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AUDITORIA: PROCESSOS DE RE(PRIVATIZAGAO) DO SETOR ELETRICO

Il CORPO DO RELATORIO

9.  INTRODUGAO

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

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

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

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

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

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

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

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

Dos processos de privatizagdao previstos no MoU, seis foram concluidos em 2012, dos quais quatro foram
executados pela PARPUBLICA (EDP 7.2 e 8. Fase, 2.2 fase REN, 3.2 e 4. Fase da TAP), um pela CGD (alienagdo
dos HPP) e outro pela Parque Expo (alienagdo de 100% da Atlantico, S.A. e do Pavilhdo Atlantico).




10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

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

Deste grupo de privatizagdes, apenas houve insucesso no procedimento da terceira*e quarta fases do
processo de venda por negociagao da TAP, S.A, tendo o mesmo sido retomado em 13 de novembro de 2014,
conforme comunicado do Conselho de Ministros e Decreto — Lei n.2 181-A/2014, de 24 de dezembro.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

=

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

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

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

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

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

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

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

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

12. ENQUADRAMENTO LEGAL E INSTITUCIONAL

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Fonte: Varias; Tratamento: equipa de auditoria do TdC

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

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

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

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

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

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

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

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

Empresas excluidas

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

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

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

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

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

12 A este prop6sito veja-se a pagina 27 e 28 de “Privatizagdes e Reprivatizagdes, comentario a Lei-Quadro das Privatizagdes. Coordenador — Mario
Esteves de Oliveira: “(...) da conjugac¢do do art. 86° -/13 da CRP com o art. 1° da tal lei n° 88 — 4/97 (...) Parece-nos portanto materialmente
inconstitucional a referida disposigdo(...)"

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

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

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

e Promover a redugdo do peso do Estado na economia;

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

Avaliagao prévia

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

~ 14 . . ;
A revogac¢do do n? 2 do art.2 527 em 2011 vem reforgar o entendimento de que a escolha das entidades serd
feita de entre as que integrem a lista em vigor no momento de cada opera¢do, mantendo-se esta valida nos
~ - .~ 15
processos em aprego, ndo obstante ser necessaria a sua revisao

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

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

Modalidades de reprivatizacdo

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

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

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

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

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

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

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

Processo de privatizagéo

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

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

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

Subscricao

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

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

Comisséao Especial para Acompanhamento

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Salvaguarda de ativos estratégicos de interesse nacional

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

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

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

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

Portugués™.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Destino das receitas obtidas

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

a) amortizagdo da divida publica;

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

d) novas aplicagdes de capital no setor produtivo.

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

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

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

Inscrigdo orgamental

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

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

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

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

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

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

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

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

Consideragdes sobre o regime legal

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

12.2.2.

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

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

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

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

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

Quadro Juridico nos paises da OCDE

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

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

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

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

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

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

Protecdo dos interesses nacionais — assegurada através de agGes privilegiadas.

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

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

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

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

12.3. Pareceres e relatorios produzidos no ambito dos processos

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

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

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

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

12.4. Intervenientes no processo de privatizagao

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Steering Committee

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

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

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

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

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

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

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

12.4.1. A intervengdo da PARPUBLICA nos processos de privatizagéo

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

O Decreto-Lei n.2 209/2000, de 2 de setembro, atribuiu @8 PARPUBLICA a gest3o de participagdes em empresas
em processo de privatizagdo ou privatizaveis a prazo, desenvolvimento dos respetivos processos de
privatizagdo e reestruturacdo de empresas. Porém, nao clarificou os termos da compensagao a atribuir pelo
Estado 3 PARPUBLICA pela prestacdo do servico de “execucdo da reprivatizagdo”, mas apenas na entrega da
receita do processo.

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

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

12.4.1.1. Compensacdo a PARPUBLICA

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

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

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

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

No caso de entrega das receitas ao Estado, o despacho do MF deverd igualmente determinar a compensagado
a atribuir 8 PARPUBLICA, n3o pelos custos da execugdo dos processos de privatizacdo, mas sim em funcédo da
entrega da receita das (re)privatizagGes, podendo essa compensacgdo ser em "valor ou bens equivalentes, pelo
montante realizado com a reprivatizagdo das participagbes sociais cujo produto seja entregue ao Estado”.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Unid.: milhGes de euros

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

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

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

Unid.: euros

Valor
transferéncia

Valor Valor nominal Valor de

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

SPE - Sociedade Portuguesa de

Empreendimentos, S.A 466 0,00% 1,00 466 0 0,00
gf:cec International Financing, SGPS, 7650 5,00% 499 38174 18.000 235
Lisnave - Estaleiros Navais, S.A 29,666 2.97% 5,00 148330 3.208.000 108,14
E;z?::;lye'n':;g"g;dades e 424500  41.82% 499 2.118.255 3.220.000 759
nsn'x’c‘:j;g‘;";‘;:f::eg‘:r‘:s'a‘?f ik 8045267  100,00% 4,99 40.145.882 4.200.000 052
AdP - Aguas de Portugal, SA 7.666.282 8.82% 5,00 38.331.410 79.609.000 1038
ANA - Aeroportos de Portugal, S.A 12577.004  3144% 5,00 62.889.520 376.651.000 29,95
CTT - Correios de Portugal, S.A 17500000 100,00% 4,99 87.325.000 540.700.000 30,90
Totais 46.251.735 230.997 037 1.007.606.000

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

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

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

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

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

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

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

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

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

12.4.1.2. Contratacdo para apoiar a PARPUBLICA nos processos de privatizacdo

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

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

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

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

e redugdo do impacto do setor empresarial publico na banca;

e areestruturagdo do Setor Empresarial do Estado;

e a configuragdao de modelos de parceria publico-privada.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

12.6. Modalidades de privatizacdo

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

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

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

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

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

12.7. Receitas dos processos de privatizacdo vs afetagdo

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Fonte: PCGE e IGCP

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

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

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

Fonte: PGCE

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

EDP (1.2 Tranche) 30-12-2011 600,0 30-12-2011 600,0
REN (1.2 Tranche) 24-02-2012 160,0 01-03-2012 160,0
Total - 1.2 tranche 760,0 760,0 |  16-03-2012 760,0
EDP (2.2 Tranche) 11-05-2012 1.948,8 28-12-2012 1.672,0
REN (2.2 Tranche) Nao disponivel 396,1 28-12-2012 336,0
Total - 2.2 tranche 2.3449 2.008,1 | 29-12-2012 2.008,1

Total Geral 3.104,9 2.768,1 2.768,1

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

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

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

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

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

59 Cfr. Conta Geral do Estado de 2012, Pag. 153 — Mapa 31 — Discriminacéo das receitas e despesas dos Servigos e Fundos Auténomos — 03 — Finangas —
Fundo de Regularizagdo da Divida Publica.

25




162.

163.

164.

165.

166.

167.

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

Conforme se evidencia no quadro, o primeiro pagamento relativo a operacdo de (re)privatizagdo da EDP, no
valor de 600 milhdes de euros, deu entrada na tesouraria do Estado ainda em 2011, tendo sido registado
como receita do Estado desse ano. Apesar disso, so6 em 2012, esse montante foi transferido para o FRDP e
aplicado na amortizac¢do da divida publica®.

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

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

12.9. Encargos globais com a privatizagao

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

QUADRO 8 - ENCARGOS GLOBAIS COM AS OPERACOES EDP E REN

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

ENCARGOS *

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

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

Subtotal 3.513.945 20.220.528 4.395.221 24.615.748 28.129.694

Aquisico acdes da EDP & Parcaixa 310487690 |0 310.487.690 310.487.690

“Settlement Agreement” 1.711.094 1.711.094 1.711.094

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

TOTAL 3.513.945 476.836.561 40.493.621 517.330.182 520.844.128

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

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

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

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

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

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

63 Néo coincidentes com os da ata do CA [TAP e ANA].

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

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

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

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

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

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

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

12.10.  Reporte e divulgagao de informagéo

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Operagéo EDP
Fases A Nr. Mais valia Encaixe Despesas Encaixe liquido Entrega na DGTF
titulos € total (€) € € €
1997/1998  177.572.000 421.449.822 1.888.855.550 1.456.946 1.887.398.604 1.681.367
1998/1999  114.908.880 322.209.091 2.385.630.446 1.296.973 2.384.333.473 1.394.203.266
12862 () 2000/2001  583.000.000 0 1.749.074.886 10.602.206 1.738.472.680 1.737.917.146
B 2001 1.700.338
2004 160.000.000 38.400.000 n.d. n.d. n.d. 793.223.773
2005 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 403.200.000
Conclusdo 012 150.308.028 :
78 .308. n.d. 356.064.950 3.513.965 352.550.985 700.008.540
8.2 2011 780.633.782 498.657 2.693.186.548 476.836.561 2.216.349.987 2.272.014.607
SubTotal 782.557.571 9.072.812.379 493.706.651 8.579.105.728 7.303.949.037
Operagéo REN
2001 40.001.600
12 2007 101.460.000 n.d. 275.277.000 5.932.905 269.344.095 229.172.168
22 2012 213.600.000 74113 592.206.000 4.395.221 551.712.379 496.047.759

SubTotal 867.483.000 10.328.126 821.056.474 765.221.527

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

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

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

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

12.11.  Organizagéo e gestao dos processos de privatizagao

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

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

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

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

12.11.1.  Atas do CA da PARPUBLICA

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

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

12.11.2. A consultadoria externa nos processos de privatizagéo

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

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

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

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

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

12.11.3. O CCP e a PARPUBLICA

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Regulamento interno de aquisicdo de bens e servigos.

12.115.  Asujeigio da PARPUBLICA ao CCP

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

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

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

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

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

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

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

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

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

73 Art. 29, n°2.
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De acordo com a jurisprudéncia constante do Tribunal de Justica da Unido Europeia constituem de modo
genérico necessidades de interesse geral sem cardcter industrial ou comercial, as necessidades que, por um
lado, sdo satisfeitas de modo diferente da oferta de bens ou de servicos no mercado e que, por outro, por
razOes ligadas ao interesse geral, o Estado opta por satisfazer ele préprio ou em relagdo as quais pretende
manter uma influéncia determinante.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

ordem juridica comunitaria que nos vincula.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

12.116. O Regulamento interno da PARPUBLICA

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

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

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

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

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

Adjudicagdo direta.

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

Q0 oo

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

87 Sobre esta matéria veja-se o entendimento do Professor Doutor Bacelar Gouveia nos artigos publicados no Jornal Publico em 15.10.2012 e no
Econdémico (econémico.sapo.pt) em 02.09.2011.
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privatizacdo, que ndo estd conforme ao 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 6rgdos das
administragcGes publicas nacionais de direito publico e de direito privado estdo obrigados a aplicar o direito
interno do respetivo Estado.

12.11.9.  Processo de selegdo e contratagdo dos consultores

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

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

° a lista das entidades consultadas;

. o relatdrio da analise das propostasgg;

. o contrato;

. o relatdrio de avaliagdo dos servigos prestados.

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

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

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

12.11.9.1. Consultores financeiros

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Millennium

5 Investment Banking

Fonte: Propostas apresentadas na avaliacdo prévia

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

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

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

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

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

° CaixaBl.

. BPI Investimento.

. Banco Santander Totta.

. Espirito Santo Investimento.

. Millennium BCP Investimento.

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

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

: Honorarios
Entidade (sem IVA) |

CaixaBl 10.000€
BPI Investimento 50.000€
150.000€

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

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

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

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

Selecéo e contratacdo dos consultores financeiros do processo de venda

Diretriz 13 da ISSAI 5210
Assessoria externa

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

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

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

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

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

e Envio de carta convite com o caderno de encargos.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

92 Confirmar no ponto 5.11.5 deste relatério.

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

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

95 Artigos n° 1154 e seguintes do Cédigo Civil.

96 Cfr. pag. 2 do contrato.

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

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

9
, sendo-lhe

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

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

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

Diretriz 38 da ISSAI 5210
Consultores externos

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

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

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

12.11.9.3. Subcontratagdo de consultores financeiros

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Sucede que as evidéncias da participagdo da Perella nos processos de privatizagdo da EDP e da REN ndo se
compaginam com a qualificacdo juridica de auxiliar técnico. Ainda assim, o que o Tribunal pGe em causa, e a
PARPUBLICA n3o o contradiz, é a participagdo ativa no processo de uma entidade n3o pré-qualificada.

Efetivamente, independentemente da qualificacdo juridica da relacdo entre a CaixaBl e a Perella, o facto
relevante e objeto de apreciagado critica por parte deste Tribunal reside na participacdo da Perella no processo
de privatizagdo, sem estar pré-qualificada para o efeito.

A cldusula contratual relativa aos honordrios a pagar a Perella, contempla uma divisdo equitativa das
remuneracgdes a pagar pelos servicos de consultadoria financeira. Esta reparticdo de honorarios indicia que
existiu uma sobreposicdo de sujeitos na prestacdo de servicos financeiros & PARPUBLICA, e n3o uma
subordinacgdo entre sujeitos, como é defendido por esta empresa.

Solicitados esclarecimentos sobre a questdo dos honorarios, a empresa referiu que “A Parpublica ndo teve
conhecimento dos termos do contrato entre o CaixaBl e a Perella, designadamente dos seus honorarios.”.

No entendimento da PARPUBLICA, veiculado em sede de contraditério, “...) ndo pode ser dada relevéncia,
para este efeito, aos termos da reparticdo de honordrios entre o CaixaBl e a Perella”. A este propdsito,
também o CaixaBl defende que “(...) considerou adequado uma remunera¢do de 50% (...) ndo sé a luz da
pratica do mercado, mas por ter sido acordado que as tarefas que o CaixaBl tivesse de desenvolver ao abrigo
do Mandato seriam divididas de forma equivalente.”**.

O Tribunal ndo acolhe estes argumentos. Ndo pode qualificar-se como “auxiliar técnico” aquele que , por um
lado, executa tarefas “divididas de forma equivalente” na execug¢do do contrato e, por outro lado, recebe
metade dos honorarios previstos para a prestacdo principal.

Quanto a remuneracdo dos servicos da Perella relativamente a 8.2 fase da EDP e da 2.2 da REN, o ponto 2 do
contrato previa:

e uma remuneracao fixa mensal de €37.500 correspondente a metade da remuneracao recebida pelo
CaixaBl da PARPUBLICA, como prevista na proposta;

e uma remuneragao de sucesso de 0, 3% do Valor Acordado da Transagao como definido na proposta,
correspondente a metade da remuneragdo de sucesso recebida pelo CaixaBl da PARPUBLICA.

Quanto a conclusdo da 72 fase da EDP, aquele contrato previa uma remunerag¢do de sucesso de 0,2% do valor
da transacdo.

104  Negrito nosso.
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Apesar de ndo estar prevista nas normas de concurso dos pré-qualificados qualquer limitacdo a
subcontratacao, tal ndo significa que a escolha dos consultores financeiros pudesse recair numa entidade fora
da lista, sem a devida justificagdo.

Enquanto que o CaixaBl ja assessorou outros processos de privatizagdes, designadamente do setor energético
. . . ) s . ~ 105

e, quase sempre, em parceria com outras entidades da lista dos pré-qualificados (cfr. legislagdo™ ), o mesmo

ndo sucedeu com a Perella, em Portugal.

De facto, ndo constava nos documentos do processo enviados ao TdC a fundamentagdo técnica para a
inclusdo desta entidade no ambito da assessoria destes processos, designadamente o seu curriculum em
matéria de privatizagdes. A este respeito o CaixaBl informou em sede de contraditério que a Perella possui
experiéncia a nivel internacional e apresentou para o efeito um conjunto de mandatos de assessoria
realizados pela empresa no estrangeiro com “cariz confidencial”.

No quadro seguinte, mostra-se as diferengas na justificacdo da sele¢do de ambas as empresas, apresentadas
em sede de contraditério:

QUADRO 12 - Selegdo do caixa Bl e da Perella

Entidade Escolha/Justificagdo
CaixaBl o Lista dos pré-qualificados
o Entidade do SEE
o Experiéncia construida pela participacdo em quase todas as privatizagdes realizadas em
Portugal
Perella o |nvestidores internacionais com os quais o CaixaBI mantém um relacionamento proximo

Necessidade de implementar o processo de privatizagéo com celeridade
o Curriculo Internacional (excluindo Portugal) de cariz confidencial.
Fonte: Resposta do Caixa Bl e da PARPUUBLICA ao contraditorio.

Como se pode observar, nenhum dos critérios € comum a ambas as contratagoes.

A subcontratacao da Perella no ambito dos processos de privatizagdo é questiondvel devido a sua falta de
fundamentagdo e ao facto desta ndo integrar o elenco das entidades pré-selecionadas, colocando em causa a
necessidade daquela lista. A PARPUBLICA n3o poderia, por acdo ou por omissdo, consentir a subcontratacio
por um candidato pré-qualificado de outra entidade que ndo figurava na lista.

Neste sentido, ndo era licito 8 PARPUBLICA deixar de aplicar a LOE e os despachos de pré-qualificagdo de 2000
e de 2007 do Ministro das Financas, designadamente concordando com a adjudicagdo da assessoria financeira
aos processos de privatizagdo a uma entidade estranha a lista de pré-qualificagdo constante desses
despachos.

A PARPUBLICA também n3o poderia ficar & margem da relagdo entre o candidato selecionado (CaixaBl) e a
empresa a subcontratar (Perella), como se nada tivesse a ver com a subcontratacdo em causa e sem avaliar se
a entidade a subcontratar reunia, ou ndo, os requisitos exigidos por lei, de idoneidade, aptiddo técnica e
experiéncia adequada.

Constata-se assim que, na subcontratacdo em causa, a PARPUBLICA n3o exerceu cabalmente os poderes que
Ihe estavam conferidos e nao procedeu, designadamente, a verificagdo das capacidades técnicas da empresa.

Com efeito, os factos ocorreram no contexto seguinte:

e A PARPUBLICA é uma sociedade de capitais integralmente publicos, detida diretamente pelo Estado
através da DGTF;

e O CaixaBI é igualmente detido a 100% pelo Estado, mas indiretamente, através da CGD;

105 N.°2daRCM n.°82/97 (1.2 fase do processo de reprivatizagdo da EDP), n.° 8 da RCM n.° 186-A/2005 (6.2 fase do processo de reprivatizagdo da EDP),
RCM n.° 57-A/2010 (5.2 fase do processo de reprivatizagdo da GALP), Decreto-lei n. ° 382/2007, de 15 de novembro (7.2 fase do processo de
reprivatizagdo da EDP), n.° 6 da RCM n.° 176-A/2007 (7.2 fase do processo de reprivatizacdo da EDP) e n.° 7 da RCM n.° 87/2007 (1.2 fase do processo
de reprivatizagdo REN).
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e Ambas as entidades estdo sujeitas a poderes de orientagao estratégica do acionista publico;

e Na subcontratagdo da Perella pelo CaixaBl, foi preferida uma entidade sem uma adequada avaliagdo
da sua idoneidade, da sua aptiddo técnica e da sua experiéncia para o fim em vista, em virtude de
ndo constar na lista dos pré-selecionados de 2007, mantida em vigor pela LOE de 2011.

N3o colhem, assim, os argumentos invocados pela PARPUBLICA quanto a admissibilidade quase discricionaria
e sem limites juridicos vinculativos da subcontratagdo. A ndo discricionariedade resulta do facto da entidade
contratada pela PARPUBLICA ter sido selecionada com fins especificos, com objeto, contetdo, prestacdes e
outros elementos essenciais e acessérios do negdcio juridico previamente definidos, e com a fixagdo dos
requisitos de idoneidade, aptiddo técnica e profissional para os candidatos no ambito do procedimento de
pré-qualificacao.

Existem efetivamente limites para o recurso a discricionariedade técnica e aos conceitos indeterminados.
Uma subcontratagdo ndo pode afastar os fins Ultimos do processo de contratagdo publica e os principios
gerais do direito europeu, como a publicidade, a transparéncia, a igualdade, a concorréncia, a nao
discriminagdo e a proporcionalidade.

A subcontratagdo ndo poderia ser efetuada pelo co—contratante privado, sem que a entidade adjudicante ou
o organismo de direito publico que selecionou o co-contratante fixasse no contrato adjudicado inicialmente
os termos e as condi¢cGes em que a subcontratacdo deveria ter lugar e sem que pudesse exercer o poder de
oposicdo a subcontratagdo se essas condigdes ndo se verificassem. Na verdade, é determinante o elemento
teleolégico emergente do conteddo, do objeto, das prestacdes e dos demais elementos essenciais e
acessorios do negdcio juridico e de qualificagdo dos co-contratantes privados.

Também n3o colhem os argumentos aduzidos pela PARPUBLICA quanto a relativa indiferenca para a entidade
adjudicante ou para o organismo de direito publico que tenha selecionado e adjudicado o contrato em causa
ao contratante privado, quanto a adequacgdo do subcontratante relativamente ao negdcio a subcontratar e
aos requisitos estabelecidos no procedimento pré-contratual para a selecdo do contratante.

A subcontratagdo dos servigos pelo CaixaBl s6 podia ter recaido sobre uma das entidades objeto de pré-
qualificagdo, aprovada pelos Despachos do Ministro das Finangas de 2000 e de 2007. SO estas entidades
reuniriam a capacidade técnica, a idoneidade e a experiéncia necessarias a boa execugao da consultoria, tal
como foram inicialmente definidas no procedimento pré-contratual e que culminaram no universo
estabilizado de pré-qualificacdo fixado anualmente pela Lei do OE.

A subcontratacdo em causa ndo esta em conformidade com os principios da igualdade, da justica, da
proporcionalidade e da concorréncia.

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

Pagamentos efetuados no &mbito do contrato

O contrato celebrado entre o CaixaBl e a Perella contemplava o pagamento de “honorarios” e “outras
despesas”, tendo os valores faturados sido de 10.345.766,64 euros e 151.123,40 euros, respetivamente,
perfazendo o total de 10.496.890,04 euros, o qual ndo corresponde aos pagamentos efetuados pelo CaixaBl,
tal como se demonstra no quadro seguinte:
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QUADRO 13 - PAGAMENTOS EFETUADOS PELO CAIXABI A PERELLA

Valor
Pago pelo
CaixaBl a

Perella

Valor faturado

Entidade  Fact. Namero  Fact.Data pela Perella a Rec.Nimero Rec.Data
CaixaBI

EDP 82/ REN 2* | Perella 871-09265-01 | 20-12-2011 |  150.000,00

TRN P12061400010P08 | 15-06-2012 | 8.079.559,64
EDP 82/REN 2* | Perella | 871-09265-02 | 11-05-2012 | (1 7.929.559,64

EDP 82/ REN 2* | Perella 871-09265-03 | 25-05-2012 | 1 1.776.618,00 | TRN P12070600020P08 | 09-07-2012 | 1.776.618,00

871-09265-04 | 12-10-2012 | @93.518,90

871-09265-06 | 28-02-2013 | @19.808,00

Conc. 72 EDP Perella | 871-09265-05 | 28-12-2013 | (1 489.589,00

TRN P13031800050P08 | 16-03-2013 | 527.385,50
871-09265-07 | 28-02-2013 | @ 37.796,50

Total 10.496.890,04 10.383.563,14

Fonte: CaixaBl; Notas: (1) Honorarios; (2) Outras despesas

N3o obstante a faturagdo apresentada ser superior aos valores pagos, verificou-se que sé foram efetivamente
pagos pelo CaixaBl a Perella 10.383.563,14 euros, dos quais 10.345.766,64 euros relativos a honorarios'® e

37.796,50 euros de outras despesas.

Verificou-se, também, que o valor dos honorarios da 82 fase de (re)privatizacdo da EDP e da 22 da REN, no
montante de 9.856.177,64 euros, corresponde rigorosamente a 50% do valor pago pela PARPUBLICA™Y e est4
identificado nas trés faturas do quadro anterior com os nimeros 871-09265-01, 871-09265-02 e 871-09265-
03.

12.11.9.4. Consultores juridicos

Em 2 de setembro de 2011, foi efetuado, através do Gabinete da Secretaria de Estado do Tesouro e Finangas
(GSETF), um primeiro contacto com varias entidades, cujos comprovativos ndo constam nos elementos
disponibilizados ao TdC, pelo que ndo se dispde de informagdo acerca dos moldes e das entidades
contactadas. Questionada a PARPUBLICA esta respondeu que “{...) ndo dispSe dos oficios da SETF de 2 de
setembro de 2011”.

A 14 de setembro de 2011, o GSETF informa os 5 potenciais concorrentes a prestacdo de servigos juridicos
que a contratacdo dos servicos de assessoria juridica no ambito dos processos de (re)privatizacdo era da
competéncia da PARPUBLICA e que essa entidade os ird contatar tendo por base a proposta que foi
apresentada ao Gabinete.

Nessa mesma data a PARPUBLICA enderegou convites aos mesmos 5 escritérios: MLGTS; SRS Advogados;
Antonio Frutuoso Melo e Associados, Sociedade de Advogados; J&A Garrigues, S.L.P. e Vieira de Almeida &
Associados, Sociedade de Advogados. No referido convite informou que “(...) ndo serdo aceites propostas de
honordrios em valor superior a €250.000, acrescido de IVA”.

Apresentaram propostas quatro escritérios de advogados. No quadro seguinte constam os honorarios de cada
uma das propostas apresentadas ao GSETF e, posteriormente a PARPUBLICA:

106  9.856.177,64 euros da EDP 82 fase e REN 22 fase e 489.589,00 da conclusdo da 72 fase da EDP.

107  Nos termos dos respetivos contratos a PARPUBLICA pagou ao CaixaBl 19,712 milhdes (ver quadro 29 referente & 82 fase da EDP e quadro 50
referente a 22 fase da REN), enquanto o CaixaBl pagou & Perella 9,856 milhdes (ver quadro 17). Note-se que o pagamento a Perella pela 72 fase de
reprivatizagdo da EDP néo faz parte deste calculo.
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QUADRO 14 - PROPOSTAS DE ASSESSORIA JURIDICA (INICIAL E FINAL)

Proposta Proposta

Entidade Work Fee Sucess Fee
GSETF |  PARPUBLICA GSETF I
n.d.

SRS n.d. 70.000 n.d.
A definir discricionariamente pela
MLGTS 100.000 67.500 50.000-100.000 PARPUBLICA
VDA n.d. 120.000 (REN) n.d. n.d.
ANMFA €150/hora acrescido de:
€80.000 - venda direta EDP e REN ou €120.000 - venda direta EDP e operagdo mercado REN

Fonte: PARPUBLICA; legenda: n.d. ndo disponivel

N3o existem evidéncias sobre o motivo que terd levado a MLGTS a alterar a sua proposta inicial, e que lhe
permitiu apresentar a proposta de valor mais baixo. Foi contratada a sociedade MLGTS, “(...) em fun¢éo do
critério qualidade, preco e curriculum da entidade {(...)"*.

Sublinha-se que embora tenha sido solicitado a PARPUBLICA, n3o foi enviado o relatério de analise das
propostas, previsto no proprio Regulamento da entidade. Quanto a esta matéria, a empresa referiu que “Foi
formalmente transmitida a aceitacdo das propostas, por cartas da PARPUBLICA (...)".

12.12.  Recomendagdes do Conselho de Prevengao da Corrupgao
O CPC, no dia 14 de setembro de 2011, recomendou:

e A elaboragdo de um plano de prevengdo de riscos de corrupgao para cada processo de
privatizacgao.
e Acria¢do de uma comissdo de acompanhamento para cada processo’®.

A PARPUBLICA cumpriu com aquela Recomendacido elaborando o documento “Operagées de Privatizagio —
Processo de Gestdo de Risco”, apenas em julho de 2012, ja depois de concluidas as operagdes em analise.

Quanto a recomendac¢do do cpctsobre a nomeacdo da CEA no inicio dos processos de privatizacdo, foi
referido, pelo chefe do GMF, que a sua nomeagdo tardia estava relacionada com a natureza das tarefas
atribuidas (acompanhamento) e de que se procurava transmitir a ideia de que a CEA ndo fazia parte da
decisdo final do processo e desta forma nao criar “entropias”.

Foi ainda referido que se o TdC julgasse oportuno recomendar a nomeagdo no momento inicial do processo,
tal pretensdo poderia ser acolhida.

13.  ANALISE DAS OPERACOES
13.1. A 8.2 Fase de (re)privatizagdo da EDP - 2011 — 2012
A operacdo de (re)privatizacdo de 21,35% do capital social da EDP enquadrou-se no programa de privatizagdes

do XIX Governo e no MoU, foi encetada ao abrigo do regime da LQP, e executada pela PARPUBLICA, teve
inicio em outubro de 2011 e foi concluida com sucesso, em maio de 2012.

108  Conforme oficio da PARPUBLICA, datado de 20 de setembro, dirigido ao GSETF.
109 A Lein.°11/90, no seu artigo 20.°, prevé que a criagdo destas comissdes seja decidida discricionariamente pelo Governo.
110  https://www.facebook.com/ConselhodePrevencaodaCorrupcao?ref=hl
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13.1.1. Caracterizagao da empresa EDP

O art.2 3.2 do contrato de sociedade em vigor', a EDP tem por objeto “a promogdo, dinamizag¢do e gestéo,
por forma direta ou indireta, de empreendimentos e atividades na area do setor energético (...)".

Em Portugal a EDP atua nas dreas da produgdo, comercializagdo e distribuicdo de eletricidade e
comercializagdo e distribuicdo de gas. Desenvolve também a sua atividade em Espanha, Franga, Bélgica,
Poldnia, Roménia, Estados Unidos, Brasil, Itadlia Reino Unido, China, Angola e Canada. No esquema seguinte
apresentam-se os segmentos de negdcio em Portugal:

Figura 1 — Areas de negécio da EDP em Portugal

Produg&o de eletricidade Distribui¢ao de eletricidade Comercializagéo de eletricidade Comercializagéo e distribuicdo de gas

e EDP Produgéo (regime EDP Distribuigéo «  PORTGAS (distribuigao)
ordinario e especial) e Concessdo da Rede Nacional de o EDP Gas Distribuigao - mercado

e  EDP Produgéo bioelétrica Distribuicao de Eletricidade em . EDP Servigo Universal - mercado regulado
e Soporgen Média e Alta Tensao regulado o EDP Gas Servigo Universal -
e Energin e Concesséo das Redes de e  EDP Comercial -mercado livre mercado regulado
e Fisigen Distribuicao em Baixa Tensao o EDP Gas.Com
e Pevvle Hydro a0s 308 municipios (comercializagao)

Fonte: Pagina na Internet da EDP

13.1.2. Antecedentes

A EDP, E.P. foi criada em 1976, pelo Decreto-Lei n.2 502/76, de 30 de junho, apds a nacionalizagdo e fusio,
operada pelo Decreto-Lei n.2 205-G/75, de 16 de abril, de 13 empresas de producdo, transporte e distribuicdo
de energia elétrica, e subsequente transferéncia de patrimdnio para a titularidade da EDP.

Entdo, como empresa estatal, ficou encarregue da eletrificagdo de todo o pais, a modernizagado e extensdo das
redes de distribuicdo elétrica, do planeamento e construgdo do parque electroprodutor nacional e do
estabelecimento de um tarifario Unico para todos os clientes.

Em meados da década de 1980 a rede de distribuicdo da EDP cobria 97% do territério de Portugal continental
e assegurava 80% do fornecimento de energia elétrica em baixa tens3o.

Em 1991, o Governo decidiu alterar o estatuto juridico da EDP. Pelo Decreto-Lei n.2 7/91, de 8 de janeiro, a
empresa publica foi transformada em sociedade andnima de capitais exclusivamente publicos. O diploma
previa que a EDP, através de cisGes simples, procederia a formacdo de novas sociedades andnimas cujo capital
social seria integralmente subscrito ou realizado pela EDP, S.A..

O modelo de reestruturacdo da EDP - Eletricidade de Portugal, S. A., preconizado nos Decretos-Leis n.° 7/91,
de 8 de janeiro e n.2 131/94, de 19 de maio, determinou a sua desintegracdo vertical. Foram constituidas
varias empresas vocacionadas exclusivamente a uma das atividades de producdo, transporte ou distribuicdo
de energia elétrica.

Assim, na sequéncia desse plano de reestruturagdo em 1994 foi constituido o Grupo EDP, que deu origem a
um conjunto de empresas participadas direta ou indiretamente a 100% pela EDP — Eletricidade de Portugal,
S.A.

111  Com as alteracBes aprovadas pela Assembleia Geral em 20 de fevereiro de 2012, ap6s a concluséo do processo de privatizacéo.
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No mesmo ano, mais precisamente em agosto de 1994, a REN - Rede Elétrica Nacional, S.A. (REN) foi
constituida como subsidiaria por via da separacdo de parte do patrimoénio da entdo denominada EDP -
Eletricidade de Portugal, S. A. (EDP).

Em 1997, tendo por objetivo a dispersdo do capital da EDP como também dotar a empresa de uma estrutura
acionista eficiente e qualificada, concretizou-se a 1.2 fase de (re)privatizagdo da EDP.

Com a liberalizagdo do mercado energético europeu, procedeu-se a transposi¢do da Diretiva 96/92/CE, de 19
de dezembro, e, consequentemente a separagdo juridica entre as empresas responsaveis pela gestdo da rede
de transporte e as que desenvolvem atividades de producdo e distribuicdo de eletricidade. Em novembro de
2000, deu-se a separacgdo efetiva da REN do Grupo EDP. No Anexo 16.2 e no quadro seguinte apresenta-se
uma sintese cronoldgica das varias fases de (re)privatizagdo da EDP:

QUADRO 15 — FASES DE (RE)PRIVATIZACAO DA EDP

Fases de (re)privatizagéo da EDP Data de Realizagdo

1.2 Fase 16 de junho de 1997

2.2 Fase 26 de maio de 1998
3.2Fase 28 de junho de 1998

4.7 Fase 23 de outubro de 2000
5.2 Fase 7 de dezembro de 2004
6.2 Fase 27 de dezembro de 2005
7.2 Fase 13 de dezembro de 2007

Fonte: Pagina na Internet da EDP

Estrutura Acionista da EDP antes da 8.2 Fase de (re)privatizagdo

A 31 de dezembro de 2010, o capital social da EDP era de 3.656.537.715 euros constituido por 3.656.537.715
acdes com um valor nominal de 1 euro, das quais 2.936.222.980 da categoria A (agdes ordindrias) e
720.314.735 da categoria B (agGes a reprivatizar). O grafico seguinte apresenta a estrutura acionista aquela
data:

GRAFICO 1 — ESTRUTURA ACIONISTA EM 31 DE DEZEMBRO DE 2010

IBERDROLA LIBERBANK (ex-
6,79% CAJASTUR)

RESTANTES ACIONISTAS
41,73%

PARPUBLICA
25,05%

ACGOES PROPRIAS

0,91% IPIC (Senfora)

4,06%

Grupo CGD
0,64%

GRUPO BCP+Fundo
BES Pensdes
2,71% 3,37%

SONATRACH

223% NORGES BANK
,23%

2,66%
Fonte: Relatério e Contas da EDP do ano 2010

Das 932.150.782 ac¢des detidas pelo Estado Portugués, através da PARPUBLICA, 151.517.000 (4,14%) ndo
estavam disponiveis para venda, pois encontravam-se associadas a uma emissdo de obrigacGes convertiveis
efetuada pela PARPUBLICA (7.2 fase de (re)privatizacdo da EDP) com maturidade em 2014.

Deste modo, no ambito da 8.2 fase de (re)privatiza¢do, o Estado Portugués decidiu alienar, através da
PARPUBLICA, 780.633.782 acdes, correspondentes a 21,35% do capital social da EDP.
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13.1.3. Valor da empresa

367. Entre 2006 e 2010 (ultimo relatério e contas aprovado antes da privatizagdo) o EBITDA da empresa cresceu,
em média, 12% e o lucro 4%, destacando-se no ano 2008, em que o EBITDA e o lucro cresceram cerca de 20%
face ao ano transato, conforme quadro e grafico seguintes:

QUADRO 16 — EBITDA, LUCRO, DIVIDENDO BRUTO E DIVIDENDO ACIONISTA ESTADO - 2006-2012

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
EBITDA (milhdes euros) 2.305,4 2.628,3 3.154,9 3.362,9 3.612,8 3.755,6 3.628,0
LUCRO* (milhdes euros) 940,8 907,3 1.092,0 1.024,0 1.079,0 1.125,0 1.012,0
Dividendos (milhdes euros) 402,2 4571 511,9 566,8 621,6 676,5 676,5
Dividendo Bruto por ag&o 0,110 0,125 0,140 0,155 0,170 0,185 0,185
Cotaggo fecho do ano 3,840 4,470 2,695 3,108 2,491 2,391 2,290
Dividend Payout 43% 50% 47% 55% 58% 60% 67%
Dividend yield 2,9% 2,8% 5,2% 5,0% 6,8% 7,7% 8,1%

Fonte: Relatorio e Contas da EDP e “EDP — Investment Opportunity”. * - Resultado Liquido atribuivel aos acionistas EDP.

GRAFICO 2 - EVOLUGAO % DO EBITDA E DO LUCRO - 2007 A 2010
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Fonte: Informagéo financeira da EDP e “EDP — Investment Opportunity”.

368. O Dividend Yield fornecido pela empresa, a data de setembro de 2011, apresentava uma taxa atrativa,
quando comparada com outras empresas a atuar no mesmo mercado. Ja o Price/Earnings, de 7,3, era baixo
quando comparado com empresas congéneres.

10,5
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8,7
el BN B B e 8,3%
g - —0 | 7,8%
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Natural Natural

Fonte: “EDP — Investment Opportunity”.
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No quadro e grafico seguintes apresenta-se a evolugdo do Dividend Payout e do Dividend Yield, entre 2006 e
2012.

QUADRO 17 - EVOLUGAO DO DIVIDEND PAYOUT E DO DIVIDEND YIELD - 2006-2012

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Dividend Payout 43% 50% 47% 55% 58% 60% 67%
Dividend yield 2,9% 2,8% 5,2% 5,0% 6,8% 7,7% 8,1%

Fonte: Informagio financeira da EDP e “EDP — Investment Opportunity”.

GRAFICO 5 — DIVIDEND PAYOUT E DIVIDEND YIELD
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Fonte: Informagdo financeira da EDP e “EDP — Investment Opportunity”.

Da analise do quadro e graficos anteriores verifica-se que a politica da EDP se tem pautado por uma partilha
com os seus acionistas de uma parcela significativa do valor criado (sempre acima dos 50% a partir de 2009
inclusive, e numa trajetdria crescente).

Pelo indicador dividend yield constata-se que a politica de distribuicdo de dividendos da EDP permite concluir
da atratividade do investimento para grande numero de acionistas e, conforme se observa no grafico 4,
supera os dividendos pagos (face ao prego da agdo) por outras empresas do setor energético.

13.2. O processo de privatizagao

13.2.1. Procedimentos associados ao processo
Os procedimentos envolvidos no processo de privatizagdo sintetizam-se da seguinte forma:

a) Decisdo de privatizar.

b) Calendarizagdo da operagdo.

c) Consultadoria externa.

d) Avaliacdo da empresa.

e) Legislagdo do processo.

f) Selecdo dos métodos de privatizacdo.

g) Constituicdo da CEA.

h) Factos relevantes para a concretiza¢do da venda.
i) Afetacdo da receita.

j)  Avaliagdo p0s privatizacgdo - reporte.
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Deciséo de privatizar

A operagdo, tal como ja referido, encontra-se prevista no “Memorandum of Economic and Financial Policies”
(MEFP), celebrado com o FMI, no MoU, assinado com o BCE, a CE e o FMI e, no Programa do XIX Governo
Constitucional.

A operagdo ocorreu entre 2011 e 2012 e ficou subordinada ao regime de (re)privatizagGes estabelecido pela
Lein.2 11/90, de 5 de abril.

Calendarizagédo da operagéo

O Programa do XIX Governo Constitucional, apresentado a Assembleia da Republica no dia 30 de junho de
2011, previa a alienagdo da “(...) totalidade das participagdes na EDP e REN, preferencialmente até ao final de
2011 e garantir que sociedades cujo objeto seja a produgdo, distribuicGo ou comercializagdo de energia (como
a EDP) ndo possam, direta ou indiretamente, imediata ou diferidamente, ter posi¢bes de controlo da REN”.

Diretriz 8 da ISSAI 5210
“O que deve a ISC ter em conta no calenddrio da venda?”

Calendarizacdo da Venda: assegurar o cumprimento do PAEF

A calendarizagdo da venda foi definida no ambito do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira a
Portugal. O Governo Portugués comprometeu-se a acelerar o programa de privatizagdes definido no PEC.

A calendarizagdo apertada colocou constrangimentos ao processo mas ndo comprometeu a sua
competitividade.

O enquadramento econdmico e financeiro internacional e nacional ndo foi o mais propicio para a venda
podendo mesmo ter sido prejudicial para o encaixe financeiro potencial.

Consultadoria externa

A sele¢do e contratacdo dos consultores externos ocorreu, antes do inicio do processo de privatizagdo, em
trés momentos distintos:

i Avaliacdo prévia - ocorreu entre 19 de maio (envio das cartas convite) e 6 de julho de
2011 (comunicagdo da decisdo).
ii. Consultadoria financeira - apenas foi disponibilizada a proposta do CaixaBl, que configura
o contrato, datada de 22 de agosto de 2011.
iii. Consultadoria juridica — ocorreu entre 14 de setembro (envio das cartas convite) e 20 de
setembro de 2011 (comunicacdo da decisdo).

Da consulta efetuada ao portal www.base.gov.pt verifica-se que a PARPUBLICA (entidade adjudicante) n3o
publicou qualquer dos contratos de assessoria financeira e juridica, pois entende ndo lhe ser aplicavel o CCP,
conforme ja referido anteriormente.

Avaliagdo da empresa

Conforme o previsto no art.2 5.2 da LQP, a 8.2 fase de (re)privatizacdo da EDP, foi precedida de avaliacdo
prévia da empresa. Para o efeito foram selecionadas trés entidades (BESI, Millennium Bl e CaixaBlI).

No quadro seguinte apresenta-se a sintese dos estudos de valorizagdo da empresa:
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QUADRO 18 - SINTESE DOS ESTUDOS DE AVALIACAO PREVIA

Entidade Metodologias Base Data referéncia Valor
Performance de mercado 05.08.2011 €2,21-€2,91 (v.m.=€2,56)
Valorizagéo dos analistas de Precos alvo definidos pelos analistas Precos max. e min.

research de research para a EDP de 2011 €23-€3,5(v.m.=€3,01)

Valorizagdo Sum-of-the-parts
Anélise de Discounted CashFlows

Espirito Valorizagdo fundamental assente nas projegdes financeiras de 3006.2011 €2,84 - €3,24 (v.m.=€3,04)
Santo Bl cada unidade de negdcio da EDP (val'oriz.a 50)
(BESI) Multiplos de mercado de empresas ¢
Valorizagéo do Mercado comparaveis para cada unidade de 05.08.2011 (taxas €2,30 - €3,64 (v.m.=€2,97)
r,\IAte? :Ilgs de transagdes de blocos de cambio)
R ulti
Vanrlzagag (.jo mercado de M&A estratégicos de acbes de empresas €2,75 - €4,50 (v.m.=€3,63)
(Inv.Estratégico) AN
comparaveis a EDP
Discount CashFlow
Millennium BI il €2,92
Mult|plo§ d(_e mercado de empresas 2010, 2011 e 2012
comparaveis
Valorizagédo Sum-of-the-parts €2,02 - €2,79 (v.m.=€2,40)
Valorizagéo dos price tragets €2,30-€3,50

CaixaBl €2,21-€2,91 (6 meses)

€2,21-€2,72 (3 meses)

Valorizagéo dos trading rangers €2.21 - €249 (ilfimo més)

(Performance bolsista)
€2,40-€3,10

Fonte: Relatorio “Projeto Albatroz”, Espirito Santo Investment Bank, de 8 de agosto de 2011.

Quanto as avaliacBes salienta-se que, de acordo com o Relatério da PARPUBLICA, sobre a andlise das
propostas indicativas, “A data de solicitagcdo destes servicos (maio de 2011) [leia-se avaliagdo prévial, (...) as
hipdteses de venda direta de um bloco desta dimensdo ndo estava considerada {(...)” pelo que “Quase todas
excluem a avaliagdo com base num prémio de controlo (...)”. Apenas o BESI efetuou esse exercicio colocando o
intervalo entre os 2,75 euros e os 4,5 euros conforme quadro anterior.

Refira-se a este propdsito que, no seu relatdrio “Projeto Albatroz”, de 8 de agosto de 2011, o BESI refere que
“(...) o limite superior do intervalo (4,5€/acd0) seria apenas aplicavel caso a operagdo em causa configurasse a
tomada de controlo imediato e sem restricdes na sequéncia da operagao de reprivatizagdo”.

Ja o CaixaBl, no relatdrio de 8 de agosto de 2011, refere a “(...) avaliacdo exclui qualquer prémio estratégico
e/ou de controle ou partilha do mesmo. Num contexto de eventual alienacdo da totalidade da participagdo
disponivel da PARPUBLICA (20,9%) a um Unico investidor, bem como de um eventual levantamento das atuais
limitagdes de direito de voto (5%), uma operagdo desta natureza terd necessariamente associado um prémio
de controlo e/ou de gestdo partilhada (...)".

Em sintese, o intervalo de prego para a agdo da EDP, de acordo com os referidos estudos, situa-se entre os 2,3
euros/acgdo e os 3,64 euros/agdo. Durante o ano de 2011, ano anterior ao processo de (re)privatiza¢do, o
preco alvo médio calculado por algumas das principais casas de avaliacdo financeira era de 2,92 euros. As
avaliagBes oscilavam entre 2,0 e 3,5 euros.
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QUADRO 19 — PRECO ALVO POR ENTIDADE FINANCEIRA

Broker Data Recomendagao Prego alvo (€) Prémio
JP Morgan 25.02.2011 Comprar 3,50 55,1%
Espirito Santo IB 28.03.2011 Comprar 3,10 37,4%
Millennium BCP 03.05.2011 Comprar 3,35 48,5%
Santander 23.05.2011 Comprar 3,40 50,7%
Morgan Stanley 03.06.2011 Comprar 3,30 46,3%
Collins Stewart 19.07.2011 Comprar 3,25 44,1%
CA Cheuvreux 25.07.2011 Comprar 2,97 31,6%
BoA - Merrill Lynch 29.07.2011 Comprar 2,95 30,8%
BPI 04.08.2011 Comprar 2,85 26,3%
Goldman Sachs 30.08.2011 Comprar 3,40 50,7%
Fidentiis 31.08.2011 Comprar 2,66 17,9%
UBS 02.09.2011 Comprar 3,00 33,0%
HSBC 15.09.2011 Comprar 2,85 26,3%
Societe Generale 06.05.2011 Manter 2,90 28,5%
Deustch bank 28.07.2011 Manter 2,60 15,2%
Citi 16.09.2011 Manter 2,50 10,8%
UniCredit 20.09.2011 Manter 2,50 10,8%
BNP Paribas 31.08.2011 Vender 2,00 (11,3%)
Nomura 18.07.2011 Vender 2,50 10,8%
N+1 05.05.2011 Vender 2,85 26,3%
Preco Médio 2,92

Prego Mediano 2,93

Fonte: “EDP — Investment Opportunity”.

Da informagdo constante do quadro anterior verifica-se que a maioria dos Broker, no ano de 2011,
recomendava a compra das a¢des da EDP, em virtude do valor da sua cotagdo em bolsa nesse momento.

GRAFICO 6 — COTACAO DA EDP NA BOLSA DE LISBOA — SETEMBRO DE 2010 A OUTUBRO DE 2011
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Fonte: Sitio da EDP na Internet

Diretriz 9 da ISSAI 5210

“Quais as questdes-chave a tratar pela ISC no que se refere a avaliagdo pelo vendedor da empresa a ser
privatizada?”

A avaliagdo-prévia ocorreu previamente ao processo de venda da empresa.

A avaliagdo prévia foi efetuada por trés entidades (CaixaBl, BES Investimento e Millenium), situando-se o
intervalo de preco para as acdes da EDP entre os €2,3/acdo e os €3,64/acd0. Foram utilizadas diferentes

metodologias, sendo os resultados consistentes entre si.

Sendo a EDP uma empresa cotada em bolsa a avaliagdo prévia encontra-se facilitada.
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Legislagdo do Processo

A legislagdo estruturante deste processo de (re)privatizagdo consta do Anexo 16.3, enquanto que do Anexo
16.4 constam os elementos essenciais do decreto de privatizagdo e do caderno de encargos. Na figura
seguinte apresenta-se uma sintese da legislagdo do processo:

Figura 2 — Atos prévios e processo legislativo

atos prévios

A
[ \ 03.11.2011
25.08.2011 (RCM publicadaa 08.11.2011)
Atos Aprovagao
prévios e Eliminacdo dos direitos ~ da 8.2fase
e Alteragdo dos Caderno de
processo espeualsEtli:)oPEstadona estatutos da EDP ) dg " Encargos
legislativo privatizagdo
da EDP
25.07.2011 (DL) 26.10.2011

Método de privatizagdo

A modalidade escolhida para alienacdo de participagGes sociais representativas do capital social da EDP (8.2
fase) foi a venda direta a investidores de referéncia nacionais ou estrangeiros (cfr. art.2 2.2 do DL n.2 106-
A/2011, de 26 de outubro).

A opgdo do Governo por esta modalidade, de acordo com o predmbulo do DL n.2 106-A/2011, assentou no
facto de “(...) se entender que esta modalidade de alienagdo permitira, na atual situacdo de instabilidade
econdmico-financeira dos mercados de capitais internacionais e nacional, melhor salvaguardar o interesse
nacional na realizagdo deste processo, em condi¢Ges que cabalmente assegurem o valor dos ativos a alienar”
e por se considerar que esta modalidade “(...) permite ndo s6 otimizar os proveitos associados a alienagdo das
participacGes de entes publicos na EDP, que poderiam ser comprometidos pelo recurso aos mercados de
capitais nas condig¢des atuais, como ainda promover o reforco do desenvolvimento da empresa e bem assim
assegurar o cumprimento atempado dos compromissos assumidos no ambito do (...) Programa de Assisténcia
Financeira(...)”.

O momento de instabilidade econdmico-financeira dos mercados de capitais e, consequentemente a
desvalorizacdo das a¢Oes da EDP na bolsa, tera contribuido definitivamente para a op¢do da venda direta dos
ativos que o Estado detinha na EDP, garantindo maior seguranga que uma Oferta Publica de Venda num
momento em que o mercado estava incerto, ndo sendo possivel prever o encaixe financeiro.

Salienta-se, contudo, que o Governo no preambulo do diploma reconheceu que o momento da venda nao
resultou de uma estratégia devidamente delineada mas sim de uma necessidade imperiosa de cumprir com os
compromissos assumidos no ambito do PAEF.

O atrds exposto é reforcado pela analise da evolucdo da cotagdo das agdes da EDP, que entre a data de
assinatura do MoU, 17 de maio de 2011, e o dia anterior ao da apresentacdo das propostas indicativas, 20 de
outubro de 2011, sofreu uma reducgdo de cerca de 8,4% por agao (€0,2).

A evolugdo da cotagdo das acGes da EDP, desde o momento da separagdo da EDP e da REN (novembro de
2000) e a conclusdo da 7.2 fase de (re)privatizacdo, fevereiro de 2013, consta do gréfico seguinte:
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GRAFICO 7 - EVOLUGAO DA COTAGAO DAS ACOES DA EDP — NOVEMBRO DE 2000 A FEVEREIRO DE 2013
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Fonte: Pagina na Internet da EDP

Comisséo Especial para Acompanhamento

O art.2 28.2 da RCM n.2 44-A/2011, de 8 de novembro, que aprova o caderno de encargos, previu a
constituicdo de uma CEA, nos termos previstos no art.2 20.2 da Lei n.2 11/90.

A comissdo foi nomeada pelo Despacho n.2 16145/2011, de 22 de novembro, do Primeiro-Ministro, sendo
constituida pelos membros constantes do Anexo 16.5.

De acordo com o n.2 11 daquele despacho, o mesmo produziu efeitos a partir de 16 de novembro de 2011,
data em que CEA iniciou fungdes.

Refira-se que a data de nomeagdo da CEA ja tinham sido selecionados os potenciais investidores que
transitavam para a 2.2 fase (RCM n.2 45-A/2011, de 9 de novembro).

Factos relevantes para a concretizagdo da venda

a) Alteragdo aos Estatutos da EDP: eliminagdo dos direitos especiais do Estado na EDP e
exercicio do direito de voto

Em 2000, o Decreto-Lei n.2 141/2000, de 15 de julho, que aprovou a 4.2 fase de (re)privatizagdo da EDP, em
consequéncia da qual o Estado perdeu a maioria do capital na EDP, veio atribuir ao Estado direitos especiais
(cfr. art.@ 13.9112).

O Memorando de Entendimento no ambito da Concorréncia, contratos publicos e ambiente empresarial
definiu como um objetivo “(...) eliminar os direitos especiais do Estado em empresas privadas (golden shares)”.
O ponto 7.19. do MoU determinou que a eliminagdo das golden shares e todos os outros direitos
estabelecidos por Lei ou nos estatutos de empresas cotadas em bolsa, que confiram direitos especiais ao
Estado, fosse efetuada até final de julho de 2011.

O Decreto-Lei n.2 90/2011, de 25 de julho, veio eliminar os direitos especiais que o Estado, enquanto acionista
detinha na EDP.

Na AG da EDP, de 25 de agosto de 2011, foi aprovada a modificacdo dos Estatutos, no sentido de eliminar os
direitos especiais do Estado, aplicando a todos os acionistas da empresa as mesmas regras.

112 Nos termos do art.° 13.°, o Estado detinha voto de bloqueio em determinadas deliberagdes da AG, designadamente a alteracdo dos estatutos e a
supressdo ou limitagdo do direito de preferéncia dos acionistas em aumentos de capital. O Estado detinha ainda o direito especial de designar um
administrador, no caso de ter votado contra a lista vencedora.
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Na mesma AG foi alterado também o limite para o exercicio do direito de voto de 5% para 20% do capital
social (n.2 3 do art.2 14.2 dos Estatutos).

b) Fusdo da CAPITALPOR com a PARPUBLICA e a 8.9 fase de (re)privatiza¢édo da EDP

A CAPITALPOR — ParticipagGes Portuguesas, SGPS, S.A. (CAPITALPOR) detinha, por for¢a da realizagdo em
espécie do respetivo capital social, 408.797.735 agbes representativas de 11,17% do capital social da EDP.

Face aos prazos, previstos no Memorando de Entendimento, para a (re)privatizagdo da EDP tornou-se
necessario que aquela participagdo fosse transferida para a esfera patrimonial direta da PARPUBLICA,
entidade incumbida de proceder a alienagdo das correspondentes a¢des nos termos do DL n.2 106-A/2011, de
26 de outubro.

A solugdo adotada passou pela integragio da CAPITALPOR na PARPUBLICA, cujo projeto de fusdo foi aprovado
pelos Conselhos de Administracdo da PARPUBLICA e da CAPITALPOR em 8 de novembro de 2011.

13.3. Processo de Venda

Com a publicagdo do Decreto-Lei n.2 106-A/2011, de 26 de outubro, foi aprovada a 8.2 fase do processo de
(re)privatizagdo do capital social da EDP, SA.

A modalidade escolhida foi a venda direta de referéncia, cujos termos e condi¢des foram regulados pelo
caderno de encargos, aprovado pela RCM n.2 44-A/2011, de 8 de novembro.

Refira-se que o Plano de Atividades da PARPUBLICA para 2011 previa “(...) que em relagdo & EDP, os 10% ainda
por reprivatizar sejam repartidos por duas fases envolvendo 5% do capital cada uma, sendo a primeira a
realizar com recurso a obrigagGes permutdveis e a segunda através de OPV”.

Diretriz 7 da ISSAI 5210
“O que deverd a ISC procurar estabelecer quanto aos objetivos de venda de vendedor?”
Objetivo da privatizagao: Assegurar o cumprimento do PAEF

Diretriz 10 da ISSAI 5210
“Que fatores deverd a ISC ter em mente ao considerar a escolha do vendedor quanto ao método de venda?”
Modalidade de privatizagdo: Venda Direta

Esta privatizacdo foi imposta no ambito do PAEF pelo que o objetivo era dar cumprimento a esse plano, nos
timings nele previsto. Quanto a modalidade escolhida ha que referir que a legislagdo nesta matéria estabelece
a venda direta como acessoOria ocorrendo apenas em casos excecionais.

Face a situagdo econdmica financeira do Pais, a imposi¢cdo do PAEF (e aos valores que vieram a ser obtidos
com a venda face ao valor da cotagdo das agdes em bolsa conforme se demonstra adiante), considera-se
justificada a situagdo de urgéncia.
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13.3.1. Fases do Processo de Venda Direta

407. De acordo com o n.2 1 do art.2 4.2 do Decreto-Lei n.2 106-A/2011, o processo podia ser organizado em vdrias
fases, incluindo uma fase preliminar de recolha de intengdes de aquisi¢do junto de potenciais investidores de
referéncia.

408. Nos termos do n.2 2 do art.2 4.9, os critérios de sele¢do das propostas nao vinculativas foram:

a) Preco indicativo.

b) Adequado projeto estratégico para a sociedade.

¢) Auséncia de condicionantes juridicas ou econémico-financeiras do interessado.

d) Idoneidade, capacidade financeira, técnica e de execugdo e eventuais garantias prestadas para
cumprimento dos critérios anteriores.

4009. A selecdo dos interessados que integram a(s) fase(s) subsequente(s) é realizada por RCM, ouvida a EDP
guanto a adequacdo dos projetos estratégicos aos interesses da sociedade.

410. O processo decorreu em duas fases: além da ja referida fase preliminar da recolha de intengGes o processo
(propostas indicativas) compreendeu também uma fase de apresentagdo de propostas vinculativas de

aquisicdo. Nas figuras seguintes apresenta-se o desenvolvimento do processo:

Figura 3 — 1.2 Fase do Processo de Venda

09.11.2011
30.09.2011 a 17.10.2011 26.10.2011 28.10.2011 (RCM publicada a 10.11.2011)
1.2 fase Contatosa potendiais  gnyig de carta Prazo limite Apresentagio Envio de pedido Apresentagio ao Entrega pela selecionelo
24.09 investidores paraaferir  convite da para entrega do relgtoﬂrlode e rececdo da Go\{e_n no do PARPULICAdo elegdopelo Governo
(24092 . .. primeirafase das cartasde apreciagdo das confirmagdo das relatério 1.2 fase Relatorio da das entidades paraa
09.11.2011) dointeresseno negécio interesse (6 propostas intengoes de (CaixaBl e 2.2fase (4 propostas)

(17) 1.2fase

propostas) indicativas aquisicdo Perella)

l \ \’
24.09.2011 a 17.10.2011 21.10.2011 27 A 28.10.2011 07.11.2011
Figura 4 — 2.2 Fase do Processo de Venda e sele¢ao
11.11.2011 12.11.2011 2 8.12.2011 09.12.2011
Sessdes de Esclarecimento:

2.2 fase o Assinatura dos acordos o Para discussdo do projeto estratégico; Entrega dgs propostas

{1112 leacaodotprgzodpara T o Para discussio do acordode venda direta de referéncia (2 sesses) N o Comiees vmculatm;as (inclui

. apresentacdo de i i . . . . o lomeacdo da Comissdao propostafinanceira
09.12.2011) propostas vinculativas szfelzzigr::;i:t;d:;\e/iso 18.11.2011 - Entrega dos AVDR revistos e envio daminuta de Garantia Bancarig de acomparhamento! Vinculative; proposta de

(09.12.2011) 2.12.2011- Entrega dos Projetos Estratégicos revistos AVDR e outra

da Carta Convite documentagao)

Envio de AVDR revisto para os potenciais investidores
7.12.2012- Envio de comentarios para os investidores seleccionados

% v
11.11.2011 Publicado a29.11 com produgdo
13.3.1.1. Fase preliminar de recolha de intengGes de aquisicdo junto de potenciais investidores de

referéncia e sele¢do para passagem a 2.2 fase

Lista dos potenciais investidores

411. De acordo com o Relatério do CaixaBl e da Perella, de 28 de outubro, enviado & PARPUBLICA em 3 de
novembro de 2011, foram informalmente contatados 39 potenciais investidores (18 estratégicos e 21
financeiros/outros) e destes apenas 17 manifestaram interesse em receber informacdo, tendo sido
contatados formalmente 13 investidores estratégicos e 4 financeiros/outros:
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QUADRO 20 — POTENCIAIS INVESTIDORES

Potenciais A Proposta | Recusa I CHIHET A0 Proposta | Recusa
Investidores Carta_ Indicativa | formal Investidores Carta- Indicativa | formal
Convite Convite
v

[ADA QA el [EUA

Aditya Birla Group India v v GDF Suez Franca v v
D= EUA Singapura

Canada
S Holanda
Canada
Canada
Canada

Espanha 4
UAE

Brasil v
Koweit

Coreia Sul

Brasil v v Japdo v v

China v v USA

China EUA

Hong Kong Qatar v

Brasil v v Russia v

China Alemanha

N Franca v Angola v

Brasil v v Algeria 4

Espanha Canada

ET Alemanha v v Singapura

Espanha v v Noruega

R UsA foraL [ [ 7 [ 6 | 4 |
412. O relatdrio de analise das propostas nao vinculativas e os contactos informais com os potenciais investidores

tiveram lugar entre 27 de Setembro e 17 de Outubro de 2011, contudo o TdC ndo dispée de qualquer
evidéncia que demonstre este facto.

413. No que respeita aos potenciais investidores contatados, de acordo com a informagdo prestada pela EDP, a
responsabilidade por essa selecdo coube ao CaixaBl, tendo a EDP sido auscultada pelo Governo apds a
elaboragdo da lista final.

414. A carta convite foi enviada, aos 17 potenciais investidores, pelo CaixaBl e pela Perella em 30 de setembro de
2011.
415. Relativamente a carta convite, o Relatério da CEA refere que “Desconhecem-se os termos precisos em que o

CaixaBI chegou a identificacdo destes 17 destinatdrios da sua “carta-convite””.

416. De acordo com a carta convite, e por forma a permitir a sele¢gdo nos termos previstos no art.2 4.2 do Decreto-
Lei n.2 106-A/2011, as cartas de interesse deviam ser compostas por quatro partes distintas:

o
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Figura 5 — Elementos a integrar na carta de interesse

. Percentagem do capital acionista a adquirir:
minimo de 5% e maximo de 21,35%
. Preferéncia de venda a um Unico investidor

. Informagao sobre o papel que pretendem desempenhar como acionista de
referéncia, contribuindo para:
i) Crescimento, competitividade e valor potencial da EDP
ii) Desenvolvimento da economia portuguesa, incluindo a criagdo de
emprego
iii) A competitividade e ambiente competitivo do setor energético

portugués

iv) Desenvolvimento da internacionalizacdo da EDP

Envolvendo nomeadamente:

. Condigoes de governagdo da sociedade

Fatores que podem influenciar o valor atribuido na proposta
Capacidade de alocar recursos tendo em vista a celeridade do processo
Fontes de financiamento

Questdes regulamentares e de concorréncia

J

. Assinatura do acordo de confidencialidade

y

Fonte: carta convite

417. A carta convite foi acompanhada de um documento elaborado pelo CaixaBl e pela Perella, designado por “EDP
- Investment Opportunity”.

418. Foram confirmadas seis intengGes de aquisicdo de parte ou da totalidade do lote de a¢Ges objeto de venda
direta de referéncia, todas datadas de dia 21 de outubro de 2011, constantes do processo, a saber:

e Aditya Bilra Management Corporation Private Limited (ABG);
e Centrais Elétricas Brasileiras, SA (ELETROBAS);

e China Three Gorges Corporation (CTG);

e Companhia Energética de Minas Gerais (CEMIG);

e E.ONAG;

e Marubeni Europower Limited (Marubeni).

419. As intencGes dos 6 potenciais investidores (5 investidores estratégicos - ofertas ndo vinculativas) foram
apresentadas conforme solicitado na carta-convite: proposta financeira, proposta técnica e proposta de
termos ndo financeiros e outros.

420. O CaixaBl e a Perella pediram esclarecimentos adicionais as concorrentes E.ON AG. e Marubeni em 25 e 26 de
outubro de 2011, respetivamente.

421. Em 27 de outubro de 2011, o CaixaBl e a Perella oficiaram os 6 potenciais interessados a confirmarem o seu
interesse, ndo vinculativo, de participar na fase preliminar do processo de venda direta das a¢des da EDP.

422. Os 6 potenciais investidores confirmaram o seu interesse até dia 28 de outubro de 2011, prazo estabelecido
na carta do CaixaBl e da Perella.
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Diretriz 16 da ISSAI 5210
“Que informagdo deve ser facultada aos potenciais concorrentes?”

A informacdo fornecida aos potenciais investidores nesta fase cingiu-se a um folheto, que acompanhou a
carta convite, designado por “EDP - Investment Opportunity”, o qual continha informagdo exclusivamente
publica quanto a atividade da EDP e aos seus indicadores financeiros.

De acordo com os relatérios fornecidos pela PARPUBLICA foi prestada toda a informagdo, em situagdo de
igualdade, aos potenciais compradores.

Relatério de analise das propostas néo vinculativas - EDP

Conforme o previsto no n.2 4 do art.2 4.2 do Decreto-Lei n.2 106-A/2011, a EDP foi ouvida quanto a adequagio
dos projetos estratégicos, apresentados pelos seis potenciais investidores, aos interesses da sociedade.

Para o efeito, a EDP enviou, em 26 de outubro de 2011, ao CaixaBl e a Perella um documento sintese com a
analise das 6 Indicative Technical Offers recebidas.

De acordo com o relatdrio da EDP, as propostas da ABG, CTG, Eletrobras e da E.ON AG sdo potencialmente
interessantes embora alguns pormenores requeiram uma discussdo posterior.

Quanto a proposta da Marubeni considera-a “muito breve” o que dificultou a andlise do seu mérito, que nédo
melhorava o perfil de crédito da EDP e ndo identificava novas potencialidades de negdcio.

Relativamente a proposta da CEMIG refere ndao melhorar o perfil de crédito da EDP, que as oportunidades de
negdcio (valor) fora do Brasil oferecidas sdo limitadas e considera que a proposta gera conflitos de interesse
no Brasil, o que pode conduzir a dificuldades de aplicagado pratica da proposta efetuada.

Relatério de anélise das propostas nédo vinculativas — CaixaBl e Perella

Em 3 de novembro de 2011, o CaixaBl e a Perella enviaram a PARPUBLICA o relatério sobre a 1.2 fase do
processo, de 28 de outubro, tendo referido que “A Perella Weinberg Partners UK LLP (“Perella Weinberg”) foi
contratada pelo CaixaBl como assessora no Projeto.”.

A andlise efetuada pelo CaixaBl e pela Perella refere que, de acordo os critérios estabelecidos (Oferta técnica,

preco, modelo de governance proposto, riscos transacionais e outros temas) as propostas da Marubeni e da
ABG foram consideradas as menos favoraveis.

Valor das propostas néo vinculativas e Relatério de anélise da PARPUBLICA

De acordo com as propostas apresentadas, que constam do processo enviado ao TdC, apresentam-se no
. . . . 113
quadro seguinte os termos das seis propostas financeiras™":

QUADRO 21 - PREGO INDICATIVO E % DE AQUISICAO

= 60

ABG ELETROBRAS cTG CEIG EONAG Marubeni

% a adquirc 21.35% 2135% 2135% 2135% 21.35% 20%-21,35%

Valor total €1951mihdes,  €2420mihdes|  €2303mihdes  €2.342mihoes| |80/ MilnOes- €2.244| - €2.342 milhdes-
milhdes €2.500 milhdes

Valor por agdo €5 €31 €295 & €24-€29 €3.202

Fonte: Propostas ndo vinculativas dos seis potenciais investidores.

As pré-avaliages da EDP, a cargo dos selecionados BESI, Millennium BCP e CaixaBl, efetuadas em agosto de
2011, situavam o preco para cada agdao da empresa entre os 2,3 e os 3,64 euros. Constata-se assim que o
preco oferecido por cada um dos potenciais investidores é superior ao limiar minimo definido nas pré-
avaliagdes.

113 O estudo prévio previa um intervalo entre €2,3 e os €3,64/ac¢do.
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De acordo com o Relatdrio das intengdes de aquisi¢do da PARPUBLICA, datado de 7 de novembro, “(...) a ABG
é a interessada que menos satisfaz na apreciacdo de todos os critérios constantes do n.2 2 do artigo 4.2 do DL
n.2 106-A/2011. A Marubeni, embora tenha uma apreciagdo positiva no critério constante da alinea a) {(...)
(preco indicativo), apresenta uma proposta indicativa menos satisfatoria para o preenchimento dos critérios
previstos nas alineas b), c) e d) do aludido n.2 2 do artigo 4.2 do DL n.2 106-A/2011".

Verifica-se assim que a selecio efetuada pela PARPUBLICA determinou a passagem a segunda fase da CEMIG
e excluiu a proposta da ABG contrariamente a analise efetuada pela EDP, Unica e exclusivamente tendo em
conta o projeto estratégico, que excluia a proposta da CEMIG considerando a da ABG.

O processo de selegdo dos potenciais interessados para apresentagdo de propostas vinculativas culminou com
a publicacdo da RCM n.2 45-A/2011, de 9 de novembro. Ficaram afastados das fases seguintes, “(...) em
virtude da ndo observdncia, em termos satisfatdrios, dos critérios de selegdo previstos no n.2 2 do artigo 4.2 do
Decreto-Lei n.2 106-A/2011, de 26 de Outubro (...)” as seguintes entidades: ABG e Marubeni.

Nos pontos 3 e 4 da referida RCM sdo referidos os fundamentos da ndo admissdo daquelas entidades para a
fase seguinte.

Diretriz 17 da ISSAI 5210
Avaliagéo das propostas
“Que medidas deve a ISC considerar para apreciar o modo como o vendedor analisou as propostas recebidas?”

Diretriz 18 da ISSAI 5210
Concorrentes finais
“Como deve a ISC apreciar o modo como o vendedor decidiu quanto a lista dos finalistas?”

O projeto estratégico apresentado por cada um dos concorrentes foi avaliado pela EDP. A PARPUBLICA, em
conjunto com os seus assessores, procedeu a uma analise de todos os critérios fixados no art.2 4.2 do Decreto-
Lei n.2 106-A/2011. Tendo presente o objetivo da venda, o critério “preco” nesta fase teve preponderancia,
justificando a diferenca na sele¢do dos concorrentes a transitarem para a 2.2 fase efetuada pela EDP e pela
PARPUBLICA.

13.3.1.2. Fase de apresentac¢do de propostas vinculativas de aquisi¢do
Esta fase iniciou-se no dia 11 de novembro de 2011*** tendo sido fixado, pelo Despacho n.2 15377-A/2011, de
10 de novembro, do MF, como prazo limite para apresenta¢do das propostas vinculativas as 17 horas do dia 9
de dezembro.

Durante este periodo os potenciais investidores solicitaram varios esclarecimentos sobre o processo, ao
abrigo do art.2 6 do caderno de encargos. A PARPUBLICA preparou um documento exaustivo com as questdes
colocadas e respetivas respostas. Esse documento foi enviado, via correio eletréonico, em 7 de dezembro de
2011, pelo CaixaBl e pela Perella aos quatro candidatos selecionados para esta fase.

No dia 10 de dezembro de 2011 a PARPUBLICA enviou um mail a Electrobras e a E.ON solicitando o envio de
documentagdo em falta.

Do quadro seguinte constam os elementos principais da Proposta vinculativa apresentada por cada um dos
potenciais investidores:

114  Regeu-se pelas regras estabelecidas no caderno de encargos aprovado pela RCM n° 44-A/2011, de 8 de novembro

61
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QUADRO 22 - PRINCIPAIS ELEMENTOS DAS PROPOSTAS VINCULATIVAS

~ ELETROBRAS _CTG ~_ CEMIG _ E.ONAG |
Preco vinculativo (agéo) €3,28 €3,45 €28 €3,25
Quantidade de agdes 780.633.782 780.633.782 780.633.782 780.633.782
Valor total proposto €2.560.478.805 €2.693.186.548 €2.185.774.590 €2.537.059.792
Pagamento com fundos

Pagamento inicial com

20% fundos proprios e fundos préorios e restante proéprios Pagamento com
Salvaguarda interesses 80% através de prop Garantia bancariaouem  fundos proprios.
| . ! . .. com financiamento ) . . o
patrimoniais do Estado financiamento (5 dias); bancario (2 dias); alternativa deposito de Garantia bancéria
Garantia bancaria ) L pagamento final em
Garantia bancaria .
conta garantia
Fonte: Propostas vinculativas
440. No grafico seguinte compara-se, para cada um dos potenciais investidores que transitaram para a 2.2 fase, o

valor oferecido em sede de proposta ndo vinculativa e aquando da proposta vinculativa com a cotagdo das
acOes da EDP a data de publicagdo dos diplomas que regulam cada uma das fases:

GRAFICO 8 — PRECO INDICATIVO E VINCULATIVO E COTACOES EM BOLSA

€4,00 -
€3,45
€3,50 - €310 €3,28 €3,25
’ €3,00
€3,00 - € 2,99 €2,80
€2,65
€2,38
€2,50 Z
ki s i Beoas
€2,00
€1,50
€1,00
€0,50
€0,00 - - -
ELETROBAS CTG CEMIG E.ON AG
Prego ndo vinculativo - 1.2 fase (agdo) Preco vinculativo - 2.2 fase (agdo)
—X=Cotac30 EDP - 1.2 FASE (26/10/2011)  —— Cotag3o EDP - 2.2 FASE (11/11/2011)
Fonte: Propostas e pagina de internet da EDP
Relatério de apreciagdo das propostas técnicas vinculativas - EDP
441. Em 13 de dezembro de 2011, preparou-se uma apresentagdo para o Governo sobre a analise das quatro

propostas técnicas vinculativas. O relatdrio da EDP assentou na analise do projeto estratégico de cada um dos
potenciais investidores avaliando, como tal, a adequacgédo estratégica de cada um com a empresa, a criagdo de
valor para os acionistas, incluindo o fortalecimento do perfil de crédito da EDP, e a contribuicdo para a
economia portuguesa.

Relatério de apreciagdo das propostas técnicas vinculativas — CaixaBl e da Perella

442, Em 13 de dezembro de 2011, o CaixaBl enviou & PARPUBLICA o relatério elaborado em conjunto com a
Perella, no qual foi feita uma sintese da primeira e da segunda fase do processo, um resumo das propostas
vinculativas e uma analise comparativa dessas propostas em fung¢do dos critérios relevantes fixados nos
termos da RCM n.2 44-A/2011, de 8 de novembro.
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Relatério de apreciacdo das propostas técnicas vinculativas - PARPUBLICA

De acordo com o Relatério de apreciacio das propostas vinculativas de aquisicio da PARPUBLICA, de 13 de
dezembro de 2011, a PARPUBLICA “...) promoveu, em condi¢Bes de paridade entre os interessados, sessbes
para discuss@o de aspetos respeitantes as intengdes de aquisicdo submetidas na fase preliminar bem como
referentes as minutas de Acordo de Venda Direta de Referéncia e do Projeto Estratégico, este ultimo em
colaboragéo com a EDP”.

Parecer da Comissdo Especial para Acompanhamento

Para efeitos da elaboragdo do parecer previsto no n.2 2 do art.2 13.2 da RCM n.2 44-A/2011, foi fornecida a
. . ~ 115 L . ~ .

CEA diversa informagdo™ " relativa as varias fases do processo de alienagao, conforme previsto no n.2 3 do

art.2 28.2 daquela RCM.

Refira-se que aquele parecer, de acordo com o n.2 4 do despacho que nomeou a CEA, tem “(...) natureza
consultiva, ndo vinculativa (...)".

No ambito da intervengdo da CEA salienta-se que:

e a Comissdo ndo solicitou esclarecimentos, nem estabeleceu qualquer contacto com a EDP no
desenvolvimento da atividade de acompanhamento do processo, apesar de estar previsto no n.2 3 do
art.2 28.2 da RCM acima referida;

e tal como vem descrito no relatéorio de atividades, a Comissdo solicitou esclarecimentos aos
assessores juridicos e financeiros contratados pela PARPUBLICA para a condug3o do processo, que 0s
prestaram.

Ap6s rececdo do relatério da PARPUBLICA e nos termos do n.2 2 do art.2 132 do Caderno de Encargos, a
Comissdo emitiu um parecer sobre este relatdrio de apreciacdo e selegdo das propostas em 20 de dezembro
de 2011, ou seja, apenas dois dias antes da tomada de decisdo pelo Conselho de Ministros.

No que refere ao parecer da CEA destacam-se os seguintes elementos:

e Na fase das diligéncias informativas aos potenciais investidores, a CEA “(..) atesta que foram
cumpridos com rigor os principios e regras definidos no caderno de encargos. (...) tendo sido facultada
a todos os investidores selecionados a mesma oportunidade de requererem esclarecimentos
adicionais, a mesma oportunidade de se encontrarem com as partes envolvidas (...) e todos tiveram
acesso a mesma informa;do."lls.

e Na fase de anélise das propostas, baseando-se nos relatérios da PARPUBLICA e da EDP, a CEA afirma
“(...) poder concluir-se por uma vantagem global das propostas vinculativas apresentadas pela CTG e
pela E.ON a luz dos critérios de sele¢Go” w, acompanhando as conclusdes das duas empresas.

e Nas conclusdes, a CEA “(...) conclui que a 8.2 fase do processo de reprivatizagdo do capital social da
EDP, quer no periodo de recolha das intengées ndo vinculativas de aquisi¢do (19 fase), quer na fase de
obtencdo das propostas vinculativas de aquisicdo (22 fase), se desenrolou de forma rigorosa e
transparente, garantindo a igualdade de oportunidades aos interessados e tendo respeitado os
principios e regras constantes do Decreto-Lei n® 106-A/2011 e os principios e regras constantes do

118
Caderno de Encargos” .

115  Entre outra informagéo analisou: a minuta da carta convite, as cdpias da carta de intengdes dos seis potenciais investidores, cdpia dos pedidos de
esclarecimento dos assessores financeiros 8 E.ON e a MARUBENI; da carta da CTG identificando que o BES Investimento seria 0 seu assessor
financeiro; da carta dos assessores financeiros, enviada aos 6 potenciais investidores, solicitando a confirmacéo expressa e incondicional de que as
cartas de intengdes se inserem na fase preliminar de recolha de intencdes de aquisicdo e cdpia das cartas resposta dos seis potenciais investidores
confirmando essa informagdo; da carta enviada pelo Conselho de Administragdo Executivo (CAE) da EDP & PARPUBLICA, na sequéncia da
celebragéo do acordo de confidencialidade entre a EDP e a PARPUBLICA nos termos do qual o CAE da EDP se compromete a ndo divulgar nem
disponibilizar informagdo confidencial a qualquer membro do Conselho Geral e de Superviséo, da carta do Presidente do Conselho Geral e de
Supervisdo e do CAE da EDP dirigida aos assessores financeiros contendo em anexo o relatério de analise das seis propostas técnicas indicativas
elaborado pela EDP.

116  Ponto I1-F.17 do Parecer da CEA (pégina 14).

117  Ponto Il -F.38 do Parecer da CEA (péagina 17).

118  Ponto Il do Parecer da CEA (paginal8).




449.

450.

451.

452.

453.

454,

455.

456.

457.

458.

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

Ainda nas conclusdes, a Comissdo realga, por um lado, 0“(...) adequado nivel de concorréncia na fase de
obteng¢do das propostas vinculativas (...)”, tendo em conta a participagdo de 4 investidores com relevancia no
mercado, e, por outro lado, a incorporagdo dos contributos dos investidores selecionados no AVD “(...)
concluindo-se que todos os proponentes tiveram a mesma oportunidade de propor alteragées aos termos do
contrato, de forma aberta e transparente”.

Deste modo, apds andlise do processo a CEA deu “(..) parecer favordvel a respeito da regularidade,
imparcialidade, transparéncia da 8.2 fase do processo de reprivatizagdo do capital social da EDP”.

Refira-se que a data de nomeagdo da CEA, ja tinham sido selecionados os potenciais investidores que
transitavam para a 2.2 fase (RCM n.2 45-A/2011, de 9 de novembro).

A Comissdo Especial para Acompanhamento ndo acompanhou o processo desde o inicio fazendo apenas uma
anadlise do mesmo apds a 1.2 fase de selegdo — propostas indicativas ndo vinculativas - que transitam para a 2.2
fase — propostas vinculativas, emitindo parecer quanto a regularidade, imparcialidade e transparéncia do
processo.

13.3.1.3. Selegao do Investidor e cumprimento dos prazos estabelecidos

Conforme determina o n.2 3 do art.2 8.2 da Lei n.2 11/90, o Governo procedeu a escolha do adquirente pela
RCM n.2 63/2011, de 22 de dezembro.

De acordo com aquela RCM, o Conselho de Ministros decidiu “Selecionar o proponente China Three Gorges
Corporation para proceder a aquisicdo da totalidade das 780.633.782 acGes, representativas de 21,35% do
capital social da EDP (...)”, a 3,45 euros por acdo a que correspondeu o montante de 2.693.186.548 euros.

Os fundamentos apresentados pelo Governo para a tomada de decisdo foram o “(..) maior mérito da
respetiva proposta vinculativa em relagdo as demais propostas recebidas, a observancia, em termos que
satisfazem adequadamente o Governo, os critérios de selegdo (...), por se destacar das demais propostas pelas
particulares condigdes apresentadas, em especial no que respeita ao maior prego vinculativo e demais
condigGes financeiras que permitem uma adequada salvaguarda dos interesses patrimoniais do Estado, bem
como ao compromisso de realizar um projeto estratégico para a EDP, o qual assenta num suporte financeiro
significativo para o desenvolvimento e crescimento das atividades da mesma nos mercados nacional e
internacional, e numa forte contribuicdo para o reforgo da capacidade econémico-financeira da empresa”.

De acordo com o MoU, e em linha com a calendarizagdo apresentada pelos assessores financeiros, a sele¢do
foi efetuada ainda em 2011, tendo o AVD sido celebrado em 30 de dezembro de 2011.

Note-se, contudo, que a operacdo ficou formalmente concluida com a assinatura do certificado de conclusado
que ocorreu em 11 de maio de 2012, momento em que foi efetuado o pagamento final, como se refere mais
adiante.

Nos termos do n.2 5 da RCM n.2 63/2011, “(...) a producdo de efeitos dos instrumentos juridicos a celebrar
pela PARPUBLICA devem verificar-se até 30 de Junho de 2012, sendo o pagamento do preco da alienacdo
efetuado nesse prazo (...)".

134. O Acordo de Venda Direta

O AVD foi assinado pela CTG e pela PARPUBLICA em 30 de dezembro de 2011. Deste acordo destacam-se as
clausulas relativas ao preco, as condig¢des, a conclusdo, as obrigacdes do comprador, ao preco adicional e a
vigéncia, que se analisam de seguida.
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13.4.1. Valor da Venda e garantias bancarias
O art.2 15.2 da RCM n.2 44-A/2011 determina que o vencedor efetue o pagamento em duas prestacées:

e Uma prestagdo pecuniaria inicial cujo valor é determinado por despacho do MEF.
e Uma prestacdo final correspondente a diferenga entre o montante da prestagdo pecuniaria inicial e o
montante global do preco oferecido, valor sobre o qual tem ser prestada garantia bancdria.

De acordo com o n.2 1 do Despacho n.2 16670/2011, de 30 de novembro, do MF “O montante da prestacdo
pecuniaria a efetuar (...) [pelo(s) proponente(s) vencedor(es)] é fixado em €600 000 000 relativamente a uma
oferta vinculativa de aquisicdo de ag¢des representativas de 21,35% do capital social da EDP (...)".

A garantia bancdria deveria ser prestada de acordo com o modelo e demais termos definidos por Despacho do
MF, cessando apds o pagamento integral do preco das a¢des objeto da alienagdo. O Despacho n.2
17531/2011, de 6 de dezembro, do MF definiu os termos e condi¢es da garantia bancaria.

A CTG apresentou a PARPUBLICA duas garantias bancarias:

e Do “China Constrution Bank”, datada de 27 de dezembro de 2011, até ao montante maximo de
693.186.548 euros.

e Do “China Development Bank Corporation”, datada de 28 de dezembro de 2011, até ao montante
maximo de 1.400.000.000 euros.

13.4.2. Condicionantes a transmissao das agdes

De acordo com a clausula quarta “A efetiva transmissdo das Ac¢des fica condicionada a verificagdo cumulativa,
em data anterior a Data de Concluséo (...)” de vérias condi¢gdes, nomeadamente:
e A obtencdo pelo Comprador das AutorizagGes Governamentais da Republica Popular da China™™.
e A aprovacdo pela assembleia geral da EDP da alteragdo dos artigos 10.2 e 14.2 dos estatutos da
EDP e da elei¢cdo das pessoas indicadas pelo Comprador para o Conselho Geral e Supervisdo da
EDP',

Nos termos do n.2 2 da clausula sétima, "O comprador deve comunicar, por escrito, a Parpublica a verificagdo
das condigOes previstas nas alineas a) a c) do nimero 1 da Clausula Quarta." e esta verificagdo deve acontecer
até 30 de junho de 2012, tal como determina o n.2 5 da RCM n.2 63/2011, de 26 de dezembro, que selecionou
a CTG.

Caso a verificacdo das condigdes acima referidas ndo acontega até aquela data, a PARPUBLICA tem direito a
resolver o acordo, tal como estatui o n.2 2 da cldusula nona.

13.4.2.1. Alteragdo aos Estatutos da EDP pds privatizacdo e antes do closing
Até a alteracdo de 20 de fevereiro de 2012, os Estatutos da EDP estabeleciam:

a) Non.21doart.210.2 que ndo podiam exercer fungdes em qualquer corpo social da EDP pessoas
coletivas concorrentes da EDP.

b) No n.2 3 do art.2 14.2 que “Ndo serdo considerados os votos emitidos por um acionista, em
nome proprio ou como representante de outro, que excedam 20% da totalidade dos votos
correspondentes ao capital social”.

119  Complementada pela clausula 52 (Aprovagao pelas entidades governamentais da R.P. China).
120  Complementada pela clausula 152 (Governo societério e conflito de interesses).
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O AVD assinado entre a CTG e a PARPUBLICA, em 30 de dezembro de 2011, previa na alinea d) do n.2 1 da
clausula quarta:

“d) a aprovagdo pela assembleia geral da EDP:

i da alteragdo do artigo 10.° dos estatutos da EDP, em termos substancialmente equivalentes aos
constantes do n.2 1 do Anexo V;
ii. da alteragdio do n.? 3 do artigo 14.2 dos Estatutos da EDP, em termos substancialmente equivalentes

aos constantes do n.2 2 do Anexo V;

iii. da eleicdo das pessoas indicadas no n.2 3 do Anexo V, cuja indigitagdo é efetuada pelo Comprador,
como membros do conselho geral e de supervisdo da EDP, que inclua a elei¢cGo de 4 (quatro) membros
(num total de vinte e um ou vinte e trés membros) nomeados pelo Comprador para o Conselho Geral
de Supervisdo e a elei¢éo para Vice-Presidente do primeiro de tais membros que figurar na lista”.

Deste modo, na reunido da AG da EDP, de 20 de fevereiro de 2012, e na sequéncia da proposta da
PARPUBLICA, foram aprovadas as alteragdes aos Estatutos, em conformidade com o previsto no AVD.

Nestes termos, deixou de ser considerada pessoa coletiva concorrente da EDP, “(..) o acionista que,
individualmente, seja titular de a¢Ges representativas de, pelo menos, 20% do respetivo capital social e que,
diretamente ou através de pessoa coletiva em relagdo de dominio, celebre e mantenha em vigor com a
sociedade acordo de parceria estratégica para cooperagdo empresarial, de médio ou longo prazo, nas
atividades de producdo, distribuicdo ou comercializagdo de energia elétrica ou gds natural, aprovado nos
termos legais e estatutarios com o parecer prévio favordvel do Conselho Geral e de Supervisdo”.

A alteracdo do art.2 10.2 visou salvaguardar a posicdo da CTG como novo acionista ao ndo ser considerado
concorrente da EDP. O limite para o exercicio do direito de voto foi novamente objeto de alteragdo, fixando-
se nos 25% do capital social (n.2 3 do art.2 14.2 dos Estatutos da EDP).

Mais uma vez, esta alteragao veio salvaguardar a posi¢do da CTG como novo acionista da EDP, no exercicio da
totalidade dos seus direitos de voto relativos aos 21,35% do capital social detido.

Relativamente a eleicdo para o Conselho Geral e Supervisdo, a PARPUBLICA apresentou uma proposta de lista
de quatro novos membros indicados pelas sociedades CTG, China International Water & Electric Corp, CTG
New Energy e CTGI, em substituicdo dos 2.2 a 5.2 lugares daquele érgdo social. Foi ainda deliberado que os
novos membros s6 exerceriam os seus cargos a partir da data da entrada em vigor do acordo estratégico.

13.4.2.2. Clausulas de aprovagao da venda por entidades externas ao processo

A transmissdo efetiva das ac¢Oes, nos termos das clausulas quarta a sexta do AVD, ficou condicionada a
obtencdo de aprovagao pelas seguintes entidades:

e Entidades Governamentais da Republica Popular da China.
e Entidade Reguladora da Energia dos Estados Unidos da América.
e Comité do Investimento Estrangeiro nos Estados Unidos da América.

13.4.3. Regime de indisponibilidade e o AVD

Como ja referido anteriormente, o n.2 1 do art.2 5.2 do Decreto-Lei n.2 106-A/2011, de 26 de outubro,
determinou que “As ag¢des adquiridas no dmbito da venda direta de referéncia podem ser sujeitas ao regime
de indisponibilidade (...) por um prazo maximo de cinco anos (...)” a contar da data de publicacdo da RCM que
determina a sele¢do do investidor ou investidores que adquirem as ag¢des.

O art.2 21.2 da RCM n.2 44-A/2011, de 3 de novembro, faz nova referéncia ao regime de indisponibilidade,
determinando a sujei¢do das a¢Oes a esse regime, pelo periodo de trés a cinco anos, a definir por RCM, antes
da data estabelecida para a apresentag¢do das propostas vinculativas, ou seja, antes do dia 9 de dezembro de
2011.




476.

477.

478.

479.

480.

481.

482.

483.

gy
(5

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

Assim, pela RCM n.2 52-A/2011, de 7 de dezembro, foi fixado o regime de indisponibilidade das a¢des por um
periodo de quatro anos. Porém, a parte final do n.2 1 desta RCM previu que o regime de indisponibilidade ai
previsto pode ser afastado em determinadas situacGes, desde que esteja contemplado nos instrumentos
juridicos a celebrar entre as partes.

Idéntica previsdo consta do n.2 6 da RCM n.2 63/2011, de 26 de dezembro, que selecionou a CTG, ao
“Determinar que as situagGes em que ndo é aplicavel o regime de indisponibilidade das a¢des a alienar (...) sdo
as estabelecidas no acordo de venda direta (...)".

Nas alineas d) e e) do n.2 1 da clausula décima do AVD, as partes acordaram em estabelecer as clausulas lock
up e standstill. De acordo com estas clausulas, o comprador obriga-se, por um lado, a ndo “(...) vender, onerar
ou celebrar negdcios juridicos que tenham por objeto a transmissdo da titularidade, direta ou indiretamente,
da totalidade ou parte das Agdes (...)” por um periodo de 4 anos e, por outro lado, a “ndo comprar, acordar
em comprar, (...) direta ou indiretamente, agbes ou direitos de voto inerentes as agbes representativas do
capital social da EDP”.

Nestes termos, o AVD no n.2 1 da clausula décima quarta vem estabelecer que “No caso de o Comprador ou
qualquer sociedade dependente vender, acordar em vender, ou por outra forma transmitir ou acordar em
transmitir, direta ou indiretamente, a totalidade, ou parte, das A¢Ges para qualquer terceiro, que ndo seja
uma sociedade dominada, a PARPUBLICA tem direito a receber um preco adicional do comprador {...)".

O n.2 2 da mesma cldusula quarta refere ainda que “A PARPUBLICA tem ainda direito a receber um prego
acrescido (...) no caso de o Comprador ou qualquer sociedade dependente, desde a data de assinatura do (...)
Acordo e até ao Ultimo dia do 4.2 ano contado a partir da Data de Conclusdo (inclusive), adquirir ou acordar
em adquirir (...) agcOes representativas do capital social da EDP por uma contrapartida unitdria superior ao
preco unitario por Ac¢do subjacente ao Preco (...)".

Verifica-se assim a possibilidade de uma compensagdo & PARPUBLICA, quer na situacdo de alienagdo das
acdes adquiridas pela CTG quer no caso de compra de mais agdes a um prego superior ao da compra a
PARPUBLICA.

Na compra de mais aces pela CTG a um preco superior ao prego unitario por agdo, podemos falar claramente
na existéncia de uma clausula que, durante o periodo de indisponibilidade, salvaguarda o Estado/PARPUBLICA
gerando uma receita adicional. J& na situacdo de venda das ag¢des que tinham sido sujeita a regime de
indisponibilidade, embora dai advenha também uma receita adicional, considera-se que estd a ser criado um
regime excecional.

Em sede de contraditério veio o CaixaBl alegar que “(...) o mecanismo de precgo adicional previsto (...) aplica-se
apenas as situagoes de excecdo ao regime de indisponibilidade (...), ndo constituindo por si sé uma excegéo a
esse regime”. O Tribunal sublinha que o que estd em causa é justamente a existéncia de situagdes de excecdo,
pelo que ndo colhe a argumentacdo. No que respeita ao regime de indisponibilidade refere-se:

o Como se viu anteriormente, a LQP permite ao Governo decidir caso a caso se é ou ndo
justificada a aplicagdo do regime da indisponibilidade das a¢Ges. Se o Governo decidir sujeitar as
acles a alienar ao regime de indisponibilidade por determinado periodo, conclui-se que esta
decisdo assentou na defesa dos interesses do Estado e na convic¢do que sé assim garantiria a
estabilidade dos novos acionistas e a concretizacdo a longo prazo da estratégia empresarial
proposta para a empresa.

. Ora, a lei ndo contempla a possibilidade de estabelecimento de excec¢Oes pelas partes a um
regime decidido pelo Governo de forma livre e fundamentada. Os fundamentos da decisdao
governamental de determinagdo do regime de indisponibilidade consideram-se absolutos e ndo
podem ser afastados pelo pagamento de um prego adicional por parte do comprador das agdes,
como se analisard mais a frente.

e Assim, o regime previsto na Lei-quadro para a indisponibilidade das ag¢des alienadas nao
contempla excegdes previstas nos instrumentos juridicos a celebrar no ambito do processo de
privatizagdo, pelo que a parte final do n.2 1 da RCM n.2 52-A/2011, de 7 de dezembro, esta
ferida de ilegalidade, por violagdo de uma lei de valor reforgado.

67
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e As excegOes previstas nas alineas b) e c) do n.2 2 a cldusula lock up estabelecida na clausula décima
do AVD ndo sdo compativeis com o regime de indisponibilidade fixado para a operagdo de
privatizacdo da EDP. Assim, no caso de venda das agGes ao abrigo deste regime de excegdo, é posta
em causa a estabilidade acionista que se pretendeu proteger desde o inicio com a
intransmissibilidade.

e Ja no caso da alinea a) do n.2 2, entende-se que a situagdo se mantém inalterada, pois a transagdo
efetua-se com uma sociedade dominada pelo CTG, a qual se obriga nos mesmos moldes que o
comprador. Em matéria da previsdo de um preco acrescido e de um precgo adicional refere-se que o
pagamento de um prego adicional por parte do comprador & PARPUBLICA n3o pode determinar o
afastamento do regime de indisponibilidade das a¢des. De facto, os pressupostos em que assentou a
decisdo de determinagdo do regime mantém-se inalterados, pelo que ndo pode deixar de ser
cumprido.

e Porém, a CEA vem noutro sentido, ao abordar esta situagdo no seu Parecer. Destaca que, em
determinados casos, “as clausulas de preco adicional e prego acrescido (...) permitirdo compensar no
futuro o Estado Portugués por ter negociado a (re)privatizagdo da EDP numa fase em que o mercado
de capitais se encontrava fragilizado, afetando negativamente o valor da empresa e a cotagdo das
acdes.” .,

e A Comissdo entendeu realgar o fator do valor econdmico da operagado resultante da aplicagdo destas
cldusulas, em detrimento do fator da estabilidade acionista que determinou a fixacdo do regime da
indisponibilidade das a¢es. Considera-se que o entendimento da CEA esta de acordo com a lei.

e Alids, pode defender-se que a estabilidade acionista e o desenvolvimento de um projeto de longo
prazo para a EDP estiveram na base da opg¢do do Governo pelo modelo de venda direta, em vez do
procedimento concursal, para a privatizagdo da empresa.

e Tal como vem previsto no decreto de privatizagéolzz, um dos fundamentos para a escolha do modelo
de venda direta residiu justamente na procura de entidades “(...) com perspetiva de investimento
estdvel e de longo prazo, com vista ao desenvolvimento estratégico da empresa”.

e  Finalmente, nos termos do n2 1 da cldusula 122, determina-se que “As obriga¢cdes e compromissos
emergentes do presente acordo e que devam ser cumpridos apds a data da conclusdo, manter-se-do
em vigor durante um prazo de 4 anos a contar daquela data”. Este é mais um reflexo do regime de

indisponibilidade das a¢des e da consequente obrigacdo de bloqueio em conta das agGes alienadas
123

Salvaguarda dos interesses estratégicos

A data de publicacdo do diploma que aprovou a 8.2 fase de (re)privatizacio da EDP o regime de salvaguarda
de ativos estratégicos ainda nao tinha sido definido, situagao que perdurou até 15 de setembro de 2014.

Sobre esta questdo, no predmbulo do Decreto-Lei n.2 106-A/2011, de 26 de outubro, refere-se que “Esta
opg¢do [de privatizar 21,35%124 do capital social da EDP, um ativo publico] justifica-se, sobretudo por existirem
diferentes instrumentos juridicos que permitem ao Estado exercer a sua fungéo reguladora e de supervisGo
sobre o funcionamento de setor, ndo se afigurando, por isso, imprescindivel manter uma posi¢Go acionista
para assegurar a protecdo do referido interesse publico, o qual se procurard sempre salvaguardar”.

Contudo, ndo foi prevista qualquer clausula de penalizagcdo para o seu incumprimento. Isto significa que,
neste dominio, ainda ndo foram tomadas medidas que acautelassem os interesses estratégicos do Estado
Portugués'®.

Refira-se que, de acordo com o Relatdrio e Contas de 2011, apds a 8.2 fase de (re)privatizagdo, a participagao
. . . . o o - .. 126
portuguesa no capital social da EDP passou a ser inferior a 50%, conforme se verifica no grafico seguinte

121  PAgina 18 do Parecer de 20 de dezembro de 2011.

122 N°1 do art® 3° do Decreto-lei n° 106-A/2011, de 26 de outubro.

123 A obrigacdo de blogueio em conta das a¢des esta prevista na al. a) do n° 6 da clausula 102

124 As agBes a alienar eram compostas por trés lotes de agdes ordindrias e de categoria especial: Um lote de a¢des ordinarias representativas de 5,79% do
capital; Um lote de aces de categoria especial representativas de 3,93% do capital; e Um lote de ag3es de categoria especial representativas de 11,62%
do capital.

125  Conforme art.® 27.%-A da Lei n.° 11/90, com a redagao dada pela lei n.° 50/2011, de 13 de setembro.

126  Cfr. Pag. 135 do Relatério e Contas de 2011 da EDP.
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GRAFICO 9 — ESTRUTURA ACIONISTA EM 31 DE DEZEMBRO DE 2011 — DISTRIBUIGAO GEOGRAFICA

47%

= Europa = Espanha

m Estados Unidos = Resto Mundo
Reino Unido Portugal

Fonte: Relatério e Contas da EDP de 2011

O processo de privatizagdo da EDP foi concluido sem que tivesse sido cumprido o disposto no art.2 n.2 27.2-
da Lei n.2 11/90, que determinava a definicdo do regime extraordinario para salvaguarda de ativos
estratégicos em setores fundamentais para o interesse nacional até 13 de dezembro de 2011.

13.44. Acordo quadro celebrado entre a EDP e a CTG - “Framework agreement’

O “Framework agreement” (acordo estratégico) é parte integrante do AVD, constituindo um dos seus anexos.
Este acordo foi assinado pelas partes, EDP e a CTG, em 30 de dezembro de 2011. O acordo estabelece os
termos e condigles gerais para a cooperagdo estratégica entre a EDP e a CTG e, em particular, para a
implementacgdo do projeto estratégico127 negociado com a CTG.

A cooperagdo estratégica assentava em trés pilares:

e No pressuposto da convergéncia e complementaridade dos negdcios da EDP e da CTG e tem como
objetivo a expansdo mundial dos respetivos negécios de producdo de energia, com especial
incidéncia nas energias renovaveis e a produgdo convencional de energiam.

e Concessao de apoio financeiro a EDP, a ocorrer entre 2012 e 2015: investimento de 2 biliGes de euros
pela CTG em projetos de energia renovavel; empréstimo do China Development Bank, no valor
maximo de 2 biliGes de euros, a uma taxa de juro favoravel e, 2 bilides de euros de apoio financeiro
pelo Industrial & Comercial Bank of China, na perspetiva de capital de risco™.

e Entre as varias obrigacGes previstas no acordo, destacam-se as que obrigam a CTG a defender os
principios pelos quais a EDP se rege enquanto empresa, desighadamente: manutengdo da sede e os

servigcos da EDP em Portugal e dos principais executivos e staff da EDP em Portugalm.

No ambito do compromisso assumido pela CTG no acordo estratégico, o China Development Bank, em 26 de

julho de 2012, aprovou os termos do empréstimo de 1.000 milhdes de euros a conceder a epp™3t,

13.4.5. Dividendos de 2011

O n.2 5 da clausula terceira do Acordo de Venda Direta de Referéncia determina que “(...) é deduzido ao
Pagamento Final um montante equivalente a 21,35% (...) do valor global de qualquer distribuicdo de bens a
acionistas, incluindo dividendos, desde que a mesma seja colocada a disposicdo da PARPUBLICA até a Data de
Conclusdo, na sequéncia de deliberacdo da respetiva assembleia geral”.

127  Tradugdo nossa do ponto 2.1 do acordo redigido em lingua inglesa.

128  Tradugdo nossa do ponto 3.1 — Fim e objetivos da cooperagao estratégica
129  Traducdo nossa do ponto 3.2.10 — Apoio financeiro a EDP.

130  Tradugdo nossa do ponto 4.1 — Principios relativos & EDP enquanto empresa.
131  Maturidade de 5 anos e uma margem de 4,8% acima da Euribor a 6 meses.
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No mesmo sentido, a alinea a) do n.2 1 da cldusula terceira do certificado de conclusdo da operagdo, assinado
pela PARPUBLICA e a CTG, em 11 de maio de 2012, estabelece que “(...) o direito aos dividendos respeitantes
ao exercicio de 2011 que correspondem as agées, no montante global de €144.417.250 (...), pertencem a
PARPUBLICA {(....)", acrescentando a alinea a do mesmo n.2 1 da clausula terceira que “...) os Dividendos seréo
recebidos diretamente pela PARPUBLICA até ao dia 16 de maio de 2012 e que, caso tal ndo suceda e por
qualquer razdo os Dividendos sejam creditados em conta bancdria do Comprador, o montante dos Dividendos
serd imediatamente transferido pelo Comprador para a conta bancdria da PARPUBLICA {(...)".

De acordo com a proposta de aplicagdo de resultados aprovada na AG de 17 de abril de 2012, foram
colocados a pagamento, os dividendos relativos ao ano de 2011, a partir de 16 de maio de 2012132, com os

seguintes valores por agdo:

QUADRO 23 - DIVIDENDOS POR AGAO - EXERCICIO DE 2011

Dividendo unitario iliquido €0,185
Tributagao - retengao na fonte (IRS/IRC) 25%
Valor retido na fonte IRS/IRC (se aplicavel) €0,046
Dividendo liquido por agéo €0,139

Fonte: Pagina da EDP na internet

O pagamento dos dividendos foi efetuado™™ apods a efetiva transmissdo das agGes, que ocorreu em 11 de
maio de 2012. Merece ainda referéncia o facto de a dedugdo dos dividendos ao montante final da transagao
ter sido feita pelo seu valor bruto (144,4 milhGes de euros). Uma vez que no momento da distribuigdo dos
dividendos, em abril de 2012, o titular das acdes era ainda a PARPUBLICA, esta foi isenta de retenc¢do na fonte,
uma vez que a sua participacdo na EDP era superior a 10% e era detida ininterruptamente ha mais de 1 ano.

Isto permitiu que quando a transmissdo efetiva do capital foi efetuada, em 11 de maio de 2012, também o
desconto dos dividendos fosse feito pelo valor bruto, ao contrario do que teria acontecido caso a transmissdo
das agdes fosse realizada um més e meio antes.

13.5.  Closing - Certificado de Concluséo

Ap0ds o preenchimento das condigdes previstas no AVD, o certificado de conclusdo da operagdo foi assinado
pelas partes em 11 de maio de 2012. Deste documento destacam-se as cldusulas relativas a transmissdo das
acGes e ao pagamento do preco final.

Nos termos da cldusula segunda, “O comprador declara, reconhece e aceita, em beneficio da Parpublica, que
as acOes foram creditadas na sua conta de valores mobilidrios. (...) e exonera a Parpublica de qualquer
obrigacdo adicional relativa a transmissdo das a¢des”.

Torna-se assim definitiva a compra pela CTG e a venda pela PARPUBLICA das ag¢des representativas de 21,35%
do capital social da EDP.

Ao abrigo da clausula terceira os dividendos relativos ao exercicio de 2011 (144.417.250 euros), tal como ja
referido, pertenciam & PARPUBLICA pelo que o valor do pagamento final foi deduzido desse montante,
perfazendo 1.948.769.298 euros, tendo a verba sido creditada na conta da PARPUBLICA naquela data.

De acordo com o n.2 4 da mesma clausula “(...) o Comprador exonera a PARPUBLICA de qualquer obrigagdo
relativa ao Pagamento do Precgo”.

132 Apbs a deliberagdo de distribuigéo de dividendos o seu pagamento ocorre passados trinta dias. No caso presente teria de ocorrer até ao dia 17 de maio.
133  De acordo com a informagdo constante da pagina na internet da EDP.
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13.6.  Receita da 8.2 fase de (re)privatizagéo da EDP

A receita bruta da 8.2 fase de (re)privatizacdo da EDP ascendeu a 2.693.186.548 euros, ou seja, a CTG pagou
um prego de 3,45 euros por cada uma das 780.633.782 ag0es.

A prestacdo pecunidria inicial, no montante de 600.000.000 euros™*, foi paga na data de assinatura do AVD.

Ao valor da prestagdo final (2.093.186.548 euros), conforme o previsto no n.2 5 da clausula terceira do AVD,
foram abatidos os dividendos relativos ao ano 2011 (144.417.250 euros).

De seguida apresentam-se os valores antes referidos, indicando-se a data da transferéncia efetuada pela CTG
para a PARPUBLICA:

QUADRO 24 — RECEITA BRUTA DA PRIVATIZACAO

Prestagao Valor (€) Data transferéncia
Prestagao Pecuniaria Inicial (1) 600.000.000 30.dez.2011
Prestacao Final paga (abatida dos dividendos) 1.948.769.298 11.maio.2012
Dividendos de 2011 144.417.250

TOTAL 2.693.186.548

& Conforme previsto no Despacho n.° 16670/2011, de 30 de novembro, do Ministro das Finangas

Tal como resulta do quadro anterior o valor efetivamente transferido pela CTG, pela aquisi¢do de 21,35% do
capital social da EDP, foi de 2.548.769.298 euros.

No que respeita ao encaixe obtido, salienta-se que o valor da agdo, 3,45 euros, ficou dentro do intervalo das
avaliagdes efetuadas em agosto de 2011 e 41% acima do valor da cotagdo da acdo em 9 de dezembro de 2011
(2,449 euros/acdo), prazo estabelecido para apresentacdo das propostas vinculativas.

13.7.  Afetacdo a receita do Estado do produto da operagao
O Relatério da proposta do Orcamento do Estado para 2012 refere que “As receitas de privatizagOes a
aplicar na amortiza¢do de divida sdo estimadas em 600 milhdes de euros, devendo contribuir assim para
limitar o aumento das necessidades liquidas de financiamento. Prevé-se que o remanescente das receitas da
privatizagdo [2,1 mil milhdes de euros relativos a EDP] das empresas do sector da energia so seja recebido em
janeiro de 2012”.

O prego final foi pago em duas prestagdes. A primeira prestacdo, no montante de 600.000.000 euros, nos
termos do previsto na alinea b) do n.2 2 da Clausula Terceira do AVD, foi paga pela CTG em 30 de dezembro
de 2011. A prestacio final, no montante de 1.948.769.298 euros, foi paga 3 PARPUBLICA na data de assinatura
do certificado de conclusdo, em 11 de maio de 2012.

Pelo Despacho n.2 1879/2012-SET, de 16 de novembro, e em cumprimento do disposto no art.2 16.2 da Lei n.2
11/90 e no art.2 9.2 do Decreto-Lei n.2 209/2000, foi determinada a aplicacdo de 2.768.062.365,86 euros para
amortizac¢do da divida publica.

134 Valor determinado pelo Despacho n.° 16670/2011, do MEF.
135  Pag. 99, titulo “Financiamento do Estado - Necessidades e Fontes de Financiamento do Estado em 2011”
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Diretriz 23 da ISSAI 5210

Garantir o melhor prego possivel

“O que deve a ISC verificar ao analisar se o vendedor conseguiu ou ndo o retorno do investimento a partir da
venda?”

A inexisténcia de um plano de privatizagdes conjugado com a ndo indicagdo do valor estimado da receita por
operagdo no plano e orcamento da entidade executora nao permitiu aferir da razoabilidade do valor realizado
face ao valor estimado. O valor conhecido é o da receita global das privatizagGes que consta dos sucessivos
PEC e do OE.

N3o obstante verifica-se que a receita arrecadada situa-se no intervalo de valores determinado aquando da
avaliagdo prévia.
Nota: cfr. ponto 3 do Memorando de Entendimento e as (re)privatizacoes.

13.8.  Compensacdo @ PARPUBLICA pela entrega da receita

Tal como referido, a compensacdo a atribuir pelo Estado & PARPUBLICA, em valor ou bens equivalentes, no
ambito dos processos de (re)privatizacdo, conforme determina o n.2 3 do art.2 9.2 do Decreto-Lei
n.2 209/2000, de 2 de setembro, é definida por despacho do Ministro das Finangas.

Relativamente a contrapartida a atribuir 8 PARPUBLICA pela 8.2 fase de (re)privatizacdo da EDP desconhece-se
a existéncia de qualquer despacho, sendo que, nos termos do n.2 3 do art.2 9.2 do DL 209/2000, “O despacho
referido no numero anterior [despacho que determina a opgdo da entrega da receita ao Estado ou a sua
aplicagio pela PARPUBLICA nos fins previstos no n.2 1 do mesmo artigo] determinard ainda qual a
compensacédo a atribuir @ PARPUBLICA (...)".

O ultimo despacho neste &mbito e disponibilizado pela PARPUBLICA em sede de contraditério é o Despacho
735/2014-SET, de 29 de abril, que sucedeu ao Despacho n.2 2468/12 — SETF, de 28 de dezembro, que respeita
a compensacgdo pelo montante realizado com a 7.2 Fase de (re)privatizagdo da EDP, S.A, ao acerto da 1.2 fase
de (re)privatizagdo da REN, S.A, com a ultima fase de (re)privatizagdo da SN — Empresa de Produtos Longos,
S.A, e parte da 5.2 fase da (re)privatizagdo da GALP, S.A., cujo valor global ascendeu a 1.294,6 milhdes de
euros.

A entrega da receita ocorreu durante o ano 2012 mas, de acordo com a informacdo disponibilizada, nao foi
efetivada qualquer compensacdo & PARPUBLICA.

13.9.  Encargos globais com a privatizagao

13.9.1. Assessoria externa (financeira e juridica)

De acordo com a informacdo prestada pela PARPUBLICA as despesas sem IVA com assessoria financeira e
juridica ascenderam a cerca de 16,4 milhGes de euros, representando os encargos com consultores

financeiros 90,44% desse valor, conforme quadro seguinte:

QUADRO 25 — DESPESAS SUPORTADAS COM A 82 FASE DA (RE)PRIVATIZAGCAO DA EDP
(unid: euros)

Natureza da despesa Valor sem IVA
Avaliagdo da empresa (AP) 20.791,70
Consultores financeiros (AF) 16.159.119,29
Subtotal AF/AP 16.179.910,99
Consultores juridicos dos EUA 16.614,66
Consultores juridicos (EDP e REN)* 244.799,92
Subtotal AJ 261.414,58
TOTAL ASSESSORIA 16.441.325,57

Fonte: PARPUBLICA; Nota:* A despesa com os consultores juridicos (244.799,92 euros)
compreende 0s processos de reprivatizagdo da REN e da EDP, uma vez que o contrato coma MLGTS
foi Unico.
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No quadro seguinte listam-se, com base na informagdo enviada pela PARPUBLICA, os pagamentos efetuados
por conta das despesas do quadro anterior:

QUADRO 26 — PAGAMENTOS DOS ENCARGOS COM ASSESSORIA

(em euros)
SED Fact. Nimero Fact. Data  Rec. Nimero Rec. Data Valor

EDP/REN CaixaBlI 181 Transf. Banc. 30-08-11 12.300,00
EDP/REN CaixaBl 194 31-08-11 1076/2011 21-09-11 12.300,00

AP EDP/REN BES Investimento Lang. 0645 e 0647 Transf. Banc. 19-09-11 24.600,00
EDP/REN BES Investimento Lang. 0646 e 0648 Transf. Banc. 05-10-11 1.114,38

Total avaliagéo prévia 50.314,38
EDP CaixaBl 262 27-12-11 124/2012 31-01-12 369.000,00

AF EDP CaixaBl 273 30-12-11 627/2012 01-06-12 2.214.000,00
EDP CaixaBl 112 11-05-12 628/2012 01-06-12 17.292.716,73

Total assessoria financeira 19.875.716,73
EDP/REN MLGTS FAT 1903/2012 Transf. Banc. 12-09-12 14.661,23

AJ EDP/REN MLGTS FACC 472/2012 RFC 1537/2012 12-07-12 195.880,44
EDP/REN MLGTS FACC 696/2012 RFC 1012/2012 04-05-12 88.259,24

Total assessoria juridica 298.800,91

Legenda: AP — Avaliacéo Previa; AF — Assessoria Financeira; AJ — Assessoria juridica
13.9.2. Encargos com o “Settlement Agreement’

Nos termos da clausula nona (N3o verificagdo ou preenchimento das Condi¢des) do AVD, assinado em 31 de
dezembro de 2011, o preenchimento das condi¢des devia ocorrer até 30 de junho de 2012, sob pena de
resolugdo do AVD. O certificado de conclusdo da operagdo foi assinado pelas partes, antes daquela data, em
11 de maio de 2012.

Deste modo, em 1 de agosto de 2012, apds varios contatos com a PARPUBLICA, a CTG veio formalmente
solicitar 8 PARPUBLICA, com conhecimento ao GSETF, uma compensacdo por antecipa¢do no pagamento, “(...)
em virtude do desequilibrio econémico gerado com a antecipagdo em cerca de 50 dias do pagamento final {(...)
a qual beneficiou exclusivamente o Estado Portugués”, e referir que “{...) entende que o custo fiscal relativo ao
imposto de selo sobre as garantias bancdrias exigidas no dmbito desta operagdo e vigentes desde o més de
assinatura do contrato de venda (dezembro de 2011) e més respeitante a data limite da sua existéncia [30 de
junho de 2012] era abusivo, dado que o seu cancelamento foi antecipado a data da efetiva concluséo do
negdcio [11 de maio de 2012]”.

O pedido da CTG faz referéncia as diligéncias que o Governo realizou para que fosse possivel a antecipagdo do
pagamento. Constatou-se que estas diligéncias foram confirmadas na reunido do CA da PARPUBLICA de 31 de
agosto de 2012, aquando da tomada de decisdo sobre este pedido. Assim, refere-se que “...) a PARPUBLICA e
o Governo portugués haviam efetivamente colocado grande énfase junto a CTG em a transagéo se realizar
antecipadamente a data prevista para o efeito” 136

Das negociacdes encetadas entre a CTG e a PARPUBLICA resultou a apresentacdo de uma proposta da
PARPUBLICA a SETF. Assim, em oficio de 29 de agosto de 2012, dirigido a SETF, a PARPUBLICA informou que
relativamente a questdo do imposto de selo a recusa da pretensdo da CTG estava juridicamente
fundamentada. Relativamente a compensagdo por antecipacdo do pagamento final considerava que “(...) a
antecipacdo verificada permitiu um ganho financeiro extraordindrio que se poderd contabilizar em cerca de
6,196 Milhées € (...). A repartigdo final do uso financeiro assim calculado foi entendida como sendo pertenga
da PARPUBLICA e do Estado Portugués em dois tercos, sendo o restante terco da CTG na importdncia de
1.711.094 €(...)".

136  Atada 59° reunido do CA da PARPUBLICA (pagina 236).




520.

521.

522.

523.

524.

525.

526.

527.

528.

529.

530.

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

O mesmo oficio referia que aquele entendimento devia “(...) ser refletido em acordo de transagdo pelo qual a
CTG renunciara ao exercicio de qualquer direito ou pretensdo em relagdo a esta matéria”. A este propoésito,
em sede de contraditério, a PARPUBLICA veio afirmar que “O Settlement Agreement visou assegurar a plena
superag¢do de qualquer litigio com a CTG face a uma pretensdo que vinha sendo reclamada, por esta empresa,
desde maio de 2012, cuja intensidade estava a agravar-se significativamente, inclusive, com relevdncia
diplomdtica.”.

Pelo Despacho n.2 1514/12-SETF, de 18 de setembro, foi autorizada a conclusdo do acordo e,
consequentemente, o pagamento de 1,7 milhdes de euros a CTG.

Ainda no que se refere 3 negociacdo e celebracdo do Settlement Agreement, a PARPUBLICA, em sede de
contraditério, referiu que os mesmos “(..) foram sempre e integralmente acompanhadas pela tutela
financeira, alids, a pretensdao da CTG foi apresentada e negociada, desde o inicio, simultaneamente com a
PARPUBLICA e com a SETF, pelo que o Despacho n.2 1514/12-SETF ratificou a celebragdo do préprio
Settlement Agreement.”. N3o obstante ter prestado este esclarecimento, a PARPUBLICA n3o forneceu o
Settlement Agreement, pelo que houve necessidade de o solicitar posteriormente, tendo o mesmo sido
recebido em 13 de novembro de 2014.

De posse desta informacdo, o TdC constatou que o acordo foi celebrado dia 30 de agosto de 2012, um dia
apos o oficio enviado a SETF, sem que nessa data existisse autorizagao formal da tutela para a assinatura do
mesmo, que apenas se verificou em 18 de setembro. Refira-se que a cldusula 2.2 do acordo determinava o
montante da compensagdo por antecipagdo da Closing Date e o limite temporal de 3 de Setembro de 2012
para o seu pagamento pela Parpublica

De acordo com a informacdo fornecida pela PARPUBLICA, a transferéncia do referido montante para a CTG
ocorreu precisamente no dia 3 de setembro de 2012, ou seja, 15 dias antes do despacho que autorizou a
transferéncia e a conclusdo do respetivo acordo, logo a transferéncia foi efetuada sem que estivesse
preenchido um dos requisitos legais, a autorizagdo da tutela.

Face ao objetivo base desta privatizagao, afetacdo da receita a redugdo da divida publica, considera-se que o
pagamento da compensacdo a CTG configura um encargo adicional para o Estado, consequentemente um
valor que n3o foi aplicado no objetivo fixado, e um ganho financeiro extraordindrio para a PARPUBLICA de
cerca de 4,5 milhdes de euros.

Em sede de contraditério a PARPUBLICA referiu: “(..) que ndo existiu qualquer ganho financeiro para a
Parpublica em virtude deste montante permanecer integralmente depositado em conta a ordem constituida
junto do IGCP, ndo vencendo quaisquer juros. Desta forma, o beneficio da antecipacdo de pagamento do
preco das acGes pela CTG reverteu para o Estado Portugués.”.

Reafirma-se que o ganho de 4,5 milhdes de euros ndo foi afeto ao objetivo base desta privatizacdo, a
amortizacdo da divida publica, o que n3o é contradito pela PARPUBLICA. N3o obstante, continua por
esclarecer qual o destino daquele beneficio financeiro.

No entender do Tribunal, este acordo de compensagdo do ganho financeiro extraordindrio e o respetivo
pagamento a CTG ndo se consubstanciam em atos validos a luz do regime legal em vigor e do quadro
contratual do AVD.

Se existia interesse por parte da PARPUBLICA e do Governo na antecipacdo do pagamento final em relacdo a
data de 30 de junho de 2012, esta antecipac¢do e os termos da eventual compensagao financeira a pagar a CTG
deviam constar do AVD.

O AVD foi negociado e assinado entre as partes para reger os termos e condi¢cdes em que a venda de agdes da
EDP se processaria. Ora, a previsdo da antecipacdo do pagamento final e o eventual pagamento de
compensacao financeira deveria sempre constar do acordo.
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Em conclusdo, os fundamentos aduzidos pela PARPUBLICA para a tomada de decisdo de pagamento da
compensacao financeira a CTG so seriam validos se fizessem parte dos termos acordados entre as partes no
AVD. Ora, tal ndo aconteceu.

A PARPUBLICA veio afirmar que “(...) o Settlement Agreement deve ser encarado e interpretado como parte
integrante do AVD. Caso contrario, para além de ser posta em causa a boa fé negocial e a imagem do Estado,
estavam criadas as condi¢Bes para emergir um litigio, por enriquecimento sem causa, com graves
consequéncias para o futuro da relagdo contratual e do acordo de parceria estratégica.” O Tribunal nao
acompanha este entendimento uma vez que a compensagao tinha de estar expressamente prevista no AVD.

13.9.3. Peso da consultadoria e do “Settlement Agreement” no valor da venda

Da receita bruta obtida com a operagdo de (re)privatizagdo da EDP (2.693.186.548 euros), 0,75% do valor
(20.220.527,46 euros) respeita a encargos suportados com a assessoria (avaliagdo prévia, assessoria financeira
e assessoria jurl’dica137) e 0,06% (1.711.094 euros) a despesa com a compensagdo dada a CTG pela
antecipagdo do pagamento final (“Settlement Agreement”), conforme se observa no quadro seguinte:

QUADRO 27 — DESPESAS SUPORTADAS COM A (RE)PRIVATIZACAO DA EDP

(unid: euros)
Natureza da despesa Valor com IVA
Assessoria Financeira () 19.901.290,52
Assessoria Juridica ) 319.236,94
Settlement Agreement 1.711.094,00
TOTAL 21.931.621,46

Fonte: PARPUBLICA;® Notas: €19.875.716,73 relativos a assessoria financeira e €25.573,79 relativos
4 avaliacéo prévia, e @ € 298.800,91, que inclui também a assessoria juridica da REN e €20.436,03,
relativos aos assessores juridicos dos EUA.

13.9.4. Remuneracdo da Comissao Especial para Acompanhamento

De acordo com informacdo prestada pela PARPUBLICA os membros da CEA ndo auferiram qualquer
remunera¢do, embora a mesma tivesse previsdo legal. Apenas foi referido o pagamento de despesas de
deslocagdo a um dos membros apds a sua solicitagdo. Contudo, a SG-MF, entidade que seria responsavel pelo
pagamento destas despesas, afirmou nao ter efetuado qualquer pagamento.

Por forma, a esclarecer esta contradi¢cdo, o TdC contactou o GMF que afirmou que um dos membros da CEA
tera sido reembolsado ao nivel das despesas com transportes. Todavia, quando solicitado comprovativo ndo
foi fornecido qualquer documento que atestasse tal pagamento, o que evidencia falta de controlo no
apuramento da despesa com estes processos.

Diretriz 40 da ISSAI 5210
Quantificagdo dos encargos globais com o processo de privatizagdo

Os encargos suportados pela PARPUBLICA, diretamente associados a (re)privatiza¢cdo da EDP, ascenderam a
21.931.621,46 euros.

13.9.5. Saldo da 8.2 fase de (re)privatizacdo da EDP
Conforme ja referido, a 8.2 fase de (re)privatizacdo gerou uma receita bruta de 2.693.186.548 euros e os

custos inerentes a esta operagdo ascenderam a 476.836.561 euros™. No guadro seguinte apresenta-se o
detalhe desses valores:

137 A despesa com os consultores juridicos (298.800,91 euros) compreende os processos de reprivatizagdo da REN e da EDP.
138  Note-se que parte deste valor (€298.800,91) compreende os encargos com a consultadoria juridica da 2.* fase de reprivatizagdo da REN uma vez que o
contrato com a MLTG foi um contrato Unico para os dois processos.
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QUADRO 28 — RECEITA BRUTA E ENCARGOS SUPORTADOS COM A (RE)PRIVATIZAGAO DA EDP

(em euros)
Receita bruta 2.693.186.548
Abatimentos a receita 476.836.561
Aquisicao agdes da EDP & Parcaixa 310.487.690
Consultadoria Juridica 319.237
Consultadoria Financeira 19.901.291
“Settlement Agreement” 1.711.094
Pagamento dos dividendos de 2011 & PARPUBLICA 144.417.250

SALDO DA OPERAGCAQ 2.216.349.987

Fonte: PARPUBLICA; Nota: Parte deste valor (€298.800,91) compreende os encargos com a consultadoria
juridica da 2.2 fase de (re)privatizacdo da REN uma vez que o contrato com a MLTG foi um contrato nico
para os dois processos

A PARPUBLICA, em sede de contraditério, veio discordar da inclusdo do custo de aquisi¢do das acdes da EDP a
Parcaixa. Esclarece-se que o objetivo da sua inclusdo prende-se com o célculo do valor da receita liquida da
privatizacdo e, mais concretamente, da verba destinada a amortizacdo da divida publica.

13.10.  Pds privatizagao
No que respeita a fase pds privatizagdo, procedeu-se a andlise dos seguintes aspetos:

e verificagdo de eventuais desenvolvimentos da parceria estratégica da EDP com a CTG em
conformidade com o previsto no “framework agreement”;
e evolugdo do prego das agdes da EDP.

Na sequéncia do Acordo de Parceria Estratégica celebrado entre a EDP e a CTG:

e em 26 de julho de 2012, o China Development Bank, aprovou os termos do empréstimo de 1.000
milhGes de euros a conceder a EDP;
e em6 de dezembro de 2013, o Grupo EDP celebrou um conjunto de acordos, a saber:

i “(...) Memorando de Entendimento que estabelece as principais orienta¢ées da parceria visando
futuros co-investimentos entre a EDP Brasil e a CWEI [CWE Investment Corporation] e rege a
participacdo das partes envolvidas nos projectos conjuntos no Brasil .”. Estes investimentos serdo o
resultado do compromisso assumido pela CTG de investir 2 mil milhdes de euros até 2015 em
projetos de produgdo de energia renovavel operacionais e prontos a construir. De acordo com o
comunicado da EDP, este investimento “(...) deverd resultar num ganho de capital para a EDP
estimado em 27 milhbes de euros em 2014.” .

ii. A EDP e a EDR Renovaveis, S.A. “(...) celebraram um Memorando de Entendimento com a CTG e CWEI
(Hong Kong) Company Limited (...) que prevé a venda de 49% da participagdo acionista e dos
suprimentos direta ou indiretamente detidos pela EPDR Europe no consorcio ENEOP — Edlicas de
Portugal, SA (...)".

Uma vez que a concretizagdo da alienagdo da totalidade da empresa foi feita em maio de 2012, ainda é cedo
para uma avaliagdo a posteriori aprofundada.

Porém, de forma a apreciar o investimento efetuado pelos compradores, pode dar-se uma perspetiva da
valorizagdo bolsista das suas a¢Ges, desde o momento da assinatura do Acordo de Venda Direta até dezembro
de 2013. Para efeitos de comparacao, inclui-se a evolugao do indice PSI20 durante o mesmo periodo.
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Em termos genéricos o valor das a¢cdes da EDP acompanhou a evolugdo do indice PSI20, assinalando-se um
ganho, durante o periodo analisado, que passou de 2,39€, em 30 de dezembro de 2011, para 2,67€, em 6 de
dezembro de 2013.

O valor mais baixo verificou-se em 20 de maio de 2012 (1,66€), proximo da data da assinatura do certificado
de conclusdo da operagdo. A partir desta data o valor das agdes revelou um comportamento
consistentemente crescente, tendo em consideragao os valores alcangados de 3,45€ e 2,35€, na 82 fase e na
72 fase respetivamente.

A participagdo de 21,35%"* no capital social da EDP, alienada pelo Estado na 8.2 fase de (re)privatizacdo,
rendeu, em 2012, 144,43 milhdes de euros'*® em dividendos. Pressupondo a manutencdo, ao longo do tempo,
do montante distribuido em dividendos o valor atual da participagdo, calculado com base numa renda
perpétua a taxa de desconto de 3,8% (taxa média do endividamento do Estado), corresponde a cerca de
3.800,862 milhdes de euros 1

Uma vez que a participagao rendeu ao Estado 2.216,4 milhdes de euros, a perda de valor para o Estado, numa
6tica financeira, ascendeu a cerca de 1.584 milhdes de euros.

Para o investidor privado, esta operagdao acabou por gerar uma rendibilidade de cerca de 6,5%, mantendo a
expectativa da estabilidade do nivel de distribuicdo de dividendos. Desta forma verificou-se ter havido um
custo de oportunidade para o Estado.

Porém, a realizacdo desta operacgdo era imprescindivel para a satisfacdo dos compromissos assumidos pelo

Estado Portugués no ambito do PAEF, cujos resultados, entre outros, se refletiram no abatimento da divida
publica portuguesa, permitindo uma poupanca anual de 96,9 milhGes de euros em juros142

14.  CONCLUSAO DA 7.2 FASE DE (RE)PRIVATIZAGAO
14.1.  Contornos da operagao
O Decreto-Lei n.2 382/2007, de 15 de novembro, e a Resolu¢do de Conselho de Ministros n.2 176-A/2007, de

3 de dezembro, enquadraram a 7.2 fase de (re)privatizacdo da EDP, da qual resultou a emissdo pela
PARPUBLICA, em dezembro de 2007, de 20.303 obriga¢des permutaveis por agdes da EDP.

139  Percentagem do capital alienado na 82 fase de privatizacdo da EDP.

140  Os dividendos distribuidos pela empresa, em 2011 e 2012, ascenderam a 676,5 milhdes de euros.

141  Para o efeito foi usada a taxa média do endividamento do Estado, que se situava em 3,8%.

142 Atransferéncia para o FRDP, respeitante a privatizacdo da EDP, ascendeu a 2.548,8 milhdes de euros
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Aquelas obrigagdes tinham uma taxa de juro anual de 3,25% e um prego de permuta inicial de 6,70 euros. O
valor global da emissdo das Obrigac¢des foi de 1.015.150.000 euros.

Os investidores tinham o direito de proceder a sua permuta das obrigagGes por agOes representativas do
capital da EDP ou de receber o respetivo valor em numerario por referéncia ao valor de mercado do ativo
subjacente, mediante opgdo da PARPUBLICA, existindo a opg¢do de reembolso antecipado do valor nominal
das Obriga¢des no dia 18 de dezembro de 2012.

O vencimento das Obrigagdes ocorreria no dia 18 de dezembro de 2014, pelo que a permuta por a¢Ges pode
ser realizada entre o dia 18 de dezembro de 2013 e o dia 11 de dezembro de 2014. De acordo com informagao
da PARPUBLICA, a opgdo put (reembolso das obriga¢des) foi exercida por titulares de 20.141 obrigagdes, a que
correspondia um ativo subjacente de 150.308.028° a¢des representativas do capital social da EDP. A
PARPUBLICA relativamente as restantes 162 obrigacSes, cujos titulares ndo efetuaram o direito de opgéo,
efetivou, em 11 de janeiro de 2013, a op¢do de amortizagdo da totalidade do empréstimo (clean-up call).

Em 18 de dezembro de 2012, a PARPUBLICA amortizou 1.007,05 milhdes de euros (99,2% das obrigacdes),
tendo amortizados os restantes 8,1 milhGes de euros em fevereiro de 2013, apds o exercicio da opgdo de
amortizacdo da totalidade do empréstimo, ficando assim na sua posse 151.517.000 ac¢des da EDP,
representativas de 4,14% do capital social da EDP.

Refira-se, a propdsito da amortizagdo que, de acordo com o ponto 1.5. da ata da 61.2 reunido do CA da
PARPUBLICA, de 30 de outubro, o pagamento das obrigaces permutaveis EDP seria efetuado “(...) por via da
obteng¢do de financiamento junto do consdrcio constituido para o financiamento da rede de alta velocidade
(cerca de 60.000.000 de euros) e por um empréstimo as agbes subjacentes (entre 300 e 400.000.000 de euros)

()"

Contudo, face ao atraso verificado nos acordos relativos ao pacote financeiro Poceirdo-Caia do TGV, a
PARPUBLICA para solver o compromisso do pagamento das obrigagdes permutaveis celebrou varios contratos
de financiamento, constantes do quadro seguinte:

QUADRO 29 - CONTRATOS DE FINANCIAMENTO PARA PAGAMENTO DAS OBRIGACOES PERMUTAVEIS

Entidade Bancaria Financiamento Data Valor (€)
Banco Santander Totta acordo de emissao de obrigacdes 27.dez.2012 150.000
CaixaBl e CGD acordo de subscri¢ao (dois acordos) 28.dez.2012 550.000
BESI Contrato de mUtuo 28.dez.2012 170.000

Fonte: Ata da 63.2 reuni&o do CA da PARPUBLICA e Relatério

Verifica-se assim que as entidades que prestaram assessoria financeira nos processos da EDP e da REN sdo
simultaneamente entidades financiadoras da atividade da PARPUBLICA. Segundo a empresa, apenas o CaixaBI
foi consultor financeiro nas operagdes e de que as entidades que financiaram a empresa faziam parte do
sindicato bancdrio que estava a negociar o empréstimo bancario sindicado, pelo que fazia “todo o sentido o
financiamento bridge ser realizado por aquelas entidades”. No grafico seguinte apresenta-se a estrutura
acionista da EDP em 31 de dezembro de 2012:

143 Os 4,14% do capital social correspondem a 151.517.000 agdes e a 20.303 obrigagdes permutaveis. Assim o racio de conversdo é de 7.462,7888 pelo que
as 20.141 obrigagdes tém como ativo subjacente as 150.308.028 acdes.
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GRAFICO 11 - ESTRUTURA ACIONISTA DA EDP EM 31 DE DEZEMBRO DE 2012
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Fonte: Relatério e Contas da EDP de 2012
14.2.  Enquadramento legal e objetivo da (re)privatizagao

A operagdo ocorreu entre o més de novembro de 2012 e 19 de fevereiro de 2013 (data de alienagdo das
acoes).

Pela Resolucdo de Conselho de Ministros n.2 93/2012, de 31 de outubro, foram estabelecidas as condi¢Ges
para a conclusdo da 7.2 fase de (re)privatizagdo.

De acordo com o n.2 2 da citada RCM a dispersdo do lote de a¢des podia ser efetuada através de “(...) uma ou
mais vendas diretas dirigidas a investidores nacionais ou estrangeiros, incluindo investidores institucionais”.

Por outro lado, o n.2 3 determinava que “(...) em func¢do dos termos que se revelem mais adequados para
maximizar o encaixe financeiro da operagao, a modalidade de alienagdo prevista no nimero anterior possa
concretizar-se, nomeadamente, através de oferta particular por processo de colocagdo acelerada (accelerated
bookbuilding) ou por venda competitiva de um ou mais blocos de agbes que integrem o lote de agbes a
alienar (blocktrade), com aplicacdo do critério de atribuicdo mais conveniente 3 PARPUBLICA e que seja
objeto de acordo com a entidade ou as entidades adquirentes”.

Para a realiza¢do da operacdo foram realizadas as acGes prévias constantes do Anexo 16.12.
14.3.  Assessoria externa - Conclusao da 7.2 Fase de (Re)privatizagao da EDP

14.3.1. Prestacao de Servigos para a organizagao, montagem e colocacédo de uma oferta de agdes da
EDP junto de investidores qualificados

O contrato de prestacdo de servicos de assessoria financeira, celebrado com o CaixaBl, em 22 de agosto de
2011, para apoio a 8.2 fase de (re)privatizagdo, conforme ja referido, previa no ponto I.1. que “Na hipdtese de
vir a ser implementada uma Oferta de Mercado em simulténeo, de forma faseada em mais uma oferta ou em
combinagdo com a operagdo de Private Placement junto de investidores estratégicos e/ou investidores
financeiros de elevada dimensdo relativa a EDP (...), o CaixaBl prestard os seus servicos de assessoria na
qualidade de coordenador global e bookrunner da mencionada Oferta de Mercado, em condi¢bes de mercado
a acordar oportunamente, e objeto de contratualizacdo auténoma".

Assim, em 4 de dezembro de 2012, o CaixaBl apresentou uma proposta de prestagdo de servigos para a
organizagdo e colocagdo de uma oferta de agBes da EDP junto de investidores qualificados. De acordo com a
proposta o trabalho seria realizado em duas fases, conforme quadro seguinte:
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QUADRO 30 — PROPOSTA DE PRESTACAO DE SERVICOS

1.2 fase 2.2 fase
Organizagdo e montagem de uma oferta Processo de Colocagao da Oferta
Coordenar o processo de execugéo da colocagao das acdes e
articular a relagdo com a CMVM, Interbolsa e Euronext Lisbon, caso
aplicavel

Recomendar e executar a estratégia de alienagdo das agdes da
EDP

Analisar e avaliar a viabilidade e adequagéo da oferta bem como
propor um plano de desenvolvimento da oferta: recomendagao
para a estrutura da operagao; escolha dos mercados onde
apresentar a oferta; e calendario detalhado
Organizar e assessorar a PARPUBLICA em todos os aspetos
financeiros da Oferta e atuar como Bookrunner da oferta
Analise das principais condigoes de oferta considerando os
varios cenarios alternativos
Organizar e desenvolver as agoes prévias de marketing junto de
potenciais investidores institucionais
Colaboragéo em conjunto com os assessores legais da
PARPUBLICA na revisdo da documentagao necessaria a oferta
Representagdo da PARPUBLICA em todos os atos relacionados
com a oferta nomeadamente perante a CMVM, NYSE Euronext
Lisbon e Interbolsa
Apoio a PARPUBLICA no desenvolvimento do processo de
liquidagao fisica e financeira da oferta

Fonte: Proposta do CaixaBl

Contato pela equipa de vendas do CaixaBl dos investidores
institucionais (nacionais ou estrangeiros) de modo a garantir uma
colocagao eficaz da oferta

De acordo com o ponto VI da proposta, a remuneracado é “(...) equivalente a uma Comissdo Base de 0,4% (...)
sobre o valor total da Oferta de Ag¢des (...)”, ndo incluindo comissGes de admissdo a negociagdo ao Euronext
Lisbon, despesas com as publicacdes legais, despesas de publicidade e marketing, com a promogdo de venda
de agdes, outros servigos prestados por consultores externos, estando a sua contratagdo sujeito ao prévio
acordo da PARPUBLICA e outras despesas e encargos incluindo deslocacdes, estadias e entrega de
documentos.

14.3.2. Prestacao de Servigos para assessoria financeira no ambito da admissao a negociagdo EDP na
Euronext Lisbon

Em 4 de dezembro de 2012144, foi celebrado um contrato de prestacdo de servicos com o CaixaBl para

assessoria como intermedidrio financeiro responsavel pela organizagdao e montagem do processo de admissdo

a negociagao na Euronext Lisbon das 151.517.000 a¢des representativas do capital social da EDP.

No dmbito do referido contrato o CaixaBl ficou responsavel por:

a) Organizar, instruir, apresentar e acompanhar a tramita¢do do pedido de admissdo a negociagdo
das agdes na Euronext Lisbon.

b) Elaborar o requerimento de dispensa de prospeto de admissdo a negociagdo das agdes na
Euronext Lisbon, a dirigir a CMVM.

c¢) Acompanhar o processo de admissdo a negocia¢do das agdes junto da CMVM.

d) Elaborar e publicar eventuais anuncios legalmente exigidos no dmbito da admissdo a negociacédo
em bolsa.

e) Representar a PARPUBLICA em todos os atos relativos ao processo de admissdo a negociacdo
das agdes, nomeadamente perante a CMVM, Euronext Lisbon e Interbolsa.

De acordo com o ponto V do contrato, pelos servicos de organizagdo e montagem da operagdo o CaixaBl tem
direito a uma comissao fixa Unica, a liquidar na data de admissdo a negociacdo das a¢des na Euronext Lisbon,
de 5.000 euros, ndo incluindo eventuais taxas devidas a CMVM, comissdes de admissdo a negociacdo ao
Euronext Lisbon, despesas com as publicacdes legais, outros servicos prestados por consultores externos, e
outras despesas e encargos, incluindo desloca¢Oes, estadias e entrega de documentos, estando a sua
contratacdo sujeita ao prévio acordo da PARPUBLICA.

144  Considerou-se, para o efeito, a data indicada na proposta, uma vez que a PARPUBLICA quando procedeu a assinatura da mesma néo referiu a data
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567. Em sede de contraditério a CMVM informou que “(..) ndo cobrou quaisquer taxas, em operagdes de
(re)privatizagdo, mesmo naquelas que envolvam a aprovagdo de um prospeto, uma vez que os decretos-leis
que tém servido de base a cada (re)privatizagdo tém disposto explicitamente que todos os atos realizados em
sua execugdo, estdo isentos de quaisquer taxas e emolumentos, pelo que a CMVM se encontra legalmente
impedida de cobrar ao oferente a taxa correspondente a aprovagao do prospeto de oferta e de admissao que
de outro modo seria devida.”

14 4. Processo de venda: modalidade de privatizagéo e recolha de propostas vinculativas junto de
potenciais investidores - Conclus&o da 7.2 Fase de (Re)privatizagéo da EDP

14.4.1. Alienacéo através de uma venda competitiva

568. Numa primeira fase, foi decidido avangar com a alienagdo de agdes através de um blocktrade. Para o efeito, a
PARPUBLICA, entre 19 e 27 de novembro de 2012, dirigiu convite a 15 potenciais investidores, para
apresentarem, até as 17h do dia 7 de dezembro, propostas vinculativas para aquisicdo do referido bloco de
acoes.

569. No quadro seguinte apresenta-se a lista dos potenciais investidores convidados, identificando-se os que
apresentaram proposta vinculativa:

QUADRO 31 - POTENCIAIS INVESTIDORES

Envio Envio
Potenciais Investidores Carta Proposta Potenciais Investidores Carta Proposta
Convite Convite

ADIA (21111/2012 UAE v National holding (19/11/2011 v

Abu Dhabi National Energy

Company (19/11/2011 v Sonangol (27/11/2012) Angola v

BTG Pactual (26/11/2012 v Sonatrach (19/11/2011 Algeria 4

China Three Gorges (19/11/2011) China v v Temasek Holdings (21/11/2012) RSIliEIsIIIES v

GP Investment (26/11/2012 v Norges Bank (23/11/2012 Noruega v

Nomura Internacional Plc

IPIC (27/11/2012) UAE v 23/11/2012 v

Marubeni (21/11/2012) Japdo v i L v

Qatar Holding (21/11/2011 Qatar v v TOTAL .

Fonte: PARPUBLICA

570. Foram apresentadas duas propostas: a proposta da CTG, para a totalidade do bloco (151.517.000 agdes), foi
de 2,12 euros por agdo. A proposta da Nomura Internacional, visava, de acordo com o referido no oficio da
PARPUBLICA de 8 de fevereiro de 2013, a aquisicdo de 50 milhdes de agdes (aquisicdo parcial) ao preco
unitario de 1,9 euros.

571. Em sede de contraditério a PARPUBLICA veio esclarecer que “Na verdade, a “proposta” do Nomura é uma
oferta de prestagdo de servicos no ambito da Transagdo, e ndo uma proposta para adquirir quaisquer a¢oes
objeto da mesma. A proposta que é mencionada na carta da Parpublica é, na verdade, oriunda da Qatar
Holding e deu entrada na Parpublica (19:00) apds a hora determinada para a submissdo de intengGes de
aquisicdo (17:00). Acrescendo a isto o facto de a mesma intengdo de aquisi¢do ter sido direcionada apenas
para parte das a¢Oes objeto da Transagdo, levou a sua desconsideragdo.”

572. A este propdsito, refere-se que a proposta da Qatar Holding n3o consta do processo enviado ao TdC'*, nem
foi enviada em sede de contraditdrio, o que evidencia fragilidade na organizagao dos processos.

145  Note-se ainda que a Parpublica, no seu oficio dirigido a SETF, nada refere quanto a ndo consideracdo daquela proposta referindo-se-lhe como “oferta”.
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< Relatdrio do CaixaBI da proposta de selecdo dos Bancos Internacionais para a 2.2 fase

Em 1 de fevereiro de 2013, o CaixaBl elaborou um relatdrio de “Andlise de Bancos Internacionais e tramitagdo
do processo para sua sele¢cdo” com ponto de situagao desta primeira fase, referindo o insucesso da mesma, e
com andlise e proposta de selegdo de bancos internacionais para participarem na colocagao do lote de a¢des,
conjuntamente com o CaixaBl, tal como prevé o contrato de prestagdo de servigcos celebrado com a
PARPUBLICA.

No referido relatério o CaixaBl identificou dez bancos internacionais de relevo que cobrem a agdo EDP,
fazendo uma primeira short list, de cinco, com base no Price Target desses bancos, a saber:

QUADRO 32 - PROPOSTAS APRESENTADAS — CONCLUSAO 7.2 FASE

Credit Suisse €27 Goldman Sachs €24
Citi €26 Deutshche Bank €24
Morgan Stanley €2,6 Nomura €22
UBS €2,55 Societe Generale €2,19
Bank of America Merrill Lynch €25 BNP Paribas €2,0

Fonte: relatério de analise das propostas; CaixaBl

Relativamente ao Credit Suisse, o CaixaBl entendeu que ndo devia “(...) ser considerado num processo de
consulta, uma vez que foi o assessor da China Three Gorges no ambito da 8.2 fase de reprivatizagdo da EDP,
podendo ter eventuais conflitos de interesses (...)”, tendo recomendado “(..) que sejam selecionadas a
Morgan Stanley e a UBS para efeitos de solicitagdo de proposta (...)".

% Proposta da PARPUBLICA

A PARPUBLICA, em oficio dirigido a SETF, em 8 de fevereiro de 2013, refere que “Apds recegdo das propostas
verificou-se uma continua valorizagdo bolsista da acao EDP, cuja cota¢do se encontrava logo no fecho do dia
11 de dezembro de 2012 acima da mais elevada das propostas recebidas, tendo essa evolugdao permanecido
durante as semanas seguintes”.

Note-se que, da andlise do processo, constatou-se que a PARPUBLICA, apds a avaliagdo das duas propostas
recebidas, enviou, em 21 de dezembro de 2012, a CTG, um oficio referindo que a proposta apresentada se
mostrava inadequada face ao valor da a¢do da EDP na bolsa, convidando a empresa a rever os termos da
oferta. Ndo existe qualquer documento que evidencie resposta por parte da CTG, sendo que no ja referido
oficio da PARPUBLICA de 8 de fevereiro de 2013 é mencionado que “(...) ndo tendo, (...) sido recebida até ¢
data qualquer proposta vinculativa atualizada”.

No grafico seguinte apresenta-se a evolugao das cotagOes entre 7 de dezembro de 2012, data limite para
apresentacdo de propostas vinculativas, e 7 de fevereiro de 2013, dia anterior & comunicacdo da PARPUBLICA
a SETF sobre as propostas apresentadas:

GRAFICO 12 — COTAGAO DAS ACOES DA EDP — 7. DEZ.12 A 7.FEV.13
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Fonte: P4gina da EDP na internet e propostas




579.

580.

581.

582.

583.

i
7
/

AUDITORIA: PROCESSOS DE RE(PRIVATIZAGAO) DO SETOR ELETRICO

Tribunal de Contas

No mesmo oficio de 8 de fevereiro de 2013, a PARPUBLICA referiu ainda que considerava “(...) recomendavel,
para maximizar o encaixe financeiro resultante da operagdo, aproveitar a situacdo atual de tendencial
valorizagdo bolsista e procurar condigdes para realizar uma oferta particular por processo de colocagao
acelerada (...)” solicitando autorizagdo para dirigir convite a duas instituicdes pré-qualificadas, que haviam
sido indicadas pelo CaixaBl, para apresentarem propostas com as condigdes para participarem num processo
“accelerated bookbuilding”.

14.4.2. 2.2 Fase - Alienagéo através de um accelerated bookbuilding

Por Despacho da SETF, foi dada autorizagdo para dirigir convite a UBS e a Morgan Stanley, para participarem

num processo de colocagdo acelerada do lote de agles representativas de 4,14% do capital social da EDP,
quer em regime de colocagdo simples quer em regime de garantia de colocagdo.

As cartas convite, enviadas pelo CaixaBl a UBS e a Morgan Stanley, datam de 11 de fevereiro de 2013, e as
propostas deviam ser remetidas aquela mesma entidade, por correio eletrénico, até as 10 horas da manha
seguinte. No quadro seguinte sintetizam-se os termos das propostas apresentadas:

QUADRO 33 — PROPOSTAS APRESENTADAS - ACCELERATED BOOKBUILDING

Critérios . _Morgan Stanle _UBS |
Base fee 0,15% 0,25%
Backstop fee aditional 0,425% 0,3
Fees Backstop profit sharing
PARPUBLICA 55% 80%
Underwriters 45% 20%
Backstop Desconto maximo 2,95% 3,5%
(com base no prego em 11.fev - €2,395) '
Underwritting Backstop para 100% da oferta 100% da oferta
Opgao 1 - langamento apos o fecho do mercado.
Processo de Bookbuilding durante a noite com
encerramento do book &s 7h30m. Pricing e alocagdes Langamento na presente semana logo apés o
Estratégia de durante a manha. fecho de mercado. Processo de Bookbuilding
execugao Opg&o 2 - langamento com a abertura do mercado com  durante a noite com encerramento do book as
a suspensao das agdes em mercado. Processo de 8h00m. Pricing e alocagdes durante a manha.
Bookbuilding até as 14h00m. Pricing e alocagdes
durante a tarde.

Fonte: Propostas apresentadas pela Morgan Stanley e pela UBS

7

< Relatdrio de andlise do CaixaBI

De acordo com o Relatério do CaixaBl, elaborado em 12 de fevereiro de 2013, a proposta da Morgan Stanley,
em ambos os cenarios, “(...) apresenta condigdes mais competitivas embora a sua proposta de backstop seja
condicionada (...)”. Entretanto, de acordo com a adenda ao relatério do CaixaBl foram solicitadas aos dois
bancos concorrentes “(...) as suas melhores condigdes possiveis e finais para a realizacdo de uma oferta no dia

14 de fevereiro de 2013 com recurso a backstop”.

No quadro seguinte sintetizam-se as propostas finais, assinalando-se com * sempre que houve altera¢do da

proposta inicial:

QUADRO 34 — PROPOSTAS FINAIS APRESENTADAS - ACCELERATED BOOKBUILDING

Base fee 0,15% 0,25%
Backstop fee aditional *0,4% 0,3
Fees Backstop profit sharing
PARPUBLICA 55% 80%
Underwriters 45% 20%
Backstop Desconto maximo *3,35% *4,5%
Underwritting Backstop para 100% da oferta 100% da oferta
“Langamento em 14 de fevereiro com a * Langamento durante o dia 14 de fevereiro com a
Estratégia de abertura do mercado e com a suspensao das suspensag dgs alfge.T de;m T;rcadz dlu rante o to d
execugdo agdes em mercado durante o processo de processo de Bookbuliding A hora de langamento da
Bookbuilding oferta durante o dia é uma decis&o exclusiva da
UBS.

Fonte: Propostas finais apresentadas pela Morgan Stanley e pela UBS
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Nesta ultima proposta, e conforme refere o CaixaBl na Adenda ao relatdrio inicial, elaborada em 13 de
fevereiro de 2013, “A UBS e Morgan Stanley propée um nivel total de comissées da mesma magnitude”,
apresentando a Morgan Stanley “(..) um desconto mdximo para backstop de 3,35% (..) o que é
significativamente inferior ao proposto pela UBS de 4,5% {(...)".

Em 14 de fevereiro de 2013, a PARPUBLICA, elaborou um memorando sobre a “Selecsio de Joint Bookrunner
para colocagdo de 151.517.000 agdes representativas de 4,144% do capital social da EDP — Energias de
Portugal, SA”. Nesse Memorando a PARPUBLICA propde a contratagio da Morgan Stanley, conjuntamente
com o CaixaBl, para Joint Bookrunner da operagao a langar nesse mesmo dia.

Paralelamente, solicita “(...) aprovacdo da Senhora Secretaria de Estado do Tesouro, para efeitos de emissdo
da Legal Opinion por parte da Morais Leitdo, Galvdo Teles, Soares da Silva”. As propostas daquele Memorando
mereceram despacho de concordéncia da SET pelo Despacho n.2 339/13-SET, de 14 de fevereiro de 2013.

14.5.  Contrato de Colocagéo acelerada

Em 14 de fevereiro de 2013, foi firmado o “Accelerated Placement Agreement” entre a PARPUBLICA o CaixaBl
e a Morgan Stanley. De acordo com a cldusula primeira do contrato o preco minimo para as agdes
estabelecido era de 2,341 euros, obrigando-se a Morgan Stanley a adquirir as agcdes a esse prego, caso ndo
conseguissem colocar a totalidade das agGes ao preco minimo. A cldusula terceira do contrato, veio
estabelecer a remuneragdo nos termos da proposta apresentada:

. Uma comissdo base de 0,15%, aos bancos coordenadores em proporgGes iguais, do maior de
dois valores: preco minimo ou preco de colocagdo acelerada, das 151.517.000 agGes.

. Uma taxa de subscricdo de 0,4%, para a Morgan Stanley, do maior de dois valores: preco
minimo ou precgo de colocagdo acelerada, das 151.517.000 agdes.

. Para a Morgan Stanley 45% da diferenca entre o pregco minimo e o pre¢co de colocagdo
acelerada, multiplicado pelo numero de agdes.

14.6.  Receitas de privatizagao — concluséo da 7.2 fase de (re)privatizagao

A receita bruta da conclusdo da 7.2 fase de (re)privatizacdo da EDP ascendeu a 356.064.950 euros (2,35
euros/acdo). Esta receita ficou na posse da PARPUBLICA pois a entidade tinha procedido a amortizacdo das
obrigacGes, conforme ja referido.

Refere-se que de acordo com o ponto 2.1 da ata da reunido 62.2 do CA da PARPUBLICA estava previsto “...)
um encaixe de cerca de 300 milhées de euros (...)".
14.7.  Encargos globais com a conclusdo da 7.2 fase de (re)privatizagao

De acordo com a informacdo prestada pela PARPUBLICA, as despesas sem IVA com assessoria financeira e
juridica, ascenderam a cerca de 3,5 milhGes de euros conforme quadro seguinte:
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QUADRO 35 — DESPESAS SUPORTADAS COM A CONCLUSAO DA 7.2 FASE DE (RE)PRIVATIZAGCAO DA EDP

Valor IVA 1S Valor total (c/ IVA) |
1. Consultores juridicos 55.040,00  12.659,20 0,00 67.699,20
2. Consultores Financeiros 3.284.130,97 0,00 131.365,24 3.415.496,21
0,2% sobre a transagao 712.129,90 28.485,20 740.615,10
AC. Bookbuilding 2.572.001,07 0,00  102.880,04 2.674.881,11
Base fee - 0,15% sobre o valor da transagao 534.097,43 21.363,90 555.461,33
Underwriting fee - 0,4% sobre o valor da transagédo 1.424.259,80 56.970,39 1.481.230,19
45% da diferenca entre o preco de transagéo e o
preco minimo 613.643,84 24.545,75 638.189,59
3. Comissdo de admissao 5.000,00 1.150,00 6.150,00
4. Consultgrgs juridicos internacionais - Ac. 20.000,00 4,600,00 24.600,00
Bookbuilding
TOTAL 3.364.170,97  18409,20  131.365,24 3.513.945,41

Fonte: PARPUBLICA,; Nota: O valor da transag&o ascendeu a 356.064.950 euros e o prego minimo fixado no contrato de colocago acelerada era de 2,341
euros por agéo.

Verifica-se que os encargos globais representaram 0,94% da receita bruta gerada com a operagdo. O valor
mais representativo respeita ao dos consultores financeiros, com 97,6% daquele montante, sendo que 43,4%
destes sdo relativos a taxa de subscri¢cdo para a Morgan Stanley.

14.8.  Saldo da concluséo da 7.2 fase de (re)privatizagéo da EDP

A conclusdo da 7.2 fase de (re)privatizagdo da EDP gerou uma receita bruta de 356.064.950 euros e 0s custos
inerentes a esta operacdo ascenderam a cerca de 3.513.945 euros. O saldo da operacgdo foi de 352.551.005
euros, conforme quadro seguinte:

QUADRO 36 — RECEITA BRUTA E ENCARGOS SUPORTADAS COM A CONCLUSAO DA 7.2 FASE (RE)PRIVATIZAGCAO DA EDP

(em euros)
Receita bruta 356.064.950
Encargos 3.513.945
Consultadoria Juridica nacional 67.699
Consultadoria juridica internacional 24.600
Consultadoria financeira 3.415.496
Comissao de admisséo 6.150

SALDO DA OPERAGAO 352.551.005
Fonte: PARPUBLICA

15. A 2.2 FASE DE (RE)PRIVATIZAGAO DA REN

A operacdo de (re)privatiza¢do de 40% do capital social da REN enquadrou-se no "Programa de Privatizacées"
do XIX Governol46, foi encetada ao abrigo da LQP e executada pela PARPUBLICA. A operag3o teve inicio em
setembro de 2011 e foi concluida com sucesso™*’ em maio de 2012.

146  que inclui as do MoU.
147  Cfr RCM n.° 13/2012, de 2 de fevereiro.
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15.1.  Caracterizagdo da empresa

A REN - Redes Energéticas Nacionais atuava em duas grandes areas de negdcio:

+ O transporte de eletricidade em muito alta tensdo e a gestéo técnica global do Sistema Elétrico Nacional;

+ O transporte de gas natural em alta pressao e a gestéo técnica global do Sistema Nacional de Gas Natural, garantindo
a recegdo, armazenamento e regaseificacdo de GNL, bem como o armazenamento subterraneo de gas natural.

A distribuicdo de eletricidade processa-se através da exploragdo da Rede Nacional de Distribuigdo (RND),
constituida por infraestruturas de alta, média e baixa tensdo. As redes de distribuicdo de baixa tensdo sdo
operadas no ambito de contratos de concessao estabelecidos entre os municipios e os distribuidores.

Em Portugal Continental existem mais de 6,1 milhGes de consumidores, sendo a sua esmagadora maioria em
Baixa Tensdo, 23 mil em Média Tensdo e 325 em Alta e Muito Alta Tensdo, que em 2011 consumiram cerca de
50 mil milhGes de kWh.

A atividade de transporte de eletricidade, em muito alta tensdo (150, 220 e 400 kV), é efetuada através da
RNT, mediante uma concessdo atribuida pelo Estado Portugués, em regime de servico publico e de
exclusividade, a REN - Redes Energéticas Nacionais. A concessdo inclui o planeamento, a construcdo, a
operagdo e a manutencdo da RNT, abrangendo ainda o planeamento e a gestdo técnica global do Sistema
Elétrico Nacional para assegurar o funcionamento harmonizado das infraestruturas que o integram, assim
como a continuidade de servico e a seguranga do abastecimento de eletricidade.

As redes elétricas cobrem vastas areas do territério, transmitindo a energia desde os centros produtores até
aos locais de consumo. Trata-se de infraestruturas de grande valia econdmica e estratégica, fundamentais
para o funcionamento de uma sociedade moderna que requerem um elevado investimento e uma engenharia
de qualidade na sua concegédo, construgdo e operagdo. Sdo verdadeiros monopdlios naturais, uma vez que ndo
existem alternativas fisicas que permitam realizar as suas fungdes.

A REN opera a RNT que liga, em muito alta tensdao, os produtores aos centros de consumo, sendo a Unica
entidade de transporte de eletricidade em Portugal, cobrindo a totalidade do territério continental e com
interligagdes com a rede espanhola, REE - Red Eléctrica de Espafia.

O investimento na rede de transporte tem acompanhado o crescimento do consumo nacional. Nos ultimos
anos, em consequéncia da integracdo de elevados niveis de nova geragdo renovavel (fundamentalmente
edlica), a maioria da qual no interior do Pais, houve um reforco da RNT para essas zonas, de forma a
transportar mais energia renovavel para os centros de consumo. A REN tem mais de 8.371 km de linhas em
todo o pais.

15.1.1. Antecedentes

A REN - Rede Elétrica Nacional, S. A. (REN), foi constituida, em 18 de agosto de 1994, como subsididria da
entdo denominada EDP - Eletricidade de Portugal, S. A. (EDP) e por via da separagdo de parte do patrimdnio
desta, relativa a atividade de transporte de energia elétrica. Dessa forma deu-se execu¢do ao plano de
reestruturagdo societdria da EDP aprovado pelo Decreto-Lei n.2 131/94, de 19 de maio.

A empresa passou, entdo, a desenvolver e a gerir, enquanto estrutura juridica auténoma, as atividades
relacionadas com o transporte de eletricidade, atuando na qualidade de concessionaria da rede nacional de
transporte de eletricidade (RNT).

A separagdo da empresa mde e o consequente processo de (re)privatizagdo foi concretizado em 2000. A
liberalizagdo do mercado energético europeu, pela Diretiva 96/92/CE, de 19 de dezembro de 1996, veio
obrigar a separagao juridica entre as empresas responsaveis pela gestdo da rede de transporte e as que
desenvolvem atividades de producao e distribuicao de eletricidade.



http://pt.wikipedia.org/wiki/2000
http://pt.wikipedia.org/wiki/Energia
http://pt.wikipedia.org/wiki/Europa
http://pt.wikipedia.org/wiki/19_de_Dezembro
http://pt.wikipedia.org/wiki/1996
http://pt.wikipedia.org/wiki/Electricidade
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Assim, através do Decreto-Lei 198/2000, de 24 de agosto, o Governo procedeu a reestruturagdo do Sistema
Elétrico Nacional (SEN) com a autonomizagdo da REN, com o objetivo de consolidar a posicdo da
concessionaria da Rede Nacional de Transporte (RNT) como entidade independente dos restantes operadores.

Entendeu ainda o Governo que o capital da respetiva concessionaria deveria, naquela fase de consolidagdo do
mercado, continuar a ser maioritariamente detido pelo Estado, pelo que, a partir de 2000, a participagdo da
EDP no capital social da REN foi reduzida para 30%, mantendo-se os restantes 70% na titularidade de
entidades do setor publico.

Em 2007 a empresa incorporou as infraestruturas de transporte em alta pressdo e armazenagem de gas
natural, bem como as instala¢des de regasificacdo de gas liquefeito, tendo sido reestruturada, passando a

organizar-se como grupo empresarial, denominado REN — Redes Elétricas Nacionais, SGPS, S.AME,

Neste contexto e conforme consta do programa de privatizagdes para 2006-2007, aprovado pela Resolugdo do
Conselho de Ministros n.2 24/2006, de 28 de fevereiro, o Governo decidiu dar inicio ao processo de
(re)privatizacdo da REN. Sublinha-se que o referido programa consagrava a op¢do de manuteng¢ao de uma
participacao maioritaria do Estado no capital da REN em ateng¢do ao relevante interesse ptblico associado
as atividades desenvolvidas no setor energético’*.

Estrutura acionista da REN apos a 1.2 fase e antes da 2.2 fase

Assim, em junho de 2007 teve lugar, através de uma OPV, a 12 fase de (re)privatizagdo da REN, durante a qual
a PARPUBLICA alienou 101.460.000 agdes, representativas de 19% do capital social da REN, tendo rendido ao
Estado 275.277.000¢€.

Em resultado da OPV e das transferéncias de participacdes sociais “(....)no interior do setor publico e as
limitagdes resultantes da alinea f) do n.¢ 2 do art.2 25.2 do decreto-lei n.2 29/2006 (...)” a estrutura acionista
da REN passou a ter a seguinte composigdo:

QUADRO 37 — ESTRUTURA ACIONISTA DA REN

| - Apés a 1.2 fase de reprivatizagdo (2007) Il - Antes da 2.? fase de reprivatizagao(2011)
DETENTORES DO CAPITAL % DETENTORES DO CAPITAL %
CAPITALPOR, SGPS, SA. 46,00%
PARPUBLICA, SGPS, S.A 31,00% PARPUBLICA, SGPS, S.A. 3,90%
Caixa Geral de Depositos, S.A. 20,00% Caixa Geral de Depositos, S.A. 1,2%
EGF, Gestéo e Cons. Financeira, S.A. 8,41%
Gestmin, SGPS, S.A. 5,00% Gestmin, SGPS, S.A. 5,55%
Oliren, SGPS, S.A. 5,00% Oliren, SGPS, S.A. 5,00%
Red Elétrica Corporacion, S.A. 5,00% Red Elétrica Corporacion, S.A. 5,00%
EDP - Energias de Portugal, S.A. 5,00% EDP - Energias de Portugal, S.A. 5,00%
Logoenergia, SGPS, S.A. 5,00% Morgan Stanley 4,00%
Restantes Acionistas 24,00% Restantes acionistas 15,22%
Grupo REN (agdes proprias) 0,73%
Total 100,00% Total 100,00%

Fonte: PARPUBLICA; Relatério de Governo societario — 2007.

Em 11 de agosto de 2011 o capital social da REN era composto por 534.000.000 a¢des, com um valor nominal
de 1€ por agdo, que se encontravam divididas entre a¢des de categoria A (privatizadas) e de categoria B (ndo
privatizadas).

Quando se iniciou o processo de privatizagdo da REN, em agosto de 2011, as a¢Bes detidas pelo Estado,
representavam 51,1% da estrutura acionista da empresa e eram detidas pela CAPITALPOR, SGPS, S.A,,
PARPUBLICA, SGPS, S.A. e Caixa Geral de Depdsitos, S.A. conforme consta no quadro seguinte:

148  Em cumprimento da RCM n°85/2006, de 30 de junho
149 “No que respeita ao subsetor elétrico e face a relevancia do interesse publico envolvido, o Governo deve assegurar o controlo da REN - Rede Elétrica
Nacional, S. A. (REN), continuando a justificar-se a manutengéo de uma participacdo maioritaria no seu capital”

87
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No que respeita a titularidade de agdes de categoria A, sublinha-se que, de acordo com os Decretos-Lei
n229/2006 e n? 30/2006, nenhum acionista individual poderia deter, direta ou indiretamente, uma
participagdo superior a 10%, caso ndo pertencesse ao setor energético, ou superior a 5% caso pertencesse.

Evolugdo da detengdo dos titulos da REN pela PARPUBLICA

A participacdo da PARPUBLICA na REN iniciou-se em dezembro de 2001, com a aquisi¢do de 5.340.000 ac¢des
0 da empresa. Esta participacdo seria posteriormente reforcada em 2005 e 2006, antes da 12 fase de
reprivatizacdo, em Junho de 2007, durante a qual a PARPUBLICA alienou 101.460.000 acdes, representativas
de 19% do capital social da REN. No quadro seguinte, da-se conta das transagdes efetuadas no capital da REN
em posse da PARPUBLICA entre dezembro de 2001 e maio de 2012:

QUADRO 38 - TRANSAGCOES DE CAPITAL DA REN NA CARTEIRA DE TITULOS DA PARPUBLICA

X . N° DE ACOES .
DATA DA OPERAGAO OPERAGCAO a5€ | Redominadas a 1€ VALOR DE TRANSACAO
Dez-01 Aquisicdo 5.340.000 26.700.000 40.001.600,00 €
Jun-05 Aquisicdo 26.700.000 133.500.000 199.983.000,00 €
Dez-06 Aquisicdo 21.361.068 106.805.340 278.334.891,33 €
Jun-06 Redenominagao 53.401.068
Jun-07 Venda (1° fase rep.) -101.460.000 275.277.000,00 €
Set-08 Aquisicao 80.100.000 236.295.000,00 €
Dez-08 Transferéncia -245.645.340 603.500.000,00 €
CAPITALPOR
Dez-09 Aquisicao 20.826.000 64.560.000,00 €
Dez-11 Transferéncia 245.645.340 603.500.000,00 €
CAPITALPOR
Mai-12 Venda (2° fase rep.) -133.500.000 364.588.500,00 €
Mai-12 Venda (2° fase rep.) -80.100.000 191.519.100,00 €

Fonte: vérias

No ambito da estratégia delineada para as privatizagoes, foi criada em 2008 a CAPITALPOR que tinha como
objetivo proceder a transmissdo' das participacdes das empresas do Estado para o setor privado. Neste
ambito, aquela empresa adquiriu uma participacdo de 46% do capital da REN.

Posteriormente, esta solugdo foi abandonada e a CAPITALPOR passou para a PARPUBLICA em 26 de dezembro
de 2011, o que implicou, a integragéo152 do patriménio daquela empresa na PARPUBLICA e a decisdo da sua
extingdo, consequentemente “(...) as participagdes até ai detidas pela Capitalpor passaram para a titularidade
direta da PARPUBLICA {(....)"*®. Estas altera¢Ses revelam alguma falta de consisténcia na estratégia seguida
pelo Estado na alienagao dos seus ativos.

Em dezembro de 2009, a PARPUBLICA adquiriu & CGD 20.826.000 a¢des da REN a 3,10€ cada, ficando a CGD a
deter ainda, nesta data, direta e indiretamente, 1,18% do capital social e dos direitos de voto da REN.

Por fim, em maio de 2012, com a 22 fase de (re)privatizacdo da empresa, sairam da posse da PARPUBLICA
213.600.000 agGes, correspondente a 40 % do capital social da REN.

150  Parecer da Conta Geral do Estado 2001 - “Por deliberagdo de 28 de dezembro de 2001, foi elevado o capital social da Caixa Geral de Depositos em
200.000.000€. A realizagdo deste aumento foi efetuado em espécie, com a entrega de 21.358.932 agdes da REN — Rede Elétrica Nacional, S.A., na
posse do Tesouro, e em numerario pela entrega pelo FRDP de 40.001.600. A operagdo ndo teria nada de novo ndo fora o caso de, em paralelo, o Estado
ter alienado a PARPUBLICA 5.340.000 agdes da REN, pelo valor de 40.001.600€.”

151  Por via da transmissdo do patriménio da CAPITALPOR ao invés da (re)privatizacéo de cada uma das participacdes sociais que foram integradas no seu
patriménio.

152 In ponto 3. Do Projeto de Fusdo Parplblica-CAPITALPOR, novembro de 2011, “....a PARPUBLICA, nio encontra qualquer justificagdo a existéncia
da CAPITALPOR a partir do momento em que se perspetiva a reprivatizacdo de cada uma das participacdes sociais de que esta é titular direta, pois
serve apenas de intermediario sem qualquer utilidade ou valor acrescentado no processo de alienagéo a privados. Embora, os 6rgdos de gestdo sejam
ndo remunerados, a sua existéncia é, de per se, dispendiosa na medida em que constituem uma fonte consideravel de custos os gastos suportados com a
contabilidade e auditoria respetivas, com a manutencéo e custddia dos valores mobiliarios de que ¢ titular, para além dos custos relacionados com a
prestagdo de informaco. A sua incorporagdo na PARPUBLICA trar, por esta via, uma poupangca relacionada com este tipo de gastos”.

153  Interceiro § da pag. 28 do Relatério Anual da PARPUBLICA de 2011. “E de referir que, no contexto dos processos de reprivatizagio da EDP e da REN
desenvolvidos durante o ano de 2011 (...) foi decidida a liquidacéo da subholding CAPITALPOR, a qual havia sido criada precisamente com o objetivo
de af concentrar as participacdes do universo Parplblica que se encontravam abrangidas pelo regime legal definido pela Lei n.° 11/90 e legislagéo
complementar (...).”.
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15.1.2. Valor da empresa

Em 2011, Portugal apresentava, e apresenta ainda, um consumo de eletricidade per capita que se situava
entre os mais baixos da Europa e portanto com forte potencial de crescimento a médio prazo.

A REN € a Unica concessionaria do planeamento, construgdo, operagdo e manutengao da rede de transmissao
elétrica de alta voltagem, bem como da rede de transmissdo de gas em alta pressdo. Isto torna-a uma
empresa monopolista em atividades reconhecidamente de relevante interesse publico. Foi alids sublinhado
no Decreto-Lei n? 106-B/2011, de 3 de novembro (decreto de privatiza¢gdo), que a REN constituia uma
empresa estratégica para Portugal e uma empresa com relevante interesse econémico.

Os cash-flows gerados pela empresa eram provenientes, essencialmente, de atividades reguladas (88%) pagas
pelos utilizadores e ndo dependia, portanto, do financiamento do Estado.

Nos anos anteriores a privatizagdo a atividade da empresa vinha apresentando um elevado crescimento. Entre
2007 e 2010™* o EBITDA™® da empresa cresceu 10% e o lucro 11%. Refere-se, ainda, a distribuicdo pelos
acionistas da quase totalidade dos lucros, sob a forma de dividendos. Veja-se o seguinte quadro, no qual se

evidencia a atratividade da empresa:

QUADRO 39 - EBITDA, LUCRO E DIVIDENDOS - 2007 A 2010

2007 2008 2009 2010
EBITDA* 318 322 374 418
LUCRO* 88 95 108 120
DIVIDENDO POR ACAO 0,163 0,165 0,167 0,168
DIVIDENDO BRUTO 87TME 88,1ME 89,2M€ 89,7M€

Fonte: Informagdo financeira da REN e “REN — Investment Opportunity”; *EBITDA e LUCRO recorrentes sendo assim
excluidos custos e proveitos que tenham ocorrido e que ndo estejam intimamente relacionados com a atividade operacional da empresa

Com a incorporagao da rede de transmissdo de gas em alta pressdao, em 2007 os Regulatory Asset Base™® da
empresa passaram para o valor de 2.52 mil milhGes de euros, tendo atingido 2.95 mil milhGes de euros em
2010, ano anterior ao da privatiza¢do. Segundo o contrato de concessao em vigor, as receitas da empresa
sdo calculadas, em fungdo da capacidade colocada a sua disposi¢ao, ndo estando portanto dependentes das
flutuag6es do consumo. Durante o ano de 2010, o pre¢o alvo médio calculado por algumas das principais
casas de avaliagdo financeira era de 2,59€. As avalia¢Oes, tal como se demonstra no quadro seguinte,
oscilavam entre 1,90€ e 3,80€ por agdo.

QUADRO 40 - PREGCO ALVO POR ENTIDADES FINANCEIRAS

Broker data Rec. Precgo alvo prémio
BPI 22-09-11 Manter 2,20€ 7,6%
Citi 16-09-11 Vender 1,90€ (7,1%)
Millennium 05-08-11 Comprar 3,80€ 85,8%
UBS 27-07-11 Manter 2,60€ 27,1%
EQUITA 20-07-11 Manter 2,30€ 12,5%
Societe Generale 18-07-11 Manter 2,31€ 13,0%
BBVA 15-07-11 Manter 2,71€ 32,5%
Santander 20-04-11 Manter 2,70€ 32,0%
Barclays Capital 12-04-11 Manter 2,50€ 22,2%
Morgan Stanley 24-01-11 Manter 2,90€ 41,8%
Precgo alvo médio 2,59€

Fonte: Informagao financeira da REN e “REN — Investment Opportunity”

O Dividend Yield fornecido pela empresa calculado relativamente a 26 de setembro de 2011 apresentava uma
taxa muito atrativa, comparando com outras empresas a atuar no mesmo mercado. No final de 2011 este
indicador apontava para a recupera¢do do investimento, contando apenas com os dividendos e todos os
fatores constantes, em 12 anos. Ja o Price/Earnings, de 7,3, era baixo quando comparado com empresas
congéneres.

154 O Relatério e contas de 2010 foi o Ultimo apresentado antes do inicio do processo de privatizagéo.

155  “Lucros antes de juros, impostos, depreciagéo e amortizagao (Lajida).

156 A base de ativos regulados (Regulatory Asset Base) da eletricidade compreende o ativo liquido de amortizagdes e subsidios afetos as atividades
reguladas, cujo calculo da remuneracéo que incide na média do RAB no final do ano t e no final do ano t-1, é feita pela ERSE néo resultando assim de
variagdes de mercado.
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GRAFICO 13 - PRICE/EARNINGS GRAFICO 14 - DIVIDEND YIELD
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. . REN 8,20%
National Grid 12,4
Enagas 8,60%
Terna 14,2

Fonte: Informagio financeira da REN e “REN — Investment Opportunity”

624. A evolugdo do valor de mercado das agdes da REN veio no sentido decrescente desde a sua admissdo a
cotacdo, em 2007. Fortemente influenciada pela crise financeira internacional e pela crise da divida publica
portuguesa, a cotagdo atingiu o mais baixo valor em dezembro de 2011 (1,8€), ja durante o processo de
(re)privatizagdo da empresa. Este valor representava menos de metade do seu valor inicial.

GRAFICO 15 — COTAGAO DAS ACOES DA REN
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15.2.  Sistema elétrico nacional e sistema de gas natural

625. O Sistema Elétrico Nacional (SEN) criou um sistema elétrico Unico integrado em Portugal, eliminando a
distincdo entre o Sistema Elétrico Publico (regulado e que visava a seguranga do abastecimento) e o Sistema
Elétrico Independente (liberalizado e que incluia produtores em Regime Especial).

Figura 6 — Sistema elétrico nacional
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A produgdo e a comercializagdo encontram-se totalmente liberalizadas, podendo ser desenvolvida em Regime
e . 1157 . . .
Ordindrio ou Especial™’ por qualquer operador devidamente licenciado.

Figura 7 — Sistema nacional de gas natural
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Também a produgdo e a comercializagdo no Sistema de Gas Natural encontram-se totalmente liberalizadas.
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15.3. O processo de privatizacdo
15.3.1. Procedimentos associados ao processo

Os procedimentos envolvidos nas diferentes fases do processo de privatizagdo envolvem os seguintes
processos:

a) Decisdo de privatizar.

b) Calendarizagdo da operacdo.

c) Consultadoria Externa.

d) Avaliagdo da empresa.

e) Legislagdo do processo.

f) Selecdo dos métodos de privatizacdo.

g) Constituicdo da CEA.

h) Factos relevantes para a concretizagdo da venda.
i) Avaliagdo pés privatizagdo - reporte.

Deciséo de privatizar

Esta operagdo encontra-se prevista no “Memorandum of Economic and Financial Policies” (MEFP), celebrado
com o FMI, no MoU assinado com o BCE, a CE e o FMI e no Programa do XIX Governo Constitucional.

A operagdo ocorreu em 2011 e 2012 e ficou subordinada ao regime de (re)privatizages estabelecido pela Lei
n.2 11/90, de 5 de abril. A legislagdo estruturante deste processo de (re)privatizagdo consta do Anexo 16.3,
enquanto os elementos essenciais do decreto de privatizacdo e do caderno de encargos constam do Anexo
16.4.

A data de publicagdo do diploma que aprovou a 2.2 fase de (re)privatizacdo da REN, o regime de salvaguarda
de ativos estratégicos ainda ndo tinha sido definido, situacdo que se manteve inalterada até a sua
concretizagdo.

Sobre esta questdo, o predmbulo do Decreto-Lei n.2 106-B/2011, de 3 de novembro, refere que “Esta op¢do
[de privatizar a totalidade do capital social da REN] justifica-se, sobretudo por existirem diferentes
instrumentos juridicos que permitem ao Estado exercer a sua fungdo reguladora e de supervisdo sobre o
funcionamento do sector, ndo se dafigurando, por isso, imprescindivel manter uma posi¢éo acionista

157 O Regime Especial corresponde a atividade de produgéo sujeita a regimes juridicos especiais, tais como a producéo de eletricidade através de cogeracéo
e de recursos enddgenos, renovaveis e ndo renovaveis, a microprodugdo, a miniprodugdo e a producdo sem injecdo de poténcia na rede, bem como a
producdo de eletricidade através de recursos enddgenos, renovaveis e ndo renovaveis, ndo sujeita a regime juridico especial.

Considera-se producdo de eletricidade em Regime Ordinario a atividade de produgdo que ndo esteja abrangida por um regime juridico especial.
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maioritdria ou mesmo minoritdria para assegurar a protegcdo do referido interesse publico, o qual se
procurard sempre salvaguardar”.

Note-se que ndo foi prevista qualquer cldusula de penalizagdo para o seu incumprimento. Isto significa que,
neste dominio, ainda ndo tinham sido tomadas medidas que acautelassem os interesses estratégicos do
Estado PortuguéslSs. Foi neste contexto que o Estado dispensou qualquer tipo de controlo acionista sobre a
empresa.

Alias, sublinha-se que, em 2007, o Programa de privatizagGes para o biénio de 2006-2007 afirmava que “(...)
No que respeita ao subsector elétrico e face a relevancia do interesse publico envolvido, o Governo deve
assegurar o controlo da REN—Rede Elétrica Nacional, S. A. (REN), continuando a justificar-se a manutengdo
de uma participagdo maioritaria no seu capital.”

Fica assim patente que a falta de definicdo expressa e clara em que consiste a salvaguarda de ativos
estratégicos de interesse nacional levou a que esta segurancga fosse apreciada caso a caso, de acordo com as
circunstancias e com diversas interpretagdes de como estes ativos estavam salvaguardados.

Calendarizac¢édo da operagéo

O Memorando de entendimento assinado entre Governo Portugués e o FMI, a CE e o BCE determinou,
expressamente, o compromisso de se executar a privatizagao da REN até ao final de 2011, caso as condigGes
de mercado o permitissem.

Esta opgdo nao resultou de uma estratégica econdmica do Governo, mas de uma emergéncia imposta pelo
PAEF, o qual teve subjacente o momento de instabilidade econdmico-financeira dos mercados de capitais
internacionais e nacionais. Esta instabilidade levou, forcosamente, a um encaixe financeiro menor do que
aquele que seria possivel num cenario mais favoravel.

De acordo com este compromisso, o Programa do XIX Governo Constitucional, apresentado a Assembleia da
Republica no dia 30 de junho de 2011, previa a alienagdo da “(...) totalidade das participagées na EDP e REN,
preferencialmente até ao final de 2011 e garantir que sociedades cujo objeto seja a produgdo, distribuigdo ou
comercializagdo de energia (como a EDP) ndo possam, direta ou indiretamente, imediata ou diferidamente, ter
posicées de controlo da REN”.

Esta calendarizacdo ndo foi cumprida, porquanto o Acordo de Venda de Referéncia foi assinado em 22 de
fevereiro de 2012 e a conclusdo da operagdo ocorreu em maio de 2012, com a respetiva permuta de meios
financeiros e titularidade do capital social.

Diretriz 8 da ISSAI 5210
“O que deve a ISC ter em conta no calenddrio da venda?”

Calendarizacdo da Venda: assegurar o cumprimento do PAF

O objetivo foi proceder a uma privatizacdo rapida, de forma a cumprir os compromissos assumidos no PAEF. A
calendarizagdo apertada colocou constrangimentos ao processo mas n3ao comprometeu a sua
competitividade.

O enquadramento econdémico e financeiro internacional e nacional negativo determinou que o momento da
venda foi prejudicial para o encaixe financeiro potencial.

158  Conforme art.° 27.°-A da Lei n.° 11/90, com a redacéo dada pela lei n.® 50/2011, de 13 de setembro.
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Consultadoria externa

O processo de selecdo e contratagao dos consultores externos ocorreu antes do inicio do processo de
privatizagdo, em trés momentos distintos:

i. Consultadoria financeira - AvaliagGo prévia - ocorreu entre 19 de maio (envio das cartas convite) e
6 de julho de 2011 (comunicagao da decisdo).
ii. Consultadoria financeira — processo venda - apenas foi disponibilizada a proposta do CaixaBl, que
configura o contrato, datada de 22 de agosto de 2011.
iii. Consultadoria juridica — ocorreu entre 14 de setembro (envio das cartas convite) e 20 de
setembro de 2011 (comunicagdo da decisdo).

Avaliag&o prévia da empresa

A avaliagdo da empresa a privatizar representa um elemento fundamental para a realizagdo de uma operagao
de privatizacdo de sucesso, dado providenciar um meio de aferir a razoabilidade das eventuais ofertas
durante o processo de privatizagdo, em especial quando se trata de um processo de venda direta.

Os avaliadores recorreram a informagdo divulgada publicamente e a informagdo fornecida pela REN,
nomeadamente o seu Plano de Negdcios 2011-2016. No quadro que se segue resumem-se as avaliagdes, de
acordo com as respetivas metodologias utilizadas pelas trés entidades selecionadas: CaixaBIl, Millennium BCP
e BESI.

QUADRO 41 - METODOLOGIAS E VALOR ATRIBUIDO

Metodologia valor
Discounted cash flow 1,92€a2,91€
Multiplos de mercado 1,57€ a 3,66€

CaixaBl Transagdes comparaveis 1,78€a 3,41€
Equity research 2,30€ a 3,80€
Performance bolsista 2,10€ a 3,62
Discounted cash flow 2,30€ a 3,02€

BESI Equity research 2,30€ a 3,80€
Multiplos de mercado 1,83€a2,28€
Performance bolsista 2,10€ a 2,61€
Discounted cash flow 1,95€ a 3,08€

Millennium IB Multiplos de mercado 1,57€ a 3,48€
Equity research 2,7€

Fonte: Avaliagdes efetuadas

Foram trés as metodologias comuns as avaliagdes apresentadas: discounted cash flows, multiplos de mercado
e equity research.

A metodologia Discounted cash flowslsg, apontou para valores médios préximos de 2,5€/ac¢do, a média dos
precos apresentados pelos analistas de Equity research foi de 2,7€ por a¢do, enquanto que o da metodologia
dos Multiplos de mercado apresentou uma variagdo superior, entre 1,57€ e 3,66€ por acgdo.

Estes valores comparam com o valor efetivo de venda que foi de 2,9€ por a¢do para 25% do capital alienado e
2,56€ para 15% do capital alienado, ou seja, um valor médio ponderado global de 2,77 euros por a¢ao.

As avaliagGes ndo tomaram em consideragcdo um prémio de controlo, nem a hipétese de venda direta de
blocos de agbes representativas de parte importante do capital da empresa, o que podia representar um
prémio adicional.

159  Esta metodologia assenta sobre projecOes para a evolugdo do negécio e foi elaborada com base no plano de negécios da empresa, ajustado as condigdes
de mercado.
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Diretriz 9 da ISSAI 5210

Avaliagdo-prévia da empresa a privatizar

“Quais as questdes-chave a tratar pela ISC no que se refere a avaliagdo pelo vendedor da empresa a ser
privatizada?”

A avaliacdo prévia foi efetuada por trés entidades (CaixaBl, BES Investimento e Millenium) independentes,

utilizando varias metodologias e com resultados consistentes entre si.

Legislagdo do processo

Na figura seguinte apresenta-se uma sintese da legislagdo do processo na fase preliminar, a qual pode ser
consultada com maior detalhe no Anexo 16.3:

Figura 8 — Processo legal

Aprovagao do Comunicado de Publicagao do Aprovagao e Envio ao Publicacao dos
Decreto-Lei de imprensa Decreto-Lei de publicacdo do Governo do investidores
privatizagdo revelando o privatizagdo Caderno de relatério de selecionados

ndmero de Encargos da analise as para a 22 fase

Decreto-Lei n? Decreto-Lei n?

106-8/2011 investidores 106-8/2011 privatizagcdo propostas ndo RCM ne

interessados > > RCM ne 52- vinculativas > 58/2011
B/2011

29 de 24 de 3de 7 de 7 de 16 de
setembro de outubro de novembro dezembro dezembro dezembro
2011 2011 de 2011 de 2011 de 2011 de 2011

Selegdo dos métodos de privatizagédo

O Decreto-Lei n? 106-B/2011, de 3 de novembro, aprovou a 22 fase do processo de (re)privatizacdo do capital
social da REN e definiu trés abordagens diferentes:
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Figura 9 — Métodos de privatiza¢do e sua fundamentagdo

Modalidade eFundamentagao

VENDA DIRETA DE REFERENCIA e Consolidar a participagdo de acionistas de referéncia no capital da
REN e dotar a empresa de condi¢Ges favoraveis ao reforgo da sua
presenga e competitividade numa escala internacional. Neste
sentido foi decidido alienar agdes a uma ou mais entidades com
perfil de investidor industrial, em especial a operadores de redes
de eletricidade ou de gas natural, assim como a entidades com
perfil de investidor financeiro e perspetiva de investimento estavel
e de longo prazo.

VENDA DIRETA INSTITUCIONAL e Dirigir a sua oferta a instituicGes financeiras, as quais ficariam
obrigadas a proceder a uma dispersdao no mercado nacional ou em
mercados internacionais. Desta forma o executivo pretendeu
alcangar o reforgo da diversificagdo da estrutura acionista da REN e
da liquidez das suas agdes.

OFERTA PUBLICA DE VENDA eFomentar a liquidez das acBes representativas do capital da REN,
vislumbrando-se a possibilidade da aquisi¢do de um lote de agdes
por parte dos trabalhadores da empresa.

Fonte: Decreto de privatizacéo.

Estas diferentes modalidades poderiam ser realizadas total ou parcialmente, em simultaneo ou em momentos
diferenciados, sendo definido que poderia ser alienado até 51%" do capital social da REN, cabendo ao
Governo, posteriormente, decidir pelos 3 modelos escolhidos.

A opgado por estes métodos de venda visava salvaguardar adequadamente o interesse nacional, em condigGes
consideradas apropriadas para o valor dos ativos a alienar, e associar essa salvaguarda, essencialmente, ao
cumprimento atempado dos compromissos assumidos no ambito do PAEF.

O cenario de instabilidade econdmico-financeira dos mercados de capitais levou o Governo a optar pela
venda direta (investidores de referéncia e financeiros) dos ativos que detinha na REN, argumentando que
uma Oferta Publica de Venda ndo se adequava a um mercado repleto de incertezas e sem garantias quanto a
uma previsdo de encaixe financeiro, com efeitos na credibilizacdo de futuras privatizacGes.

Também, ndo teria sido possivel escrutinar o projeto estratégico que os potenciais compradores se
propunham implementar para promover o refor¢o do desenvolvimento da empresa, sem um processo
competitivo enquadrado numa venda direta, como se veio a realizar.

160 O Estado possuia 51,1% do Capital Social da REN.
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Comisséo especial para Acompanhamento

Decorrente do regime previsto na LQP a RCM n2 52-B/2011, de 7 de dezembro, que aprovou o caderno de
encargos do processo de privatizacdo da REN, determinou a constituicdo da CEA da privatizagdo, cuja
interveng¢do no ambito da venda direta de referéncia da empresa compreende a “(...) emissdo de parecer a
respeito da regularidade, imparcialidade e transparéncia do processo de alienagdo (...)”.

A constituicdo da Comissdo foi aprovada por Despacho do PM n? 793-A/2012, de 19 de Janeiro™, cuja
composicdo consta do Anexo 16.5. Nos termos do art? 282 do caderno de encargos, a Comissdo exerce as
competéncias previstas no art? 202 da LQP e a PARPUBLICA devera disponibilizar “(...) as informagcées e os
documentos necessdrios para o exercicio das suas fungdes” .

Esta comissdo iniciou fungdes no dia 17 de janeiro de 2012, tendo obtido a informacao referente ao processo
de (re)privatizacdo da REN no dia 20 de janeiro de 2012, apenas trés dias depois do inicio de fungdes. Das
varias atividades a realizar pela Comissdo, previstas no n? 3 do art.2 202 da LQP e nos art.2 132 e 282 do
Caderno de Encargos aprovado pela RCM n.2 52-B/2011'®, destaca-se a elaboragdo de um parecer de apoio a
decisdo do Governo sobre o processo de privatizagdo em causa.

Factos relevantes antes e durante a privatizagdo
1. Créditos por regularizar

No ambito do processo de privatizagao em curso, a REN solicitou ao Estado o pagamento de juros pelo atraso
da prestacdo devida para abatimento do saldo dos desvios tarifarios. A data de finalizagdo da auditoria, este
crédito ainda ndo tinha sido regularizado.

2. Aquisicdo de ac¢des da HCB da REN A PARPUBLICA

Em 9 de abril de 2012, na fase final do processo da 22 fase de (re)privatizacdo da empresa, a REN celebrou
com a PARPUBLICA, a CEZA — Companhia Elétrica do Zambeze, S.A. (“CEZA”) e a EDM — Eletricidade de
Mocambique, EP (“EDM”) um contrato, nos termos do qual se comprometia a adquirir & PARPUBLICA
2.060.661.943 acOes representativas de 7,5% do capital social e direitos de voto da Hidroelétrica de Cahora
Bassa, S.A. (“HCB”), pelo prego de 38.400.000%€.

N3do obstante, a negociacdo para a aquisicdo da HCB ter decorrido durante o processo de venda da REN,
contudo ndo foi incluida no mesmo, tal como consta no Framework agreement.

3. Alteragdo estatutaria e legal do limite de controlo acionista

Verificou-se que, para colmatar a falta de aprovac¢do da alteragdo legal que afastasse o impedimento da posse
de mais de 10% das acGes do operador das Redes Nacionais de Transporte de Gas e Eletricidade, os acordos
de venda direta de referéncia incluiram uma clausula de salvaguarda: a clausula quarta do AVD submetia a
efetiva transmissdo das a¢des a modificacdo (ou revogacdo, consoante aplicavel) do disposto nas alineas i) e j)
do nuimero 2 do artigo 252 do Decreto-Lei 29/2006, de 15 de Fevereiro, e as alineas b) e ¢) do nimero 3 do
artigo 209, em data anterior a de conclusdao ou na mesma data. Estes factos encontram-se desenvolvidos no
anexo 16.12.

161  Com efeitos retroativos a 17 de janeiro de 2012.
162  N°3do art® 28° do caderno de encargos.
163  Normas aplicaveis diretamente e por remissdo do n° 3 do Despacho em analise.
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154. Processo de Venda

Com a publicacdo do Decreto-Lei n? 106-B/2011, de 3 de novembro, foi aprovada a 22 fase do processo de
(re)privatiza¢do do capital social da REN. A modalidade escolhida foi a venda direta de referéncia, cujos
termos e condi¢Bes estdo regulados no caderno de encargos, aprovado pela RCM n2 52-B/2011, de 7 de
dezembro.

As bases que sustentaram a opg¢do do governo pela modalidade de venda direta de referéncia constam do
preambulo da RCM, que pela sua importancia se transcreve na integra:

“(...) Atenta a necessidade de assegurar o cumprimento atempado dos compromissos assumidos
no dmbito do PAEF e acordado com a UE, o FMI e o BCE e, bem assim, o atual contexto de
instabilidade econdmico-financeira dos mercados de capitais internacionais e nacionais, entende
o Governo que a realizagdo imediata de uma venda direta de referéncia pela Parpublica de agdes
representativas do capital social da REN, a um ou mais investidores que venham a tornar-se
acionista de referéncia, constitui a forma mais adequada para a prossecug¢éo dos objetivos
associados a realizagdo da 29 fase de reprivatizagéo da REN {(...)".

De acordo com o n? 1 da RCM, o Governo determinou que a venda direta de referéncia das “(...) agdes
representativas de um mdximo de 40% e um minimo de 5% do capital social da REN {...)”, mantendo o Estado
a titularidade de 11% do capital desta empresa.

Com vista a concretizagdo da venda direta de referéncia, o Governo estabeleceu, que o processo de alienagdo
seria organizado em diferentes fases, incluindo uma fase preliminar de recolha de intengdes ndo vinculativas
de aquisicdo junto de potenciais investidores de referéncia, uma fase de entrega de propostas nao
vinculativas e uma fase final de entrega de propostas vinculativas.

Diretriz 7 da ISSAI 5210
“O que deverd a ISC procurar estabelecer quanto aos objetivos de venda de vendedor?”
Objetivo da privatizacdo: Assegurar o cumprimento do PAEF

Diretriz 10 da ISSAI 5210

“Que fatores deverd a ISC ter em mente ao considerar a escolha do vendedor quanto ao método de venda?”
Modalidade de privatizagdo: Venda Direta

A decisdo desta modalidade assentou na situagdo econdmica financeira do Pais, na necessidade de se acordar

um plano estratégico com os investidores e na importancia de garantir o sucesso da venda, nem que fosse
pela via negocial.

15.4.1. Fase preliminar de recolha de intengdes de aquisi¢do junto de potenciais investidores de referéncia
e selegdo para passagem a 2.2 fase

A fase preliminar da privatizagdo da REN decorreu de acordo com o cronograma que agora se apresenta:

Figura 10 — Etapas da 1.2 fase do processo de venda

Contactos com Carta convite a Prazo para entrega Cartas de Selecao dos
eventuais participagdo no das propostas ndo confirmacdo de investidores para
interessados na processo de vinculativas interesse dos passagem a 22 fase
compra da > reprivatizacao > potenciais >

empresa investidores

A partir de 30/09/2011 24/10/2011 4/11/2011 15/12/2011
24/09/2011




665.

666.

667.

668.

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

O Estado, apoiado pelo CaixaBl e pela Perella promoveu um conjunto de contactos com potenciais
investidores de referéncia, procurando clarificar o seu interesse na privatizagdo da empresa.

A responsabilidade pela escolha das entidades e pela tramitacdo dos respetivos contactos coube aqueles
consultores financeiros, nao existindo evidencia sobre os critérios subjacentes a essa escolha. A este propdsito
refira-se ter sido a REN ouvida no que respeita a referida lista.

Este procedimento permitiu identificar se as condi¢des para efetuar a alienagdo se enquadravam nas
expectativas do Governo e para auscultar a sensibilidade do mercado a privatizagdo da REN. Por um lado, foi
um processo que se pretendeu célere, de modo a que fosse possivel assegurar o cumprimento tempestivo dos
objetivos e das medidas previstas no PAEF. Por outro lado, tratou-se de um processo informal, pelo que ndo
se dispde de prova documental dos referidos contactos.

Assim, embora a aprovac¢do do Decreto-Lei de privatizagdo tenha ocorrido em 29 de setembro de 2011'* os

contactos informais iniciaram-se no dia 24 de setembro (41 potenciais investidores, 14 estratégicos e 27
financeiros), tendo sido enviadas cartas convite a 21 potenciais investidores, 10 estratégicos e 11 financeiros
em 30 de setembro de 2011. Apresenta-se de seguida um quadro resumo das entidades contactadas e
respostas.

QUADRO 42 - POTENCIAIS INVESTIDORES

) - , Envio Carta Proposta Recusa
Brasil
Brasil
China
Colombia
Franga
ltalia
Espanha
Espanha
Franca
RU
Italia
India
Angola
India

Envio Carta Proposta Recusa
Acionistas atuais
ConV|te Indicativa formal
Logoplaste (ECF-GCF) Portugal

Portugal !

Portugal V !

=

< 2 =2

2 2 2 2 2 2 2 2

< 2

164  Assinala-se que este diploma s6 foi publicado em 3 de novembro de 2011mais de um més ap6s a sua aprovagdo em Conselho de Ministros.
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Envio Carta Proposta Recusa
Investidores Estratégicos Pais Conwte lilteEtve fo il

China

Coreia do Sul ﬂ ﬂ
Singapura

Singapura !

UAE

UAE !
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Qatar v

Canada ! !
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Canada
Canada
Canada
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Hong Kong
USA

USA

USA
Brasil
Noruega
Chipre
Portugal v

Australia v v
Oman N v

Fonte: Relatério de avaliagéo das propostas prévias — PARPUBLICA
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669. Na sequéncia dos contactos iniciais foi enviada uma carta convite, pelo CaixaBl e pela Perella, em 30 de
setembro de 2011 aos 21 investidores que confirmaram o seu interesse preliminar em analisar a operagao.

670. Conjuntamente com a carta convite, foi enviado um documento designado “REN — Investment Opportunity”,
que continha um conjunto de dados essenciais e publicos acerca da atividade da empresa a privatizar,
elaborado pelo CaixaBl e pela Perella. Este documento pretendia estimular a competi¢do entre os potenciais
investidores divulgando os fatores de atratividade da empresa.

671. De acordo com o artigo 72 do caderno de encargos, aprovado pela RCM n2 52-B/2011, de 7 de dezembro, os
potenciais investidores foram convidados a apresentar uma “Carta de interesse” composta por 4 partes:

Figura 11 — Elementos a integrar na carta de interesse

|« informag&o sobre a percentagem do capital acionista a adquirir,
OFERIJSEE%(\'/S‘EIRA + minimo de 5% e maximo de 33% (valor que obrigaria a uma OPA)
+ Preferéncia pela venda ao minimo de investidores possivel

|« informagéo sobre o papel que petendem desempenhar como acionista de referéncia, nomeadamente
referente a:

OFERTA TECNICA + i) crescimento, competitividade e valor potencial

INDICATIVA + ii)desenvolvimento de uma infraestrutura de energia eficiente e segura
+ i) desenvolvimento da economia portuguesa , incluindo a criagdo de emprego
* iv)apoio a internacionalizagéo da empresa

|+ Informagéo relativa a:
+ i) condigdes de governagao da sociedade;

QUESTOES NAO + i) fatores que pudessem condicionar o valor atribuido na proposta;
FINANCEIRAS E DE + i) confirmagdo da capacidade de alocar recursos para um processo célere;
OUTRANATUREZA + iv) fontes de financiamento;
+ V) questdes regulamentares e de concorréncias e solugdes que pudessem ser antecipadas
. para umas e outras.

C%%“é%%%“é:ifgg& + conformagéo com a confidencialidade de todo o processo.

Fonte: Carta convite
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Nesta carta constava a intencdo de vender entre 5 e 51% da empresa ao menor numero possivel de
compradores. Assim, os proponentes a grandes acionistas deveriam apresentar projetos estratégicos mais
consistentes para a empresa além de que uma maior fatia de a¢Ges poderia potenciar um prego mais atrativo,
como prémio de controlo, como se veio alias a confirmar posteriormente.

Por outro lado, esta declaragao pode ter provocado uma retragao nos potenciais compradores, por receio de
que o gasto despendido no processo competitivo tivesse alta probabilidade de ser vao, uma vez que foi
expressamente referido que quaisquer custos incorridos no processo ndo seriam reembolsados.

Foi expressamente estabelecido que, em resultado da operagdo nenhum acionista poderia ficar em posse de
mais de 33% das a¢Oes da empresa, dado nesse caso uma OPA ser obrigatéria tal como regula o Codigo dos
Valores Mobilidrios.

Num processo de venda direta, é fundamental que exista competicdo entre os potenciais compradores, de
modo a que se possa obter o melhor valor possivel na operagdo. Porém, dos 21 investidores apenas 4 se
revelaram interessados em apresentar uma proposta preliminar (ndo vinculativa) para a aquisicio da
participagdo no capital da REN, respondendo as exigéncias colocadas na carta convite.

Quer a National Grid (Reino Unido), quer a State Grid International Development Limited (China) sdo
empresas ligadas ao ramo da transmissdo de energia elétrica em muita alta tensdo. A OMAN OIL Company
S.A.O.C. (Sultanato de Oman), também ligada ao setor energético, baseada no petréleo e gas natural. Por fim,
a Brookfield Infraestructure Group Corporation (EUA), que é uma gestora de ativos, focada na gestdo de
infraestruturas e imobilidrio, com dispersdo bolsista e cotada publicamente na bolsa de Nova lorque e de
Toronto.

Diretriz 16 da ISSAI 5210
Informagdo para potenciais concorrentes
“Que informagdo deve ser facultada aos potenciais concorrentes?”

A informacgao fornecida aos potenciais investidores nesta fase consistiu num folheto, que acompanhou a carta
convite, designado por “REN - Investment Opportunity”, o qual continha informagdo exclusivamente publica
qguanto a atividade da REN e aos seus indicadores financeiros.

De acordo com os relatérios fornecidos pela PARPUBLICA foi prestada toda a informacgdo, em situacdo de
igualdade, aos potenciais compradores.

15.4.2. As propostas néo vinculativas

No que respeita as questdes financeiras a avaliagdo efetuada é simples e linear, resumindo-se as propostas no
quadro que se segue.

QUADRO 43 - PREGO INDICATIVO E % DE AQUISICAO

STATE GRID NATIONAL GRID BROOKFIELD | OMAN OIL
% da participagdo 33,32% 33,00% 33,00% 10,00%
Valor total da proposta 534mé€ 530mé€ 463mé€ 128mé€
Valor por agdo da proposta 3,00€ 3,00€ 2,60€ 2,39€
Valorizag&o bolsista em 21/10/11 2,169€

Fonte: Propostas ndo vinculativas

Destaca-se que, nesta fase preliminar, as percentagens que os concorrentes pretendiam adquirir tornavam as
propostas mutuamente exclusivas, dado o montante maximo colocado a disposicdo dos proponentes estar
limitado a 51% do capital da empresa na posse do Estado.

Tomando em consideragdo as avaliagBGes prévias efetuadas no processo de privatizacdo e os “price targets”
definidos pelos analistas de mercado, a PARPUBLICA considerou, no seu relatério de analises das intencdes de
aquisicao, que “...) os pregos oferecidos pelos concorrentes enquadram-se no limiar superior do intervalo de
precos das avaliagdes, com unica exce¢do do OOC que oferece 2,39€/agdo.”.

- 100
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Todas as propostas foram avaliadas pela REN'®, pelos consultores financeiros e pela PARPUBLICA, tendo cada
um apresentado o respetivo relatorio.

A avaliagdo da REN foi efetuada por um grupo de trabalho que incluia, entre outros, o CEO e o CFO da
empresa, tendo sido realizada com base em critérios previamente estabelecidos pela empresa e a qual o TdC
teve acesso e que diziam respeito a parte técnica da oferta.

A metodologia apresentava uma limitagao, alids reconhecida pela prépria empresa, ja que foi essencialmente
desenhada para avaliar propostas de entidades com perfil de investidores estratégicos e dois dos proponentes
eram investidores financeiros. Neste sentido apenas dois dos critérios foram aplicados aos investidores
financeiros.

Por seu lado, os consultores financeiros (CaixaBl e Perella) debrugaram-se, para além da vertente financeira,
sobre questdes ndo financeiras e de outra natureza, nomeadamente de governagdo e andlise de possiveis
obstdculos a prossecuc¢do da segunda fase e riscos de conclusdo da operagao.

A proposta da National Grid foi a que levantou mais reservas & PARPUBLICA, como é referido no seu relatério
de analise as propostas ndo vinculativas.

Por um lado, a primeira reserva foi colocada quanto a disponibilidade da National Grid em comprar o total do
capital detido pelo Estado — 51%. Para o efeito, a empresa declarou que estaria disposta a oferecer um prémio
face aos 3€ propostos por agao para ficar, assim, com o controlo da maioria do capital da empresa.

Por outro lado, a National Grid pretendeu assegurar um conjunto de direitos quanto ao modelo de
governacdo da empresa, que implicava a sua aprovacdo obrigatéria das decisdes do Conselho de
Administracdo ou da Assembleia Geral, a um conjunto de matérias que a PARPUBLICA considerou “...)
proporcionariam o controlo dos negdcios da REN(...)".

QUADRO 44 — ELEMENTOS CONSTANTES DA PROPOSTA DA NATIONAL GRID

Aquisicdo, venda ou alienacéo de direitos de valor superior a 10% dos ativos fixos da REN ou de qualquer empresa controlada pela REN
Fusao, cisdo ou transformacao de qualquer companhia controlada pela REN

Aprovagao dos Planos de Negécios e Orgamentos

Modificagdes nos objetivos e politicas de gestdo da REN ou empresas por ela controladas
A ocorréncia de débitos materiais a partir de certo nivel ou abaixo de determinado rating
Modificagdes nas politicas e periodos contabilisticos

Modificagdes na estrutura corporativa da REN ou empresa por si controlada

Dissolucdo de empresas

A nomeacéo da gestdo em qualquer empresa controlada pela REN

A selegdo de parceiros estratégicos nas atividades da REN ou das empresas que controla
Decisdes dos acionistas em matéria gestionaria submetida pelo Conselho de Administracéo
Nas cooptacdes que eventualmente possam ocorrer

Mudancas nas politicas de dividendos da REN e das sociedades por si controladas

Composigdo e delegagdo de competéncias nos Administradores Executivos, incluindo perimetro de responsabilidades
Fonte: proposta da National Grid e relatério da PARPUBLICA

Esta proposta foi considerada “(...) desajustada em relagdo a dimensdo da posicdo pretendida e do preco
proposto (...) que numa segunda fase devera ser objeto de discussdo mais aprofundada.” Ndo obstante esta
situacdo, a PARPUBLICA considerou que “(...) justifica-se a inclusdo na 22 fase desta reprivatizagdo dos quatro
interessados que submeteram agora propostas ndo vinculativas.”

Porém, em 12 de dezembro de 2012, na sequéncia de contactos mantidos com a Perella e da anélise do
caderno de encargos da (re)privatizacdo, a National Grid comunicou a sua desisténcia do processo de
(re)privatizacdo da REN, tendo-se mantido no processo apenas trés participantes.

165  No que respeitou as questdes técnicas.
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Diretriz 17 da ISSAI 5210
Avaliagdo das propostas
“Que medidas deve tomar a ISC para apreciar de que modo o vendedor analisou as propostas recebidas?”

Diretriz 18 da ISSAIl 5210
Concorrentes finais
“Como deve a ISC apreciar o modo como o vendedor decidiu quanto a lista dos finalistas?”

O projeto estratégico apresentado por cada um dos concorrentes foi avaliado pela REN. A PARPUBLICA, em
conjunto com os seus assessores, procedeu a uma analise de todos os critérios fixados no art.2 4.2 do Decreto-
Lei n.2 106-B/2011.

15.4.3. Fase de apresentacdo de propostas vinculativas de aquisi¢ao

Foi aprovada a RCM n2 52-B/2011, de 7 de dezembro de 2011, que aprovou o caderno de encargos que rege o
processo de venda direta da REN. Este caderno de encargos estabelece os termos e condig¢Ges aplicaveis as
fases do processo posteriores a fase de recolha de intengGes de aquisi¢do e sele¢do dos investidores.

Nesta Resolugdo definiu-se o limite maximo de 40% e minimo de 5% para a alienagdo do capital social da REN.
O Governo deixou assim, para uma fase posterior, a alienagdo de cerca de 11%'* do capital social da REN, a
ser privatizado através de uma OPV, que se realizou no 1.2 semestre de 2014.

Assinala-se que o limite maximo a ser adquirido por cada proponente foi reduzido face a intengdo inicial,
tendo passado de 33% para 25%, de acordo com o caderno de encargos. De notar ainda, que a referéncia a
intencao de alienar ao minimo de proponentes possivel também desapareceu da redagdo face a carta convite
inicialmente enviada aos potenciais interessados.

Segundo o caderno de encargos a apresenta¢do das propostas vinculativas de aquisi¢do era constituida por

varias partes, uma oferta financeira vinculativa, uma oferta técnica vinculativa e informacdo variada
comprovativa da situa¢do da empresa e da sua capacidade para executar o negocio:

Figura 12 — Elementos a integrar na proposta vinculativa

| ea quantidade de acgdes e a percentagem que o proponente pretende
adquirir no capital social da REN, a qual ndo pode ser inferior a 5 % nem
superior a 25 % do referido capital social, e indicar o prego oferecido para a
aquisicdo dessas acgdes, quer em valor por acgdo, quer em valor global e
expresso em euros.

OFERTA FINANCEIRA
VINCULATIVA

3

euma proposta vinculativa de acordo quadro para execugdo do projecto
. estratégico e eventualmente de acordos especificos para a sua
concretizagdo, bem como descrever, de forma pormenorizada, o modo
como a qualidade de accionista por parte do proponente beneficia o
Estado Portugués e a REN, e como a execug¢do do plano estratégico que o
proponente pretende desenvolver na REN contribuem para a verificagao
dos critérios previstos no artigo 5.2, nomeadamente nas suas alineas d) a i)

OFERTA TECNICA
VINCULATIVA

INFORMACAO econteudo documental e informativo das propostas.
VARIADA

Fonte: Caderno de encargos

166  Em 30 de Novembro de 2013, a Parpublica detinha 9,9% do capital social enquanto que a CGD detinha o restante, 1,1%. A reprivatizacéo dos 11%
ocorreu no 1.° semestre de 2014 através de uma OPV.
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Pela RCM n.2 58/2011, de 16 de dezembro, o Governo determina a admissdo dos potenciais investidores de
referéncia a participar as fases subsequentes do processo de alienagdo das a¢Ges objeto de venda direta de
referéncia, e que foram os seguintes:

a) BROOKFIELD.
b) OMAN OIL.
c) STATE GRID.

Na sequéncia desta RCM, as trés entidades selecionadas foram convidadas a apresentar uma proposta
vinculativa para a aquisicdo de uma participacdo na REN.

A carta-convite, além de identificar os critérios de selecdo aplicdveis as propostas apresentadas pelos
potenciais adquirentes (que constavam do caderno de encargos), incluia ainda:

a) A minuta do instrumento juridico a ser celebrado entre a PARPUBLICA e os adquirentes (Acordo de
Venda Direta de Referéncia).

b) A minuta de acordo quadro relativo ao desenvolvimento de um Projeto Estratégico comum entre os
potenciais adquirentes e a REN (Framework Agreement).

c¢) Uma adenda opcional ao AVDR que pretendia regular um mecanismo de partilha de valor, em caso
de alienagdo posterior.

Diligéncias informativas e negociagbes com 0s investidores

Tal como previsto no n.2 2 do art.2 22 do caderno de encargos, a 2.2 fase do processo de alienagdo iniciou-se
com a realizagdo de diligéncias informativas a terem lugar até a data limite para entrega das propostas
vinculativas de aquisicdo do capital social da REN. Estas realizaram-se entre 20 de dezembro de 2011 e 18 de
janeiro de 2012.

Durante este periodo a PARPUBLICA promoveu sessdes para discussdo dos aspetos respeitantes as propostas
vinculativas, bem como questdes referentes ao Acordo de Venda Direta de Referéncia e ao Acordo quadro do
Projeto estratégico. Este Ultimo contou com a colaboracdo da REN que nunca tera tomado conhecimento das
propostas financeiras.

Destas negociagdes destacam-se:

e Sessdes com a PARPUBLICA para discussdo da minuta do Acordo de Venda Direta de Referéncia.

e SessOes com a REN para discussdo do Projeto Estratégico.

e Sessdo com representantes de alguns acionistas de referéncia da REN e com a PARPUBLICA para
esclarecimentos relativos ao modelo de governo da empresa.

e Duas sessGes com representantes do Governo para esclarecimentos e enquadramento relativamente
ao setor energético e ao contexto econdmico nacional.

Durante estas diligéncias a PARPUBLICA disponibilizou as seguintes informacdes aos investidores
selecionados:

e  “Esclarecimentos relativos a matérias processuais, tal como previsto no n21 do artigo 122 do Caderno
de Encargos. A PARPUBLICA, quer diretamente, quer através dos assessores financeiros, recebeu
apenas um pedido de esclarecimentos por parte da STATE GRID. Em conformidade com o referido
artigo, as respostas ao pedido de esclarecimentos foram prestados a todos os investidores
selecionados”.

e “Informagdo relativa ao montante da prestagdo pecunidria inicial, nos termos do n°1 do artigo 152 do
Caderno de Encargos e tal como referido no Despacho n® 740-F/2012, de 18 de Janeiro, do Ministro
de Estado e Finangas.”.

e  “Minuta da Garantia Bancdria, nos termos dos n2 2 e 3 do artigo 152 do Caderno de Encargos tal
como referido no Despacho n? 740-G/2012, de 18 de Janeiro, do Ministro de Estado e das Finang¢as.”.
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e “Informagdo relativa ao regime de indisponibilidade das a¢des adquiridas no contexto da Transagcdo
Potencial, nos termos do artigo 21° do Caderno de Encargos e decorrente da Resolugdo do Conselho
de Ministros n210/2012, de 20 de Janeiro.”

As sessOes entre os potenciais investidores e a REN envolveram, além dos administradores da empresa, os
respetivos consultores financeiros (Barclays Capital e J. P. Morgan) e consultores legais (PLMJ).

No dia 23 de dezembro de 2011, apds a assinatura do acordo de confidencialidade e da carta convite da 22
fase, a Brookfield comunicou a sua desisténcia do processo de (re)privatizagdo da REN. As razdes invocadas
pela empresa referiram expressamente a calendarizagdo do processo, classificando o prazo para a entrega da
proposta final de “muito curto”.

A este respeito afirmou ainda que a necessidade de apresentar a proposta sem conditions precedent, obrigava
a empresa, no prazo de 1 més, a apresentar todas as autoriza¢des que a levassem a comprometer-se com o
negocio sem nenhuma cldusula de prorrogacao de prazo para confirmacgao de factos.

Um segundo motivo dizia respeito a expetativa, por parte da Brookfield, em deter uma posi¢ao de controlo na
REN, que tera sido frustrada pelo limite maximo de capital a vender.

Outras razGes avangadas disseram respeito ao periodo de 5 anos durante o qual as a¢des ndo poderiam ser
alienadas sem partilha de eventuais ganhos e ainda, segundo a Brookfield, a falta de clareza acerca do modelo
de governagdo para a REN ap0s a (re)privatizagao.

Apresentagdo das propostas

As propostas vinculativas de aquisi¢do de a¢Ges viriam a ser entregue em suporte documental, por protocolo,
em envelope opaco e fechado no que dizia respeito a proposta financeira, bem como enviadas por meios

eletrénicos no que respeita aos outros elementos.

As propostas dos dois candidatos que passaram a fase final do processo de venda da REN foram apresentadas
em 20 de janeiro de 2012, dentro do prazo estabelecido.

GRAFICO 16 — PRECO INDICATIVO E VINCULATIVO E COTACOES EM BOLSA

4 -
3 A 2,56
2,39 I proposta inicial
2 .
proposta
1 - vinculativa
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STATE GRID OMAN OIL

Fonte: Propostas de aquisicdo e cotacdes bolsistas

A State Grid International Development Limited, subsidiaria e Unico veiculo de internacionalizacdo da STATE
GRID Corporation of China, detida a 100% pelo Estado Chinés apresentou uma proposta de aquisicdo de 25%
do capital da REN, configurando-se como um investidor de perfil industrial, de acordo com as especificagdes
do decreto de privatizagdo

O preco oferecido na sua proposta vinculativa, 2,9€ por acdo, representa um prémio de 40% face ao prego de
cotacdo das acdes no dia anterior a data limite para entrega das propostas vinculativas, que se traduziu num
valor de 387 milhGes de euros.
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Aquela proposta vinculativa apresentou um valor inferior a proposta inicial que era de 3€/acdo, ou seja,
menos 3,33%, na linha da desvalorizagdo de 4,5% sofrida pela cotacdo das agGes entre o termo dos prazos
para entrega das propostas iniciais e vinculativas.

No que respeita a OMAN Oil, que apresenta uma proposta com contornos de investimento financeiro, a
proposta apresentada para a aquisigdo de 15% do capital social da REN foi de 2,56€ por agdo, correspondente
ao valor bruto de 205 milhdes de euros.

Este valor registou um prémio de 23,6% face ao valor de fecho do dia anterior ao prazo limite para a entrega
das propostas vinculativas. A razdo do prémio ter sido menor, no caso da oferta da OMAN OIL, tera sido pela
dimensao relativa das propostas e pelo diferente perfil dos investidores.

Ao contrdrio da proposta vinculativa da OMAN OIL foi superior a proposta inicial que foi de 2,39€ por agdo.
Esta alteracao foi justificada pela incorporagdao de um prémio correspondente ao aumento da participagdo
que passou de 10% na proposta inicial para 15% na proposta vinculativa.

Esta alteracdo no montante do capital a adquirir pela OMAN OIL, permitiu ao Governo vender a totalidade dos
40% colocados em venda, ja que apenas dois investidores chegaram ao fim do processo negocial com a
apresentac¢do de propostas vinculativas.

As propostas foram analisadas pela REN, de modo a poder fornecer 8 PARPUBLICA e ao Governo uma analise
técnica das propostas dos potenciais investidores, nomeadamente:

e Uma perspetiva acerca da segunda fase do processo de (re)privatizagdo.

e Uma perspetiva das areas chave dos “Framework agreements”, incluindo os projetos estratégicos
submetidos pelos potenciais investidores.

e Uma avaliagdo das “binding technical proposals” submetidas pelos potenciais investidores.

e Uma conclusdo acerca das propostas de parceria dos potenciais investidores e a recomendagdo
acerca da sua adequacgao ao melhor interesse da empresa.

As questdes financeiras associadas a transagdo, nomeadamente os valores propostos, nunca foram abordadas
durante este periodo de negociacdo, segundo a REN.

Avaliagédo das propostas

A avaliacdo técnica das propostas, a cargo do CA da REN, concluiu que os “framework agreements” propostos
e negociados com os potenciais investidores eram complementares e permitiriam a empresa atingir os seus
objetivos estratégicos, obter um crescimento sustentado e criar valor para os seus “stakeholders”. Concluiu,
ainda, que as “binding technical proposals” eram muito benéficas para reforgar a coesao, a competitividade e
para criar valor para a empresa, recomendando que os dois proponentes fossem aceites.

Ambos os investidores aceitaram proceder ao pagamento da Presta¢do Pecunidria Inicial e comprometeram-
se a apresentar uma Garantia Bancdria para o remanescente do preco, de acordo com os termos gerais
estabelecidos no caderno de encargos e nos Despachos do Ministro do Estado e das Finangas n2 740-F/2012 e
740-G/2012, ambos de 16 de janeiro.

Ambas as empresas se propuseram efetuar os pagamentos, inicial e final, apenas com recursos préprios, ndao
dependendo, desta forma, de aprovagdes de financiamentos para efetivar a aquisicao.

Parecer da Comissdo Especial para Acompanhamento
Ap6s rececdo do relatério da PARPUBLICA e nos termos do n.2 2 do art.? 13.2 do caderno de encargos, a CEA

emitiu um parecer sobre este relatério de apreciacdo e selegcdo das propostas em 31 de janeiro de 2012,
. . 167 . 5 ” :
cumprindo o prazo fixado™ . Porém, a CEA ndo “acompanhou” efetivamente o processo, uma vez que esta

167  Dois dias antes da tomada de decisao pelo Conselho de Ministros.
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comissdo apenas baseou a sua analise na fase final de analise de propostas e pronunciou-se acerca da fase
final de propostas vinculativas.

Apds a analise da informacdo que lhes foi disponibilizada (reunido com SETF, PARPUBLICA e assessores
financeiros e juridicos, propostas vinculativas dos dois concorrentes a fase final do processo de venda e
relatérios da PARPUBLICA, CaixaBl e Perella e REN) a Comissdo formulou um conjunto de questdes.

As respostas obtidas pela CEA “(...) foram satisfatdrias, tendo em vista o interesse publico envolvido na
presente operagdo de privatizagdo”. Uma das questdes relacionava-se com a necessidade de alteragao dos
limites previstos nos Decretos-lei 29/2012 e 30/2012, relativamente a titularidade das agbes, para a
concretizacdo da operacgdo. Os elementos essenciais do Parecer da Comissdo sado os seguintes:

e Relativamente ao processo de diligéncias informativas prestadas aos potenciais investidores, a
Comissao “(...) entende que foram cumpridos os principios e regras definidos no caderno de encargos.
Para além disso, todos os procedimentos se regeram pelo principio da paridade de condicbes
oferecidas aos interessados, tendo sido facultada a todos os investidores selecionados a mesma
oportunidade de requererem esclarecimentos adicionais, a mesma oportunidade de se encontrarem
com as partes envolvidas, nomeadamente a REN, a Parpublica, representantes dos acionistas
privados da REN e membros do Governo, e todos tiveram acesso G mesma informa;&o."m.

e Nas conclusdes, a Comissdo “(...) conclui que a segunda fase do processo de reprivatizagéo do capital
social da REN, quer no periodo de recolha das intengées ndo vinculativas de aquisi¢do (19 fase), quer
na fase de obteng¢do das propostas vinculativas de aquisicdo (29 fase), se desenrolou de forma
transparente, garantindo a igualdade de oportunidades aos interessados e respeitando os principios e
regras coqssgantes do Decreto-Lei n? 106-B/2011 e os principios e regras constantes do caderno de
encargos” .

Ainda nas conclusdes, a Comissdo realga que “(...) as duas propostas vinculativas ndo estdo em competicdo
P ~ 170
mutua, antes sdo complementares”~"".

Finalmente, o parecer emitido pela CEA foi “(..) favordvel quanto a regularidade, imparcialidade,
transparéncia e salvaguarda do interesse publico, da segunda fase do processo de reprivatizagao do capital
social da REN”.

Selecéo dos investidores e cumprimento dos prazos estabelecidos para o processo

As andlises efetuadas pela PARPUBLICA, pela REN, e pelos consultores financeiros — CaixaBl e Perellal7l,
apontavam para a aceitagdo das propostas da OMAN OIL e da STATE GRID. Por seu lado, o Governo
considerou aquelas propostas serem complementares, ja que os investidores apresentavam perfis de
investimento diferenciado e, juntas, perfazerem o montante de capital social que o Estado pretendia alienar —
40%.

Mais ainda, considerou o Governo que quer 0s projetos estratégicos quer as condi¢Ges financeiras
apresentadas pelos proponentes permitiam “(...) uma adequada salvaguarda dos interesses patrimoniais do
Estado, bem como ao compromisso de apoiar um projeto estratégico com claro interesse para a sociedade.”

Complementarmente, considerou que a proposta da STATE GRID assentava “(...) numa importante
contribuicdo para o reforco da capacidade econdmico-financeira da empresa, tendo como resultado o
posicionamento deste proponente como principal parceiro estratégico industrial da REN.”

168  Ponto 6 (Segunda fase-Apresentacéo de propostas vinculativas) do Parecer (pagina 14).

169  Ponto 8 (Conclusdes) do Parecer (pagina 20).

170  Ponto 8 (Conclusdes) do Parecer (pagina 20).

171 O relatério de avaliagdo das propostas vinculativas da CaixaBl e da Perella foi apresentado 8 PARPUBLICA em 24 de janeiro de 2012.
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Tribunal de Contas

A contribui¢do para o reforgo da capacidade econdmico-financeira da empresa era um dos critérios para a
escolha dos investidores na aquisicdo do capital social da REN. A este respeito, apenas a STATE GRID
apresentou um compromisso firme de apoiar o financiamento do seu programa de investimentos, que, dadas
as condi¢des dos mercados financeiros mais o contexto nacional, se previa vir a encontrar dificuldades em ser
financiado.

Este compromisso foi concretizado, posteriormente, com um financiamento a REN de 1.000.000.000 de euros
pelo “China Development Bank”. Assim, de acordo com a RCM n2 13/2012, de 2 de fevereirom, o Conselho
de Ministros decidiu:

e “Selecionar o proponente Oman Oil para proceder a aquisigdo de 80.100.000 agées, representativas
de 15% do capital social da REN {(...)".

e “Selecionar o proponente State Grid para proceder a aquisicdo de 133.500.000 agbes, representativas
de 25% do capital social da REN {(...)".

Os fundamentos apresentados pelo Governo para a tomada de decisdo foram os seguintes:

e No caso da Oman Oil: e No caso da State Grid:

“Elevado mérito da respetiva proposta vinculativa, apresentada na
perspetiva de entidade com perfil de investidor financeiro estavel e
de longo prazo, a qual observa, em termos que satisfazem
adequadamente o Governo, os critérios de sele¢do previstos no
art° 5° do caderno de encargos (...) em especial no que respeita a:

“Elevado mérito da respetiva proposta, apresentada na perspetiva
de entidade com perfil de investidor industrial, a qual observa, em
termos que satisfazem adequadamente o Governo, os critérios de
selegdo previstos no art® 5° do cademo de encargos (...) em
especial no que respeita a:

o  Condigées financeiras que permitem uma adequada
salvaguarda dos interesses patrimoniais do Estado; o

o  Compromisso de apoiar um projeto estratégico com
claro interesse para a sociedade™3;

Prego e condigdes financeiras que permitem uma
adequada salvaguarda dos interesses patrimoniais do
Estado;

o  Compromisso de apoiar um projeto estratégico que
assenta: Suporte financeiro significativo para o
desenvolvimento e crescimento das atividades da
sociedade nos mercados nacional e internacional;
importante contribui¢do para o reforgo da capacidade
econémico-financeira da empresa.

Tendo como resultado o posicionamento deste proponente como
o principal parceiro estratégico industrial da REN "174;

No n.2 5 da RCM relativamente aos instrumentos juridicos a celebrar com os proponentes, faz-se referéncia a
“(...)subordinagdo expressa dos seus efeitos a entrada em vigor das adequadas alterages em matéria de
titularidade das ac¢Bes representativas do capital social da REN aos Decreto-Lei n2 29/2012 e 30/2012, ambos
de 15 de fevereiro (...)".

Constata-se que, no momento da decisdo final sobre o processo de privatizacdo, o Governo assume que a
concretizacdo da operacdo depende da entrada em vigor das alteragdes aos Decretos-lei n? 29/2012 e
30/2012, salvaguardando assim os termos e o alcance da decisdo tomada face ao regime legal em vigor.

Nos termos do n.2 6 da RCM, as condig¢des a que fique subordinada a produc¢do dos instrumentos juridicos a
celebrar entre a PARPUBLICA e os compradores e o pagamento do remanescente do preco da alienagdo “(...)
deve verificar-se até 30 de junho de 2012”.

No n? 7 da RCM, determina-se ainda que as exce¢bes ao regime de indisponibilidade das a¢bes previsto na
RCM n2 10/2012, de 20 de janeiro, sdo as estabelecidas no AVD a celebrar com os compradores. Como se
analisara no ponto seguinte, o afastamento do regime da indisponibilidade das a¢Ges aqui previsto ndo é
compativel com o disposto no art.2 6.2 da LQP.

172 Publicada em DR, de 8 de fevereiro de 2012.
178 No 1 da RCM.
174 N° 2 da RCM.
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15.5. Os Acordos de Venda Direta de Referéncia

Os Acordos de Venda Direta de Referéncia foram assinados em 22 de fevereiro de 2012 entre a PARPUBLICA a
STATE GRID INTERNATIONAL DEVELOPMENT LIMITED e a STATE GRID EUROPE LIMITED, por um lado, e entre a
PARPUBLICA e a OMAN OIL COMPANY, por outro.

No caso do AVD celebrado com a OMAN OIL, nos termos da clausula 32, a empresa pagara o montante de
205.056.000 euros, que corresponde a 2,56€ por agdo. Esta previsto que o preco seja pago em dois
momentos: 60.000.000 euros na assinatura do AVD e 145.056.000 euros na data de conclusdo'”.

No caso da STATE GRID, nos termos da clausula terceira, pagara o montante de 387.150.000 euros, que
corresponde a 2,90€ por agdo. Esta previsto que o pre¢o seja pago em dois momentos: 100.000.000 euros na
assinatura do AVD e 287.150.000 euros na data de conclusdo™’®.

De acordo com a clausula quarta dos AVD, a efetiva transmissdo das a¢Oes ficou condicionada a verificagdo
cumulativa, em data anterior a Data de Conclusdo, de um conjunto de condigdes que se passam a expor:

e Alteracdo dos limites legais de detencdo de capital constantes dos Decretos-lei n2 29/2006 e
30/2006, ambos de 15 de fevereiro, que determinavam que “(...) nenhuma pessoa singular ou
coletiva pode deter, diretamente ou sob qualquer forma indireta, mais de 10%do capital social do
operador da RNT, ou de empresa que o controle.” e que “A limitagdo imposta na alinea anterior é
de 5% para as entidades que exercam atividades no sector elétrico, nacional ou estrangeiro.”

A alteracgdo legal deveria permitir a aquisicio de um numero de agdes e os respetivos direitos de voto pelo
comprador nos termos do Acordo de Venda Direta, ou seja, deveriam permitir a aquisicao de 25% do capital
social da REN. Esta alteracdo efetivou-se com a entrada em vigor do Decreto-Lei n2 112/2012, de 23 de
maio.

Alteragdes aos estatutos da REN

a) A introdugdo de um novo artigo, que definisse um regime de incompatibilidade com o exercicio de
fungGes em drgaos sociais, dadas as novas circunstancias de natureza estratégica e de longo prazo.

Esta alteragdo traduziu-se na inclusdo do art.2 7.2-A que veio regular as situa¢des de incompatibilidade.

b) Modificacdo do artigo 122 que previa que ndo seriam contados os votos inerentes as agdes que
excedessem 10%, ou, no caso de se tratar de entidades com atividades ou interesses no setor
energético, 5% da totalidade dos votos correspondentes ao capital social.

Esta condicdo foi concretizada com a alteragdo daqueles limites para o valor de 25%.

c) Eleicao dos membros do conselho de administragdo da REN para o mandato 2012-2014, no sentido
de refletir a nova estrutura acionista da empresa por via da inclusdo de novos administradores ndo
executivos que representassem os novos acionistas;

Esta premissa veio a ser satisfeita com a elei¢do de um novo CA, cujos novos administradores teriam a sua
atividade condicionada a entrada em vigor do acordo de parceria estratégica celebrado entre a REN e a OMAN
OIL e a STATE GRID, ambos celebrados no dia 22 de fevereiro de 2012, no contexto da 2.2 fase de
(re)privatizacdo da REN.

Assim, a nova composicdo dos quinze elementos do CA incluia trés lugares para nomeados pela STATE GRID*”
e um lugar nomeado pela OMAN OIL"®,

175  Que ndo pode ultrapassar o dia 30 de junho de 2012, tal como estatui 0 n° 5 da RCM n° 13/2012, de 8 de fevereiro.
176  ldem.

177 Guangchao Zhu, Mengrong Cheng e Haibin Wan

178  Hilalal Kharusi
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Caso a verificagdo das condi¢bes acima referidas ndo acontecessem, o AVD cessaria os seus efeitos e a
PARPUBLICA procederia ao reembolso da prestacdo inicial e & entrega da garantia bancdria no prazo de 30
dias, tal como estatui o n? 1 da clausula sétima.

Nos termos do n? 2 da clausula sétima e caso a verificagdo das condi¢Ges acima referidas ndo acontecessem
até 30 de junho de 2012, s6 a PARPUBLICA teria direito a resolver o acordo. Caso a PARPUBLICA n3o exercesse
esta prerrogativa e se a situagdo se mantivesse até 30 de julho de 2012, o comprador teria igualmente a
prerrogativa de resolver o acordo.

15.5.1. Clausula de indisponibilidade

O Decreto-Lei n2 106-B/2011, de 3 de novembro, que aprovou a 22 fase de (re)privatizagdo do capital social da
REN estabeleceu a possibilidade de sujeicdo a um “Regime de indisponibilidade das agbes adquiridas”. Neste
diploma previa-se que “As agdes adquiridas no dmbito da venda direta de referéncia podem ser sujeitas ao
regime de indisponibilidade (...) por um prazo mdximo de cinco anos a contar da data de publicagdo da
Resolugdo do Conselho de Ministros que determine o investidor ou investidores que adquirem as aludidas
agdes.”.

Posteriormente, no caderno de encargos aprovado pela RCM n? 52-B/2011, de 7 de dezembro, veio o
Governo, fixar um “regime de indisponibilidade das agbes adquiridas por venda direta de referéncia”, situando
a sua duragdo num “...) prazo compreendido entre um minimo de trés anos e um mdximo de cinco anos, a
fixar em resolugdo do Conselho de Ministros, em momento anterior a data estabelecida para a apresentagéo
das propostas vinculativas de aquisi¢do das aludidas agdes.”

No dia anterior ao fim do prazo para a apresentacdo das propostas vinculativas foi aprovada a Resolugdo do
Conselho de Ministros n.2 10/2012, de 19 de janeiro de 2012, na qual o Governo concretizou o Regime de
Indisponibilidade para as agSes da REN por um periodo de quatro anos, reiterando que se aplicava a
totalidade das a¢des objeto de venda direta de referéncia quanto a quaisquer situagdes relativas a sua
transmissdao ou oneragao.

Porém, nesta Resolugcdo foi contemplada uma excecdo ao regime de indisponibilidade, que seria
posteriormente concretizada nos acordos de venda. Com efeito, a parte final do n21 da RCM refere-se a “{...)
situagdes que venham a ser definidas nos instrumentos juridicos, cujas minutas sGo aprovadas pelo Conselho
de Ministros (...)".

Note-se que ja em 17 de janeiro de 2012 os Projetos de Acordo de Venda Direta de Referéncia indicavam, por
um lado, na sua cldusula oitava, a obrigacdo de ndo vender, onerar, ou celebrar negdcios juridicos que
tivessem em vista a transmissao da titularidade ou a obrigacdo do direito de voto num certo sentido.

Por outro lado, na sua clausula décima segunda, previa-se o pagamento de um Preco Adicional e de um Prego
Acrescido, caso viessem a ser vendidas ou compradas dentro do prazo de indisponibilidade, fixado em 4 anos.
De facto criou-se uma exceg¢ao ao regime de indisponibilidade em sentido lato.

Posteriormente, o Governo determinou novamente (na RCM n.2 13/2012, de 2 de fevereiro), que as situacdes
em que ndo seria aplicavel o regime de indisponibilidade das a¢des a alienar seriam estabelecidas, em relagdo
a cada um dos proponentes, “(...) nos respetivos acordos de venda direta de referéncia”.

Assim, o clausulado previsto nos Projetos de Venda Direta de Referéncia com a OMAN OIL e com a STATE
GRID, veio a ser vertido, em 22 de fevereiro de 2012, nos respetivos Acordos de Venda Direta de Referéncia.

De acordo com a cldusula lock up, prevista na cldusula oitava, o comprador obrigou-se a “(...) ndo vender,
onerar ou celebrar negdcios juridicos que tenham por objeto a transmissdo da titularidade (...) da totalidade
ou parte das Agdes (...)” no periodo de vigéncia do acordo'”. Esta proibicao de alienagdao ou oneragao das
acoOes adquiridas pelo AVD decorria do regime de indisponibilidade das acdes estabelecido pela RCM n.2 52-
B/2011, de 3 de novembro. Porém, estabeleceram-se exceg¢des a proibicdo prevista nesta clausula.

179  De acordo com o art® 19°.
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Ora, as excec¢Oes previstas na alinea b) do n.2 2 a clausula lock up ndo sdo compativeis com o regime de
indisponibilidade fixado para a operagdo da REN. Assim, no caso de autorizagdo posterior de venda das a¢des
ao abrigo deste regime de excec¢do, pode ser posta em causa a estabilidade acionista que se pretendeu
proteger desde inicio com a intransmissibilidade.

Ja no caso da alinea a) do n? 2, entende-se que a situagdo mantém-se inalterada, pois a transagdo efetua-se
com uma sociedade dominada pelo comprador, a qual se obriga nos mesmos moldes que este.

De acordo com as cldusulas oitava e décima segunda, o regime da indisponibilidade das agGes previsto na
RCM n.2 52-B/2012, de 3 de novembro, pode ser afastado, desde que seja pago um preco adicional a
PARPUBLICA pelo comprador.

Contudo, entende-se que o pagamento de um preco adicional por parte do comprador & PARPUBLICA n3o
pode determinar o afastamento do regime de indisponibilidade das a¢des. De facto, os pressupostos em que
assentou a decisdo de determinagdo do regime mantém-se inalterados, pelo que ndo pode deixar de ser
cumprido.

Alias, a estabilidade acionista e o desenvolvimento de um projeto de longo prazo para a REN fundamentaram
a opgdo do Governo pelo modelo de venda direta para a privatizacdo da empresa, em vez do procedimento
concursal.

. . . ~ 180

Tal como vem previsto no decreto de privatizagdo™ , um dos fundamentos para a escolha do modelo de
venda direta residiu justamente na procura de entidades com “(...) perspetiva de investimento estdvel e de
longo prazo, com vista ao desenvolvimento estratégico da empresa”.

O AVD determina ainda que, de acordo com o n.2 4 da clausula décima segunda, no caso de o comprador “(...)
adquirir, ou acordar adquirir, por qualquer forma, direta ou indiretamente, agées representativas do capital
social da REN”, a PARPUBLICA terd o direito a receber um preco acrescido, desde que dela resulte uma
contrapartida unitdria superior por agdo subjacente ao prego.

15.5.2. Prestagao pecuniéria inicial

O caderno de encargos, aprovado pela RCM n.2 52-B/2011, de 7 de dezembro previu o pagamento de uma
prestacdo pecunidria inicial, que seria determinada pelo Ministro das Finangas. Importava assim definir, com
alguma antecedéncia, o valor da prestagdo pecunidria inicial antes da entrega das propostas vinculativas (20
de janeiro de 2012), para que os proponentes pudessem estar cientes das suas obrigagdes.

Também seria necessario que este valor ficasse definido com antecedéncia face a data prevista para a venda,
de forma a permitir aos “(...) compradores adotarem as diligéncias necessdrias para efetuar o pagamento da
prestacdo pecunidria inicial(...)”, na data da celebragdo dos instrumentos juridicos relativos a venda direta de
referéncia, que veio a ocorrer em 22 de fevereiro de 2012.

Desta forma, foi publicado o Despacho do Ministro do Estado e das Finangas n.2 740-F/2012, de 16 de janeiro,
que definiu o montante da prestagdo pecuniaria inicial em 100 milhdes de euros relativamente a uma oferta
vinculativa de aquisi¢do de a¢des representativas de 25% do capital social da REN.

Este montante seria reduzido proporcionalmente a percentagem de ac¢Oes representativas do capital social
abrangida pela oferta vinculativa de aquisicdo, caso tal percentagem fosse inferior a indicada no numero
anterior.

Neste despacho ficou expressamente prevista a obrigagdo de o pagamento da prestacdo pecunidria inicial ser
efetuado até ao momento da celebragdo dos instrumentos juridicos a estabelecer para a concretizagdo da
venda direta de referéncia.

Durante o processo negocial ndo foi formalmente comunicado aos proponentes o0 montante a ser entregue a
titulo de prestacdo pecunidria inicial, o qual veio a ser estabelecido por despacho®, no dia 18 de janeiro de

180  N°1 do art® 3° do Decreto-lei n° 106-B/2011, de 3 de novembro.
181  Despacho n.° 740-F/2012, de 18 de janeiro, do MEF.
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2012, o que se afigura tardio (2 dias) face a data limite de entrega das propostas vinculativas fixada no dia 20
de janeiro de 2012. Em sede de contraditério o CaixaBl informou que a data de publicagdo do despacho
“..ndo teve impacto no processo, ndo tendo alids havido nenhuma oposi¢Go por parte dos investidores ao
montante fixado.”

Assim, na data da assinatura do Acordo de Venda Direta, os compradores pagaram a PARPUBLICA, a titulo de
antecipacgao parcial do cumprimento e sem cardter de sinal, os seguintes montantes:

e 100.000.000 € por parte da STATE GRID, no caso da compra de 25% da participagdo no
capital social da REN;

e 60.000.000 € por parte da OMAN OIL, no caso da compra de 15% da participa¢do no capital
social da REN.

Estes valores foram transferidos para a DGTF dois dias apds o pagamento efetuado no dia 22 de fevereiro de
2012.

15.5.3. Garantias Bancarias

Previu-se, desde logo no caderno de encargos da 22 fase de (re)privatizacdo que para a garantia do
cumprimento da obrigacdo de pagamento do preco, os proponentes vencedores deveriam prestar uma
garantia bancaria de valor correspondente a diferenca entre o montante da prestagdo pecuniaria inicial e o
montante global do prego oferecido.

Esta garantia deveria ser prestada de acordo com um modelo e demais termos definidos por Despacho do
Ministro do Estado e das Finangas e sé deveria cessar a sua vigéncia apods o integral pagamento do prego das
acOes objeto da alienagdo. O Despacho n? 740-G/2012 foi proferido em 16 de janeiro de 2012 e publicado em
18 de janeiro.

As garantias apresentadas pelos compradores foram emitidas em 17 de fevereiro de 2012 e aceites no
momento da assinatura dos Acordos de Venda Direta de Referéncia, em 22 de fevereiro de 2012.

15.54. Alteracéo dos estatutos da REN

Tal como referido, na sequéncia das obrigacdes assumidas no AVD, a PARPUBLICA apresentou uma proposta
de alteragdo dos estatutos da REN'®? e uma proposta de elei¢do para os 6rgdos sociais, que foram aprovadas
na reunido da AG da REN de 27 de marg¢o de 2012. As propostas contemplavam:

a) Aditamento de um novo art.2 7.2-A'%,

b) Alteracdo™ dos artigos 11.2 e 12.2, com o aditamento do n.2 3 e a alteragdo do n.2 3,
respetivamente.

c) Eleicdo de 4 membros n3o executivos para o CA*® da REN.

182  Constam do Anexo V do AVD.

183 O aditamento do art® 7°-A visa regular as situacdes de incompatibilidade para o exercicio de fungfes nos drgéos sociais, para evitar que uma empresa
em situacéo de potencial conflito de interesses com a REN possa estar representada nos seus 6rgdos sociais. Nos n.° 1, 2 e 3 encontram-se definidos os
casos de incompatibilidade e nos n.° 5, 6 e 10 prevéem-se as excegdes a este regime. Tendo em conta o0 novo regime de incompatibilidades, a posi¢ao
dos novos acionistas Oman Oil e State Grid foi salvaguardada de forma clara e inequivoca no art. 7.°-A, na alinea b) do n°6 e no n.° 10,
respetivamente. Ficou ainda previsto no n.° 11 do novo artigo que os novos acionistas “(...) podem livremente, e sem necessidade de autorizagdo por
deliberacéo prévia da AG, nomear para o exercicio de fungdes como membro do CA da REN pessoa singular em exercicio de funcdes num érgdo social
de uma pessoa coletiva em situagdo de potencial conflito de interesses com a REN (...)”.

184 A alteracdo do art.° 11.° visou reforcar a maioria de votos necessaria a deliberagdo sobre as matérias essenciais para a empresa. Na ata da AG ¢ feita a
seguinte referéncia: “A perspetiva de evolu¢do da estrutura acionista da REN torna adequado ao interesse social (...) passar a exigir uma maioria de
aprovagdo de trés quartos dos votos emitidos para as deliberagdes que respeitem a alteragdes do contrato de sociedade, cisdo, fuséo, transformagao ou
dissolugdo da sociedade, incompatibilidades com o exercicio de fungdes em 6rgéos sociais e o limite maximo a contagem de votos emitidos pelos
acionistas em AG”. A alteracdo do art.° 12.° visa alargar o limite a contagem de votos emitidos pelos acionistas em AG para 25% da totalidade dos
votos correspondentes ao capital social. Esta alteragdo vem salvaguardar a posi¢do dos novos acionistas da REN, no exercicio da totalidade dos seus
direitos de voto relativos a 15% do capital social detido, no caso da Oman QOil, e 25%, no caso da State Grid.

185  Relativamente a eleigdo para o CA da REN, a PARPUBLICA apresentou uma proposta de lista de 4 novos membros, 3 dos quais indicados pela State
Grid, incluindo o vice-presidente, e 1 indicado pela Oman Oil. Foi ainda deliberado que os novos membros s6 exerceriam os seus cargos a partir da data
da entrada em vigor dos acordos de parceria estratégica a partir de 25 de maio de 2012, data da assinatura do certificado de concluséo.
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15.5.5. Alteragéo do regime legal do SEN e do SNGN pelo Decreto-Lei n® 112/2012, de 23 de maio

A efetivagdo da venda direta ficou dependente da entrada em vigor da modificacdo aos Decretos-Lei n?
29/2006 e 30/2006, ambos de 15 de fevereiro, em matéria de titularidade das agbes representativas do
capital social da REN. Esta modificagdo deu-se com a aprovagdo do Decreto-Lei n2 112/2012, de 23 de maio™°

As alteragBes aos Decretos-Lei n? 29/2006 e 30/2006, de 15 de fevereiro,187 visaram o aumento dos limites
em vigor de participagdo, direta ou indireta, no capital social do operador da RNT™®, no capital social das
empresas concessionarias da RNTIAT™® ou no capital social do operador da RNTGN'®.

Quanto as alteragdes introduzidas no n.2 4 do art.2 25.2 do Decreto-Lei n.2 29/2006 e no 4 e 5 dos art.2 20.2-A
e 21.2 do Decreto-Lei n.2 30/2006, respetivamente, estas visaram a salvaguarda das rela¢gdes de dominio ja

existentes a data da entrada em vigor do diploma®*.

Tendo em conta os novos limites legais, o Governo refere no preambulo do diploma que “(...) a deten¢do de
25% do capital social nGo consubstancia, por um lado, uma situagdo de controlo (..), e por outro, ndo
prejudica a implementagdo (...) (de) regras comuns para o mercado interno de eletricidade (...) e do gds
natural”.

Constata-se que tal afirmagdo decorre do conteldo das alteragdes introduzidas aos estatutos da REN, que
acautelaram a defesa dos interesses dos acionistas em geral.

15.5.6. Os Acordos Quadro — Framework Agreement

Tal como estava previsto nos respetivos AVD, os acordos quadro entre a REN e a STATE GRID e entre a REN e a

OMAN OIL foram celebrados em 22 de fevereiro de 2012, no mesmo dia em que foram assinados os AVD™,

*+» Acordo quadro celebrado entre a REN e a STATE GRID

O acordo quadro entre a STATE GRID e a REN constituiu uma parceria estratégica industrial entre as duas
empresas e “(...) estabelece os termos e condigdes gerais para a implementagdo do projeto estratégico {(...)"*
apresentado pela STATE GRID com a proposta vinculativa.

As partes acordaram na definicdo dos seguintes objetivos estratégicos para a empresa e na cooperagdo de
uma forma de os alcangar®*

e Reforgco da posicdo de lideranga da REN em Portugal e do seu envolvimento para os mercados de
energia ibéricos, bem como a promocdo do envolvimento da REN nas interligacdes do mercado
ibérico com o resto da Europa e com o Norte de Africa.

e Expansdo internacional da REN em regiGes e negdcios estratégicos, desighadamente em Angola,
Mogambique, Brasil e China.

e Partilha de competéncias tecnoldgicas.

e Fortalecer a capacidade financeira para as necessidades de refinanciamento e plano de expansdo do
negdcio.

186  Este diploma entrou em vigor em 24 de maio de 2012 e procedeu: Alteracéo do artigo 25.%, n.° 2 e 4 do Decreto-Lei n.° 29/2006 e Alteracéo dos artigos
20.-A, n°3 e 4, e 21°-A, n° 3 e 5, ambos do Decreto-Lei n.° 30/2006. A alteracéo da alinea i) e a eliminagdo da alinea j) do n.° 2 do art.° 25.° do
Decreto-Lei n.° 29/2006, bem como a altera¢édo da alinea b) e a eliminag&o da alinea c) do n.° 3 do art.® 20.%-A e a alteracdo da alinea h) e a eliminagdo
da alinea i) do n.° 3 do art.®° 21.°, ambos do Decreto-Lei n.° 30/2006, visaram alargar o limite de participacdo no capital social para 25% do capital social
dos referidos operadores e empresas concessionarias para qualquer pessoa singular ou coletiva. Estas alteragdes vém salvaguardar a posi¢do dos novos
acionistas da REN, no sentido de lhes ser permitida por lei a participagdo no capital social da empresa.

187  As propostas de alteragdo aos diplomas constam do Anexo V do AVD — Governo Societario.

188  Rede Nacional de Transporte de Eletricidade.

189  Rede Nacional de Transporte, Infraestruturas de Armazenamento e Terminais de GNL.

190  Rede Nacional de Transporte de Gas Natural.

191  Salienta-se que estas alteracdes ndo constavam do Anexo V do AVD.

192 O CA da REN aprovou a celebracéo deste acordo a 2 de fevereiro de 2012, data da deciséo final do CM.

193  Tradugdo nossa do ponto 2.1 do acordo redigido em lingua inglesa.

194  Tradugdo nossa do ponto 3.1 — Fim e objetivos da cooperagdo estratégica.
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No ambito do acordo quadro, prevé-se a criacdo de uma comissao da parceria estratégica, com o papel de
“(...) gerir o processo de implementar as ag¢des fixadas no projeto estratégico”lgs. Relativamente aos
desenvolvimentos futuros, esta prevista a criagdo de 2 joint-ventures, uma em Angola e outra em
Mogcambique, para explorar oportunidades de negdcio no setor da energial%.

O ponto 8 (Financiamento) prevé o apoio financeiro a3 REN no montante de 1.000.000.000 euros, por uma
instituicdo financeira estrangeira, com vista ao financiamento do CAPEX e das necessidades de
refinanciamento da REN. Ainda no que diz respeito ao financiamento da REN, a STATE GRID apresentou 3
manifestacdes de interesse de entidades financeiras estrangeiras '’ para a concessdo de outros
financiamentos no dmbito da parceria.

Entre as varias obriga¢des previstas no AVD, destacam-se aquelas em que a STATE GRID concorda em
defender os principios pelos quais a REN se rege enquanto empresa, designadamente:

e  “Manutencdo da sede e os servicos da REN em Portugal;

e Preservagdo da unidade do portfolio da REN das atividades de negdcio existentes do seu perfil
corporativo, identidade e independéncia, bem como o refor¢o do crescimento sustentdvel a longo
prazo;

e Expansdo das infraestruturas e dos ativos de eletricidade e gds, com a manutengdo e renovagdo das
infraestruturas e ativos existentes e o investimento em novos;

e  Maximizar as capacidades técnicas da REN;

e Desenvolver os mercados de eletricidade e gds natural da Peninsula Ibérica” 198

«» Acordo quadro celebrado entre a REN e a OMAN OIL

O acordo quadro entre a OMAN OIL e a REN constituiu uma parceria estratégica financeira entre as duas
empresas. Este acordo “(...) estabelece os termos e principios gerais para a cooperagdo entre as partes em
areas de mutuo interesse e os processos para a avaliagdo e implementagdo dos projetos estratégicos que
. s A . 199 . . .
possam ser identificados em consequéncia (...)” ", apresentado pela Oman Qil com a proposta vinculativa.

As partes acordaram que as dreas de interesses comuns serdo as seguintes, em relagdo ao desenvolvimento
dos negdcios da REN:

e Cooperagdo ibérica.
e Expansdo internacional.
e Cooperagdo técnica.

& o . 200
e Cooperagdo financeira™ .

No ambito do acordo quadro, prevé-se a criacdo de uma comissdo conjunta de avaliacdo do projeto

estratégico, com o papel de definir como “{...) coordenar, dirigir e supervisionar a execug¢do e desenvolvimento
201

do Acordo quadro”

Entre as varias obrigagdes previstas no acordo, destacam-se aquelas em que a OMAN OIL concorda em
defender os principios pelos quais a REN se rege enquanto empresa, designadamente:

e  “Manutengdo da sede e os servicos da REN em Portugal.
e Preservagdo da unidade do portfolio da REN das atividades de negdcio existentes do seu perfil
corporativo, bem como o reforco do crescimento sustentdvel a longo prazo”m.

195  Tradugéo nossa do ponto 4.1 — Comisséo da parceria estratégica.

196  Traducéo nossa do ponto 5.4. — Angola e Mogambique.

197  The Import-Export Bank of China, The Hongkong and Schanghai Banking Corporation e Bank of Tokyo-Mitsubishi.
198  Tradugdo nossa do ponto 9.1 — Principios relativos ao negécio da empresa.

199  Tradugéo nossa do ponto 2.1 do acordo redigido em lingua inglesa.

200  Tradugo nossa do ponto 3.1 — Areas de cooperagio e assisténcia matua.

201  Tradugdo nossa do ponto 5.1 — Comisséo de avaliacdo do projeto.

202  Tradugdo nossa do ponto 6.1 — Principios relativos ao negdcio da empresa.
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15.6. Closing da operacéo — Certificado de Concluséo

O certificado de conclusdao da operagdo foi assinado pelas partes em 25 de maio de 2012%%, pelo que a
transferéncia da titularidade das agdes e dos montantes financeiros envolvidos apenas aconteceu nesta data.
Uma vez que a producdo de efeitos do Acordo estava sujeita a um conjunto de condig¢des, ja aludidas
anteriormente, foi reconhecido pelas partes que aquelas ja se encontravam integralmente preenchidas.

Daquele documento, destacam-se as clausulas relativas a transmissdo das a¢des e ao pagamento do prego
final. Nos termos da cldusula 22, “O comprador declara, reconhece e aceita, em beneficio da Parpublica, que as
agdbes foram creditadas na sua conta de valores mobilidrios. (...) e exonera a Parpublica de qualquer obrigagdo
adicional relativa a transmisséo das agdes”.

Torna-se assim definitiva a compra pela STATE GRID e pela OMAN OIL e a venda pela PARPUBLICA das acBes
representativas de 25% e 15% do capital social da REN, respetivamente.

A clausula 32 determina o direito da PARPUBLICA aos dividendos de 2011°%. Porém, no n2 2 daquela clausula,
as partes acordam que “(...) o valor do pagamento final é deduzido desse montante nos termos do n° 5 da
cldusula 32 do acordo”.

Assim, os montantes financeiros a titulo de pagamento final transferidos naquela data para a PARPUBLICA
foram deduzidos dos montantes previamente pagos a titulo de prestagdo pecunidria inicial e dos montantes
correspondentes aos dividendos respeitantes ao exercicio de 2011.

O pagamento final do preco das agdes objeto da alienagdo foi efetuado por transferéncia bancaria para a
conta da PARPUBLICAZOS, nos seguintes valores:

e 131.519.100 euros, ap0s a dedugdo do valor relativo aos dividendos de 2011 (13.536.900 euros) e da
prestagdo pecuniaria inicial (60.000.000 euros), no caso da OMAN OIL;

e 264.588.500 euros, ap0ds a dedugdo do valor relativo aos dividendos de 2011 (22.561.500 euros) e da
prestagdo pecuniaria inicial (100.000.000,00 €), no caso da STATE GRID.

Importa destacar que a transmissdo das agdes para a OMAN OIL e para a STATE GRID determinou a conversao
das agdes de categoria B em agbes de categoria A, tal como decorre do art.2 4.2 dos estatutos da REN.

Com efeito, o n.2 4 do art.2 4.2 prevé que “(...) a transmissdo de agBes para entes ndo publicos, por efeito de
conclusdo de uma fase de processo de reprivatizagdo, de a¢des da categoria B determinara a conversdo

automatica das acOes reprivatizadas em a¢Ges da categoria A (...)".

Na figura que se segue, apresenta-se uma sintese das principais etapas do processo.

203  No caso do comprador Oman Oil, o certificado de conclusdo foi assinado pela Mazzon BV, entidade nomeada por aquela empresa, ao abrigo da
clausula 142 do AVD.

204  Adistribuicéo de dividendos relativos a 2011 foi decidida pela AG da REN em 27 de marco de 2012, na qual se fixou que um valor de dividendo bruto
por agdo de 0,169.

205  NIB - 003506700002807473007.
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Figura 13 — Etapas da 22 fase do processo de venda

Reuniao inicial Entrega do Decisao dos Aprovacao da Publicagao da
com a Comissao relatério da investidores alteracdo ao alteracdo ao
Especial para Comissdo Especial selecionados em montante de montante maximo
Acompanhamento para Conselho de participagao de participagdo no
acompanhamento Ministros maximo no Capital Capital Social
RCM ne 13/2012 B> social >

20/01/2012 31/01/2012 02/02/2012 12/04/2012 23/05/2012

Negociagoes e Prazo final para Relatorio de Assinatura do Closing da
diligéncias entrega das apreciagdo das Acordo de Venda operagao
informativas com propostas propostas Direta de

os investidores vinculativas vinculativas feito Referéncia

potenciais > P> ela PARPUBLICA

Entre 20/12/2011 20/01/2012 24/01/2012 22/02/2012 25/05/2012
e 18/01/2012

Fonte: varias

Constata-se assim, que desde a aprovac¢do do processo de privatizagdo (figura 8.) e a ultima fase “closing da
operacido” decorreram 239 dias®®, o que ultrapassou ligeiramente a 82 fase de reprivatizacdo da EDP® que se
situou em 225 dias.

15.7.  Receita do processo de (re)privatizagéo

Na sequéncia dos acordos celebrados no dia 22 de fevereiro de 2012 relativos a venda direta de referéncia do
capital da REN entre a PARPUBLICA e a OMAN OIL e a STATE GRID, foram assinados dois certificados de
conclusdo do negdcio em 25 de maio de 2012, que representaram a conclusdo da compra e venda das agoes.
No quadro seguinte apresenta-se a receita bruta da privatizacdo:

QUADRO 45 — RECEITA BRUTA

OMAN OIL STATE GRID
% n° agdes valor % n° agdes valor
;(;?sztzaggo pecunidria inicial - 22 de fevereiro 60.000.000€ 100.000.000€
Prestacao pecuniaria final — 25 de maio de 2012 15 | 80.100.000 131.519.100€ 25 133.500.000 | 264.588.500€
Dividendos — 25 de maio de 2012 13.536.900€ 22.561.500€
TOTAL 205.056.000€ 387.150.000€

Fonte: PARPUBLICA, acordos de venda e atas da Assembleia-Geral da REN

O valor global recebido pela PARPUBLICA pela alienacéo referente a 40% do capital social da REN, representou
um encaixe de 592.206.000€. Este valor incluiu 36.098.400 € referentes aos dividendos de 2011 e distribuidos
em 2012, que foram recebidos pela PARPUBLICA e posteriormente entregues aos compradores, pelo que o

206  Se for considerada a data de aprovacgédo: 239 dias para a REN e 225 dias para a EDP. Se for a data de publicagdo (26.10.2011): 204 dias para a REN e
198 dias para a EDP.

207  Também prevista no MoU e com o mesmo método de privatizagdo “venda direta”.

208 O caderno de encargos previa uma prestagdo pecunidria inicial, a fixar por despacho. Como referido anteriormente, o Despacho do Ministro do Estado e
das Finangas n.° 740-F/2012, de 18 de janeiro, fixou a prestagdo pecuniéria inicial em 100 milhdes de euros relativamente a uma oferta vinculativa de
aquisicdo de acBes representativas de 25% do capital social da REN. O valor pago a titulo de prestagdo pecunidria inicial seria reduzido
proporcionalmente a percentagem de agdes representativas do capital social da REN abrangidas pela oferta vinculativa de aquisi¢do caso tal
percentagem fosse inferior aos 25%.
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valor efetivamente pago pelos investidores foi de 556.107.600 €. Note-se que o valor dos dividendos
representou 6,51% do valor da venda.

No dia de assinatura do AVD - 22 de fevereiro de 2012 - foi pago, a titulo de prestagdo pecunidria inicial, o
valor de 60 milhdes de euros pela OMAN OIL, e 100 milhdes pela STATE GRID, que vieram a ser abatidos ao
valor final a pagar em 25 maio de 2012, quando, se deu a transagdo definitiva das ag¢des.

De acordo com a proposta de aplicagdo de resultados aprovada na AG Anual de 27 de margo de 2012, foram
colocadas a pagamento, a partir do dia 20 de abril de 2012, os dividendos relativos ao exercicio de 2011, com
o valor bruto de 90,25 milhGes de euros, correspondentes a 0,169€ por agdo e valor liquido de 0,12675€ por
acao.

Desta forma, a distribuicdo de dividendos foi efetuada antes da efetiva transmissdo das a¢0es, que se deu em
25 de maio de 2012, pelo que coube a PARPUBLICA, como titular das acdes naquele momento, receber os
correspondentes dividendos.

No entanto a PARPUBLICA comprometeu-se, no AVD a prescindir dos respetivos direitos sobre os dividendos
de 2011, pela via da dedugdo dos mesmos, na proporgdo das participacGes vendidas, ao pagamento final.

Merece ainda referéncia o facto de a dedugdo dos dividendos ao montante final da transacgdo ter sido feita
pelo seu valor bruto (36,1 milhGes de euros).

Uma vez que no momento da distribuicdo dos dividendos, em abril de 2012, o titular das agdes ser ainda a
PARPUBLICA, esta foi isenta de retengdo na fonte, pois a sua participacdo na REN era superior a 10% e era
detida ininterruptamente ha mais de 1 ano.

Isto permitiu que quando a transmissdo efetiva do capital foi efetuada, em 25 de maio de 2012, também o
desconto dos dividendos fosse efetuado pelo valor bruto, ao contrario do que teria acontecido caso a
transmissao das agoes fosse efetuada um més e meio antes.

15.8.  Afetagdo a receita do Estado do produto da operagédo

O Relatério do Orgamento do Estado para 2012°% refere que “As receitas de privatizagGes a aplicar na
amortizagdo de divida sdo estimadas em 600 milhdes de euros, devendo contribuir assim para limitar o
aumento das necessidades liquidas de financiamento. Prevé-se que o remanescente das receitas da
privatizacdo das empresas do sector da energia sé seja recebido em janeiro de 2012”.

De acordo com o n.2 1 do Despacho n.2 740-F/2012, de 16 de janeiro, do MF “O montante da prestacdo
pecuniaria a efetuar (...) é fixado em 100 M (cem milhdes de euros) relativamente a uma oferta vinculativa de
aquisicdo de agbes representativas de 25% do capital social da REN {(...)".

O montante fixado no numero anterior é reduzido proporcionalmente a percentagem de agles
representativas do capital social da REN abrangidas pela oferta vinculativa de aquisicdo, caso tal percentagem
seja inferior a indicada no nimero anterior.

Nos termos do previsto na alinea b) do n.2 2 da clausula terceira do AVD, essas primeiras prestacGes, foram
pagas pela STATE GRID e pela OMAN OIL no montante total de 160 milhdes de euros, em 22 de Fevereiro de
2012. Em 23 de Fevereiro de 2012, a PARPUBLICA procedeu a uma transferéncia pelo mesmo montante para
uma conta da DGTF.

As prestacdes finais, no montante de 396.107.600 euros, foram pagas a8 PARPUBLICA na data de assinatura do
certificado de conclusdo, em 25 de maio de 2012.

Pelo Despacho n.2 1879/2012-SET, de 16 de novembro, em cumprimento do disposto no artigo 16.2 da Lei n.2
11/90 e no artigo 9.2 do Decreto-Lei n.2 209/2000, foi determinada a aplica¢do de 2.768.062.365,86 euros
para amortiza¢do da divida publica.

209  Pag. 99, titulo “Financiamento do Estado - Necessidades e Fontes de Financiamento do Estado em 2011”
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Tribunal de Contas AUDITORIA: PROCESSOS DE RE(PRIVATIZACAO) DO SETOR ELETRICO
15.9.  Encargos globais com a privatizagao

Os encargos globais com a 2.2 fase de (re)privatizagdo da REN ascenderam a 3,58 milhGes de euros e
representaram 0,6% do valor bruto da venda.

Os valores que se apresentam no quadro seguinte dizem respeito apenas aos valores despendidos com a
assessoria financeira, porquanto a empresa nao disponibilizou a imputacdo dos custos com os assessores
juridicos (298.801€) a cada uma das operagdes (EDP e REN).

QUADRO 46 — ENCARGOS COM A 22 FASE DE PRIVATIZACAO DA REN

(unid: euros)
Consultadoria Juridica n.d.
Consultadoria Financeira:
Avaliagéo da empresa 24741
Assessoria da venda 3.553.236
Total (sem IVA) 3.577.977

Fonte: PARPUBLICA

Quanto aos restantes, suportados pela PARPUBLICA, designadamente os encargos com a assessoria de
imagem, ndo foram imputados ao processo, ndo obstante a referéncia a REN no contrato celebrado com a
“Brunswick” no valor de 450 mil euros.

Diretriz 40 da ISSAI 5210
Quantificagdo dos encargos globais com o processo de privatizagdo.

Os encargos suportados pela PARPUBLICA, diretamente associados a privatizagdo da REN, ascenderam a
3.577.977 euros.

15.10.  Pds privatizagao

Tendo em conta que a concretizagdo da alienagdo de 40% do capital social da REN as empresas publicas
chinesa (STATE GRID) e do Sultanato de Oman (OMAN OIL) que teve lugar em 25 maio de 2012, considera-se
prematuro efetuar uma avaliagcdo a posteriori, decorridos apenas um ano e meio do término da operagdo.
Assim, com a conclusdo da 22 fase da (re)privatizacdo, a REN, S.A. passou de “empresa publica” a “empresa

participada”, sendo a participacdo publica, nesta data, minoritaria de 11%, da qual 9,9% detida pela
PARPUBLICA e 1,2% pela CGD. Veja-se o grafico seguinte:

GRAFICO 17 — NOVA ESTRUTURA ACIONISTA DA REN**’
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Fonte:Sitio de internet da REN

210  Informacéo publicada em www.ren.pt.




818.

819.

820.

821.

822.

823.

824.

825.

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

Consequentemente, a empresa deixou de estar sujeita ao regime legal do SEE, do estatuto do gestor publico,
dos principios de bom Governo, bem como a aplicagdo das medidas excepcionais de consolidagdo orgamental
para todas as entidades publicas e foi imediatamente aprovada pela Comissdo de Vencimentos da REN uma
nova politica de remuneragdo dos orgdos sociais, a qual entrou em vigor no dia 1 de junho de 2012, tal como
se refere no Relatdrio e Contas de 2012,

De forma a apreciar o investimento efetuado pelos compradores, apresenta-se uma perspetiva da valorizagao
bolsista das suas ag¢bes, desde o momento da assinatura do Acordo de Venda Direta até dezembro de 2013.

Para efeitos de comparacéo, juntou-se a evolugdo do indice PSI20 durante o mesmo periodo.

GRAFICO 18 — VALORIZAGCAO BOLSISTA REN
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Contata-se, assim, que o valor das ag6es da REN acompanhou, de forma genérica, a evolugao do indice PSI
20, apresentando um ligeiro ganho desde o momento da assinatura do AVD, ou seja, passou de um valor de
2,12€, em 22 de fevereiro de 2012, para 2,22€ em 6 de dezembro de 2013. Em 23 de maio de 2012, préoximo
da data de assinatura do certificado da conclusdo, o valor das agGes atingiu o valor mais baixo neste periodo,
1,88€.

A participagdo acionista do Estado Portugués de 40%”” na REN gerou, em 2012, 36,32 milh&es de euros*" de
dividendos.

Partindo do pressuposto de que este valor de dividendos se mantinha constante ao longo do tempo, o valor
atual desta participacdo, calculado com base numa renda perpétua a taxa de desconto de 3,8%214 (taxa média
de endividamento do Estado), corresponde a cerca de 956 milhGes de euros.

Atendendo a que o Estado Portugués alienou esta participagdo por apenas 551,42 milhdes de euros, a perda
de valor para o Estado, numa ética financeira, ascendeu a cerca de 400 milhdes de euros.

Em contraponto, a concretizagdao desta operagao, por parte do Estado, acaba por proporcionar ao Investidor
privado uma taxa de rendibilidade de cerca de 6,5%, tendo por base a expetativa de manutengdo daquele
valor de dividendos ao longo do tempo. Neste contexto, registou-se efetivamente um custo de oportunidade
para o Estado.

Contudo, a realizagdo desta operagdo revelou-se imprescindivel para a concretizagdo dos compromissos
assumidos pelo Estado Portugués no ambito do PAEF, cujos resultados, entre outros, se refletiram no
abatimento da divida publica portuguesa permitindo uma poupanca anual de 18,85 milhGes de euros de
juros215

Fim Vol Il

211  Pontos 11.29 e 11.30 — Politica de remuneragéo dos 6rgéos de administragéo e fiscalizagdo do Relatério de contas de 2012 (péagina 294).

212 Percentagem do capital alienado na 22 fase de (re)privatizacéo da REN.

213  Os dividendos distribuidos pela empresa, em 2012, ascenderam a 90,8 milhdes de euros.

214 Taxa de juro implicita da divida direta do Estado divulgada no Relatério Anual de 2012 “Gestdo da Tesouraria do Estado e da Divida Publica”,
publicado pelo IGCP.

215  Atransferéncia para o FRDP, respeitante a privatizacdo da REN ascendeu a 496 milhdes de euros.
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