da DGTF em matéria de contratacdo de
consultadoria externa, ndo produziu os instrumentos adequados e suficientes de suporte aos
processos, como preveem as boas praticas, e permitiu a ocorréncia de conflitos de interesse, nao
assegurando, nessa medida, o cumprimento das regras e dos principios que devem nortear a
gestao publica [pontos 6.11.4. a2 6.11.7., ponto 6.11.9. e 6.12. do relatdrio].

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

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

3. RECOMENDAGOES

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

Ao Governo

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

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

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

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

O Tribunal sublinha, em matéria de pré-qualificagdo para as contratagGes dos consultores financeiros, a
importancia de se cumprir o fixado na lei, devendo a lista ser atualizada, sob pena de se proceder a
contratacdo de entidades que, além de ndo integrarem a lista, colocam em causa a qualificacdo dos pré-
selecionados.
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Em nome da transparéncia e da responsabilizacdo deverd o reporte efetuado pela entidade executora, apds a

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

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

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

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

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

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

A PARPUBLICA

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

Deve, a PARPUBLICA, em matéria de contratag3o, aplicar o CCP e publicitar os contratos por si celebrados no
portal base, a semelhancga de outras entidades do SEE que operam em regime concorrencial.

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

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

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

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

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

AN

4. VISTA AO MINISTERIO PUBLICO

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

5. DECISAO

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

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

6.  DESTINATARIOS

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

N A Assembleia da Republica, com a seguinte distribuicdo:

= Presidente da Assembleia da Republica;

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

= Lideres dos Grupos Parlamentares.

Q> Ao Governo e, especificamente, aos:

=  Primeiro-Ministro;

= Vice-Primeiro Ministro;

= Ministra do Estado e das Financas;

=  Ministro da Economia.

= A Direcdo Geral do Tesouro e Finangas;

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

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

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

8.  EMOLUMENTOS

190. Nos termos do Decreto-Lei n.2 66/96, de 31 de maio, e de acordo com os célculos feitos pelos Servigos de
Apoio Técnico do Tribunal de Contas, sdo devidos emolumentos, no montante de dezassete mil cento e
sessenta e quatro euros (17 164,00€) a pagar pela PARPUBLICA.
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Tribunal de Contas, em 7 de maio de 2015

O Conselheiro Relator

G@WA

(José Manuel Monteiro da Silva)

Os Conselheiros Adjuntos

el s f 5
<//7(Eurico Manuel Ferreira Pereira Lopes)

P

(Ernesto Luis Rosa Laurentino da Cunha)

/ 2 /
ténio Manuel Fonseca da

Niw Gy

(Antoénio José Avérous Mira Crespo)

sé Luis Pinto Almeida)

(Jodo Manuel Macedo Ferreira Dias)

Fui presente
O Procuradpr-Geral Adjunto
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