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IV ANEXOS 
 
 

16. INFORMAÇÃO DE APOIO 
 

16.1. Síntese cronológica de documentos 

Programa de Estabilidade e Crescimento 
2010 – 2013 

Memorandum of Economic and Financial 
Policies (Memorando de Políticas 

Económicas e Financeiras) 

Memorandum of Understanding on 
Specific Economic Policy Conditionality 

MoU (Memorando de Entendimento 
sobre as condicionalidades de Política 

Económica) 

Decisão de execução do 
Conselho de 30 de maio de 2011, 

relativa à concessão de 
assistência financeira da União a 
Portugal (2011/344/UE) (JO l 159 

de 17.6.2011, p. 88) 

Programa do XIX Governo 
Constitucional - 30 de junho de 

2011 (apresentado à AR) 

Grandes Opções do Plano 2012-2015 30 dezembro de 
2011 

“II.5 Medidas de Correção do 
Crescimento da Dívida Pública e do 
Endividamento 
II.5.1 Privatizações 
O programa de privatizações no Sector 
Empresarial do Estado (SEE) diminui a 
dívida pública, e or conseguinte os 
encargos dessa dívida, o que se 
repercute positivamente no esforço de 
consolidação orçamental. Entre 2010 e 
2013 prevê-se a obtenção de receitas de 
privatizações no montante de 6000 
milhões de euros que contribuirão para 
reduzir a dívida pública. 
No quadro da programação plurianual das 
operações de privatização, continuará a 
promover-se, em geral, a alienação das 
participações integradas na denominada 
carteira acessória noperíodo 2010-2013, 
contemplando-se, ainda, um conjunto de 
diversas empresas nas áreas daenergia, 
construção e reparação naval, tecnologias 
de informação e comunicação, 
serviçopostal, infraestruturas 
aeroportuárias, transporte aéreo e 
transporte ferroviário. Avançar-se-
áigualmente com a alienação de ativos 
detidos fora do país, de que são 
exemplos as participações detidas em 
Moçambique na HCB – Hidroelétrica de 
Cahora Bassa, S.A. e em Angola, na 
Sociedade Mineira do Lucapa, Lda. 
Indiretamente detida através da 
Sociedade Portuguesa de 
Empreendimentos, SPE, S.A.” 

“17. Pretendemos acelerar o nosso programa 
de privatizações. O plano já existente, que se 
estende durante 2013, abrange os 
transportes (Aeroportos de Portugal, TAP e 
ramo de mercadorias da CP), energia (GALP, 
EDP e REN), comunicações (Correios de 
Portugal) e de seguros (Caixa Seguros), bem 
como uma série de empresas menores. O 
plano tem por meta receitas disponíveis logo 
no início de �er�a de € [5,3] mil milhões até ao 
final do programa, apenas com alienações 
parciais previstas para todas as grandes 
empresas. No entanto, estamos 
comprometidos a ir ainda mais longe, 
levando a cabo uma completa e rápida 
alienação das ações do sector público na 
EDP e na REN, e esperamos que as 
condições do mercado venham a permitir a 
venda destas duas empresas, bem como da 
TAP, até ao final do 2011. Vamos identificar, 
no momento da segunda avaliação, mais 
duas grandes empresas para privatização até 
ao final de 2012. Um plano de privatização 
atualizado será preparado até Março de 
2012.” [MEFP, maio 2011) 
“14. Estamos a avançar com as 
privatizações. Até ao final de 2011, serão 
alienadas as participações públicas na EDP, 
REN e GALP (bem como na TAP, se as 
condições do mercado o permitirem), ao 
abrigo da nova lei-quadro das privatizações 
(vide MPEF, para. 27) e em conformidade 
com as regras da UE em matéria de 
concorrência e de auxílios estatais. 
Decidimos também incluir no plano de 
privatizações as Águas de Portugal e a RTP, 
cuja venda deverá estar concluída até ao 
final de 2012, para além das empresas” [1.º 
revisão do MPEF, Setembro de 2011] 

“3.31. O Governo acelerará o programa 
de privatizações. O plano existente para 
o período que decorre até 2013 
abrange transportes (Aeroportos de 
Portugal, TAP, e a CP Carga), energia 
(GALP, EDP, e REN), comunicações 
(Correios de Portugal), e seguros 
(Caixa Seguros), bem como uma série 
de empresas de menor dimensão. O 
plano tem como objetivo uma 
antecipação de receitas de cerca de 5,5 
mil milhões de euros até ao final do 
programa, apenas com alienação 
parcial prevista para todas as empresas 
de maior dimensão. O Governo 
compromete-se a ir ainda mais longe, 
prosseguindo uma alienação acelerada 
da totalidade das ações na EDP e na 
REN, e tem a expectativa que as 
condições do mercado venham a 
permitir a venda destas duas empresas, 
bem como da TAP, até ao final de 
2011. O Governo identificará, na altura 
da segunda avaliação trimestral, duas 
grandes empresas adicionais para 
serem privatizadas até ao final de 2012. 
Será elaborado um plano atualizado de 
privatizações até Março de 2012”. 

“M1 
(…) 
h) Portugal deve executar o 
programa de privatizações. 
Nomeadamente, as participações 
do Estado na EDP, REN e Galp e, 
se as condições do mercado o 
permitirem, na TAP, devem ser 
vendidas em 2011. Deve elaborar-
se um plano estratégico de 
privatização da Parpública. 
(…)”[2011D0344 — PT — 
16.09.2011 — 001.001 —PÁG.9]. 

“Tesouro e Finanças 
(…) 
- Alienar a totalidade das 
participações na EDP e REN, 
preferencialmente até ao final 
de 2011, e garantir que 
sociedades cujo objeto seja a 
produção, distribuição ou 
comercialização de energia 
(como a EDP) não possam, 
direta ou indiretamente, 
imediata ou diferidamente, ter 
posições de controlo da REN. 
Alienar também a totalidade 
das participações na TAP” 
 

“1.2 — Agenda de transformação estrutural da economia 
portuguesa(…) 
O programa de privatizações é, neste contexto, um pilar 
fundamental, enquadrando -se nos objetivos de redução do 
peso do Estado na economia e de aprofundamento da 
integração europeia, designadamente por via da abertura 
do capital das empresas ao investimento estrangeiro. O 
investimento direto estrangeiro e a tomada de 
participações por não residentes em empresas 
portuguesas são veículos que permitem aceder a 
financiamento externo sem incorrer em endividamento 
adicional e que, no médio e longo prazo, conduzirão a um 
aumento da concorrência e da eficiência. Adicionalmente, 
embora as condições de mercado pudessem vir a ser mais 
favoráveis, a verdade é que as empresas que se espera 
privatizar, tendem a ter um comportamento menos volátil 
do que a generalidade das empresas cotadas. Acresce a 
isto que, num contexto de dificuldades de financiamento, 
as operações de privatização tendem a ser mais bem-
sucedidas que as operações de emissão de dívida pública, 
ao mesmo tempo que permitem a redução do stock dessa 
dívida. Em termos de privatizações será cumprido o que 
está delineado no programa do Governo, sendo que até ao 
final de 2011 serão alienadas as participações do Estado 
na EDP, REN e GALP. Ainda neste âmbito, recorde -se 
que foram já eliminadas as golden shares e todos os outros 
direitos estabelecidos por lei ou nos estatutos de empresas 
cotadas em Bolsa que confiram direitos especiais ao 
Estado.” 
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16.2. Lista das várias fases de reprivatização da EDP 
 

Fases de 
reprivatização 

Diploma que aprovou 
Data de 

realização 
Método de Privatização Observações 

1.ª fase 
Decreto-Lei nº 78-A/97, 
de 7 de abril 

junho de 1997 
Oferta pública de venda no mercado nacional e 
venda direta a um conjunto de instituições 
financeiras para posterior dispersão.  

Alienação de 179.960.000 ações representativas de 29.99% do 
capital da EDP na altura constituído por 600 mil milhões de ações 
com o valor nominal de 4,99 euros) 

2.ª fase 
Decreto-Lei nº 315/97, 
de 19 de novembro 
 

maio de 1998 
Venda direta a um ou vários parceiros 
estratégicos da EDP. 

Alienação de um lote de 13 500 000 ações da EDP — Eletricidade 
de Portugal, S. A., representativas de 2,25%do capital social  

3.ª fase 
Decreto-Lei nº 94-C/98, 
de 17 de abril 

junho de 1998 

Oferta pública de venda no mercado 
nacional e venda direta a um conjunto de 
instituições financeiras para posterior 
dispersão. 

Venda de 97.100.000 ações da Empresa, correspondentes a 
16,2% do Capital Social. 

4.ª fase 
Decreto-Lei n.º 
141/2000, 15 de julho 

outubro de 2000 

Oferta pública de venda em Portugal e venda 
direta a instituições financeiras com dispersão 
subsequente das ações por investidores 
institucionais. 

Alienação pelo acionista Estado Português uma posição 
equivalente a 20,0% do capital da Empresa, correspondente a 600 
milhões de ações.  

5.ª fase 
Decreto-Lei nº 218-
A/2004, de 25 de 
outubro 

novembro de 
2004 

Venda direta de referência e um aumento de 
capital, a promover pela própria EDP. 

Venda de 205.274.906 ações. Através desta operação o acionista 
Estado viu reduzida a sua participação (direta e indireta) para 
cerca de 25,3%. 

6.ª fase 
Decreto-Lei n.º 209-
A/2005, de 2 de 
dezembro 

dezembro de 
2005 

Venda direta  
(emissão de obrigações convertíveis). 
 

O valor global da emissão foi de 572,8 milhões de euros, tendo as 
Obrigações uma taxa de juro de 2,69% e um preço de permuta de 
3,58 euros. O ativo subjacente das Obrigações é constituído por 
160 milhões de ações representativas de cerca de 4,376% do 
capital da EDP. 
 
A operação foi concretizada através da venda direta à 
PARPÚBLICA de um lote de ações representativas de um máximo 
de 5% do capital social da EDP, para subsequente emissão pela 
PARPÚBLICA de obrigações suscetíveis de permuta ou de 
reembolso com ações representativas do capital social da EDP. 

7.ª fase 
Decreto-Lei nº 
382/2007, de 5 de 
novembro 

novembro de 
2007 

Venda direta  
(emissão de obrigações convertíveis). 
 

O valor global da emissão das Obrigações foi de 1.015.150.000 
euros, tendo as Obrigações uma taxa de juro anual de 3,25% e 
um preço de permuta inicial de 6,70 euros. O ativo subjacente das 
Obrigações é constituído por 151.517.000 ações representativas 
de cerca de 4,144% do capital social da EDP. 
 
A operação concretizou-se através da modalidade de venda direta 
de ações mediante uma emissão pela PARPÚBLICA de 
obrigações suscetíveis de permuta ou de reembolso com ações 
representativas de um máximo de 5 % do capital social da EDP. 

8.ª fase 
Decreto – Lei n.º 106-
A/2011, de 26 de 
outubro 

outubro de 2011 Venda direta. - 

 Fonte: Página na internet da EDP; diplomas e Anexo ao Parecer dos Consultores. 
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16.3. Legislação aplicada no processo de reprivatização da 8.ª fase da EDP e da 2.ª fase da REN 
 

Diplomas e outros atos Descrição 

EDP 

Lei n.º 11/90, de 5 de abril, com as alterações dadas pela Lei n.º 
50/2011, de 13 de setembro  

Lei-quadro das Privatizações 

Decreto-lei n.º 90/2011, de 25 de julho Elimina os direitos especiais que o Estado, enquanto acionista detém na EDP 

Decreto-lei n.º 106-A/2011, de 26 de outubro Aprova a 8.ª fase de reprivatização da EDP, S.A 

Resolução Conselho de Ministros 44-A/2011, de 3 de novembro 
Determina número mínimo e máximo da venda direta das ações da EDP e 
aprova o caderno de encargos 

Despacho n.º 15132-A/2011, de 4 de novembro, do Ministro das 
Finanças (MF) 

Determina que a PARPÚBLICA deve remeter um relatório, ao MF, com a 
apreciação das intenções de aquisição das ações 

Resolução Conselho de Ministros 45-A/2011, de 10 de novembro 
Determina quais os potenciais investidores de referência admitidos para a 2.ª 
fase do processo (apresentação de propostas vinculativas) 

Despacho n.º 15377-A/2011, de 10 de novembro, do MF 
Fixa os prazos da 2.ª fase do processo de alienação de ações objeto da 
venda direta 

Despacho n.º 16145/2011, de 22 de novembro, do PM 
Cria a Comissão Especial para Acompanhamento da 8.ª fase de 
reprivatização da EDP 

Despacho n.º 16670/2011, de 30 de novembro, do MF Montante da prestação pecuniária inicial  

Despacho n.º 17531/2011, de 6 de dezembro, do MF 
Termos e condições da garantia bancária (em valor correspondente à 
diferença entre o montante da prestação pecuniária inicial e o montante global 
do preço oferecido) 

Resolução Conselho de Ministros 52-A/2011, de 7 de dezembro 
Determina a aplicação do regime de indisponibilidade à totalidade das ações 
alienadas no âmbito da 8.ª fase de reprivatização da EDP, pelo prazo de 
quatro anos 

Despacho n.º 16818-A/2011, de 13 de dezembro, do PM Altera o Despacho n.º 16145/2011, de 22 de novembro, do PM 

Resolução Conselho de Ministros 63/2011, de 22 de dezembro 
Seleciona o proponente China Three Gorges Corporation para proceder à 
aquisição da totalidade das ações alienadas no âmbito da 8.ª fase de 
reprivatização da EDP 

REN 

Decreto-lei n.º 106-B/2011, de 3 de novembro Aprova a 2ª fase de reprivatização da REN 

Despacho do MEF n.º 15132-B/2011, de 4 de novembro 
Determina que a PARPÚBLICA deve remeter um relatório, ao MF, com a 
apreciação das intenções de aquisição das ações 

Resolução Conselho de Ministros n.º 52-B/2011, de 7 de dezembro  
Determina que a venda direta de referência como metodologia, fixa o número 
mínimo e máximo da venda das ações da REN e aprova o caderno de 
encargos 

Resolução Conselho de Ministros n.º 58/2011, de 9 de novembro 
Determina quais os potenciais investidores de referência admitidos para a 2.ª 
fase do processo (apresentação de propostas vinculativas) 

Despacho do MEF n.º 16997-A/2011, de 11 de novembro 
Fixa os prazos da 2.ª fase do processo de alienação de ações objeto da 
venda direta 

Despacho do MEF n.º 740-F/2012, de 16 de janeiro Fixa o montante da prestação pecuniária inicial  

Despacho do MEF n.º 740-G/2012, de 16 de janeiro Termos e condições da garantia bancária  

Despacho do PM n.º 793-A/2012, de 19 de janeiro  
Cria a Comissão Especial para Acompanhamento da 2.ª fase de 
reprivatização da REN 

Resolução Conselho de Ministros n.º 10/2012, de 19 de janeiro  
Determina a aplicação do regime de indisponibilidade à totalidade das ações 
alienadas no âmbito da 2.ª fase de reprivatização da REN, pelo prazo de 
quatro anos 

 
Resolução Conselho de Ministros n.º 13/2012, de 2 de fevereiro 

Seleciona o proponente Oman Oil Company e o proponente State Grid 
International Development Limited para proceder à aquisição de 15 % e 25% 
do capital social da REN, respetivamente, no âmbito da 2.ª fase de 
reprivatização da REN 

Decreto-Lei nº 112/2012, de 23 de Maio Altera os limites legais de participação no Capital Social da REN 
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16.4. Pontos essenciais do Decreto privatizador e do Caderno de Encargos 
 
Processos de privatizaçaõ             →  EDP REN 

Decreto privatizador Decreto-Lei n.º 106-A/2011  Decreto-Lei n.º 106-B/2011  

% Alienação de ações representativas art.º 2.º (21,35%) art.º 2.º (51%) 

PARPÚBLICA como entidade executante do processo art.º 2.º art.º 2.º 

Modalidade de privatização 
art.º 2.º a 4.º (venda direta de 
referência) 

art.º 2.º  

Critérios de seleção das intenções de aquisição (1.ª fase) art.º 4.º art.º 4.º 

Regime de indisponibilidade das ações adquiridas art.º 5.º art.º 5.º 

Possibilidade do processo integrar a venda direta institucional e 
uma oferta pública de venda 

art.º 6.º art.º 2.º 

Direito dos trabalhadores art.º 6.º  art.º 7.º  

Caderno de Encargos RCM n.º 44-A/2011 RCM n.º 52 – B/20011 

O preço vinculativo apresentado √ √ 

A quantidade de ações apresentada √ √ 

A salvaguarda dos interesses patrimoniais do Estado √ √ 

Um adequado projeto estratégico apresentado para a sociedade √ √ 

Contribuição para a manutenção da identidade e património da 
empresa 

√ √ 

Contribuição para o reforço da capacidade económico-financeira 
da empresa 

√ √ 

Contribuição para o reforço da estrutura e estabilidade acionista 
da empresa 

√ √ 

Contribuição para a promoção da concorrência e 
competitividade do setor da energia 

√ √ 

Contribuição para o desenvolvimento da economia nacional √ √ 

Ausência de condicionantes do interessado √ √ 

Idoneidade, capacidade financeira, técnica e de execução √ √ 

 
 

16.5. Comissão Especial para Acompanhamento  
 

 Operação EDP Operação REN 

 Artigo 20.º da Lei n.º 11/90 

Despacho de nomeação n.º 16145/2011 793-A/2012 

Data da nomeação (produção de efeitos) 16.11.2011 17.01.2012 

Membros da comissão   

Fátima Barros (Presidente) X  

Daniel Bessa X  

Sérgio Alexandre dos Reis Gonçalves do Cabo X X 

José Pedro Sucena Paiva, que preside  X 

Eduardo Oliveira Fernandes  X 

Data do parecer 20.12.2011 31.01.2012 

Data do relatório de atividades 18.07.2012 15.11.2012 

Competências 

“3 —  A comissão especial exerce as competências que se 
encontram previstas no ar tigo 20.º,  n.º 3 da Lei  n.º  11/90, de 
5 de Abri l ,  na redacção  que lhe foi  conferida pela Lei n.º  
50/2011, de 13 de Setembro (…) ”  
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16.6. Assessoria externa 
 

  Assessoria financeira Assessoria jurídica 

8.
ª 

F
as

e 
de

 

re
pr

iv
at

iz
aç

ão
 d

a 
E

D
P

 EDP Rothschild, Morgan Stanley, UBS e CitiGroup Morais Leitão, Galvão Teles, Soares da Silva  

E.On (Alemanha) Deutsche Bank Linklaters 

Eletrobras (brasileira) n.d 
Pereira, Sáragga Leal, Oliveira Martins e Júdice 
(PLMJ) 

Cemig (brasileira) n.d Cuatrecasas, Gonçalves Pereira 

China Three Gorges 
(comprador) 

BESI e o Credit Suisse 
Serra Lopes e Cortes Martins (SLCM) em 
colaboração com a firma norte-americana 
Skadden Arps 

2.
ª 

F
as

e 
de

 

re
pr

iv
at

iz
aç

ão
 d

a 

R
E

N
 

REN 
J.P.Morgan 
Barclays 

PLMG 

State grid (comprador) BESI n.d 

Oman Oill (comprador) n.d n.d 

PARPÚBLICA (Estado) 
(vendedor) 

(BESI, CaixaBI e Millenium)* 

Morais Leitão, Galvão Teles, Soares da Silva  
CaixaBI subcontratou a Perella Weinberg 
Partners UK LLP 

Fonte: PARPÚBLICA e Página na internet do BESI  
*Avaliadores das empresas 

 

16.7. Privatizações no Setor Empresarial do Estado [PEC: 2010-2013] 
 

 
Fonte: Programa de Estabilidade e Crescimento 2010-2013 (versão 2), pág. 36  

  



 
 

AUDITORIA AOS PROCESSOS DE (RE)PRIVATIZAÇÃO DO SECTOR ELÉCTRICO 
 

9 

Tribunal de Contas 

 

16.8. Balanço das operações de privatização do XIX Governo 
 

Plano de Privatizações do XIX Governo (****) 
Regime de 

Privatização 
invocado 

Entidade 
executora dos 

processos 

Ponto de situação dos processos em 
Junho de 2014 

Priorização 
dos 

processos 
auditar 

Empresas 
Processo 

Privatização 
Setor Atividade Concluídas 

Diferidas/ 
suspensas/ 
Canceladas 

Em curso 

1. EDP - Energias de 
Portugal, S.A. 

Conclusão da 
7ª fase Energia 

Lei 11/90 PARPÚBLICA X - - 
1 

8ª fase Lei 11/90 PARPÚBLICA X - - 

2. REN - Redes 
Energéticas Nacionais, 
S.A.  

2ª fase (1.ªC)  
Energia Lei 11/90 PARPÚBLICA 

X - - 
2 

2.ª fase (2.ªC) X(a) - - 

3. ANA — Aeroportos de 
Portugal, S. A. 

integral 
Atividades 
Auxiliares dos 
Transportes 

Lei 71/88 PARPÚBLICA X - - 3 

4. CTT – Correios de 
Portugal, S.A. 

1.ª fase Atividades 
Postais e de 
Courier 

Lei 71/88 PARPÚBLICA X  X 
4 

2.ª fase Lei 71/88 PARPÚBLICA   X 

5. HPP - Hospitais Privados 
de Portugal, SGPS, S. A. 

integral Saúde Lei 71/88 CGD X   5 

6. Galp Energia, SGPS, 
S.A. 

5ª e última 
fase 

Energia Lei 11/90 PARPÚBLICA   X - 

7. Caixa Seguro, S.A. integral Seguros Lei 71/88 CGD X   6 

8. Atlântico - Pavilhão 
Multiusos de Lisboa, S. A., 
e Blueticket - Serviços de 
Bilhética, S. A. (*****)  

integral 
Aluguer de 
espaços 

Lei 71/88 Parque Expo X   7 

9. EGF, S.A. integral Resíduos Lei 11/90 PARPÚBLICA - - X 8 

10. TAP — Air Portugal, 
SGPS, S. A. 

3.ª e a 4.ª 
fases 

Transportes 
Aéreos 

Lei 11/90 PARPÚBLICA - - X - 

11. Estaleiros Navais de 
Viana do Castelo, S.A. (**) 

- 
 
 

Fabricação de 
Outro 
Equipamento de 
Transporte 

Lei 11/90 EMPORDEF  X  9 

12. CP Carga — Logística 
e Transportes Ferroviários 
de Mercadorias, S. A. 

- Transportes - -  X - - 

13. RTP — Rádio e 
Televisão Portuguesa, S.A. 

- 
Atividades de 
Rádio e Televisão 

- -  X - n.a 

14. BPN – Banco 
Português de Negócios, 
S.A. (*) 

- Financeiro Lei 11/90 - X - - n.a 

Total - - - -     
Fonte:  Relatório do GT e Documento de Estratégia Orçamental (abril de 2013). Notas :  (*) Não pertence ao DA IX. (**) Operação cancelada em 

abril de 2013, (***) Privatização da subholding EGF, S.A., (****) Este grupo inclui todos os processos de privatização previstos no PEC 2010 – 2013 (à 

exceção: INAPA, Edisoft, EID, EMPORDEF TI, Sociedade Portuguesa de Empreendimentos SPE, S.A, Hidroelétrica de Cahora Bassa, S.A e EMEF - Emp. de 

Manutenção de Equip. Ferroviário, S.A.) os do Programa do XIX Governo e do MoU; (*****) Decorre do cumprimento do Programa do XIX Governo e da 

política orçamental estabelecida para o SEE; (a) conluída em 2014 
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16.9. Valor atualizado da receita líquida e da entrega à DGTF 
 

Operação EDP 

Fases Ano 

Encaixe Despesas Encaixe liquido 

Entrega na DGTF (€) 

Atualização dos valores para 2012 com 
base no IPC Fator de 

atualização** 
total (€) (€) (€) Encaixe liquida (€) 

Entrega na DGTF 
(€) 

1.ª à 1997 1.888.855.550 1.456.946 1.887.398.604 1.681.367 2.764.191.458 2.462.448 1,46455 

6.ª (*) 1998 2.385.630.446 1.296.973 2.384.333.473 1.394.203.266 3.404.482.697 1.990.720.237 1,42786 

  2000 1.749.074.886 10.602.206 1.738.472.680 1.737.917.146 2.358.317.627 2.357.564.019 1,35655 

  2001       1.700.338   2.210.009 1,29975 

  2004 n.d. n.d. n.d. 793.223.773   941.798.841 1,18731 

  2005 n.d. n.d. n.d. 403.200.000   468.049.983 1,16084 

8.ª 2011 2.693.186.548 476.836.561 2.216.349.987 2.272.014.607 2.277.742.882 2.334.949.412 1,02770 

Conclusão 
7.ª 

2012 356.064.950 3.513.965 352.550.985 700.008.540 352.550.985 700.008.540 1,00000 

SubTotal   9.072.812.379 493.706.651 8.579.105.728 7.303.949.037 11.157.285.648 8.797.763.488   

Operação REN1 

  2001       40.001.600   51.991.950 1,29975 

1.ª 2007 275.277.000 5.932.905 269.344.095 229.172.168 295.982.763 251.837.752 1,09890 

2.ª 2012 592.206.000 4.395.221 551.712.379 496.047.759 551.712.379 496.047.759 1,00000 

SubTotal   867.483.000 10.328.126 821.056.474 765.221.527 847.695.142 799.877.461   

TOTAL   9.940.295.380 504.034.777 9.400.162.203 8.069.170.564 12.004.980.790 9.597.640.949   

Fonte: PARBUBLICA; DGTF; notas: (*) não é possível individualizar as fases da reprivatização da EDP porque existem operações que movimentaram ações da EDP que não estão 
integradas em nenhuma fase de reprivatização. ** http://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ipc. A atualização do valor do encaixe líquido e das entregas à DGTF foi efetuada 
para o ano 2012 com base no IPC.  

  

                                                                 
1  A 1.ª fase de reprivatização ocorreu em 2006 com a publicação do Decreto – Lei n.º 228/2006, de 22 de novembro. O modelo de privatização foi a oferta 

pública de venda e a venda direta a instituições financeiras. 

http://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ipc
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16.9.1. Informação complementar ao quadro anterior 
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16.9.2. Histórico das (re)privatizações/privatizações conduzidas pela PARPÚBLICA 
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16.10. Diretrizes ISSAI 5210 aplicadas aos processos de reprivatização da EDP e da REN 
 

Diretriz ISSAI 
5210 

EDP (8.ª fase e conclusão da 7.ª) REN (2.ª fase) 

Objetivo da 
Venda - Diretriz 
7 

No âmbito do PAEF o Estado Português assumiu o compromisso de 
acelerar a privatização da EDP, já prevista no Plano de Estabilidade e 
Crescimento 2010-2013, prevendo a sua conclusão antes do final de 
2011. 
Esta operação de privatização, tal como as restantes previstas no MoU, 
tinham como objetivo básico contribuir para a redução da dívida pública, 
daí o preço de venda ter sido o primeiro critério de seleção fixado no 
caderno de encargos. Este objetivo foi cumprido com a afetação total da 
receita líquida da operação à amortização da dívida. 
Contudo, o momento da venda, dada a atual situação económico 
financeira do país, com repercussões claras nas empresas portuguesas 
e na sua cotação em bolsa, terá limitado o encaixe potencial da venda.    

O objetivo prioritário definido pelo Governo para a reprivatização da REN foi o 
cumprimento do plano de privatizações previsto no MoU. Este documento previa a 
alienação da empresa até ao final de 2011. O cumprimento do acordado foi considerado 
essencial para reforçar a credibilidade face aos investidores internacionais, num 
momento em que o país já não se financiava pelos canais tradicionais. 
Por outro lado, a maximização do encaixe financeiro foi o primeiro critério de seleção 
estabelecido no respetivo caderno de encargos, nomeadamente pela importância da 
afetação da receita líquida da reprivatização à diminuição do peso da dívida pública. 
Ora estes dois objetivos eram conflituantes, porquanto o enquadramento económico e 
financeiro depressivo limitou o potencial de encaixe da operação. Caso esta fosse 
realizada num enquadramento mais favorável, os resultados teriam sido melhores. 
Objetivos complementares, como o reforço da presença de investidores diversificados na 
economia Portuguesa, ou a atração de investimento estrangeiro para Portugal, 
suportaram, também, a decisão de venda da REN. 

Calendário da 
Venda - Diretriz 
8 

O calendário da venda foi determinado pelo compromisso assumido pelo 
Estado Português no âmbito do MoU, revelando-se muito apertado. O 
acordo de venda direta (AVD) foi celebrado, conforme o objetivo fixado, 
ainda em 2011. A conclusão efetiva do negócio, com o recebimento 
integral da receita desta privatização, ocorreu em maio de 2012. 
Sobre esta matéria note-se que a maioria dos brokers, durante o ano 
2011, recomendava a compra das ações da EDP, em virtude do valor 
baixo da sua cotação em bolsa naquele momento. O valor da cotação 
entre a data de assinatura do MoU, 17 de maio de 2011, e o dia anterior 
ao da apresentação das propostas indicativas, 20 de outubro de 2011, 
sofreu uma redução de cerca de 8,4% por ação (€0,2), o que indicia que 
o calendário da venda não foi o mais favorável. 
Contudo, salienta-se que não obstante o calendário exigente face à 
conjuntura económico-financeira à data da alineação, o valor obtido de 
3,25 euros por ação foi positivo face à cotação das ações e ao valor da 
avaliação prévia. 

Considerando que o cumprimento do calendarizado no MoU foi a principal prioridade, o 
calendário da venda seguiu um prazo exigente, o que colocou considerável pressão 
sobre o processo de venda. Esta celeridade não prejudicou, porém, o regular 
desenvolvimento da privatização, nem a sua adequada divulgação pública. 
O prazo a que o Estado Português se comprometeu, quer no memorando de 
entendimento, quer na planificação do processo, que indicavam a conclusão da venda 
em 2011, não foi cumprido. O AVD foi assinado em 22 de fevereiro de 2012 e 
efetivamente concluído, em junho de 2012, com a respetiva transação financeira e da 
titularidade das ações. O valor do montante transferido para a DGTF para amortização 
da dívida Pública apenas foi efetuado em 28 de dezembro de 2012. 
A privatização da REN não ficou concluída, porquanto o Estado ainda detinha, à data da 
auditoria, 30 de novembro de 2013, cerca de 11% do capital social da empresa, que foi 
totalmente privatizado no 1.º semestre de 2014 através de uma oferta pública de venda 
por forma a fomentar a liquidez das ações da empresa. 

Avaliação da 
empresa antes 
da venda - 
Diretriz 9 
 

A avaliação prévia da empresa prevista na Lei-quadro das 
(re)privatizações foi efetuada por três entidades externas independentes. 
As avaliações apontaram para valores médios entre 2,3 e 3,64 euros por 
ação. Os preços foram estabelecidos com base em avaliações de 
múltiplos de mercado para modelização SOPT e Discount Cash Flows 
SOPT. 
Das três avaliações efetuadas apenas uma contemplou um prémio de 
controlo, colocando o intervalo entre os 2,75 euros e os 4,5 euros por 
ação.  
Também, o facto de a empresa estar cotada em bolsa permitiu, além do 
valor da avaliação prévia, dispor de um outro valor de referência para a 
venda, o que permitiu avaliar a razoabilidade das propostas 
apresentadas. 

Para dar cumprimento à avaliação prévia da empresa prevista na LQP, o Estado 
solicitou 3 avaliações independentes para a REN. As avaliações foram coincidentes, 
apontando para valores médios de 2,5 a 2,7 euros por ação, superior ao valor de 
mercado da empresa e inferior à proposta pela qual o lote maior de ações foi arrematado 
– 2,9€. 
Embora a PARPÚBLICA tenha evidenciado vontade de alienar ao menor número 
possível de investidores a totalidade da participação a alienar (40%) não se encontraram 
evidências de que as empresas avaliadoras tenham considerado qualquer prémio de 
controlo nas suas avaliações. 
O facto de a REN ser uma empresa cotada em mercado bolsista, permitiu obter outro 
valor de referência, para avaliar a razoabilidade das propostas de aquisição do capital 
social da REN. 

Método de 
Venda - Diretriz 
10 
 
 

Considerando o interesse nacional, inerente ao cumprimento dos 
compromissos assumidos no MoU, o Estado optou pelo método da 
venda direta institucional. 
O método, num contexto de instabilidade económico-financeira dos 
mercados de capitais, veio a revelar-se positivo quando comparado o 
encaixe obtido pela venda direta (3,45 euros por ação) com a cotação 
em bolsa (2,449 euros por ação) no prazo para apresentação das 
propostas vinculativas 
Também, a comparação do valor (3,45 euros por ação), com o valor 
obtido através de negociação em bolsa (2,35€ por ação), da conclusão 
da 7.ª fase de reprivatização, demonstra que o método de venda direta 
foi uma boa opção. 
Este método permitiu a negociação ao nível do projeto estratégico 
(“framework agreement”) dos potenciais investidores criando assim 
potenciais mais-valias para a EDP.  
 

Tal como referido, o Estado optou por uma Venda Direta Institucional, em detrimento de 
uma OPV, decisão justificada pela incerteza provocada pelo contexto de instabilidade 
económico-financeira dos mercados de capitais nacional e internacional, que tornava 
incerto o resultado de uma OPV. Caso a alienação de mercado falhasse colocaria uma 
pressão acrescida no remanescente plano de privatizações. 
Este método permitiu ainda negociar acordos estratégicos com os investidores, no 
sentido de servir os interesses estratégicos de longo prazo da empresa (framework 
agreements) e permitiu ainda aliviar as dificuldades de financiamento que a empresa 
atravessava através da criação de uma linha de crédito suplementar de mil milhões de 
euros junto de uma instituição de crédito chinesa. 
Por outro lado, a venda direta institucional não permitiu colocar o mesmo tipo de tensão 
competitiva que uma oferta pública de venda causaria. Embora durante a fase inicial do 
processo tenham sido recebidas 21 manifestações de interesse, apenas 2 propostas 
vinculativas2 para aquisição do capital social de REN chegaram a ser entregues. Estas 
duas propostas vieram mesmo a revelar-se complementares, tendo ambas sido aceites 
pela PARPÚBLICA. 
A declaração efetuada pela PARPÚBLICA na carta convite aos potenciais investidores, 
de que tencionava alienar ao menor número de entidades possível, subentendeu que 
mais do que vender a empresa, o Estado pretendia negociar o envolvimento estratégico 
de um parceiro de longo prazo, não obstante esse processo pudesse contribuir para 
mitigar a competição do mesmo. 

                                                                 
2  Das quatro propostas não vinculativas entregues e aprovadas, uma desistiu, a National Grid, tendo passado à fase final as restantes três. Durante a fase 

final, a Brookfield desistiu antes de apresentar uma proposta vinculativa, pelo apenas foram apresentadas duas. 
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Diretriz ISSAI 
5210 

EDP (8.ª fase e conclusão da 7.ª) REN (2.ª fase) 

Integridade do 
vendedor, 
competitividade 
e transparência 
do processo - 
Diretrizes 11, 
15 e 16 
 

Por forma a garantir a competitividade do processo o Estado Português, 
numa primeira fase, contatou informalmente 39 potenciais investidores 
(18 estratégicos e 21 financeiros/outros), tendo 17 manifestado interesse 
em receber informação sobre o processo (13 estratégicos e 4 
financeiros/outros) e participar no mesmo. Aos 17 investidores foi 
facultada um conjunto de informação de caracter público assegurando-
se dessa forma o sigilo comercial e a igualdade de informação prestada 
a todos desde o início da operação. 
Foram apresentadas seis propostas indicativas, tendo transitado para a 
2.ª fase quatro. Os quatro potenciais investidores apresentaram as suas 
propostas vinculativas e assinaram o “Acordo de Confidencialidade” 
garantindo assim a confidencialidade da informação prestada no 
decurso desta fase de negociação, que já não revestia carater público.   
O projeto estratégico subjacente a cada uma das propostas foi discutido 
com a EDP e as questões colocadas por cada um dos potenciais 
investidores foram objeto de tratamento conjunto tendo sido elaborada 
um documento global do qual foi dado conhecimento aos 4 interessados. 
Pode-se assim, aferir que este foi um processo competitivo, não 
obstante apenas 15% do universo de potenciais investidores 
identificados terem apresentado proposta não vinculativa. 
Por forma a garantir a entrada da receita da privatização o Estado 
Português exigiu ao investidor selecionado o pagamento de uma 
primeira prestação pecuniária inicial e uma garantia bancária pelo 
montante remanescente da venda. 

O Estado Português promoveu um conjunto de diligências no sentido de assegurar a 
eficiência do processo através da competitividade entre propostas concorrentes. Foram 
contactadas 41 investidores estratégicos e financeiros e foi distribuído material 
informativo demonstrativo da atratividade da reprivatização às 21 entidades que se 
mostraram interessadas em participar. 
Acontece porém que a tensão competitiva não se manteve até ao termo da venda, uma 
vez que apenas dois investidores chegaram a apresentar propostas finais, que se vieram 
a revelar complementares e não concorrentes. 
Foi permitido um igual acesso à informação da empresa aos potenciais investidores. As 
respostas às questões colocadas pelos investidores foram disponibilizadas a todos os 
participantes que ainda se encontravam em cada fase do processo. Aos investidores que 
chegaram à fase final do processo foram dadas iguais oportunidades de discussão do 
projeto estratégico da empresa. 
Foram assinados “Acordos de Confidencialidade” entre a PARPÚBLICA e os 
investidores que passaram à 2ª fase de forma a garantir a confidencialidade da 
informação revelada na fase final das negociações. Não foi apurada qualquer falha de 
confidencialidade durante o processo. 
Foram prestadas garantias bancárias, pelas entidades vencedoras do processo de 
reprivatização da REN, de forma a garantir o cumprimento das obrigações pecuniárias a 
que se vincularam. 
Estas entidades concordaram em efetuar uma prestação pecuniária inicial de modo a 
garantir o seu efetivo compromisso para com o negócio que se propunham fazer com o 
Estado. 

Avaliação das 
propostas e 
escolha do(s) 
investidor(es) - 
Diretrizes 17 e 
18 
 

Os critérios de análise das propostas foram definidos previamente no 
Decreto-lei que aprovou a privatização (propostas indicativas) e na RCM 
que aprovou o caderno de encargos (propostas vinculativas), sendo 
como tal do conhecimento de todos os potenciais investidores. 
O projeto estratégico de cada um dos potenciais investidores foi objeto 
de análise pela EDP. As restantes matérias/critérios foram avaliados 
pelos assessores financeiros contratados para assessorar o processo de 
venda. 
Tendo presente o objetivo base desta operação (contribuir para a 
redução da dívida pública) claramente o critério do preço, conforme já 
referido foi preponderante no decurso da avaliação, daí a diferença de 
análise da EDP e dos assessores financeiros relativamente às propostas 
indicativas (1.ª fase). Enquanto o critério da EDP se cingiu, única e 
exclusivamente, ao projeto estratégico apresentado por cada um dos 
seis potenciais investidores, os assessores financeiros tiveram presente, 
entre outros, o preço oferecido conduzindo a diferenças nas 4 entidades 
selecionadas para passarem à fase de apresentação de propostas 
vinculativas (2ª fase). 

A PARPÚBLICA garantiu a existência de critérios de avaliação previamente definidos, o 
que permitiu avaliar em que medida as propostas se enquadravam nos objetivos 
propostos. Os critérios financeiros eram quantificáveis e objetivos: preço e quantidade de 
ações. Os critérios estratégicos eram qualitativos e abordavam questões técnicas do 
negócio, de governação da REN, de contribuição para a economia portuguesa e de 
riscos para conclusão do negócio. Esta composição assumiu uma grande ênfase ao 
projeto estratégico de colaboração com os investidores face às propostas financeiras. 
As propostas foram avaliadas pelos consultores financeiros na sua vertente financeira, e 
pela empresa a privatizar quanto ao projeto estratégico. À PARPÚBLICA coube uma 
avaliação global conjunta. 
Todas as quatro propostas não vinculativas entregues foram avaliadas de forma positiva 
pela PARPÚBLICA e assessores. Porém, foram levantadas algumas reservas, a mais 
importante relativa à National Grid cuja proposta pretendia ver assegurado um controlo 
do negócio, o que seria desajustado face aos objetivos da privatização. Na sequência da 
avaliação da proposta, a National Grid viria a desistir do processo de reprivatização da 
REN, confirmando as reservas levantadas. Assim, apenas três propostas passaram à 
fase final, o que permitiu manter alguma tensão competitiva. 
Com a desistência da Brookfiel, alegando dificuldades em cumprir o prazo estipulado 
pelo Governo e a alteração faseada da diminuição do limite de participação máxima 
admitida no processo (25%), apenas duas propostas vinculativas foram apresentadas. 
Estas propostas foram consideradas complementares e não concorrentes e ambas 
foram aceites, o que mitigou seriamente a concorrência na fase final do processo. 

Consultadoria 
Externa - 
Diretriz 13 
 

Para assessoria financeira do processo de venda da EDP foi escolhida a 
Caixa Banco de Investimento (CaixaBI), entidade do SEE, cuja 
contratação não resultou de um processo competitivo, como deveria ter 
ocorrido para a adequada salvaguarda do interesse financeiro do 
Estado. 
Por sua vez, o CaixaBI subcontratou os serviços de assessoria 
financeira à Perella Weinberg, o que consubstanciou um desvio à lei, 
pois aquela entidade não podia ser contratada diretamente para as 
funções que efetivamente prestou ao Estado, através da PARPÚBLICA, 
no decurso do processo de privatização da EDP. 
A remuneração do CaixaBI contemplava duas componentes: uma 
remuneração fixa mensal de 75.000 euros e uma remuneração de 
sucesso equivalente a 0,6%, sendo deduzido à remuneração de sucesso 
a totalidade das remunerações fixas anteriormente pagas, a que 
correspondeu o valor de 19.875.716,73 euros. 
O encargo global com assessoria (financeira e jurídica) correspondeu a 
cerca de 0,75% do encaixe bruto da venda, no caso da 8.ª fase de 
reprivatização da EDP, e a 0,98% na conclusão da 7.ª fase de 
reprivatização da EDP. 

A seleção das três entidades financeiras que efetuaram a avaliação prévia da empresa 
seguiu um método competitivo, tendo sido consultadas cinco entidades e selecionadas 
três, com um custo global de 20 mil euros. 
Em matéria de transparência, detetaram-se algumas fragilidades no que respeitou à 
contratação dos assessores financeiros no âmbito do processo de venda. O processo 
que levou à contratação do CaixaBI não foi efetuado por métodos competitivos e a 
respetiva subcontratação, por esta entidade, da empresa Perella Weinberg Partners. 
Neste sentido a apresentação de uma proposta espontânea, pelo BESI, de valor inferior 
ao do CaixaBI, evidencia que caso tivesse sido feita consulta a mais entidades, poderia 
ter sido obtido um preço inferior para o mesmo serviço. 
No que respeita à especificação dos custos não foi possível separar as privatizações da 
REN e EDP, dado muitos dos serviços contratados para as respetivas operações serem 
conjuntos, sem qualquer imputação independente de custos. 
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16.11. Ações e atividades previstas no contrato de Assessoria Financeira celebrado com o CaixaBI 
 

Fase Ação Atividade 

1 

Preparação dos 
processos de 

venda da EDP e 
REN 

Análise dos objetivos estratégicos e financeiros da PARPÚBLICA e do Governo 

Análise da performance financeira verificada e estimada 

Análise e revisão dos relatórios de avaliação 

Análise da estrutura de capitais e política de dividendos futura  

Análise dos mecanismos de corporate governance apropriados no futuro 

Análise dos impactos resultantes de eventuais alterações ao enquadramento regulatório 

Definição de um plano detalhado para os processos, incluindo o cronograma. 

Preparação, com os interlocutores, do processo de due diligence 

Preparação, com os assessores jurídicos, da documentação processual e contratual 

Análise do processo relacionado com eventuais autorizações por parte da Autoridade da Concorrência, do 
cronograma indicativo e de outros assuntos relevantes, conjuntamente com os assessores jurídicos  

Preparação do plano de comunicação, em conjunto com os assessores de comunicação3 

Assessoria na identificação e análise prospetiva de potenciais investidores bem como na definição da estratégia de 
abordagem dos mesmos 

Análise do eventual interesse de atuais acionista na alienação de parte ou da totalidade das suas participações no 
âmbito da transação 

Analisar eventuais mecanismos de corporate governance específicos 

Analisar o potencial de sucesso associado à eventual realização de uma Oferta Pública de Venda e/ou Oferta 
Particular em Mercado em simultâneo, de forma faseada em mais do que uma oferta ou em combinação com um 
Private Placement junto de investidores estratégicos e/ou investidores financeiros de elevada dimensão 

2 

Implementação 
das operações 
necessárias à 
concretização 

das transações 

Realização de contactos com potenciais investidores 

Coordenação global das transações 

Distribuição de material informativo relativo às transações, bem como a coordenação dos processos de due diligence 

Receção e análise das propostas, bem como assessoria na definição da estratégia de negociação 

Assessoria na condução do processo negocial subjacente às transações  

Preparação dos materiais e apresentações adequados ao acompanhamento da prossecução dos processos de 
(re)privatização, bem como à definição dos critérios de seleção de potenciais investidores 

Assessoria e coordenação dos contatos que venham a ser necessários com a CMVM e/ou quaisquer outras 
entidades regulatórias 

Assessoria na preparação de elementos necessários às aprovações aplicáveis por parte da AdC e/ou quaisquer 
outras entidades regulatórias 

Coordenação de todos os processos necessários ao signing e closing das transações 

Coordenação, caso aplicável, da inclusão das ações detidas por outros acionistas no âmbito do processo de 
(re)privatização 

Fonte: Contrato de assessoria financeira 

 
 
 
  

                                                                 
3 Não foi fornecida qualquer informação quanto à EDP relativa à contratação de assessores de comunicação. 
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16.12. Ações prévias à negociação em bolsa 
 

 Dispensa de publicação de prospeto 

A PARPÚBLICA em 13 de fevereiro de 2013, ao abrigo do disposto na al. 
d) do n.º 2 do art.º 236.º4 do Código de Valores Mobiliários solicitou à 
CMVM a dispensa de publicação do prospeto de admissão à negociação 
no mercado de Cotações Oficiais da Euronext Lisbon das 151.517.000 
ações. 

 Alteração do código central das ações 

Após a 8.ª fase de (re)privatização o capital social da EDP é representado 
por 3.505.020.715 ações da categoria A, que são ordinárias, e 
151.517.000 ações da categoria B. 
As ações de categoria B são as ações a reprivatizar, que estão sujeitas a 
restrições quanto à sua titularidade, apenas podendo ser detidas pelo 
Estado ou por entidades que pertençam ao setor público.  
Deste modo, para conclusão da 7.ª fase, a PARPÚBLICA, em 13 de 
fevereiro de 2013, solicitou à Interbolsa a alteração do código central das 
ações da categoria de não privatizadas para privatizadas 

 Solicitação à Euronext de admissão à 
negociação das 151.517.000 ações da EDP 

Também em 13 de fevereiro de 2013, a PARPÚBLICA solicitou à 
Euronext Lisbon a admissão à negociação no Mercado de Cotações 
Oficiais da Euronext Lisbon das 151.517.000 ações 

 

16.13. Alterações efetuadas antes e durante o processo de venda da REN 
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Quando da fixação das tarifas de 2008 foi pressuposto que, de acordo com o Despacho n.º 11 171/2008 do Ministro da Economia e  da Inovação, de 
12 de dezembro de 2007, o saldo dos desvios tarifários seria abatido, no início de 2008, no montante de 466,2 milhões de euros provenientes de 
parte do valor do equilíbrio económico-financeiro associado aos direitos de utilização do domínio público hídrico transmitidos pela REN às 
empresas titulares dos correspondentes centros electroprodutores, nos termos do Decreto-Lei n.º 226-A/2007, de 31 de maio.  
Este montante foi pago à REN em entregas parciais ocorridas em 14 e 24 de abril de 2008 e não em 1 de Janeiro de 2008, como previsto. 
No âmbito do processo de privatização em curso, a REN solicitou ao Estado os respetivos juros pelo atraso no pagamento. Neste sentido, foi 
pedido à PARPÚBLICA que se pronunciasse sobre a pretensão e o montante reclamado, havendo a empresa concordado com o valor indicado. 
Refira-se porém, que em 4 de outubro de 2013, cerca de 17 meses após a 2.ª fase de (re)privatização, este pagamento não havia sido ainda 
efetuado. 
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Em 9 de abril de 2012, na fase final do processo da 2ª fase de (re)privatização da empresa, a REN celebrou com a PARPÚBLICA, a CEZA – Companhia 
Elétrica do Zambeze, S.A. (“CEZA”) e a EDM – Eletricidade de Moçambique, EP (“EDM”) um contrato, nos termos do qual se comprometia a adquirir 
à PARPÚBLICA 2.060.661.943 ações representativas de 7,5% do capital social e direitos de voto da Hidroelétrica de Cahora Bassa, S.A. (“HCB”), pelo 
preço de 38.400.000€. Esta compra viria a ser efetivada, já após a conclusão do processo de privatização, em julho de 2012, mês em que a empresa 
passou a ser titular das referidas ações. 
 
Não obstante, as negociações para a compra da HCB começaram antes do início do processo de privatização, contudo os Framework agreement 
entre a REN e a STATE GRID referiam expressamente que esta transação entre o Estado e a REN se encontrava excluída do projeto estratégico 
entre a REN e os novos acionistas. 

3
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Os Decretos-Lei nº 29 e 30/2006, de 15 de fevereiro, determinaram a separação jurídica e patrimonial dos operadores das redes nacionais de 
transporte de gás e eletricidade das entidades que exerçam, diretamente ou através de empresas coligadas, atividades de produção, distribuição ou 
comercialização de gás ou eletricidade. De forma a garantir essa separação determinou ainda que: 
 

 Nenhuma pessoa singular ou coletiva pode deter, diretamente ou sob qualquer forma indireta, mais de 10% do capital social do 
operador da RNT, ou de empresa que o controle. 

 A limitação imposta na alínea anterior é de 5% para as entidades que exerçam atividades no setor elétrico, nacional ou estrangeiro. 
 
Esta separação encontrava justificação no facto de pretender assegurar “(…) a independência e a transparência do exercício da atividade e do seu 
relacionamento com as demais. Considerando que a rede nacional de transporte assume um papel crucial no sistema elétrico nacional, a sua 
exploração integra a função de gestão técnica global do sistema, assegurando a coordenação sistémica das instalações de produção e de 
distribuição, tendo em vista a continuidade e a segurança do abastecimento e o funcionamento integrado e eficiente do sistema.” 
Aqueles diplomas encontravam-se em vigor no momento da entrega das propostas não vinculativas. Daí que os concorrentes levantassem a 
questão da incompatibilidade entre o regime legal, e as condições do processo de (re)privatização da REN que propunha a alienação até 33% do 
capital da empresa. 
 
O Decreto-Lei 78/2011, de 20 de junho de 2001, que estabelece regras comuns para o mercado interno da eletricidade e procede à segunda 
alteração ao Decreto-Lei n.º 29/2006, de 15 de fevereiro manteve aquela limitação à posse do capital da REN. 
 
A data limite para a apresentação das propostas vinculativas para aquisição de capital social da REN terminou em 20 de janeiro de 2012 e os 
acordos de venda direta de referência, com as propostas aprovadas pelo Governo, foram assinados em 22 de fevereiro de 2012. 
 
Para colmatar a falta de aprovação da alteração legal que afastasse aquele impedimento, os acordos de venda direta de referência incluíram 
uma cláusula de salvaguarda. A cláusula quarta submetia a efetiva transmissão das ações à modificação (ou revogação, consoante aplicável) do 
disposto nas alíneas i) e j) do número 2 do artigo 25º do Decreto-Lei 29/2006, de 15 de Fevereiro, e as alíneas b) e c) do número 3 do artigo 20º, em 
data anterior à data de conclusão ou na data de conclusão. 

 

  

                                                                 
4  “Ações que representem, ao longo de um período de 12 meses, menos de 10% do número de ações da mesma categoria já admitidas à negociação no 

mesmo mercado regulamentado” 

http://www.dre.pt/util/getdiplomas.asp?iddip=20060731
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DOCUMENTO 2 RESPOSTA REMETIDA, EM SEDE DE CONTRADITÓRIO, PELO GABINETE DO MINISTRA DA ECONOMIA 
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