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stratégia do Governo abre
orta a “ingovernabilidade”
da TAP (e reduz valor)

A alienacio de uma
posi¢io minoritaria
na TAP permite,
segundo o Governo,
maximizar o valor
da empresa piiblica.
Advogados
contactados pelo
Negédcios discordam
da eficiciada
estratégia. Da
“reputacio do
Estado enquanto
sdcio” a situagdes
de potencial
“ingovernabilidade”,
a op¢io assumida
nio carece de riscos.

JOAO DUARTE FERNANDES
joaomfernandes@negocios.pt
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TAP esti, mais uma

vez, i venda. O Go-

vernodecidiualienar

uma posiciominori-

tiria da companhia
aérea de bandeira portuguesa
(49,9%), abdicando da gestiio da
empresa. Nas palavras do minis-
tro das Infraestruturas ¢ Habita-
o, Miguel Pinto Luz, este mode-
lo permite maximizar o valor da
companhia para o Estado e favo-
rece ofertas deinvestidores de fora
da Uniio Europeia.

Advogados contactados pelo
Negocios duvidam da eficicia des-
taestratégia, lembrando que exis-
temalguns riscos associados dop-
¢io assumida pelo Executivo, ja
que pode, porexemplo, desincen-
tivar investidores que preferem o
controlo total ou da maioria da
companhia aérea, como ji foi,
alids, manifestado por alguns po-
tenciais interessados.

“A estratégia do Governo de
vender até 49,9% do capital da
TAP, com atribuicio de um pa-
pel relevante na gestio ao inves-
tidor, visa conciliara captaciio de
valor com a preservagio de ins-
trumentos de controlo estratégi-
co”, diz Jos¢ Mota Soares, “ma-
naging partner” da Andersen
Portugal. Entre estes, nota o mes-
mo advogado, incluem-se “po-
tenciar o valor da companhia e
permitir que o investidor possa
melhorar a empresa, implemen-
tar sinergias operacionais e efe-
tuar os investimentos necessi
rios paraa consolidaciio e expan-
siio daoperaciio”. Nesta otica, “o
Governo pretende reservar o
controlo estratégico do Estado,
evitando riscos politicos e man-
tendo a sede, a marca e as rotas
estratégicasem Portugal”, acres-
centa Mota Soares.

sendo interdita qualquer reproducdo, mesmo que parcial.

Ricardo Maia Magalhies, s6-
cioda Cerejeira Namora, recorda
que, “ao alienar uma posi¢io mi-
noritdria, a TAP continua a figu-
rar, nos termos da legislagio em
vigor, como empresa publica”,
sendo tal realidade “demonstrati-
va da influéncia dominante (do

Da “reputacdo do
Estado enquanto
socio” a situacdes

de potencial
“ingovernabilidade”,
a opcdo assumida
pelo Governo ndo
carece de riscos,
alertam especialistas.

Estado) na TAP”, defende o advo-
gado. Contudo, ressalva que “o
facto de 0 Governo pretender ce-
der a gestio a empresa que venha
aadquiriruma posi¢io minor,
riada TAP retira-The algum poder
de interferéncia na gestiio desta”,

Estratégia passivel

de reduzir valor

Mas a opeiio assumida pelo Go-
verno ndo carece de riscos, assu-
mem os especialistas, Jodo Espa-
nha, sécio da Broseta, sublinha
que a “maximizacio do valor
ocorre quando a gestiio se confun-
decomaposicio social, por exem-
plo. quando o acionista ¢ o bene-
ficidrio maior da gestio por cle
executada”. Nesta linha, sublinha
que “¢ evidente que gestiio e de-
tencio de participacdes sociais

Miguel Baltazar

niio se confundem”, mas notaque,
“também por isso — e por se tra-
tar da alienagiio de uma posicio
minoritidria, aopgio reduz valor™.

Nesta linha, Mota Soares ad-
mite que a“manutengiio de uma
posiciio minoritdria, combastan-
te expressio, pode desincentivar
investidores que preferem con-
trolo total ou maioria, como ja foi
manifestado por alguns poten-
ciaisinteressados”. Acresce ain-
da que “a rendibilidade da TAP
caiu em 2024, o que pode redu-
zir o valor das propostas”, Ten-
doemconta este contexto, o ad-
vogado concorda que “a venda
parcial, embora possa parecer
um compromisso politico ade-
quado, niio maximiza o valor da
TAP e ndio atraird um investidor
que procure um controlo efetivo
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Advogados veem
riscos de litigancia
na privatizacao da TAP

para racionalizar as operagies e
integrar a TAP nasuarede”.

Jid José Calejo Guerra, soeio
da CCSL, indica que “aalienagio
de uma posi¢io minoritdiria na
TAP, ainda com cedéncia da ges-
tio, compreende-se do ponto de
vistadarelevincia dacompanhia,
maspoderd ter como efeito tornar
onegiciomenos interessante para
um potencial investidor jd que o
Estado ndio temboareputagio en-
quantosocio™. Assim, acrescenta,
“¢é possivel que as propostas que
venhamaexistir niio cheguem aos

ralores definidos pelo Governo™.

Analisando oque estiemcau-
sa, Jodo Espanha destaca que
“quando um acionista adquire
uma posigiio relevante e ficacom
oencargo dagestdosem poder de-
terminar as decistes em Assem-
bleia Geral, pode ver-se na situa-
¢ao deuma certa ingovernabilida-
de, pelo menos no que respeita a
algumas decisdes estratégicas”™. O
advogado dd mesmo umexemplo:
“agestio conclui que ¢ necessdrio
reinvestir os lucros, mas o Gover-
no entende que o dividendo deve
ser distribuido, impedindo assim
que a gestiio realize o seu plano™.
Esta “ndo é uma boa receita para
osucesso”, sustenta.

Paraosdcio da Broseta, “o Go-
verno pretende o melhordos dois
mundos — uma posicio de con-
trolo, massem responsabilidades
de gestdo” e realga que por isso
mesmo, “qualquer investidor pa-
gari menos, pois o preco do pré-
miode controloseri, naturalmen-
te, descontado i proposta que for
apresentada”.

Concluindo, Mota Soares avi-
saque “o equilibrio entre contro-
lo puiblico e atratividade do ativo
serdoverdadeiro teste aeficacia”
daestratégia assumidam

O Governo admite cancelar a
venda da TAP caso as propos-
tas recebidas ndo estejam ali-
nhadas com os critérios que se-
rio estabelecidos no caderno
deencargos. A intengio ¢ clara:
0 Executivo ndo pretende pa-
gar qualquer tipo de indemni-
zag¢iio caso opte por abortar a
operaciio. A abordagem pode-
rd, segundo advogados ouvidos
pelo Negocios, afastar poten-
ciais investidores. A par disso,
existe o risco de litigancia, ad-
mitem os especialistas,

Jodo Espanha, socioda Bro-
seta, consideraque aposi¢io do
Governo pode, de facto, terum
efeitodissuaso orarapro-
posta de aquisi¢iio de uma par-

A venda parcial [...]
ndo maximiza o
valor da TAP e ndo
atraird um
investidor que
procure um controlo
efetivo para
racionalizar as
operagdes e integrar
a TAP na sua rede.

JOSE MOTA SOARES
“Managing partner”
da Andersen Portugal

sendo interdita qualquer reproducdo, mesmo que parcial.

ticipacio social numa empresa
de transporte aéreo de passagei-
ros ndo ¢ propriamente um pas-
satempo, oualgo quese facacom
ligeireza e poucos custos”, aler-
ta,lembrando que mesmogran-
des ‘players’ da induastria terio
de investir tempo, trabalho e re-
cursos significativos. “Se, apos
uma avaliaciio preliminar, um
candidato verificar que dificil-
mente conseguird cumprir as
condigdes exigidas pelo Gover-
no, dificilmente avancardi paraa
elaboragiio deuma proposta for-
mal”, afirma.

(Ymesmo especialistaapon-
taainda para o risco de litigin-
cia como um elemento inevita-
vel nestes processos. “Nio me

A alienacdo de uma
posicdo minoritaria
[...] podera ter como
efeito tornar o negécio
menos interessante
para um potencial
investidor ja que

o Estado ndo tem boa
reputacdo enquanto
socio.

JOSE CALEJO
GUERRA
Socio da CCSL Advogados

parece improvavel que um qual-
quer concorrente, que investiu
muito tempo, trabalhoe dinhei-
ro na elaboragiio da proposta, e
seveja afastado por um detalhe
ou por uma interpretagio ines-
perada de uma condicio, nio
busque obter ganho no Tribu-
nal.” Para Jodo Espanha, um
eventual cancelamento unilate-
ral por parte do Estado possui
“elevado potencial para litigio”
e poderd afastar investidores.
“Embora o Governo afirme
que ndo pagard indemnizagoes,
0s investidores que investirem
tempo e recursos no processo
poderiocontestarjudicialmen-
te se sentirem que existe altera-
c¢do das regras ou ma-fé”, con-

0 Governo
pretende o melhor
dos dois mundos [e]
qualquer investidor
pagara menos, pois
o preco do prémio
de controlo

sera descontado

a proposta que vier
a ser apresentada.

JOAO ESPANHA
Sécio da Broseta
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corda José MotaSoares, “mana-
gingparter” da Andersen Por-
tugal. O advogado recorda ain-
daosriscosjuridicos pendentes,
como o potencial litigio coma
Azul e os processos relativos aos
tripulantes dispensados, que ja
levaramo Supremo Tribunal de
Justica a pronunciar-se.

Assim, enquanto o Governo
insiste na margem de manobra
para cancelar a operacio sem
penalizagoes, cresce a percecio
de que essa margem poderi ser
juridicamente estreita e arrisca-
da. Os potenciais investidores
estardoatentos - ndo apenas ao
contetido do caderno de encar-
£0s, mas a seguranga e a estabi-
lidade juridicado processom

Ao alienar

uma posicio
minoritdria, a TAP
continua a figurar,
nos termos

da legislacio

em vigor,

como empresa
publica.

A

RICARDO MAIA
MAGALHAES
Sdcio da Cerejeira Namora
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Privatizacao
Estratégia
reduz o valor
da TAP, avisam
especialistas
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