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PRIMEIRA MAO

AVIAGAO

Evercore vai
assessorar emissao

de divida e
privatizacao da TAP

Empresa americana estd a montar uma emissdo de divida para
reembolsar a tranche de retalho que vence em junho e, ao mesmo
tempo, prepara a operagéo de privatizagdo da TAP, prevista para 2023.

MARIA TEIXEIRA ALVES E NUNO VINHA
mtalves@medianove.com

A empresa especializada em ope-
racdes de banca de investimento
Evercore é a escolhida para mon-
tar a operacio de privatizacao da
TAP, prevista para este ano, apu-
rou o Jornal Economico. E esta a
empresa que o primeiro-ministro,
Anténio Costa, referiu — sem no-
mear - no debate parlamentar da
passada quarta-feira, quando disse
que a TAP contratou uma consul-
tora que ja auscultou o mercado
para encontrar “potenciais interes-
sados”.

No mesmo debate, Anténio
Costa admitiu que processo de alie-
nacio do capital piblico na TAP
pode ser total ou parcial.

A Evercore estd também a tra-
balhar com a companhia aérea na
preparacdo de uma nova emissio
de divida, para reembolsar a tran-
che de divida colocada no retalhe
que vence em junho deste ano, sabe
o JE. Fontes do mercado dizem que
a Evercore ji convidou grandes
bancos e fundos internacionais
para participarem na operagio de
emissdo de divida.

A Evercore tem experiéncia em
operagdes financeiras no sector da
aviagao, tendo participado no pro-
cesso de reestruturacio e recupera-
cdo da companhia brasileira LA-
TAM Airlines, ex-TAM. A em-
presa norte-americana é especiali-
zada em consultoria estratégica e
em operacdes de fusoes e aquisi-
coes.

Contactada pelo JE, a TAP nao
quis comentar a escolha do banco
de investimento, nem dar mais es-
clarecimentos sobre a operaco.

No final do ano passado, por al-
tura da apresentagao dos resultados
do terceiro trimestre, a TAP ja ti-
nha indicado a vontade de voltar
aos mercados este ano, para refi-
nanciar a sua divida privada, que
ascende a 700 milhdes de euros.

Recorde-se que o plano de rees-
truturacdo da TAP negociado pelo
Estado portugués em Bruxelas in-
dica que a companhia ndo pode re-

ceber mais dinheiro piblico este
ano (além dos 3,2 mil milhoes ja
autorizados), mas dentro deste
montante estd incluida uma per-
centagem para garantias do Estado
para financiamento.

Em declarages aos jornalistas na
apresentacio de resultados, o ad-
ministrador financeira da TAP,
Gongalo Pires, disse que “durante o
ano de 2023 faremos provavel-
mente uma operacio de mercado
de financiamento em linha com os
compromissos inscritos no plano”,
referindo que este refinanciamento
vai ser preparado no ultimo tri-
mestre de 2022, podendo aconte-
cer na primeira metade de 2023.

Em causa estd o refinanciamento
de divida privada da companhia
que vence em 2023 e 2024, no total
de 700 milhoes de euros.

Esta operacio ji estava acertada
com a tutela nos tempos do ante-
rior ministro das Infraestruturas,
Pedro Nuno Santos. Cabe agora ao
novo titular da pasta, Joao Galam-
ba, concluir a tarefa, bem como
concretizar com a privatizacio da
companhia.

Gongalo Pires
Administrador financeiro da TAP

Anténio Costa
Primeiro-ministro

Recorde-se que esta semana o
ministro esteve reunido com a ges-
tio da TAP, liderada pela francesa
Christine Ourmiéres-Widener,
para conhecer os elementos que
compdem a administraco.

O plano de reestruturacio da
empresa publica TAP prevée um
prejuizo de 54 milhoes de euros
este ano e atingir lucros em 2025.

Nos primeiros nove meses de
2022 a TAP teve um resultado li-
quido positivo de 111,3 milhaes,
“impulsionado por fortes resulta-
dos operacionais e efeitos positivos
da implementacido da politica de
cobertura cambial”. Mas no debate
de quarta-feira, o primeiro-minis-
tro foi mais longe e sinalizou que a
companhia poderd mesmo fechar
2022 com lucros.

Anténio Costa reiterou que o
Governo aguarda a apresentacao de
resultados da empresa relativos ao
ano passado (habitualmente apre-
sentados em finais de marco ou
abril), mas mostrou-se confiante.

“Os resultados que temos conhe-
cimento ndo apontam no sentido
de uma catdstrofe. Pelo contrario, a
indicacdo que temos neste mo-
mento é que em 2022, porventura,
a TAP atingiu resultados que, de
acordo com o plano de reestrutura-
¢do, s6 estavam previstos para da-
qui a uns anos. Vamos aguardar
pelos resultados finais”, disse Cos-
ta. Os lucros retiram desde logo
pressio a gestio da TAP.

Ainda sobre a alienacao do capi-
tal da TAP, Anténio mostrou-se
seguro de que a bandeira portu-
guesa continuard a decorar os
avives da companhia aérea.

Entre os interessados na compa-
nhia portuguesa contam-se, desde
ja, a alema Lufthansa e a francesa
Air France-KLM.

“A grande prioridade que temos
é que seja mantida a estabilidade
necessaria para que possa decorrer
em bom termo o processo de alie-
nacéo parcial ou total da participa-
cio do Estado na empresa’, afir-
mou Anténio Costa, numa respos-
ta ao deputado do Chega Filipe
Melo na tltima quarta-feira na As-
sembleia da Repuiblica. m

TAP

CMVM avalia
processo de
contraordenacao

Caso da informagdo prestada ao mercado
pela TAP sobre a saida de Alexandra Reis da
comissdo executiva estd na mira do regulador.
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CMVM é o de protecio do investi-
dor, nomeadamente ao nivel da
lidade e tempestividade da in-

A Comissio do Mercado de Valo-
res Mobilidrio (CMVM) estd a ava-
liar um processo de contraordena-
¢ao contra a TAP por nio ter co-
municado de forma completa e ver-
dadeira a saida de Alexandra Reis, a
antiga administradora da compa-
nhia aérea que, em fevereiro do ano
passado, informou o regulador da
sua rentincia . Mas 11 meses depois
corrigiu a informagao ao dar conta
de que afinal a rentincia foi nego-
ciada entre as partes ap6s ter sido
revelada a indemnizacio de 500 mil
euros que foi paga 4 ex-gestora.
Fonte conhecedora do processo
avancou ao JE que neste tipo de ca-
sos “o angulo de abordagem da

formacao”. “A regra é para todos os
emitentes. Quando existe matéria
que deve ser aprofundada ¢ apro-
fundada”, remata.

O JE sabe que, além do pedido de
corre¢do do comunicado de 4 de
fevereiro, a CMVM prossegue as
interacdes com a companhia aérea
nacional através de mecanismos
préprios para este tipo de casos
com vista a avaliar toda a informa-
cdo prestada pela TAP em todas as
suas dimensoes, nomeadamente da
transparéncia, tempestividade e
materialidade.

Questionada sobre a avaliacao do
processo de contraordenacio, fon-
te oficial dd CMVM comeca por
afirmar que “como parte da sua ati-

vidade de supervisao, a CMVM
acompanha atentamente a divulga-
¢@o de informacao privilegiada pe-
los emitentes, procurando garantir
a idade e da mes-

Reis e a TAP. Na altura, a CMVM
salientou que “toma em considera-
¢ao todos os factos relevantes que
possam indiciar desconformidades,

ma e atuando nesse sentido sempre
que se revele necessirio”. E frisa
que, no ambito do exercicio das
suas competéncias enquanto su-
pervisor do mercado de capitais,
“nao pode divulgar informacio de
supervisio sobre casos concretos,
atendendo a que esta estd sujeita ao
dever de sigilo que decorre da re-
gulacao aplicivel.”

Mas o JE sabe que estd a ser ava-
liado se a ilegalidade do que foi co-
municado ao mercado era relevan-
te e se afeta a capacidade de a em-
presa servir as suas responsabilida-
des perante os investidores.

Depois da polémica sobre a in-
demnizagio de meio milhdo de eu-
TOs A ex-gestora e ex-secretdria de
Estado do Tesouro, o governo pe-
diu esclarecimentos 4 TAP que en-
viou logo de seguida para a
CMVM e também para a Inspegao-
-geral das Financas (IGF). Foi nes-
sa sequéncia que a entidade presi-
dida por Luis Laginha forcou, no

final de dezembro, a empresa pi-
q

incoeréncias ou que afetem a com-
preensibilidade da informacio di-
vulgada, diligenciando no sentido
de assegurar a reposicao da quali-
dade da informacao”.

0 que dizem os juristas
No ambito deste caso, Amilcar Sil-
va, sécio da Antas da Cunha ECI-
JA, destaca ao JE que “a TAP é uma
entidade emitente que se financia
através do mercado de capitais e,
nessa condicio, esta legalmente
obrigada a divulgar aos mercados
informacao completa, verdadeira,
atual, clara, objetiva e li
Este especialista em Direito Co-
mercial e Societirio defende aqui
que para além da “pertinente” dis-
cussdo politica, a saida de Alexan-
dra Reis da TAP levanta também a
questdo de saber se a companhia
aérea terd cometido alguma infra-
@0 na forma como divulgou essa
saida aos mercados. Amilcar Silva
lembra que, segundo o Cédigo dos
Valores Mobilidrios (CVM), cons-
titui contraordenacio muito grave

blica a corrigir o icado para
clarificar que a saida da ex-gestora
e ex-secretiria de Estado do Te-
SOUTO OCOTTeU apés um processo
negocial de iniciativa da TAP para
ser consensualizada por acordo a
cessacdo de todos os vinculos con-
tratuais existentes entre Alexandra

a ou divulgacio de
informacio que nao preencha
aqueles requisitos, cujas coimas va-
riam entre os 25 mil euros e os cin-
co milhdes de euros.

Para este jurista, a decisio da
CMVM em avancar ou nio com
um processo de contraordenagio

neste caso dependera da avaliacio
que a CMVM faca relativamente “a
eventual ilicitude e culpa da condu-
ta da TAP ao nio ter divulgado que
a iniciativa da saida de Alexandra
Reis tinha sido da propria compa-
nhia aérea”.

“A determinacio da coima con-
creta e das sancdes acessorias a
aplicar deve ter em consideracio,
entre outros aspetos, a ilicitude
concreta do facto, a culpa do agen-
te, os beneficios obtidos e as exi-
géncias de prevengio. Devem ser
relevadas, entre outras, as seguin-
tes circunstncias: o perigo ou o
dano causado aos investidores ou
ao mercado; o carater ocasional ou
reiterado da infracio; a existéncia
de atos de ocultacao tendentes a di-
ficultar a descoberta da infracio; a
existéncia de atos do agente desti-
nados a, por sua iniciativa, reparar
os danos ou obviar aos perigos cau-
sados pela infracao”, conclui

Ja Jorge Brito Pereira sécio da
J+Legal defende que o caso da in-
formagao incompleta e falsa envia-
da ao regulador sobre a rentincia da
antiga administradora da TAP nao
terd causado “grande impacto” no
mercado e que a CMVM teré de
atender ao facto de a TAP ser uma
mera emitente de obrigacdes (e
nao de acoes cotadas).

0 advogado especialista em mer-
cado de capitais considera, porém,
que parece ser incontestavel que
houve uma violagao do CVM (ver
texto ao lado). W

Cruz/Lusa

ENTREVISTA | JORGE BRITO PEREIRA | Partner da J+Legal
“Houve uma violacdo
do Codigo dos

Valores Mobiliarios

Apesar de violagdo da lei, o impacto
da informagdo falsa no mercado ¢ “muito
limitado”, pois TAP é emitente de obrigacdes.
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0O advogado especialista em mer-
cado de capitais defende que o caso
da informagao incompleta e falsa
enviada ao regulador sobre a re-
niuncia da antiga administradora
da TAP nio terd causado “grande
impacto” no mercado e que a
CMVM teri de atender ao facto de
a TAP ser uma mera emitente de
obrigacdes (e nio de acdes cota-
das). O supervisor dos mercados
tinha ji, num primeiro momento,
assinalado que as empresas emi-
tentes de obrigacoes, como a TAP,
tém certos deveres para com a
CMVM, mas nio lhes ¢é exigivel o
mesmo nivel de informacio asso-
ciado aos emitentes de acdes cota-
das em bolsa. Ainda assim consi-
derou que empresas emitentes
obrigacdes cotadas, como é o caso
da TAP, “tém o dever de divulgar
as alteracdes que ocorram na com-
posicao dos seus 6rgios sociais,
com rigor e de forma tempestiva’.

Apesar de nao ser obrigada a di-
vulgar acordos referentes ao paga-
mento de indemnizacoes, a ques-
tao prende-se com a veracidade da
informagao comunicada ao merca-
do. Jorge Brito Pereira nio tem
diividas em defender aqui que “pa-
rece ser incontestdvel que houve
uma violacao” do Cédigo dos Va-
lores Mobiliérios relativo ao artigo
que prevé que a informacio dada
a0 mercado deve ser “completa,
verdadeira, atual, clara, objetiva e
licita. Ainda assim duvida que da-
qui resultem consequéncias con-
traordenacionais “desproporcio-
nadas”.

Face as informacdes
divergentes que foram
comunicadas ao mercado
sobre a rentncia de Alexandra
Reis, a TAP deve ser
sancionada?

Os factos s6 podem ser apurados
por um processo proprio, o qual
apurari, sendo o caso, a sancio.
Mas basta ver os dois comunicados
da TAP para se perceber que ha
uma divergéncia entre as comuni-
cacoes feitas em 4/2 e 27/12, ou
seja, dai se retirando que a primei-
ra comunicacdo era incorreta.

Houve uma violacao do Cédigo
dos Valores Mobiliarios?

Parece ser incontestavel que hou-
ve uma violagao do Cédigo dos
Valores Mobilidrios. Nos termos

do art. 3° do Regulamento da
CMVM n.c 5/2008 as alteracdes
na composicao do Conselho de
Administracio devem ser comuni-
cadas ao mercado. Nos termos do
n° 1 do art. 7° do C6d.VM a infor-
macio dada ao mercado deve ser
“completa, verdadeira, atual, clara,
objetiva e licita”. Nos termos do n°
1 do art. 389° esta infracdo corres-
ponde a contraordenacio muito
grave e estas, nos termos do n° 1
do art. 388°, sdo punidas com coi-
ma entre 25.000 euros 5.000.000
euros. Note-se, em todo o caso:
que podem existir circunstancias
que retirem a culpa, podem existir
factos que nio sio conhecidos e,
sobretudo, que a CMVM teré de
atender ao facto de a TAP ser uma
mera emitente de obrigacoes (e
nio de acdes cotadas), nio sendo
por isso de supor que a informacao
tenha causado grande impacto no
mercado. Tudo isto s6 pode ser
aferido num processo préprio.

A primeira comunicacio

de fevereiro de 2022 deveria
ser feita pelo conselho de
administracio e nao pela CEO?
A comunicacdo tem de ser feita
pela empresa. Se a CEO tinha po-
deres delegados para fazer a comu-
nicacdo, estd tudo correto. Se nao
os tinha, isso sera um problema
(que a CEO terd de resolver com o
Conselho de Administragio).
Como avalia este caso ao nivel da
sua gravidade?

Percebo que o impacto politico seja
muito diferente do impacto juridi-
co. A questio é - qual o impacto
que esta informacdo incorreta teve
na negociacio das obrigacoes da
TAP? E é um impacto muito limi-
tado. Por isso, nao querendo des-
culpabilizar uma conduta que
creio, pelos factos publicos, infrin-
gir alei, duvido que daqui resultem
consequéncias contraordenacio-
nais desproporcionadas. m

Jorge Brito Pereira
Partner da J+Legal



