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PRIVATIZAçõES

Estratégia do Governo abre
porta à = Ởada TAP (e reduz valor)
A alienação de uma
posição minoritáriana TAP permite,
segundo o Governo,
maximizar o valor
da empresa pública.
Advogados
contactados pelo
Negócios discordamda eficácia da
estratégia. Da
“reputação doEstado enquanto
sócio” a situaçõesde potencial
“ingovernabilidade”,
a opção assumida
não carece de riscos.

João DUARTE FERNANDES
joaomfernandes@negocios.pt

A TAPestá,mais uma
vez, à venda. O Go-
verno decidiualienar
maposiçãominori-
tária da companhia

aérea de bandeira portuguesa
(49,9%), abdicando dagestão da
empresa.Nas palavrasdominis-
tro das Infraestruturas e Habita-
ção,Miguel PintoLuz,estemode-
lopermite maximizaro valorda
companhiapara O Estado e favo-
receofertasde investidoresde fora
daUnião Europeia.
Advogadoscontactadospelo

Negóciosduvidamda eficáciades-
taestratégia, lembrandoque exis-
temalguns riscos associadosàop-
çãoassumidapeloExecutivo, já
quiepode,por exemplo,desincen-
tivar investidores que preferemo
controlo total oudamaioria da
companhia aérea, como já foi,
aliás,manifestadopor algunspo-
tenciais interessados.
“Aestratégiado Governo de

vender até 49,9% do capitalda
TAP,comatribuição deumpa-
pel relevantenagestão ao inves-
tidor,visa conciliaracaptaçãode
valorcom apreservação de ins-
trumentosde controloestratégi-
co”, diz José Mota Soares, “ma-
naging partner” da Andersen
Portugal. Entreestes,notaomes-
mo advogado, incluem-se “po-
tenciaro valor da companhia e
permitir queo investidorpossa
melhoraraempresa, implemen-
tar sinergias operacionais eefe-
tuar os investimentosnecessá-
riosparaaconsolidação eexpan-
são da operação”. Nesta ótica, “o
Governo pretende reservar o
controlo estratégico do Estado,
evitando riscos políticos eman-
tendo a sede, a marca e as rotas
estratégicasem Portugal”,acres-
centa MotaSoares.

RicardoMaiaMagalhães, só-
ciodaCerejeiraNamora, recorda
que, “ao alienar umaposiçãomi-
noritária, a TAP continuaa figu-
rar, nos termos da legislação em
vigor, como empresa pública”,
sendo tal realidade “demonstrati-
va da influência dominante (do

Estado) naTAP",defende o advo-
gado. Contudo, ressalva que “o
facto deO Governo pretenderce-
der a gestãoàempresaquevenha
aadquirirumaposiçãominoritá-
riadaTAPretira-lhe algumpoder
de interferêncianagestão desta”.

Estratégia passível
de reduzir valor
Mas aopçãoassumida pelo Go-
vernonãocarece de riscos, assu-
memosespecialistas. João Espa-
nha, sócio da Broseta, sublinha
que a “maximização do valor
ocortequando agestão seconfun-
decomaposição social,porexem-
plo,quandooacionistaéo bene-
ficiáriomaior da gestão por ele
executada”.Nesta linha,sublinha
que “éevidenteque gestão ede-
tenção de participações sociais

não se confiundem”,masnotaque,
“tambémpor isso— epor se tra-
tar daalienação de uma posição
minoritária, aropção reduz valor”.
Nesta linha,MotaSoaresad-

miteque a“manutençãodeuma
posição minoritária, comıbastan-
teexpressão,podedesincentivar
investidores que preferem con-
trolo totalou maioria,como já foi
manifestadopor alguns poten-
ciais interessados” Acresce ain-
da que “a rendibilidade da TAP
caiu em 2024, o quepode redu-
ziro valor das propostas”. Ten-
do emconta estecontexto, oad-
vogado concorda que “avenda
parcial, emborapossa parecer
um compromisso político ade-
quado, nãomaximizaovalor da
TAPenão atrairáum investidor
queprocureumcontrolo efetivo

Da “reputação do
Estado enquanto
sócio” a situações
de potencial
“ingovernabilidade”,
a opção assumida
peloGoverno não
carece de riscos,
alertam especialistas.

Advogados põem em causa eficácia daestratégiade privatização assumida pelo Executivo.
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para racionalizarasoperaçõese
integrar a TAPna sua rede”.

JJá José CalejoGuerra, sócio
daCCSL, indicaque “a alienação
de uma posição minoritária na
TAP, ainda com cedênciadages-
tão,compreende-sedopontode
vistada relevânciadacompanhia,
maspoderátercomoefeito tornar
onegóciomenosinteressantepara
umpotencial investidor jáque o
Estadonão tem boa reputaçãoen-
quanto sócio”. .Assim,acrescenta,
“épossível queaspropostas que
venhamaexistirnão cheguem aos
valoresdefinidospeloGoverno”.

Analisandooqueestáem caui-
sa, João Espanha destaca que
“quando um acionista adquire
umaposição relevante e ficacom
oencargo da gestão sempoderde-
terminarasdecisões em Assem-
bleia Geral,podever-se nasitua-
ção deuma certa ingovernabilida-
de,pelo menosno que respeita a
algumasdecisõesestratégicas”. O
advogado dámesmoumexemplo:
“agestão conclui que é necessário
reinvestiros lucros, maso Gover-
noentendeque odividendodeve
serdistribuído, impedindo assim
queagestão realize o seuplano”.
Esta “nãoéumaboa receitapara
o sucesso”, sustenta.

Para o sócio da Broseta, “O Go-
vernopretendeomelhordos dois
mundos uma posição de con-
trolo,mas sem responsabilidades
de gestão” e realça que por isso
mesmo,“qualquer investidorpa-
garámenos, poiso preço dopré-
miodecontrolo será,naturalmen-
te, descontado à propostaque for
apresentada”.

Concluindo, MotaSoaresavi-
saque “o equilíbrioentrecontro-
lo público e atratividadedoativo
será o verdadeiro teste àieficácia”
daestratégiaassumida.d

Advogados veem
riscos de litigância
na privatização da TAP

O Governo admite cancelar a
vendadaTAP caso as propos-
tas recebidasnão estejam ali-
nhadas comos critériosque se-
rão estabelecidos nocaderno
de encargos.A intençãoé clara:
O Executivonãopretende pa-
garqualquer tipo de indemni-
zaçãocaso opte por abortara
operação.A abordagempode-
rá, segundoadvogados ouvidos
peloNegócios, afastar poten-
ciais investidores. A pardisso,
existe o risco de litigância, ad-
mitemosespecialistas.

JoãoEspanha,sóciodaBro-
seta,considera que a posiçãodo
Governopode, de facto, terum
efeitodissuasor. “Elaborar apro-
postadeaquisição de umapar-

ticipação social numa empresa
de transporteaéreodepassagei-
rosnão épropriamente umpas-
satempo, oualgoquesefaça com
ligeireza e pouicoscustos”,aler-
ta, lembrando quie mesmogran-
des ‘players’ da indústria terão
de investirtempo, trabalhoe re-
cur'soS significativos. "Se, após
uma avaliação preliminar,um
candidatoverificarquedificil-
mente conseguirá cumprir as
condiçõesexigidaspeloGover-
no,dificilmenteavançaráparaa
elaboraçãode umaproposta for-
mal”, afirma.

Omesmoespecialista apon-
ta aindaparao risco de litigãn-
ciacomoumelemento inevitá-
vel nestes processos. “Não me

parece improvávelqueumqual-
querconcorrente,que investiu
muito tempo, trabalhoedinhei-
ronaelaboraçãodaproposta,e
se vejaafastado porum detalhe
Oui por uma interpretação ines-
perada de uma condição, não
busque obterganhono Tribu-
nal.” Para João Espanha, um
eventualcancelamentounilate-
ralporparte do Estadopossui
“elevado potencialpara litígio”
epoderáafastar investidores.

“Embora O Governoafirme
quenãopagará indemnizações,
os investidores que investirem
tempo e recursos no processo
poderãocontestar judicialmen-
te se sentiremqueexistealtera-
ção das regras ou má-fé”, con-

corda JoséMotaSoares, “mana-
gingpartner”daAndersen Por-
tugal. O advogado recorda ain-
dacos riscosjurídicospendentes,
comoo potencial litígiocoma
Azulee osprocessos relativosaos
tripulantesdispensados, quejá
levaram O SupremoTribunalde
Justiçaa pronunciar-se.

Assim,enquanto O Governo
insistena margem de manobra
para cancelar a operação sem
penalizações, cresce a perceção
de quie essa margempoderáser
juridicamenteestreitaearrisca-
da. Os potenciais investidores
estarãoatentos não apenasao
conteúdo do caderno de encar-
gos, mas à segurança e à estabi-
lidade jurídicado processo.

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

JOSÉ MOTA SOARES
“Managing partner”
da Andersen Portugal

A alienação de uma
posição minoritária
[...] poderá ter como
efeito tornar o negócio
menos interessante
para um potencial
investidor já que
o Estado não tem boa
reputação enquanto
sócio.

JOSE CALEJO
GUERRA
Sócio da CCSL Advogados

O Governo
pretende o melhor
dos dois mundos [e]
qualquer investidor
pagará menos, pois
o preço do prémio
de controlo
será descontado
à proposta que vier
a ser apresentada.

Joao ESPANHA
Sócio da Broseta

Ao alienar
uma posição
minoritária, a TAP
continua a figurar,
nos termos
da legislação
em vigor,
como empresa
pública.

RICARDO MAIA
MAGALHÃES
Sócio da Cerejeira Namora
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Privatização
Estratégia
reduz o valor
da TAP, avisam
especialistas
LEX12e13

Privatização
Estratégia
reduz o valor
da TAP, avisam
especialistas
LEX12e13
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