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1. INTRODUCAO

O acérdio em anilise foi proferido no dia 8 de Julho de 2010, provocando

um esperado impacto na opinido publica. Seguiu-se a invocagio, pelo Estado

Portugués, na Assembleia Geral da Portugal Telecom (PT) realizada no dia

1 de Julho, do direito de veto a operagio de alienagdo a Telefénica da parti-

cipagdo social detida pela PT na empresa vulgarmente designada por Vivo.
Na anilise do arresto, hd que distinguir duas realidades:

i) A substincia do acérddo que nio se relaciona directamente com o negé-
cio de transmissio da participagio social detida pela Portugal Telecom
na Vivo;

ii) As implicagdes da decisio proferida pelo Tribunal de Justica (TJ),

nomeadamente no que respeita ao negécio descrito;

Comecemos pela primeira.

* Mestre em Direito. Assistente da Faculdade de Direito de Lisboa.
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2. ENQUADRAMENTO GERAL

A emergéncia de figuras equiparaveis as da go/den-share ocorreu, um pouco
por toda a Europa, durante os anos 90, sobretudo em empresas consideradas
estratégicas.’

Como foi ventilado no relatério Cecchini, que forneceu a justificagio para
arealizagdo do mercado interno, a reorganizagio de certos grupos de indudstria
estratégica, na Europa, através de joint-ventures ou fusdes e aquisi¢oes, pode-
ria dar lugar a empresas globais capazes de beneficiar desse mesmo mercado.

Porém, tem sido dito que a manutencio de direitos especiais dos Esta-
dos-membros em empresas pode implicar um falhango na transferéncia do
controlo e incentivos, com impacto na avaliagio da empresa no mercado, e
prejudicard inevitavelmente a constru¢io do mercado interno bem como a
afirmagio de “empresas globais”.

A este respeito, o relatério sobre direitos especiais emitido pela Comissio
Europeia pondera que empresas em que se optou por manter direitos espe-
ciais “ndo constituem oportunidades de investimento atractivas” uma vez que
representam uma restri¢cdo a liberdade de circulagdo de capitais.

Analisemos esta figura sui generis.

Pode equacionar-se vérias categorias de golden-shares.

Em termos amplos, temos em vista as go/den-shares que estdo ao dispor de
qualquer ente — publico ou privado —, e que lhe permite interferir, de forma
atipica, na vida da sociedade, em moldes superiores ao da participagdo social
detida (v.g. através de acordos parassociais ou do voto plirimo).?

1 As golden-shares surgiram, nos Estados-membros, baseadas em diferentes justificacoes, entre as quais
destacaremos:

a) Condicionar a alienacao da empresa a determinados accionistas;

b) Assegurar que a empresa mantém o respectivo objecto social e o local de registo e/ou sede;

c) Prevenir a alienacao da empresa e/ ou dos seus bens considerados estratégicos;

d) Assegurar que os novos proprietarios da empresa respeitam regras previamente acordadas;

e) Garantir o fornecimento de servicos de interesse econémico geral;

f) Salvaguardar a seguranca publica, a satide publica e a defesa nacional.

2 Cfr. p. 10 do relatério da Comissao Europeia sobre direitos especiais de 2005.

we

3 Referindo-se as “golden-shares” de forma abrangente, v. Verhoeven, 1996: 88o: “Golden-share’ or
similar restrictions designed to protect the national interests of member states may take the form of
specific legislation, and also of staturory provisions or of contractual arrangements (such as shareholders
agreements) or of any combination thereof.”
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Podemos igualmente distinguir go/den-shares com prazo definido de go/den-
—shares sem prazo definido.*

Em termos estritos, visamos as participagdes sociais detidas por entes
publicos que, em resultado de uma intervengio legislativa derrogatéria do
regime geral das sociedades comerciais, conferem poderes especiais intra-
-societdrios que ndo estdo ao alcance de um ente privado.

Dentro destas tltimas poderiamos ainda distinguir, no direito portugués
e, especificamente, no quadro da Lei-Quadro das Privatiza¢oes (LQP), dois
conceitos de golden-shares:®

a) Um, abrangente, em que a nomeagio de administradores por parte
do Estado é acompanhada pela detengio de acgbes privilegiadas
(golden-shares);

b) Outro, circunscrito ao conceito de acgdo privilegiada (golden-share)
stricto sensu.

E necessirio dizer que a Comissio Europeia tem equiparado as situa-
¢oes de detengdo de direitos especiais, em empresas, por parte de um Estado
membro — tal como sucede na PT — & nogéo de golden-share.

4 Neste caso encontramos os exemplos, no passado, em Espanha na Repsol (até 6 de Fevereiro de 2006);
Telefénica (até 18 de Fevereiro de 2007); Endesa (até 8 de Junho de 2007); Indra sistemas (até 23 de Marco
de 2004); Iberia (até 3 de Abril de 2006); na Republica Checa onde o Estado detém direitos especiais num
“cluster” de 20 empresas regionais de dgua, que desaparecerao gradualmente até 2010 e na Polénia em
que o Estado mantém direitos especiais em trés companhias do sector eléctrico (Elektrownia Rybnik, S.A.,
Stoen, S.A. e Towarowa Gielda Energii, S.A.) e na PKN Orlen, que actua na area do petrdleo.

No segundo grupo — golden-shares sem prazo definido — incluem-se os exemplos da Hungria, onde o
Estado possui direitos especiais num “cluster” de 21 empresas que actuam no sector da energia (petréleo,
gas e electricidade) e na Magyar Telecom; na Finlandia, no caso da companhia de gas Gasum Oy; na Italia,
relativamente a ENI (petréleo); ENEL (energia) e Telecom ltalia (telecomunicagdes); na Let6nia, no caso
da SA/ Lattelekom (telecomunicagdes) e Latvijas Gaze (gas); na Lituania, na Vakaru Skirstomieji Tinklau
(energia); na Holanda, nos casos da TNT (servigo postal) e KPN (telecomunicagoes) e, por tiltimo, no Reino
Unido relativamente a British Energy.

5 Excluimos do conceito de golden-share as intervencgdes legislativas que conferem poderes de intervencao
intra-societaria a entes publicos sem a detencao concomitante de capital social.

Nestes casos, estaremos perante uma verdadeira forma de intervencao de natureza administrativa, ao
contrario do que sucede com as golden-shares em sentido restrito. Neste Gltimo caso a intervencao —
inquestionavelmente de natureza administrativa — é “encapotada” com a detencao de uma percentagem
minima de capital social que faz, do Estado, accionista.

Constitui exemplo de intervencao sem a detencao de capital social o estabelecimento, através de lei,
de limites a detencao de capital social por entes nacionais ou estrangeiros. Trata-se de uma situacao
equivalente a que conduziu a condenacao de Portugal, em 2002, pelo Tribunal de Justica, num caso —
acérdao de 4/6/2002, proc. n.° C-367/98, in Colectdnea, p. I-4731 — que, paradoxalmente, ficou associado
as golden-shares quando, em rigor, ndo se tratava desta figura. Estavam em causa o artigo 13.°, n.° 3 da
LQP e os Decretos-Leis n.% 65/94, de 28 de Fevereiro e 380/93, de 15 de Novembro, entretanto revogados
pela Lei n.° 102/2003, de 15 de Novembro e pelo Decreto-Lei n.° 49/2004, de 10 de Marco.
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A Comissio Europeia, face a complexidade da nogdo juridica de golden-
-share provocada pela existéncia de diferentes modelos de direitos especiais,
potenciada pela adesio de novos Estados-membros e nio definitivamente
esclarecida pela jurisprudéncia do TJ, decidiu proceder a um levantamento
das empresas onde ainda existiam direitos especiais, tradicionalmente asso-
ciados a detengio de golden-share” .6

Este procedimento iniciou-se em Abril de 2004 e foi acompanhado por
um outro estudo, relativo ao impacto micro-econémico dos direitos especiais
nas empresas.

Este ultimo estudo foi estimulado pelo facto de se saber que, frequen-
temente, os direitos especiais ndo fornecem critérios ex-ante que permi-
tam perceber quando é que os poderes discriciondrios ao dispor do Estado
serdo utilizados, conduzindo, por isso, a decisdes de gestio condicionadas
e subdptimas.

De facto, a mera existéncia de uma golden-share traduz-se na limita¢do
ou no condicionamento da actividade empresarial, face a possibilidade
de eventual accionamento dos poderes associados a esse instrumento
juridico.”

O levantamento efectuado em 2004 levou a Comissdo a identificar 141
empresas onde subsistem figuras juridicas equipardveis as da go/den-share.

Em Portugal, persistem regimes equiparaveis a detengio de golden-shares
na Portugal Telecom — que estavam em causa no acérdio que comentamos

6 Cfr. Relatério da Comissao Europeia sobre direitos especiais de 22.7.2005, disponivel em www.europa.
eu.int/comm/internal _market/ capital/docs/privcompanies_en.pdf.

7 Basta ver o exemplo de Franca que, nos anos 9o, ameacou utilizar a golden-share detida na Elf Aquitane,
prevenindo, assim, um take-over por parte da Totalfina (ainda que, posteriormente, esta operagao viesse
a ser aprovada). O mesmo governo ameacou, em 1993, criar uma golden-share na Renault, para evitar a
fusao com a Volvo, o que levou esta Gltima empresa a desistir da pretensao.

Da mesma forma, o governo espanhol ameacou utilizar a golden-share detida na Telefénica para impedir
uma fusao entre esta empresa e a KPN.
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—,na EDP — Energias de Portugal, S.A.® e na GALP — Petréleos de Portu-
gal,S.A’?

8 A EDP — Energias de Portugal, S.A,, foi transformada em sociedade anénima pelo Decreto-Lei n.° 6/91,
de 8 de Janeiro, que, em anexo, publicou o respectivo pacto social.
Foi apenas em 2000 que, nos termos do artigo 13.° do Decreto-Lei n.° 141/2000, de 15 de Julho, foram
atribuidas ao Estado acgoes privilegiadas (golden-shares).
O referido artigo dispoe da seguinte forma:
“Artigo 13.°
Direitos especiais do Estado
1 — Enquanto o Estado for accionista da sociedade, independentemente do ndmero de acgoes de que
for titular e quer o seja directamente ou indirectamente, por meio de entes publicos (...) as deliberacoes
da assembleia geral a seguir referidas sé se considerarao aprovadas se merecerem o voto favoravel
do Estado:
a) Deliberagdes de alteragao do contrato de sociedade, incluindo de aumento de capital, de fusao,
cisao e de dissolugao;
b) Deliberagao sobre celebragao de contratos de grupo paritario e de subordinagao;
c) Deliberagoes de supressao ou limitacao do direito de preferéncia dos accionistas em aumentos de capital.
2 — Enquanto for accionista da sociedade, nos termos do niimero anterior, o Estado, se votar contra
a proposta que fizer vencimento na eleicao dos administradores, gozara ainda do direito de designar
um administrador, o qual substituird automaticamente a pessoa menos votada da lista vencedora ou,
em caso de igualdade de votos, aquela que figurar em Gltimo lugar na mesma lista.
3 — O direito conferido ao Estado no niimero anterior prevalece sobre os direitos similares conferidos
aos accionistas minoritarios pelo artigo 392.° do CSC.”
O T) condenou a Espanha pela detencao de direitos especiais na Endesa (cfr. ac. de 13 de Maio de 2003, no
processo n.° C-463/00), mas este Estado-membro nao eliminou tais direitos, tendo optado por reformular,
também aqui de forma ambigua, a lei em causa.
O Estado Italiano procedeu da mesma maneira, nao obstante condenado pela detencao de golden-shares
na Enel tendo introduzido restri¢oes aos direitos de voto nas empresas publicas de gas e electricidade.

9 O sector petrolifero é, até ao momento, o Unico caso em que o TJUE considerou conforme ao TFUE a
detencao, por um Estado-membro, de uma golden-share numa empresa.
No acérdio COMISSAO/BELGICA, o T) considerou que o objectivo de garantir a seguranca dos
aprovisionamentos em energia (gas e energia eléctrica), em caso de crise, constitui um motivo de seguranca
publica que se enquadra no artigo 58.°, n.°1, alinea b), podendo, neste contexto, os Estados-membros
restringir a liberdade de circulagao de capitais mediante a criagao de acgées privilegiadas (golden-shares).
Durante a primeira fase de privatizacao da PETROGAL, S.A. previa-se, no artigo 15.° do Decreto-Lei n.°
353/91, de 20 de Setembro, a criagao de acgoes privilegiadas (golden-shares).
Posteriormente, em 1999, o diploma que regulou a primeira fase de privatizacao da GALP — Petréleos e Gas
de Portugal, SGPS, S.A. — que agrupou a PETROGAL, a Gas de Portugal e a TRANGAS — criou, no artigo
4.°, acgoes privilegiadas (golden-shares).
O referido artigo 4.° dispoe da seguinte forma:
“Artigo 4.° — Criacao de ac¢oes de categoria especial
1 - Antes de ser deliberado o aumento do capital através do qual se concretizard a 1.2 fase de privatizacao
da GALP poderao ser criadas, por conversao de ac¢oes ordindrias, acoes privilegiadas.
2 — As acgoes privilegiadas referidas no nlimero anterior nao poderao exceder 10% do actual capital
social da GALP (...).
3 — As aludidas ac¢oes poderao conferir, designadamente, os seguintes direitos especiais:
a) O direito de, de acordo com o n.° 2 do artigo 391.° do CSC, aprovar a eleicao de um nimero de
administradores nao superior a um terco do total;
b) O direito de aprovar quaisquer deliberagoes de alteracao do contrato de sociedade, quaisquer
deliberagbes que visem autorizar a celebragao de contratos de grupo paritario ou de subordinacao e,
ainda, quaisquer deliberaces que, de algum modo, possam por em causa o abastecimento do Pais de
petrdleo, gas ou produtos derivados dos mesmos.”
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3. AJURISPRUDENCIA DO TJ RELATIVA A DETENCAO DE DIREITOS
ESPECIAIS (GOLDEN-SHARES) PELOS ESTADOS-MEMBROS

Apesar do esfor¢o da Unido Europeia no sentido de liberalizar e regular o
mercado das telecomunicagdes, a maior parte dos Estados-membros consi-
dera estratégicas estas empresas, optando por introduzir, num nimero signi-
ficativo de casos, mecanismos idénticos aos das go/den-shares.

Trata-se, na sua maioria, de operadores incumbentes, podendo afirmar-se
que, neste dominio, a regulacdo assimétrica marca, de forma acentuada, a
regulagio do mercado das telecomunica¢des, tendo em vista a obtencdo
de uma maior homogeneizag¢do dos precos e a melhoria da qualidade dos
Servicos.

No entanto, a experiéncia internacional tem mostrado que estes objecti-
vos s6 sdo exequiveis violentando, de alguma forma, as praticas do operador
histérico, dito operador incumbente', sendo possivel dissociar o desiderato
da referida regulagio assimétrica da detengdo de direitos especiais (go/den-
~shares) por parte dos Estados-membros.

A sentenga proferida pelo T] em 8 de Julho de 2010 ndo surpreendeu
aqueles que tém acompanhado a jurisprudéncia daquele Tribunal relativa-
mente as vulgarmente designadas go/den-shares.

Na verdade, em oito acérdios proferidos até a presente data, relativos a
detencio de direitos especiais (go/den-shares) em empresas, o Tribunal decla-
rou, em sete, a incompatibilidade com o Tratado: referimo-nos aos casos
COMISSAO/ITALIAY, COMISSAO/FRANCA2, COMISSAO/PORTU-
GAL™, COMISSAO/ESPANHA", COMISSAO/REINO UNIDO", COMIS-
SAO/ALEMANHA'® e COMISSAO/PAISES BATXOS".

10 Cfr. Nazaré, 2000: 44.

11 Ac. de 2/6/2005, proc. C-174/04, in Colectdnea, 2005, p. | —04933.
12 Ac. de 4/6/2002, proc. C-483/99, in Colectdnea, p. 1-4781.

13 Ac. de 4/6/2002, proc. C-367/98, in Colectdnea, p. 1-4731.

14 Ac. de 13/5/2003, proc. C-463/00, in Colectdnea, p. |-4581.

15 Ac. de 13/5/2003, proc. C-98/01, in Colectdnea, p. 1-4641.

16 Ac. de 23/10/2007, proc. C-112/05, in Colectdnea, 2007, p. | — 08995.

17 Ac. de 28/09/2006, procs. apensos C-282/04 e C-283/04, in Colectdnea, 2006, p. | — 09141.
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Apenas num caso — COMISSAO/BELGICA'™® - o Tribunal concluiu pela
conformidade dos direitos especiais detidos por um Estado-membro."

Naqueles acérdios, o TJ, aplicando normas de direito comunitario deri-
vado (nomeadamente o anexo I da directiva 88/361/CEE do Conselho, de
24 de Junho de 1988%) especificou, fundando-se nas notas explicativas cons-
tantes do final do citado anexo, que existe uma participa¢do com cardcter de
investimento directo em sociedades por ac¢des quando o lote de ac¢des que
se encontra na posse de uma pessoa singular, de uma outra empresa ou de
qualquer outro detentor di a esses accionistas, quer por for¢a do disposto na
legislagdo nacional sobre as sociedades por ac¢des, quer por qualquer outro
modo, a possibilidade de participarem efectivamente na gestio dessa socie-
dade ou no seu controlo.

Segundo o T, a no¢do de movimentos de capitais, para efeitos do disposto
no artigo 63.%, n.° 1 do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia
(TFUE) (ex-artigo 56.°,n.° 1 do TCE), compreende a detengio de partici-
pagdes sociais, devendo, a esta luz, os Estados-membros abster-se de tomar
medidas que condicionem ou impe¢am a plenitude dos direitos inerentes a
essa detengdo.

Os poderes inerentes a detengdo de ac¢es privilegiadas (go/den-shares)
permitem as autoridades publicas que as detém condicionar a participagdo
dos accionistas na gestio da sociedade ou no seu controlo.

E uma forma de condicionar o investimento directo que a participacio

accionista traduz, o que, a luz da directiva 88/361/CEE, de 24 de Junho de

18 Ac. de 4/6/2002, proc. C-503/99, in Colectdnea, p. 1-4809.

19 Os direitos especiais analisados nos diferentes acérdaos do TFUE eram diversos e podem ser sumariados
e classificados da seguinte forma:

a) Limitacao da participagao de capital social estrangeiro em empresas privatizadas (Portugal);

b) Autorizagao prévia para o investimento em certo capital ou para direitos de voto (Franga, Portugal,
Espanha, Italia e Reino Unido);

c) Poder de veto relativo a venda ou aquisicao de bens (Espanha, Italia, Reino Unido e Holanda);

d) Direito de veto de decisoes estratégicas (Franga, Espanha, Reino Unido e Holanda);

e) Poder de veto de certas decisoes relacionadas com a transferéncia de instalagoes técnicas para produtos
de energia e certas decisoes da administragao relacionadas com os objectivos do Governo quanto ao
fornecimento de energia (Bélgica);

f) Poder de nomear administradores (Bélgica, Franga, Itélia);

g) Poder de veto quando esteja em causa a alteragao dos direitos especiais (ltalia, Reino Unido);

h) Suspensao dos direitos de voto quando a aquisicao tenha sido feita através de OPA"s (ltalia).

20 Esta directiva considera que o conceito de movimentos de capitais previsto no artigo 63.°, n.° 1 do
TFUE (ex-artigo 56.°, n.° 1 do TCE) abrange os investimentos directos, entendidos como a “participacdo
em empresas novas ou existentes com vista a criar ou manter lagos econémicos duradouros”.
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1988, constitui uma limitagio a liberdade de circulag¢io de capitais prevista no
artigo 63.°,n.° 1 do TFUE (ex-artigo 56.°,n.° 1 do TCE).

As acgoes privilegiadas (go/den-shares) sio, em regra, incompativeis com a
liberdade de estabelecimento e a liberdade de circulagio de capitais, enquanto
principios fundamentais previstos no TFUE. Esta conclusio é alcangada, de
forma idéntica 4 de decisbes anteriores, no acérddo que vimos comentando.”!

H4, no entanto, que referir que esta jurisprudéncia nio significa que a
liberdade de estabelecimento e a liberdade de circulagio de capitais (artigos
49.2 ¢ 63.2 do TFUE) constituam realidades absolutas.

Podem ser, excepcionalmente, restringidas. Assim, o direito da Unido
Europeia derivado oferece-nos exemplos de situagdes que excepcionam a
liberdade de circulagdo de capitais.?

De resto, o artigo 65.°,n.° 1, alinea 4) do TFUE (ex-artigo 56.°, n.° 1 do
TCE) permite aos Estados-membros a adop¢do de medidas que restrinjam a
liberdade de circulagdo de capitais, quando essas medidas possam ser justifi-
cadas “por razdes de ordem publica ou de segurancga publica”. Os conceitos de
ordem publica e de seguranca publica, encontram-se igualmente referidos no
artigo 52.° do TFUE para justificar a nio aplicagdo do disposto nos artigos
49.° e seguintes no tocante a liberdade de estabelecimento.

Ora as conclusdes que se possam extrair sobre a justificagdo das ac¢des pri-
vilegiadas (go/den-shares) segundo os conceitos de ordem publica e de segu-
ranga publica serdo idénticas.”

E aestaluz que cumpre analisar se a detenco de acgdes privilegiadas (go/den-
-shares) pode ser justificada por razées de ordem publica ou de seguranga
publica, sabendo-se que a justificagio pode ainda basear-se em razdes impe-
riosas de interesse geral (conceito desenvolvido pela jurisprudéncia do TJ).

O TJ tem procurado definir os limites das nogdes de “ordem publica” ou
de “seguranca puiblica” apesar de estas poderem ser utilizadas arbitrariamente
pelos Estados-membros.

21 Cfr. paragrafos 48 a 52.

22 V., atitulo de exemplo, o sector bancario e segurador onde, de harmonia com o artigo 11.° da Directiva
n.° 89/646, de 15 de Dezembro de 1989, qualquer aquisicao ou refor¢o de participagao social, por parte
de pessoa singular ou colectiva, numa instituicao de crédito, desde que, no final, represente um valor
superior a 10% do capital social dessa instituicao de crédito deve ser obrigatoriamente notificada as
autoridades competentes dos Estados-membros, que se poderao opor a essa aquisigao, caso nao se verifique
a idoneidade do adquirente.

23 Sobre a equivaléncia do artigo 46.°, n.° 1 e do artigo 58.°,n.° 1, alinea b) do TCE, v. Légér, 2000: 514-516
e ponto 26.° do ac. COMISSAQ/BELGICA, de 4 de Junho de 2002.
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Desde logo, o conceito de “ordem publica” ndo podera ser invocado quando
estiverem em causa razdes de natureza econémica.

Com isto, estard aparentemente prejudicada a possibilidade de os Esta-
dos-Membros invocarem a legitimidade da detengdo de acgdes privilegiadas
(golden-shares) na medida em que a ratio destas assenta normalmente em
motivos de natureza estritamente econémica, entendimento que foi acolhido
pelo TJ].*

A invocagido do conceito de “ordem publica” deve, por outro lado, respeitar
o principio da proporcionalidade.

O conceito de “seguranga publica”— que abrange tanto a seguranca interna
como a seguranga externa dos Estados-membros — de acordo com o TJ, nio
poderd ser determinado unilateralmente pelos Estados-membros, sem con-
trolo das institui¢ées da Unizo.

OTJ tem entendido que a segurancga publica apenas pode ser invocada em
caso de ameaga real e suficientemente grave que afecte um interesse funda-
mental da sociedade.

Ha, entdo, que determinar se a detengio de acgdes privilegiadas (go/den-
-shares) visa assegurar um interesse fundamental da sociedade em caso de
ameaga real e grave e se esse regime é o mais apropriado, o que encerra uma
forte componente casuistica.

O'T]J ja reconheceu que a seguranga no aprovisionamento minimo, em pro-
dutos petroliferos, ¢ uma razio de segurancga publica que justifica um entrave
a livre circula¢do de mercadorias, considerando, no acérdio COMISSAO/
BELGICA, de 4 de Junho de 2002, que igual entendimento vale para os
entraves a livre circula¢do de capitais, na medida em que a seguranca puiblica
consta também entre as razdes justificativas enunciadas no artigo 65.°,n.° 1,
alinea 4), do TFUE.

Nesse acérdio, o T] considerou que o objectivo de garantir a seguranga
dos aprovisionamentos em energia (gds e energia eléctrica), em caso de crise,
constitui um motivo de seguranga publica que se enquadra no artigo 65.°,
n.° 1, alinea b), podendo, neste contexto, os Estados-membros restringir a
liberdade de circulagio de capitais mediante a criagdo de acgdes privilegiadas

(golden-shares).

24 Nao é, contudo, de excluir que a detencao de acc¢oes privilegiadas (golden-shares) esteja associada a
motivos que, de forma hibrida, cumulem razdes de natureza administrativa e econdmica (v.g. por estarem em
causa servicos de interesse econdmico geral ou a soberania do Estado, como no caso da manutencao de uma
reserva minima de petréleo num Estado-Membro), podendo entao falar-se em motivos de “ordem ptiblica”.
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Teriamos, assim, compatibilizada a existéncia de acgdes privilegiadas
(golden-shares) com o direito da Unido Europeia. Elas seriam admitidas
quando, na sua génese, estivessem razdes de seguranga publica.

E — note-se — um motivo de natureza administrativa — V.g. 2 manutengao
de um determinado grau de controlo sobre infra-estruturas essenciais — e
niao um motivo de natureza econémica que legitimard a detengio de acgoes
privilegiadas (go/den-shares).

Em tese geral, a justificacdo de um entrave obrigard a verificar se as ac¢oes
privilegiadas (golden-shares) sio conformes com o direito da Unido Europeia,
nomeadamente 2 luz do principio da proporcionalidade.

Segundo a jurisprudéncia do TJ, a regulamentagio nacional que resulte do
disposto no artigo 65.%,n.° 1, alinea 4), deve ser apta a garantir a realizagio do
objectivo que prossegue e nio ultrapassar o necessirio para o atingir.

Assim, para o TJ, as medidas nacionais susceptiveis de afectar ou de tor-
nar menos atraente o exercicio das liberdades fundamentais garantidas pelo
TFUE deverio preencher quatro condigdes:

a) Aplicarem-se de modo nio discriminatorio;

b) Justificarem-se por razdes expressamente previstas no Tratado ou por
exigéncias imperativas de interesse geral;

¢) Serem aptas a garantir a realizagio do objectivo que prosseguem;

d) Nio ultrapassarem o que é necessério para atingir esse objectivo.

Extrai-se do acérddio COMISSAO/BELGICA® que a detengio de acgdes
privilegiadas (go/den-shares) nao é incompativel com o TFUE quando:

25 A Comissdo tinha alegado, no citado processo COMISSAO/BELGICA (ponto 24), que uma medida
de caracter negativo, como o direito de oposigao (veto), inerente a deten¢ao de acgoes privilegiadas
(golden-shares), poderia nao assegurar um aprovisionamento de energia suficiente, em caso de crise.
Este aprovisionamento apenas poderia ser garantido por medidas positivas, tais como uma planificacao
destinada a encorajar as empresas de gas natural a celebrar contratos de aprovisionamento a longo prazo e
adiversificar as suas fontes de aprovisionamento ou um sistema de licencas. A Comissao acrescentou que
a existéncia de infra-estruturas de transporte poderia ser assegurada nao por um direito geral de oposicao
mas por uma regulamentagao que definisse com precisao o comportamento das empresas, concluindo
que os meios de impugnacao das medidas adoptadas no ambito da detencao daquele direito de oposicao
(veto) eram inadequados devido a duragao do processo e aos custos a ele ligados.

As accoes privilegiadas (golden-shares) nao seriam, neste entendimento, instrumentos adequados aos fins
pretendidos, a luz do direito comunitério.

O T) rebateu os argumentos da Comissao.

Argumentando que a legislagao nacional que derrogue a liberdade de circulacao de capitais, nos termos
do artigo 65.°, n.° 1, alinea b) do TFUE, deve ser apta a garantir a realizagao do objectivo que prossegue e
nao ultrapassar o necessario para o atingir, o T) concluiu que o regime em apreco partia do principio do
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a) Nio for discriminatdria, o que significa, quando afecte indistintamente
interesses nacionais e estrangeiros;

b) Seja fundada em razdes de ordem publica ou de seguranga publica ou
em razdes imperiosas de interesse geral, susceptiveis de excepcionar
as liberdades de circulagio de capitais e de estabelecimento, nomea-
damente no 4mbito do aprovisionamento de energia ou de produtos
petroliferos;

c) For apta a garantir os objectivos que prossegue e nio ultrapassar a
medida necessdria para os atingir;

d) Assentar em instrumentos objectivamente motivados e, por isso, sus-
ceptiveis de um controlo jurisdicional eficaz.

Resulta assim da jurisprudéncia do TJ que o conceito de “interesse geral”se
encontra comprimido quando se fundar na politica econémica.

Quando & detengdo de ac¢des privilegiadas (go/den-shares) subjaz o escopo
de “garantir, em nome da defesa do interesse geral, que os objectivos de poli-
tica econémica prosseguidos pela reprivatiza¢do nio sejam postos em causa
no decurso da operagio”, objectivos que podem ser “a escolha de um parceiro
estratégico, atenta a internacionaliza¢do da empresa, o refor¢o da estrutura
concorrencial do mercado em causa (ou a) modernizagio e o refor¢o da efici-
cia dos meios de produgdo”, ndo parece existir um justificativo para, de acordo
com a jurisprudéncia do T7J, se restringir qualquer das liberdades consagradas
—em especial, a de circulagio de capitais.®

respeito da autonomia de decisao da empresa e impunha as autoridades publicas prazos estritos para o
exercicio do direito de oposicao. Revelava-se, assim, adequado aos fins visados.

Ao arrepio do que sustentara a Comissao, para o T}, uma regulamentacao que definisse estritamente o
comportamento das empresas do sector, seria mais restritiva do que um direito de oposigao limitado a
situacoes particulares.

Disse ainda o Tribunal que a exigéncia de a decisao do governo belga, em matéria de acgoes privilegiadas
(golden-shares), ter de ser fundamentada e susceptivel de controlo jurisdicional permitia ao Estado-membro
assegurar, numa dada situagao, o respeito pelas obrigacées de servigo publico que incumbem as empresas,
com observancia das exigéncias de seguranca juridica.

26 Assim reconheceu o T no ponto 52 do ac. COMISSAO/PORTUGAL, de 4 de Junho de 2002. Apesar
de, neste acdrdao, estar em causa o estabelecimento, pelo Estado Portugués, de limites a detencao
de participagbes sociais, a jurisprudéncia traduzida pelo acérdao adequa-se as acgoes privilegiadas
(golden-shares). E que ambos os mecanismos — estabelecimento de limites & detencdo de capital social e
accoes privilegiadas (golden-shares) — violam principios fundamentais de direito comunitario — maxime a
liberdade de circulagao de capitais e o direito de estabelecimento.

E, alids, o préprio TJ que reconhece este paralelismo nos ac. COMISSAO/FRANCA, de 4 de Junho de 2002
(ponto 43.°) e COMISSAO/BELGICA, de 4 de Junho de 2002 (ponto 43.9).
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E de observar que a Comissio Europeia tem entendido que, apds ter ocor-
rido a aliena¢do da empresa, os Estados-membros devem desistir de nela
intervir, opinido que, de alguma forma, equivale a que se pode extrair da
Constitui¢do Portuguesa (cfr. artigo 86.°, n.° 2 da CRP).”

A jurisprudéncia do T7J relativamente a acgdes privilegiadas (go/den-shares)
permite concluir o seguinte:

a) O TJ admite, em algumas circunstincias, a existéncia de determina-
dos modelos de ac¢des privilegiadas (go/den-shares) ou direitos especiais
do Estado, independentemente de as empresas em causa prosseguirem
ou nio actividades de natureza administrativa, maxime como forma de
satisfazer exigéncias de seguranca publica;

b) Os motivos de ordem econdmica invocados pelos Estados-membros
para a criagio de acgdes privilegiadas (golden-shares) — planeamento
econémico a médio e longo prazo da empresa e da sua estrutura accio-
nista, internacionalizagdo da empresa e refor¢o da eficicia dos meios de
produgio ou da estrutura concorrencial do mercado — nio constituem
fundamento, a luz do direito da Unido Europeia, para a detengio de
acgoes privilegiadas (go/den-shares),

¢) Nio ¢ suficiente que os Estados-membros invoquem as excepgdes
previstas no TFUE para legitimar a detencdo de ac¢des privilegiadas
(golden-shares); é necessirio que o regime em causa seja passivel de ser
fiscalizado pelos 6rgaos jurisdicionais, devendo, para o efeito, sustentar-
-se em critérios objectivos;

d) A compatibilidade do regime juridico que decorre da detencio de
acgoes privilegiadas (go/den-shares) serd mais sustentdvel quando forem
invocados motivos de natureza administrativa (v.g. um determinado
servi¢o publico, conceito amplo em que abrangemos os servigos de
interesse geral, de interesse econémico geral e os servigos universais).

27 Pode ainda questionar-se a possibilidade de o regime das ac¢oes privilegiadas (golden-shares) derrogar
alguns dos principios fundamentais do TFUE, a luz do artigo 106.°, n.° 2 do TFUE (ex-artigo 86.°, n.° 2
do TCE).

Registe-se que a Comissao Europeia admite a manutencao de direitos especiais em empresas como a
Portugal Telecom, considerando a existéncia de contratos de concessao de servico publicos.

28 Trata-se de uma aproximacao dos actos praticados ao abrigo da accao privilegiada (go/den-share) ao
direito administrativo de cada Estado-membro para efeitos de impugnacao contenciosa.
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Inversamente, a margem de sucesso decrescera quando puder ser assacada
natureza econémica as razoes invocadas.

Destas consideragdes, pode extrair-se um conjunto de sugestdes que pode-
riam modelar a criagio de um regime equipardvel ao de uma golden-share,
tornando-a conforme ao direito da Unido Europeia.”

4.0 ACORDAO DE 8 DE JULHO DE 2010

Ja antes do acérdio que vimos comentando, o TJ tinha proferido uma deci-
sdo relativa a golden-share detida por um Estado-membro em empresas de
telecomunicagdes — a Holanda nas empresas KPN e TNT —, na sequéncia de
queixa apresentada pela Comissdo Europeia.

A golden-share detida pelo Estado Holandés na KPN era muito seme-
lhante 2 do Estado portugués na Portugal Telecom (no caso holandés, os
direitos especiais garantiam ao Estado o poder de nomear 3 dos 7 a 9 mem-
bros do Conselho de Supervisio e vetar as grandes decisoes estratégicas). Era
assim possivel antecipar que o Tribunal iria decidir de forma idéntica no caso
portugués, a partir das conclusdes da decisdo emitida pelo TJ relativamente
a Holanda.

No acérdio entdo proferido — em 28 de Setembro de 2006* — o T] con-
denou o Estado Holandés por ndo cumprir as obrigacées que lhe incumbem
por for¢a do artigo 63.2, n.° 1 do TFUE (ex-artigo 56.°,n.° 1 do TCE), ao
manter nos estatutos da KPN determinadas disposi¢des que prevéem que o
capital destas sociedades inclua uma acgdo privilegiada do Estado Holan-
dés que lhe confere direitos especiais de aprovagio de determinadas decisoes
de gestdo dos 6rgios das referidas sociedades, que nio estdo limitados aos
casos em que a intervengio deste Estado é necessdria por razdes imperiosas
de interesse geral reconhecidas pelo TJ e, designadamente, para assegurar a
manutencio do servio postal universal.

29 De forma idéntica, o relatério da Comissao Europeia sobre direitos especiais conclui, de forma clara
e inequivoca, que “a privatizagdo de uma empresa publica pode ser sujeita a certas condigoes, de acordo
com o entendimento da Comissdo Europeia, desde que:

a) Sejam baseadas em politicas econémicas especificas definidas claramente, de forma prévia e baseadas
em motivos de interesse geral;

b) Sejam aplicadas sem discriminacao (principio da nao-discriminagao);

c) Sejam limitadas ao tempo necessario para alcangar objectivos especificos (principio da proporcionalidade);
d) Nao deixem margem de discricionariedade na interpretacao, por parte das autoridades”.

30 Procs. apensos C-282/04 e C-283/04, disponivel em www.curia.europa.eu.
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Nio causaram, por isso, surpresa as conclusées apresentadas pelo advo-
gado-geral PAOLO MENGOZZI, em 2 de Dezembro de 2009, relativas ao
caso COMISSAO/PORTUGAL referente & golden-share detida na Portugal
Telecom.™

Nas conclusdes, o advogado-geral propos que o TJ declarasse que, “ao
manter na Portugal Telecom SGPS SA direitos especiais do Estado e de
outros entes publicos, atribuidos em conexdo com acgdes privilegiadas do
Estado na Portugal Telecom SGPS SA, a Republica Portuguesa nio cumpriu
as obrigacoes que lhe incumbem por for¢a do artigo 56.© CE”.

Nessas conclusdes, a decisio do TJ proferida no acérdio COMISSAO/
HOLANDA foi substancialmente acolhida.

A similitude foi reconhecida pelo préprio advogado-geral quando afirma,
a propésito da influéncia exercida pela Republica Portuguesa, gragas as ac¢oes
privilegiadas, nas decisdes de gestdo da Portugal Telecom, ter sido “esta, alids,
a abordagem adoptada pelo T] para rejeitar o argumento do Reino dos Paises
Baixos no processo que deu lugar ao acérdio Comissido/Paises Baixos, argu-
mento segundo o qual nenhuma restri¢do a livre circulagio de capitais podia
existir devido ao facto de as acgbes especificas detidas pelo Estado neerlandés
influenciarem unicamente as decisées de gestdo das empresas dos correios e
telecomunicagdes que estavam em causa no referido processo.”

Foi nesta linha que surgiu o acérdio de 8 de Julho de 2010.%

No caso portugués, a golden-share foi criada no quadro do processo de
privatizagio da PT cuja primeira fase decorreu ao abrigo do disposto no
Decreto-Lei n.° 44/95, de 22 de Fevereiro.

Estabelecia-se, no artigo 20.°, n.° 1 daquele diploma, que, no caso de o
contrato de sociedade prever a existéncia de direitos especiais, estes deveriam
ser detidos, em maioria, pelo Estado ou outros entes publicos.

31 Cfr. proc. C-171/08, disponivel em www.curia.europa.eu.

32 O que ndo exclui a existéncia, noutros Estados-membros, de instrumentos juridicos equiparaveis em
empresas de telecomunicagoes, configurando, em alguns casos, verdadeiras golden-shares, na medida em
que a sua criagdo decorreu de instrumentos de direito ptblico — ao contrario dos direitos especiais detidos
pelo Estado Portugués na PT.

Assim, cfr. os seguintes exemplos:

HOLANDA — KPN (telecomunicagoes) e TNT (servicos postais);

HUNGRIA - Magyar Telecom;

ITALIA — Telecom ltalia;

LETONIA - Lattelekom.
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Apesar da insuficiente técnica legislativa utilizada — na medida em que
golden-shares s6 podem ser detidas por entes publicos, atenta a finalidade pre-
vista no artigo 15.2, n.° 3 da Lei-Quadro das Privatizagdes — veio a ser pre-
visto, nos estatutos da Portugal Telecom, um conjunto de direitos especiais a
favor do Estado.

O pacto social da Portugal Telecom, disponivel in www.zelecom. pt, preve,
num conjunto de artigos, os direitos especiais a favor do Estado, enquanto
unico detentor de ac¢oes da categoria A.%

33 “Artigo 5.°

Categoria de Acgoes

1. A Sociedade tem, além das acgdes ordinarias, ac¢oes da categoria A, que serao detidas maioritariamente
pelo Estado ou por entidades que pertencam ao sector publico, e gozam dos privilégios resultantes das
regras estabelecidas nos artigos décimo quarto nimero dois e décimo nono, nimero dois dos presentes
estatutos.

2. Os privilégios referidos no nimero anterior constituem, para todos os efeitos, designadamente os do
artigo vigésimo quarto do Cédigo das Sociedades Comerciais, direitos especiais atribuidos a respectiva
categoria de acgoes.”

“Artigo 14.°

Maioria Deliberativa

1. A Assembleia Geral delibera, em primeira convocagao ou em convocagao subsequente, pela maioria dos
votos emitidos, sem prejuizo da exigéncia de maioria qualificada nos casos previstos na lei.

2. Porém, as deliberagoes sobre a eleicao da mesa da Assembleia Geral e dos membros do Conselho Fiscal,
bem como sobre as matérias referidas nas alineas c) a f), e i) a j) do artigo seguinte nao serao aprovadas,
em primeira convocagao ou em convocagoes subsequentes, contra maioria dos votos correspondentes as
accoes da categoria A.”

“Artigo 15.°

Competéncia da Assembleia Geral

1. Compete designadamente a Assembleia Geral:

c) Deliberar sobre a aplicagao dos resultados do exercicio;

d) Deliberar sobre quaisquer alteragoes dos estatutos e aumentos de capital bem como sobre a limitagao
ou supressao de direito de preferéncia e a fixagao, nos termos do artigo 4.° n.°s 3 e 4, de parametros para
aumentos de capital a deliberar pelo Conselho de Administracao;

e) Deliberar sobre a emissao de obrigacoes ou outros valores mobiliarios e fixar o valor daquelas que o
Conselho de Administracao pode autorizar, nos termos do artigo oitavo nimero trés, bem como sobre
a limitacao ou supressao de direito de preferéncia na emissao de obrigacoes convertiveis em accoes e a
fixacao, nos termos do artigo 8.%, n.%s 3 e 4, de parametros para emissoes pelo Conselho de Administracao
de obrigacoes dessa natureza;

f) Deliberar sobre as autorizagoes a que se referem os artigos segundo, niimero dois, e nono, nimero um;
i) Aprovar os objectivos gerais e os principios fundamentais das politicas da Sociedade;

j) Definir os principios gerais de politica de participagoes em sociedades, nos termos do artigo terceiro,
nimero dois, e deliberar sobre as respectivas aquisicoes e alienacoes, nos casos em que aqueles principios
as condicionem a prévia autorizagao da Assembleia Geral;

().

“Artigo 19.°
Eleicao dos Administradores
1. Os Administradores sao eleitos por maioria dos votos emitidos.



314 | NUNO CUNHA RODRIGUES

Como resulta do disposto no artigo 5.2, n.° 2, o pacto social da PT equi-
para os direitos especiais detidos pelo Estado nesta empresa ao regime pri-
vado previsto no Cédigo das Sociedades Comerciais (CSC).

Com esta equiparagdo, procura evitar-se a eventual discussdo em torno da
conformidade daqueles direitos especiais face a admissibilidade deste regime
a luz quer do direito nacional, quer do direito da Unido Europeia.

E que, nos termos do artigo 24.°, n.° 4 do CSC, os direitos especiais nas
sociedades anénimas sé podem ser atribuidos a categorias de ac¢es e trans-
mitem-se com estas.

Ora, a luz do artigo 24.°, n.° 4 do CSC, o pacto social nio poderi pre-
ver, de forma expressa, a detengio infuitu personae de ac¢des, nomeadamente
quando, no caso da P, se dispde, no artigo 5.°, n.° 1 do pacto social, que
estas serdo detidas maioritariamente pelo Estado o que permite concluir que
estamos face a verdadeiras golden-shares.>

O advogado-geral PAOLO MENGOZZI afirma este mesmo entendi-
mento nas conclusdes apresentadas em 2 de Dezembro de 2009 a propésito
da golden-share detida pelo Estado Portugués na PT*, o que é justamente
confirmado no acérddo de 8 de Julho de 2010.%

2. Para a eleicao de um terco do niimero total de Administradores, que compreendera o Presidente do
Conselho de Administracao, a maioria referida no niimero anterior deve incluir a maioria dos votos
conferidos as accoes pertencentes a categoria A.

3. Um dos Administradores pode ser isoladamente eleito pela Assembleia Geral, nos termos dos niimeros
seis e sete do artigo trezentos e noventa e dois do Cédigo das Sociedades Comerciais.”

34 Neste sentido, v. Rodrigues, 2004: 359-365.

35 Cfr. paragrafos 59.° a 60.%:

“59. Assim, se foi o Estado, na sua veste de legislador, que autorizou a criagdo das acgoes privilegiadas na
Portugal Telecom, foi o Estado, na sua qualidade de accionista maioritdrio da sociedade, que efectivamente
as instituiu ao alterar os estatutos da Portugal Telecom, em conformidade com a possibilidade que lhe era
oferecida pela Lei Quadro das Privatizagoes e pelo Decreto-Lei n. 44/95.

60. Nestas condigbes, parece-nos impossivel sustentar que a criagdo das acgoes privilegiadas possa ser
unicamente imputada a vontade da Portugal Telecom.

61. Admitir uma argumentagdo contrdria levaria a permitir aos Estados-Membros escapar a aplicagdo
das disposicoes do artigo 56° CE, com a nica justificacdo de que ndo foi o «Estado legislador», mas o
«Estado accionista», que criou as acgoes privilegiadas na sequéncia da autorizagao concedida pelo Estado
legislador! E claro que avalizar tal interpretagdo comprometeria seriamente o efeito dtil da proibigéo
prevista no artigo 56.5 n.’1, CE.”

36 Cfr. paragrafos 54 e 55: “Nestas condicbes, hd que considerar que foi a propria Reptiblica Portuguesa
que, por um lado, na sua qualidade de legislador, autorizou a criagdo de acgoes privilegiadas na PT e que,
por outro, na sua qualidade de autoridade piblica, decidiu, nos termos do artigo 15. n.° 3, da LQP e do artigo
20.% n.°1, do Decreto-Lei n.° 44/95, criar acgdes privilegiadas na PT, atribui-las ao Estado e definir os direitos
especiais que conferem. Além disso, importa igualmente declarar que, como salientou o advogado-geral
no n.° 62 das suas conclusées, a criagdo das referidas accées privilegiadas néo decorre de uma aplicagéo
normal do direito das sociedades, na medida em que as ac¢oes privilegiadas previstas na PT, em derrogagdo
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No acérdao, aduz-se que a Republica Portuguesa se limitou a invocar o
argumento da “seguranca publica”, sem precisar as razdes pelas quais consi-
dera que a detengio pelo Estado de ac¢des privilegiadas (go/den-shares) per-
mitiria evitar a afectagio de um interesse fundamental da sociedade.’’

O que significa, por outras palavras, que o acérdao de 8 de Julho de 2010
nio inviabiliza definitivamente a existéncia de direitos especiais (go/den-
—shares). Relega-a para casos absolutamente excepcionais enquadrados impli-
citamente a luz dos pressupostos acima enumerados — resultantes do acérdio
COMISSAO/BELGICA.

Cumpre-nos ainda salientar uma derradeira nota.

De harmonia com o pardgrafo 38 do acérdao, a Comissio teria contestado
a argumentagio da Republica Portuguesa segundo a qual, tendo a PT con-
servado a gestdo das redes de cabo e das redes de cobre, bem como todas as
actividades grossistas e retalhistas, a detengdo de direitos especiais do Estado
na PT era necessdria para assegurar um determinado grau de concorréncia
nos mercados das telecomunicagdes.

Segundo a Comissdo, tal argumentag¢io “conduziria a situagdo paradoxal
de dever justificar uma viola¢do do direito comunitdrio da concorréncia com
outra viola¢io deste mesmo direito, isto ¢, a que consiste, no caso em aprego,
em invocar as restri¢des contestadas as liberdades fundamentais garantidas
pelo Tratado”.

Ora, o que estava aparentemente em causa na defesa do Estado Portugués
dizia respeito a possibilidade de se considerar a necessidade da defesa da
concorréncia no mercado das telecomunica¢des — através do efeito limitador
ou condicionador da go/den-share — enquanto razio imperiosa de interesse
geral apta a permitir restringir as liberdades de circulagio permitindo assim a
detencio de direitos especiais (go/den-shares) na P'T.

O Tribunal ndo chegou a analisar este argumento. Fica assim por saber se
pode vir a ser utilizado no futuro.

E que, sem prejuizo de o argumento do Estado Portugués dificilmente
proceder i casu face ao principio da proporcionalidade, ndo é de excluir que
a defesa da concorréncia possa, em determinadas circunstincias, ser apta a

do Cédigo das Sociedades Comerciais portugués, se destinam a permanecer na propriedade do Estado e
ndo sdo, por conseqguinte, transmissiveis.”

37 Cfr. paragrafo 74.
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permitir restringir liberdades de circulagdo enquanto razdo imperiosa de
interesse geral.

5.IMPLICACOES DO ACORDAO

Colocam-se dividas relativamente ao impacto do acérddo nomeadamente no
tocante as ac¢des privilegiadas (go/den-shares) detidas na Portugal Telecom
(PT).

Nio existindo um precedente no caso portugués, podemo-nos socorrer de
exemplos estrangeiros em que se verificava a desadequagio dos direitos espe-
ciais detidos com o direito da Unido Europeia.

Em alguns casos, ocorreu, a final, a alteragdo dos direitos especiais na
sequéncia de procedimento acordado com a Comissdo Europeia ou, pura e
simplesmente, a sua supressao.

Assim, o governo irlandés aboliu, de forma voluntaria, a go/den-share detida
na Telecom Eireann.

De forma semelhante, o Reino Unido suprimiu voluntariamente a go/den-
~share detida na British Telecom ¢ a Dinamarca e a Austria procederam de
torma idéntica na Teledanmark e na Celsius, respectivamente.

Porém, noutras situagdes, apesar de o TJ ter condenado a detengio de go/-
den-shares por Estados-membros estes ndo suprimiram os instrumentos juri-
dicos — v.g. Espanha® e Itdlia* —, tendo optado por os reformular de forma,
no minimo, ambigua.

O Estado portugués pode, por isso, optar por eliminar os direitos especiais
detidos; tentar reconduzi-los ao figurino da jurisprudéncia Comissdo / Bél-

38 Em Espanha, a Ley 5/1995, de 23 de Margo — que criou o regime juridico de alienagao de participagoes
publicas em determinadas empresas — foi modificada pela Ley 62/2003, de 30 de Dezembro (Lei do
Orcamento do Estado para 2004).

Também neste caso se procurou aproximar o exercicio de direitos especiais do Estado em determinadas
empresas a um procedimento de natureza administrativa (cfr. artigos 4.° a 6.°).

39 Na ltalia, foram adoptadas duas alteracées legislativas.

A primeira foi aprovada pelo Decreto-Legislativo (Decreto-legge) de 14 de Maio de 2005, n.° 81) e respeita
as “disposicoes urgentes em matéria de participacoes em sociedades que operem no mercado da energia
eléctrica e do gds”. Altera o Decreto-lei de 25 de Maio de 2001, n.° 192, convertido na Lei de 20 de Julho
de 2001, n.° 301.

A legislacao italiana, por intermédio deste decreto-legislativo, refugia-se na ambiguidade das palavras e
numa necessaria “reciprocidade” (prevista no n.° 3 — bis) para condicionar o controlo de empresas que,
naquele pafs, operem no sector da energia e do gas natural.

Visa-se, aparentemente, contornar a decisao desfavoravel ao Estado Italiano proferido pelo T).

De qualquer modo, o que pode dizer-se é que o decreto-legge n.° 81, de 14/5/2005, vem reforcar a incerteza
e ambiguidade que rodeia os processos de liberalizacao em curso nos diferentes Estados-membros e, em
particular, a figura das golden-shares.
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gica — esforco que, no caso da PT, dificilmente poderia vingar — ou incumprir
a decisdo, sujeitando-se a possibilidade de a Comissdo propor nova acgio por
incumprimento contra o Estado Portugués, a luz do disposto no artigo 260.°,
n.° 2 do TFUE, o que pode determinar o pagamento de uma quantia fixa ou
de uma sang¢io pecunidria compulsoéria, a aplicar pelo TJ.

Em qualquer cenirio, o Estado Portugués nio teria de agir de imediato,
0 que, no contexto do negécio de aquisi¢io, pela Telefonica, da participagio
social detida pela PT na Vivo, permitiria ao Estado Portugués obter algum
tempo para, através do efeito limitador ou condicionador das ac¢des privi-
legiadas (go/den-shares), salvaguardar determinados efeitos pretendidos pelo
Estado Portugués.®

Em sintese, pode concluir-se que o acérddo do TJ ndo surpreendeu quem
costuma seguir a jurisprudéncia do T] sobre esta matéria.

Esta jurisprudéncia afigura-se, assim, como uma espécie de crénica da
morte anunciada de direitos especiais semelhantes aos detidos pelo Estado

Portugués na PT.
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JURISPRUDENCIA NACIONAL DE CONCORRENCIA
- MAIO A AGOSTO DE 2010

elaborado por André Forte

Sentenca do Tribunal de Comércio de Lisboa (4.° Juizo) de 25.06.2010, pro-
ferida no Ambito do Processo n.c 178/09.8TYLSB (recurso de decisio da
Autoridade da Concorréncia — contra-ordenagio).

Recorrente: 4.1 PL.- Associagio dos Industriais de Panificagio de Lisboa.
Sumirio: julga totalmente improcedente o recurso apresentado, decidindo
manter a decisio da Autoridade da Concorréncia, de 12.12.2008, que conde-
nou a arguida (recorrente) pela violagio da proibi¢io contida no n.° 1 do art.
4.0 da Lein.© 18/2003, de 11 de Junho.

Normas relevantes: arts. 2.°,4.°,n.°c1,23.0,25.°,n.°1,al. 5),26.2,n.°c1,43.°,
440 450 n°1,al.a),47.°o,n°s1e2 e59.2n.°1,daLein.°18/2003,de 11
de Junho; art. 81.°c do TCE (actual art. 101.°c do TFUE); art. 2.2, n.° 1, do
Decreto-Lei n.© 371/93, de 29 de Outubro; arts. 3,n.%s 1 € 2, 7.0, 17.°, 46.°,
n.°2,50.2¢ 58.2,n.01,do RGIMOS; art. 119.0,n.° 1, al. ¢), do CPP; art. 2.°,
n.% 2 e 3, da Lei n.° 74/98, de 11 de Novembro; arts. 80.°, al. ), e 81.°, al.
e),da CRP.

Sentenca do Tribunal de Comércio de Lisboa (3.° Juizo) de 23.06.2010, pro-
ferida no Ambito do Processo n.° 412/09.4TYLSB (recurso de decisio da
Autoridade da Concorréncia — contra-ordenagio).

Recorrente: ANTRAM - Associag¢ao Nacional de Transportadores Publi-
cos Rodoviarios de Mercadorias.

Sumirio: concede integral provimento ao recurso interposto, decidindo
absolver a arguida (recorrente) da prética da contra-ordenagio prevista no
art.4.°,n.° 1,da Lei n.° 18/2003, de 11 de Junho.

Normas relevantes: arts. 4.° € 43.2,n.° 1,al. @), da Lei n.° 18/2003, de 11 de
Junho; art. 81.2 do TCE (actual art. 101.° do TFUE); art. 32.°c do RGIMOS.
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Acérdao do Tribunal da Relagio de Lisboa (5.2 Secgdo) de 01.06.2010, pro-
ferido no ambito do Processo n.° 7391/08-5 (recurso de Sentenga do Tribu-
nal de Comércio de Lisboa, Processo n.c 662/07.8TYLSB).

Recorrentes: Lutamar — Prestagio de Servigos a Navegagio, Lda.; Rebonave —
Reboques e Assisténcia Naval, §.A.; Rebosado — Reboques do Sado, Lda.
Sumario: julga totalmente improcedentes os recursos interpostos pelas
recorrentes.

Normas relevantes: arts. 4.°,5.2,22.° n°1,26.°,n°% 1 e 4.°,43.°n°1 e
44.0 da Lei n.° 18/2003, de 11 de Junho; arts. 18.2,50.° e 73.°© do RGIMOS;
arts. 120.°,n.22,al. 4),311.2,n.°1,368.2,n.° 1, e 410.o,n.° 2,al. 4),do CPP;
art. 32.2,n.2c 10, da CRP.



JURISPRUDENCIA NACIONAL DE REGULACAO
- ABRIL A AGOSTO DE 2010

elaborado por José Renato Gongalves

CMVM

Sentenga do Tribunal de Pequena Instincia Criminal de Lisboa (1.° Juizo,
2.2 Secgdo) de 21.06.2010, proferida no ambito do Processo n.c 5799/07.0
TFLSB, de impugnagio da decisio da CMVM de aplicagdo de uma coima
por violagdo do dever de qualidade de informagio.

Recorrente: Banco Espirito Santo de Investimento, §. A.

Tipo de ilicito: violagio do dever de qualidade e completude de informagio.
Sumario: recurso parcialmente procedente: revogagio parcial da decisdo da
CMVM, condenagio da recorrente ao pagamento de uma coima pela pratica
de contra-ordenagio grave na forma negligente (bem como das custas).
Normas relevantes: arts. 162.°,n.°,2,al. 5),388.°,n.°c1,al. a),e 389.0,n.0 1,
do CVM.

Sentenga do Tribunal de Pequena Instincia Criminal de Lisboa (1.° Juizo,
3.2 Secgdo) de 09.06.2010, proferida no ambito do Processo n.° 2155/09.0
TFLSB, de impugnagio da decisio da CMVM de aplicagdo de uma coima
unica resultante do cimulo juridico de coimas parcelares por violagio do
dever de qualidade de informagio.

Recorrente: Portugal Telecom, S. G. P §., S. A.

Tipo de ilicito: violagio do dever de qualidade de informagio.

Sumirio: recurso julgado procedente: a decisio da CMVM foi revogada e
a arguida absolvida da prética das contra-ordenagées pelas quais havia sido
condenada. A CMVM interpds recurso da sentenca.

Normas relevantes: arts. 7.,n.° 1 (na sua redacgio anterior), 248.°,388.°, n.°
1,al.a), € 389.2,n.°c1,do CVM.
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Acérdao do Tribunal da Relagio de Lisboa (5.2 Secgio) de 08.06.2010, pro-
ferido no ambito do Processo n.° 7799/06.9 TFLSB.L1 (recurso da sentenga
do Tribunal de Pequena Instancia Criminal de Lisboa, 1.° Juizo, 1.2 Sec¢io,
de 25.01.2010, que julgara parcialmente procedente a impugnagio da deci-
sio da CMVM de 12.10.2006 condenando a arguida pela pritica de duas
contra-ordenagdes).

Recorrentes: Conserve Italia — Consorzio fra Cooperative Agricole — Societi coo-
perativa agricola

(denominagio actual da sociedade Cirio de Rica, S.p.A.).

Tipo de ilicito: violagdo dos deveres de comunicagio de participagio qualifi-
cada e de publicagdo do andncio preliminar de langamento de oferta publica
de aquisigio.

Sumario: concedido provimento parcial ao recurso, com suspensio da execu-
¢do de metade da coima unica aplicada & arguida pelo periodo de trés anos,
mantendo-se quanto ao mais a sentenga recorrida.

Normas relevantes: arts. 16.°,n.° 1,al. 2),20.2,n.° 1,al.¢),191.2,n.2 1,388.°,
n.° 1, al. a), 390.°, n.c 1, 393.0, n.° 2. al. /) e 415.° do CVM,, e art. 9.° do
RGIMOS.

Sentenga do Tribunal de Pequena Instincia Criminal de Lisboa (1.° Juizo,
2.2 Secgdo) de 22.04.2010, proferida no ambito do Processo n.° 3501/06.3
TFLSB, de impugnagio da decisio da CMVM de condenagio numa coima
Unica, resultante do cimulo juridico de coimas parcelares por violagdo dos
deveres de divulgacdo imediata de facto relevante, de segredo sobre facto
relevante antes da sua divulga¢do no sistema de difusdo de informagio da
CMVM e de veracidade da informagio divulgada ao publico.

Recorrente: EDP — Energias de Portugal, S. A.

Tipo de ilicito: violagio dos deveres de divulgacio imediata de facto rele-
vante, de segredo sobre facto relevante antes da sua divulgagio no sistema
de difusio da CMVM e de veracidade da informagéo divulgada ao publico.
Sumario: recurso julgado procedente: a decisio da CMVM foi revogada, sendo
a arguida absolvida da pritica das contra-ordenagées pelas quais havia sido con-
denada. A CMVM e o Ministério Publico interpuseram recurso da sentenca.
Normas relevantes: arts. 7.2,n.° 1,248.2, n.° 1,338.2,n.° 1, al. »), 388.°, n.%s
1,als.a)ec)e2,al.a),389.0,n.01,394.2n.01,al. 4),400.0,n.c 1,al. a), e 402.°,
n.° 1 do CVM,; art. 17.°,n.° 4,do RGIMOS e art. 6.°,n.° 2 do Regulamento
da CMVM n.° 4/2004.
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Acérdao do Tribunal da Relagio de Lisboa, 9.2 Secgio, de 18.04.2010, pro-
ferido no ambito do Processo n.° 500/08.4 TFLSB.L1 (recurso da sentenga
do Tribunal de Pequena Instancia Criminal de Lisboa, 1.° Juizo, 3.2 Seccio,
de 22.04.2009, que confirmara parcialmente a decisio da CMVM de con-
denagio do arguido Antdnio José da Silva Veiga por pritica dolosa de diversas
contra-ordenagdes previstas no CVM), que julga parcialmente procedente o
recurso.

Recorrente: Antonio José da Silva Veiga.

Tipo de ilicito: participagdes qualificadas, violagio dos deveres de comuni-
cagdo.

Sumirio: julga parcialmente procedente o recurso, absolvendo o recorrente
das contra-ordenagdes relativas a uma transac¢io de 21.09.2004, confir-
mando quatro contra-ordenagdes relativas a transac¢des de 03.04.2003 e de
5.08.2003, fazendo o cumulo juridico das penas parcelares confirmadas, sus-
pendendo por cinco anos a execugdo da coima tUnica resultante do referido
cumulo juridico e condenando o recorrente nas custas.

Normas relevantes: arts. 16.2,n.°s 1 e 3,al. 2),388.2,n.2 1, al. ¢, 390.°, 400.°,
al.a),407.2,415.°,n.01,416.°,n.°c 8, do CVM e arts. 120.°,n.° 2, al. 4), 379.°,
n.°s1e2e410.°,n.°3 do CPP.
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elaborado por Fernando Pereira Ricardo

Acordos, decisoes e priticas concertadas

Acérdio do Tribunal Geral de 06.07.2010, proferido no 4mbito do Processo
T-411/07.

Partes: Aer Lingus Group plc / Comissio.

Acérdio do Tribunal Geral de 06.07.2010, proferido no 4mbito do Processo
T-342/07.
Partes: Ryanair Holdings plc / Comissio.

Acérdio do Tribunal de Justi¢a de 01.07.2010, proferido no ambito do Pro-
cesso C-407/08 P.
Partes: Knauf Gips KG / Comissio.

Acérdio do Tribunal de Justi¢a de 01.07.2010, proferido no ambito do Pro-
cesso C-393/08.

Partes: Emanuela Sbarigia | Azienda USL RM/A, Comune di Roma, Assipro-
far — Associazione Sindacale Proprietari Farmacia, Ordine dei Farmacisti della
Provincia di Roma.

Acérdio do Tribunal Geral de 25.06.2010, proferido no ambito do Processo
T-66/01.
Partes: Imperial Chemical Industries Ltd / Comissao.

Acérdio do Tribunal de Justi¢a de 17.06.2010, proferido no ambito do Pro-
cesso C-413/08 P.
Partes: Lafarge SA / Comissio.



326 | FERNANDO PEREIRA RICARDO

Acérdio do Tribunal Geral de 19.05.2010, proferido no 4mbito do Processo
T-25/05.
Partes: KME Germany AG, KME France SAS, KME Italy SpA / Comissio.

Acérdio do Tribunal Geral de 19.05.2010, proferido no 4mbito do Processo
T-21/05.
Partes: Chalkor AE Epexergasias Meallon / Comissao.

Acérdio do Tribunal Geral de 19.05.2010, proferido no 4mbito do Processo

T-20/05.
Partes: Outokumpu Oyj, Luvata Oy /Comissao.

Acérdio do Tribunal Geral de 19.05.2010, proferido no ambito do Processo
T-19/05.

Partes: Boliden AB, Outokumpu Copper Fabrication AB, Outokumpu Copper
BCZ 84 / Comissio.

Acérdio do Tribunal Geral de 19.05.2010, proferido no ambito do Processo
T-11/05.

Partes: Wieland-Werke AG, Buntmetall Amstetten GmbH, Austria Buntmetall
AG / Comissio.

Acérdio do Tribunal Geral de 12.05.2010, proferido no 4mbito do Processo
T-432/05.
Partes: EMC Development AB / Comissio.

Acérdio do Tribunal Geral de 09.05.2010, proferido no 4mbito do Processo
T-18/05.
Partes: IMI plc, IMI Kynoch Ltd, Yorkshire Copper Tube / Comissao.

Abuso de posi¢io dominante

Acérdio do Tribunal Geral de 01.07.2010, proferido no ambito do Processo
T-321/05.

Partes: AstraZeneca AB / Comissio.

Acérdio do Tribunal de Justi¢a de 29.06.2010, proferido no ambito do Pro-
cesso C-441/07 P.
Partes: Comissao / Alrosa Company Ltd.
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Auxilios de Estado

Acérdio do Tribunal Geral de 08.07.2010, proferido no ambito do Processo
T-396/08.

Partes: Freistaat Sachsen, Land Sachsen-Anbalt / Comissio.

Acérdio do Tribunal Geral de 01.07.2010, proferido no dmbito dos Proces-
sos T-568/08 e T-573/08.
Partes: Meétropole Telévision (M6), Télévision frangaise 1 SA (TF1) / Comissio.

Acérdio do Tribunal Geral de 01.07.2010, proferido no ambito do Processo
T-335/08.
Partes: BNP Paribas, Banca Nazionale del Lavoro (BNL) / Comissio.

Acérdio do Tribunal Geral de 01.07.2010, proferido no 4mbito do Processo
T-64/08.

Partes: Nuowva Terni Industrie Chimiche / Comissio.

Acérdio do Tribunal Geral de 01.07.2010, proferido no 4mbito do Processo
T-63/08.

Partes: Cementir Italia Srl/ Comissio.

Acérdio do Tribunal Geral de 01.07.2010, proferido no 4mbito do Processo
T-62/08.
Partes: ThyssenKrupp Acciai Speciali Terni / Comissio.

Acérdio do Tribunal Geral de 01.07.2010, proferido no ambito do Processo
T-53/08.

Partes: Republica Italiana / Comissio

Acérdio do Tribunal Geral de 15.06.2010, proferido no ambito do Processo
T-177/07.
Partes: Mediaset SpA / Comissao.

Acérdio do Tribunal de Justi¢a de 10.06.2010, proferido no ambito do Pro-
cesso C-140/09.

Partes: Fallimento Traghetti del Mediterraneo SpA | Presidenza del Consiglio
dei Ministri.



328 | FERNANDO PEREIRA RICARDO

Acérdio do Tribunal Geral de 21.05.2010, proferido no dmbito dos Proces-
sos T-425/04,T-444/04,T-450/04 ¢ T-456/04.

Partes: Republica Francesa, France Télécom SA, Bouygues SA, Bouygues Télécom
84, Association francaise des opérateurs de réseaux et services de télécommunica-
tions / Comissio.

Acérdio do Tribunal de Justi¢a de 20.05.2010, proferido no ambito do Pro-
cesso C-210/09.
Partes: Scott SA, Kimberly Clark SNC / Ville d’Orléans.

Acérdio do Tribunal de Justi¢a de 20.05.2010, proferido no ambito do Pro-
cesso C-138/09.

Partes: Todaro Nunziatina & C. SNC / Assessorato del Lavoro e della Previ-
denza Sociale, della Formazione Professionale e dell’Emigrazione della regione
Sicilia.





