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Resumo

Em 2011, no auge da grande crise econémica mundial que abalou os
mercados internacionais e obrigou a profundas alteracdes nas politicas
mundiais, Portugal, celebrava com a Troika, um memorando de entendimento
que vinculava o Estado Portugués a um elenco de medidas, entre elas, e na
esteira do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia e de variada
jurisprudéncia do Tribunal de Justica da Unido Europeia, o fim das
participacbes privilegiadas do Estado em empresas que prosseguiam
interesses privados - Golden Shares - sob pena dos fundos previstos nao
poderem ser resgatados.

A imagem da mentalidade manifestada por outros paises europeus, Portugal, e
mais concretamente o legislador, desde cedo manifestou a necessidade de
preencher o seu “sentimento de propriedade” no ambito econdmico-
empresarial, salvaguardando o direito de veto sobre assuntos importantes das

empresas reprivatizadas, impondo, deste modo, a sua vontade em nome do
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famigerado “interesse publico”, apesar de a influéncia estatal ndo ser

proporcional & diminuta participacdo no capital social.

Palavras-chave
Golden shares; estado portugués; Memorando de Entendimento sobre as

Condicionalidades de Politica Economica; Troika; Direitos especiais.

Abstract

In 2011, at the height of the great global economic crisis that shook international
markets and forced major changes in global political, Portugal, celebrated with
the Troika, a memorandum of understanding which bound the Portuguese State
to a list of measures, according with Treaty on the Functioning of the European
Union and varied case law of Court of Justice of the European Union, the
privileged state shareholdings in companies that pursuit private interests -
Golden shares — under the risk that foreseen funds cannot be redeemed.

Like the mentality of other European countries, Portugal, and more specifically
the legislature, early expressed the need to fill its "sense of ownership” in the
economic and business scope, safeguarding the right of veto on important
issues of companies re-privatized, imposing thus their will on behalf of the
infamous "public interest”, despite the state influence was not proportional to

the small participation in the capital.

Keywords
Golden shares; Portuguese state; Memorandum of Understanding on Specific

Economic Policy Conditionality; Troika; Special rights.

Introducao

A participacdo do Estado no contexto econdmico-empresarial realiza-se,
essencialmente de duas formas que, embora semelhantes a primeira vista,
produzem diferentes efeitos juridicos. Por um lado, atua como acionista-

investidor em sociedades criadas ab initio ou hum momento posterior a sua
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constituicdo, nomeadamente, em sectores economicos considerados
estratégicos, estimulando a economia e concorrendo diretamente com as
demais entidades privadas; por outro lado, considerava oportuno fazé-lo
recorrendo & figura das acées privilegiadas®.

Ora, este conceito de “Governo-Empreséario” e mais concretamente no
que concerne ao tema em analise, as golden shares, reconduz-se as
reprivatizacbes das empresas publicas propriamente ditas, que ocorreu em
Portugal, sobretudo a partir dos finais dos anos 80%.

Tais privatizacfes sO se tornaram possiveis com a criacdo de um quadro
legal que deu sentido pratico a derrogacdo do principio constitucional da
irreversibilidade das nacionalizagbes, através da revisdo constitucional
introduzida pela Lei Constitucional n.° 1/89, de 8 de julho, que veio admitir a
reprivatizacdo total da titularidade ou do direito de exploracdo dos meios
producdo e outros bens nacionalizados, e que teve como consequéncia légica
a introducdo no ordenamento juridico portugués da Lei n° 11/90, de 5 de abril
de 1990°, denominada de Lei Quadro das Privatizacdes (LQP)®, que revogou

parcialmente a Lei n.° 84/88, de 20 de julho’.

*Em Portugal, a existéncia de um setor publico empresarial é resultado de distintas conceg¢des
de politica econdmica, e que obteve um maior relevo no pds 25 de abril, onde se assistiria a
uma profunda transformacgéo do Sector Empresarial do Estado através de um amplo processo
de nacionalizagBes ocorridas principalmente nos anos de 1974 e 1975. Antes deste periodo
ocorrem trés paradigmas distintos: Até a Primeira Guerra Mundial, através de um modelo
econdmico paladino da ndo intervencdo publica em matéria econémica, sendo, no entanto
responsavel pela formacdo de um nudmero minimo de empresas denominadas “servi¢cos
autbnomos”, com o intuito de sustentar economicamente empresas importantes numa uma
perspetiva estratégica. Num segundo periodo, depois da Primeira Guerra Mundial até ao 28 de
maio de 1926, traduzida numa politica de progressiva intervengdo econdmica extensivel a
novos setores como a agricultura, a que nao foi alheio a perda de rentabilidade decorrente da
crise econ6mica vigente neste periodo. O terceiro periodo coincidiu com o surgimento do
Estado Novo que introduziu um novo modelo de intervencéo estatal na economia alicercado
em trés segmentos distintos: a reducéo da intervencao direta do Estado, através da atribuicédo
de concessdes ao setor privado; a criacdo de novas empresas publicas; e a participagdo do
Estado em empresas mistas de caracter publico e privado, nomeadamente, nos dominios da
energia, transportes e comunicacdo social. Vd. a respeito AZEVEDO, Maria Eduarda, 2013,
Temas de Direito da Economia. Coimbra : Almedina. pp. 83-131.

* Entre os principais diplomas, cumpre destacar a Lei n.° 71/88, de 24 de maio; a Lei n.° 84/88,
de 20 de julho; a Lei Constitucional n® 1/89, de 8 de julho; a Lei n.° 11/90, de 5 de abril e a Lei
n.° 88-A/97, de 25 de junho.

® Alterada pela Lei n.° 102/2003, de 15 de novembro, a qual revogou as disposi¢cdes que
fixavam limites a participacdo de entidades estrangeiras no capital de sociedades
reprivatizadas, e pela Lei n.° 50/2011, de 13 de setembro que revogou o artigo 15.°.

® SANTOS, Anténio Carlos dos, GONCALVES, Maria Eduarda and MARQUES, Maria Manuel
Leitdo, 2013, Direito Econémico. 6. Coimbra : Almedina.

" A LQP foi alvo de uma apreciacdo prévia da constitucionalidade pelo Tribunal Constitucional
através do Acérdao n.° 71/90, de 21 de marc¢o.

Revista Juridica Portucalense / Portucalense Law Journal
N.217 | Volume 2 | 2015

159



As Golden Shares no ordenamento juridico portugués versus Troika e Unido Europeia

O artigo 4.°, n.° 1 LQP determinava que “as empresas publicas a
reprivatizar serdo transformadas, mediante decreto-lei, em sociedades
anénimas, nos termos da presente lei”®. Tal preceito foi complementado pelo
disposto no n.° 3 do artigo 15.° do mesmo diplomar ao declarar: “Podera ainda
o diploma referido no n.° 1 do artigo 4.°, e também a titulo excepcional, sempre
que razdes de interesse nacional o requeiram, prever a existéncia de accdes
privilegiadas, destinadas a permanecer na titularidade do Estado, as quais,
independentemente do seu numero, concederdo direito de veto quanto as
alteracdes do pacto social e outras deliberagdes respeitantes a determinadas
matérias, devidamente tipificadas nos mesmos estatutos”. Por outras palavras,
passou a ser contemplado a possibilidade de se instituirem golden shares®,
que, nas palavras de Maria Eduarda Azevedo, tinham por objetivo “condicionar
a alienacdo da empresa a determinados accionistas; assegurar que a empresa
mantém o respetivo objecto social e o local de registo e/ou sede; prevenir a
alienacdo da empresa e/ou dos seus bens considerados estratégicos; garantir
que 0S novos proprietarios da empresa respeitem regras previamente
acordadas; manter o fornecimento de servigos de interesse economico geral;
garantir a seguranca publica e a defesa nacional*®”. Por outro lado, o referido

artigo admitia a possibilidade de o Estado, no exercicio dos seus poderes

8 vd. a respeito CORDEIRO, Anténio Menezes, 1991, As privatizacdes e o direito privado:
alguns aspetos com especial referéncia ao setor bancario. Direito e Justica. 1991. Vol. V.
pp. 86. Relativamente ao conceito de empresa publica, importa referir que, em 1990, este
correspondia a uma categoria de entidades empresariais do Estado, dotadas de um regime
juridico especifico do ponto de vista organico e funcional, que se distinguia das sociedades
construidas a luz da lei comercial. Com a entrada em vigor do Decreto-Lei n.° 558/99, de 17 de
dezembro, passaram a considerar-se empresas publicas as sociedades constituidas, nos
termos da lei comercial, sendo também admitidas as entidades publicas empresariais que
vieram substituir as antigas empresas publicas. Deste modo, o atual artigo 4.°, n.° 1 diz apenas
respeito as atuais entidades publicas empresariais.

® Criadas inicialmente no Reino Unido e posteriormente adotadas por outros Estados membros
da Unido Europeia. Houve vérios processos abertos pela Comissédo contra Estados-Membros
levados ao Tribunal de Justica da Unido Europeia, em virtude dos direitos especiais que
aqueles detinham em empresas de sectores estratégicos. Muitos Estados foram condenados
pelo Tribunal de Justica da Unido Europeia por violarem a liberdade de circulagdo de capitais,
incluindo Portugal em virtude das golden-shares detidas na EDP e na GALP. Cfr. Processo C-
58/99, Comissao Europeia/ltalia; Processo C-367/98, Comissédo Europeia /Portugal; Processo
C-483/99, Comissdo Europeia/Franca; Processo C-503/99, Comissdo Europeia/Bélgica;
Processo C-463/00, Comissdo Europeia/Espanha; Processo C-98/01, Comisséo
Europeia/Reino Unido; Processo C-174/04, Comissao Europeia/ltalia, 2/06/2005; Processo C-
171/08, Comisséo Europeia/Portugal; Processo C-543/08, Comissdo Europeia/Portugal.

9 AZEVEDO, Maria Eduarda, 2013, Temas de Direito da Economia. Coimbra : Almedina. pp.
169-170.
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privilegiados, nomear um administrador a que estaria sujeita a aprovacao de
determinadas deliberac¢des sociais (n.° 1).

O Estado Portugués, legitimado por esta legislacdo, recorreu a duas
formas distintas de intervencdo: primeiro, mediante esquemas juridicos
societarios gerais previstos no artigo 24.° do Cddigo das Sociedades
Comerciais (CSC); segundo, através de consagracoes diretas em disposicdes
legislativas. No primeiro caso é exemplo a intervencdo nas sociedades GALP
Energias, SGPS, SA e Portugal Telecom, SGPS, SA™. No segundo caso, a
EDP — Energias de Portugal, SA. *

Tal comportamento, segundo a perspetiva defendida pelo Estado
Portugués, justificava-se pelo dever de prossecucdo do interesse publico, por
forma a garantir a “ndo transmisséo dos direitos especiais a futuros adquirentes
das acbOes que pertenciam ao Estado precisamente por reconhecer que na
conformacdo das prerrogativas atribuidas ao Estado estiveram presentes
determinadas finalidades de interesse publico inconceptiveis de serem
prosseguidas ou realizadas por particulares™?

Contudo, é nosso entender, que o alegado interesse publico ndo € mais
do que o interesse econdmico nessas mesmas empresas e na atividade que

prosseguem. N&ao serdo capazes o0s entes exclusivamente privados de

! De acordo com o artigo 20.°, n.° 1 do Decreto-Lei n.° 44/95, de 22 de fevereiro, o legislador
permitiu a criagcdo de “acgbes a que correspondam direitos especiais» (golden-shares),
devendo a maioria destas ac¢des estar na titularidade do Estado ou de outro ente publico”.

2 No ambito da quarta fase de reprivatizacdo da EDP, o artigo 13.° do Decreto-Lei n.°
141/2000, de 15 de julho, dispunha o seguinte: “Enquanto o Estado for accionista da
sociedade, independentemente do numero de ac¢bes de que for titular e quer o seja
directamente ou indirectamente, por meio de entes publicos na acepcao da alinea c) do n.° 2
do art. 1.° da Lei n.° 71/88, de 24 de Maio, as delibera¢cdes da assembleia-geral a seguir
referidas sé se considerardo aprovadas se merecerem o voto favoravel do Estado:

a) Deliberacdes de alteracdo do contrato de sociedade, incluindo de aumento de capital, de
fuséo, cisdo e de dissolucéo;

b) Deliberacdo sobre celebracdo de contratos de grupo paritario e de subordinacao;

c) Deliberacbes de supresséo ou limitacdo do direito de preferéncia dos accionistas em
aumentos de capital.

2- Enquanto for accionista da sociedade, nos termos do numero anterior, o Estado, se votar
contra a proposta que fizer vencimento na eleicdo 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 dltimo lugar na
mesma lista.

3 - O direito conferido ao Estado no numero anterior prevalece sobre os direitos similares
conferidos aos accionistas minoritarios pelo art. 392.° do Cddigo das Sociedades Comerciais”.
Vd. a respeito ALBUQUERQUE, Pedro and PEREIRA, Maria de Lurdes, 2006, . As "Golden
Shares" do Estado Portugués em empresas privatizadas: limites a sua admissibilidade.
Coimbra : Almedina. pp. 53-54.

'3 |dem Ibidem. pp. 60.
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prosseguir a mesma atividade numa economia de mercado concorrencial,
desprovido do “dedo” estatal, onde eles proprios e os seus homodlogos
procuram assumir uma posi¢cdo de mercado destacada? Parece-nos evidente
que sim.

Concorrer com sociedades cuja administracdo é integrada pelo Governo,
ainda que indiretamente, pode promover a concorréncia desleal, na medida em
que a garantia fornecida por estas é patrimonialmente superior a dos demais
particulares que agem desprovidos de tal suporte estatal.

E certo que o fim dltimo das empresas, independentemente da
existéncia do regime golden share €, e sera sempre, a prossecucao do lucro,
contudo, a intervencdo do Estado, como agente operante, deveria ser
direcionada para a protecdo dos interesses nacionais num esquema de
governacao sustentavel, ndo sendo plausivel que a manutencdo das golden
shares promovesse, entre outros interesses nacionais, 0 emprego, porquanto o
mesmo se mantém, aumenta ou diminui, tendo como variaveis, a lei da procura
e da oferta e 0 modelo de gestao.

Entendemos, antes, que tais participacdes nos 6rgaos sociais, para além
do exercicio de uma atividade econdmica (que ndo é uma funcéo primordial de
um estado social de Direito que se diz democréatico) poderiam potenciar o efeito
perverso da tentacdo de colocar em altos cargos dirigentes e executivos,
supostamente merecedores de elevadas retribuicfes, determinadas pessoas,
para alegadamente defender o interesse estatal, promovendo o famoso
clientelismo.

Tal como refere Marcelo Caetano, o Estado define-se pelo seu “povo,

territério e poder politico™*

, sem qualquer referéncia ao poder empresarial. Ja
Marcelo Rebelo de Sousa, apesar de reconhecer estes trés elementos, admite
que a interpretacdo dos mesmos deve contemplar ainda, embora néao integrem
0 conceito “Estado”, os partidos politicos, as For¢cas Armadas, os grupos de
pressao politica, as classes sociais, 0s sindicatos, as organiza¢des patronais e

15
|

0s meios de comunicacdo social™. Curiosamente nenhum deles reconhece a

existéncia do Estado-empresario, pelo que parece ciente a necessidade deste

14 CAETANO, Marcello, 1989, Manual de Ciéncia Politica e Direito Constitucional, Vol. I. 6.
Coimbra : Almedina.
* SOUSA, Marcelo Rebelo de, 1979, Direito Constitucional. Braga.
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se afastar das atividades e tarefas que nao Ilhe cabem por direito ou que, na
pior das hipoteses, néo fardo parte do seu ADN.

A propria experiéncia tem demonstrado que o Estado, enquanto gestor,
ndo € bom exemplo, dando razbes as alas neoliberais que defendem a
privatizacdo do setor empresarial. Poder-se-a equacionar varias razfes para
manter o Estado em sectores cruciais da economia, todavia, em nenhum dos
casos nos parece plausivel inserir neste contexto a figura de acdes
privilegiadas que impedem o mercado de funcionar de acordo com as suas
préprias regras, levantando sérias duvidas nos investidores privados na hora
de apostar em sectores empresariais onde o Estado detém este tipo de
influéncias. Como referem Pedro de Albuquerque e Maria de Lurdes Pereira®
“as golden shares podem ter, por isso, em diversos casos o efeito pernicioso de
degradar a gestdo da empresa, com prejuizo dos interesses dos consumidores,
i. e., daquele universo de pessoas que intentavam justamente proteger” ,
podendo ainda, “perturbar no investimento de carteira (...) por ndo constituirem
oportunidades atraentes de investimento”.

Em suma, podemos afirmar que o fim das golden shares constitui, no
plano do direito comercial e societario, uma mais-valia, porque passa a caber
exclusivamente aos agentes econdmicos propriamente ditos a direcdo, gestdo
e administracdo das sociedades. Esta constatacdo ndo obsta, todavia, a
intervencao do Estado, num plano geral e abstrato, desde que circunscrita ao
estabelecimento de um equilibrio geral na organica e funcionamento da
economia nacional e dos direitos dos trabalhadores, cuja protecdo se mostra
como uma prioridade na politica laboral, prosseguindo os interesses da
coletividade, promovendo a contratacdo coletiva e salientando a sua
importancia como um dos mais importantes instrumentos capazes de garantir

direitos essenciais dos trabalhadores.

® ALBUQUERQUE, Pedro and PEREIRA, Maria de Lurdes, 2006, . As "Golden Shares" do

Estado Portugués em empresas privatizadas: limites a sua admissibilidade. Coimbra :
Almedina. pp. 66-67.

Revista Juridica Portucalense / Portucalense Law Journal
N.217 | Volume 2 | 2015

163



As Golden Shares no ordenamento juridico portugués versus Troika e Unido Europeia

1. As Golden Shares e sua problematica

A expressao “golden share” significa, literalmente, “acdo de ouro”, ou
seja, uma acdo (que no caso em concreto se trata de uma participacdo na
estrutura social empresarial) associada a atribuicio de determinados
privilégios, que permitem intervir de forma atipica na vida de uma sociedade
comercial. Para Anténio Menezes Cordeiro “quando os direitos especiais
inerentes a uma certa categoria de accdes € detida pelo Estado ou por outra
entidade publica é essa titularidade publica que leva a designacdo de golden
shares™’. Na mesma linha de entendimento, e de acordo com a opinido de
Nuno Cunha Rodrigues, “golden shares serdo participacdes sociais detidas por
entidades publicas que, em resultado de uma intervencdo legislativa
derrogatéria do regime geral das sociedades comerciais, atribuem poderes
especiais intra-societarios™®. A atribuicdo de direitos especiais ao Estado ou a
outros entes publicos “é um fendmeno com expressdo geografica alargada e
corrente nos paises comunitarios com experiéncia de privatizacdo de empresas
antes pertencentes ao sector publico™.

Estes direitos especiais conferem a atribuicdo de poderes, como a
intervencdo na tomada de decisdes ou na estrutura acionista que, em regra,
face a expressividade na participacdo no capital social dessas empresas, ou
até mesmo sem qualquer participacdo, nao seriam admissiveis.

E nosso entender, que tais prerrogativas e privilégios constituem de per

si, um limite & liberdade de estabelecimento® e & liberdade & circulagdo de

'” CORDEIRO, Anténio Menezes, 2014, Manual de Direito das Sociedades — Das Sociedades
em Especial. Vol. Il. 2. Coimbra : AlImedina. pp. 666.

' RODRIGUES, Nuno Cunha, 2005, As “Golden-Shares” no Direito Portugués. Direito dos
Valores Mobiliarios. Vol. VII. pp. 194.

19 ALBUQUERQUE, Pedro and PEREIRA, Maria de Lurdes, 2006, . As "Golden Shares" do
Estado Portugués em empresas privatizadas: limites a sua admissibilidade. Coimbra : Coimbra
Editora. pp. 9.

?® Nas palavras de Alexandre Mota Pinto, “estabelecimento é a instalacdo de um centro
permanente de actividade comercial ou profissional por nacionais (pessoas singulares ou
colectivas) de um Estado-Membro, no territério de outro Estado-Membro, quer na forma de
transferéncia integral da actividade, quer na forma de constituicdo de agéncias, sucursais ou
filiais, com o objectivo de aceder (ao exercicio de) ou exercer actividades, de forma autébnoma,
com fim lucrativo”. Cfr. PINTO, Alexandre Mota, 2004, Apontamentos sobre a liberdade de
estabelecimento das sociedades. Temas de Integracdo. No. 17, p. 72.
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capitais®® previstas inicialmente no Tratado de Roma (artigos 43.° e 56.9) e
posteriormente no Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (TFUE)
nos artigos 49.° e 63.°, que prescrevem o seguinte: “A liberdade de
estabelecimento compreende tanto o acesso as actividades ndo assalariadas e
0 seu exercicio, como a constituicAio e a gestdo de empresas e
designadamente de sociedades, (...) nas condi¢cbes definidas na legislagdo do
pais de estabelecimento para 0s seus proprios nacionais (...)" e “séo proibidas
todas as restricbes aos movimentos de capitais entre Estados-Membros e entre
Estados-Membros e paises terceiros”. Deste modo, a fixacdo de limites a
detencao de participagdes sociais por entidades estrangeiras por imposi¢céao de
autoridades nacionais ou a utilizacdo de instrumentos como as golden shares
tém sido visadas pelas autoridades comunitarias, considerando que tais
mecanismos violam as referidas liberdades®.

No que respeita a liberdade de estabelecimento, sdo admissiveis
restricdes a este principio desde que justificadas por razdes de ordem publica,
seguranca publica e saude publica (artigo 52.°, n.°1 do Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Europeia). Estas restricbes tém ainda, sob pena de
serem ilegitimas, de preencher os seguintes critérios: aplicarem-se de modo
ndo discriminatorio, justificarem-se por razdes imperativas de interesse geral,
serem adequadas para garantir a realiza¢do do objetivo que prosseguem e nao
ultrapassarem o que € necessario para atingir este objetivo.

Relativamente a liberdade de circulacdo de capitais o Tribunal de Justica

da Unido Europeia®® e a Comissdo Europeia®* tém considerado que qualquer

A liberalizacdo completa dos movimentos de capitais surgiu com a Diretiva 88/361/CEE.
Segundo o artigo 1.°, n.°1 “os Estados membros suprimirdo as restricdes aos movimentos de
capitais efectuados entre pessoas residentes nos Estados-Membros”. Foi com a assinatura do
Tratado da Unido Europeia em Maastricht (1992) que houve a “constitucionalizacdo” da
circulacdo de capitais enquanto liberdade fundamental, prevista nos artigos. 63.°a 66.° e 75.°
do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia.

*2 RODRIGUES, Nuno Cunha, 2005. As “Golden-Shares” no Direito Portugués. Direito dos
Valores Mobiliarios. Vol. VII. Coimbra: Coimbra Editora, p. 198

2 Acorddo C-483/99, Comissdo/Franca, de 4 de Junho de 2002, Colect., p.l-4785.Cfr.
ALBUQUERQUE, Pedro and PEREIRA, Maria de Lurdes, 2006, . As "Golden Shares" do
Estado Portugués em empresas privatizadas: limites a sua admissibilidade. Coimbra : Coimbra
Editora.; RODRIGUES, Nuno Cunha, 2005, As “Golden-Shares” no Direito Portugués. Direito
dos Valores Mobiliarios. Vol. VII. pp. 202.

% vd. Commission Staff Working Document - Special rights in privatised companies in the
enlarged Union -a decade full of a decade full of developments, de 27 de julho de 2005.
retrivied form: http://ec.europa.eu/internal _market/capital/docs/privcompanies_en.pdf [accessed
on: 15.05.2015]
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medida que possa impedir, restringir ou tornar menos atraente,
nomeadamente, o investimento inerente a aquisicdo de uma participacao social
numa sociedade comercial, deve ser considerada restritiva aquela liberdade,
como é o caso da existéncia de disposicOes que permitem ao Estado vetar
certas decisbes das sociedades ou que lhe permitem designar administradores,
prorrogativas que caracterizam as golden shares®,

Esta liberdade €, no entanto, passivel de ser limitada, sendo admissivel a
luz do Direito da Unido Europeia a criacdo ou manutencdo de golden shares
em determinadas empresas privatizadas, conforme atesta o artigo 65.°, n.° 2 do
Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia que determina que “o
disposto no presente capitulo ndo prejudica a possibilidade de aplicacdo de
restricdes ao direito de estabelecimento que sejam compativeis com o0s
Tratados”. No entanto, em casos excecionais, previstos no artigo 65.°, n.° 1, al.
b) do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, e sob certas
condi¢cdes, nomeadamente, o respeito pelo principio da proporcionalidade, é
possivel presenciarem-se direitos especiais detidos pelos Estados-Membros
em sociedades comerciais suscetiveis de restringir a livre circulacdo de
capitais, ainda que compativeis com o Direito da Unido Europeia. O referido
preceito dispde o seguinte: “O disposto no art. 63.° ndo prejudica o direito de os
Estados-Membros: (...) Tomarem todas as medidas indispensaveis para
impedir infracgbes as suas leis e regulamentos, nomeadamente em matéria
fiscal e de supervisdo prudencial das instituicbes financeiras, preverem
processos de declaracdo dos movimentos de capitais para efeitos de
informacdo administrativa ou estatistica, ou tomarem medidas justificadas por
razdes de ordem publica ou de seguranga publica”.

O Tribunal de Justica da Unido Europeia considerou ainda que a restricao
“‘deve ser adequada a garantir a realizacdo do objectivo que prossegue e ndo
ultrapassar o necessario para o atingir, a fim de respeitar o critério da
proporcionalidade”.

Apesar de o referido diploma nao propor uma definicdo de “movimentos
de capitais e de pagamentos®’, esta encontra-se regulada na Diretiva
88/361/CEE do Conselho, de 24 de Junho de 1988, para a execuc¢éo do artigo

% Acordao C-367/98, Comissao/Portugal, de 4 de junho de 2002, Colect., p. 1-4756.
% Acordao C-367/98, Comissao/Portugal, de 4 de junho de 2002, Colect., p. 1-4756.
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67° do Tratado. Nesse sentido, cumpre recordar o acorddao C-483/99,
Comissdo/Franca®’, de 4 de junho de 2002, que descreve: “Com efeito, os
pontos | e Il da nomenclatura que consta do anexo | da Diretiva 88/361, bem
como as notas explicativas que ai se encontram, indicam que o investimento
direto sob a forma de participagcdo numa empresa pela detencao de acdes bem
como a aquisi¢cao de titulos no mercado de capitais constituem movimentos de
capitais”.

Nos termos dos acorddos C-282/04 e C-283/04, Comisséo/Paises
Baixos?®, de 28 de setembro, o Tribunal de Justica decidiu que “constituem
movimentos de capitais (...), nomeadamente, o0s investimentos ditos
«directos», a saber, os investimentos sob a forma de participacdo numa
empresa pela detencdo de accbes que confere a possibilidade de participar
efectivamente na sua gestdo e no seu controlo, assim como 0s investimentos
ditos «de carteira», a saber, os investimentos sob a forma de aquisicdo de
titulos no mercado de capitais com o Unico objectivo de realizar uma aplicacéo
financeira sem intencéo de influir na gestéo e no controlo da empresa”.

N&o obstante o anteriormente exposto, ao longo de varios anos, o Estado
Portugués foi titular de golden shares em empresas, como a EDP — Energias
de Portugal, S.A., GALP Energias, SGPS, S.A. e Portugal Telecom, SGPS,
SA..

Nesse sentido, e para aferir da compatibilidade desta figura, a luz da
jurisprudéncia do Tribunal de Justica da Unido Europeia, importa recordar o
Acorddo C-171/08, Comissao/Portugal, de 8 de Julho de 2010, onde a
Comisséo Europeia pede que o Tribunal de Justica declare que a Republica
Portuguesa, ao manter na Portugal Telecom SGPS S.A. direitos especiais do
Estado e de outras entidades publicas, atribuidos em conexdo com acbes
privilegiadas (golden shares), ndo cumpriu as obrigac6es que lhe incumbem
por forca dos artigos 56.° TCE e 43.° TCE (atuais artigos 63.° e 49.° do Tratado
sobre o Funcionamento da Unido Europeia) relativos a liberdade de circulacéo
de capitais e a liberdade de estabelecimento respetivamente.

" Acordao C-483/99, Comisséo/Franga, de 4 de junho de 2002, Colect., p. 1-4781.
% Acorddo C-282/04 e C-283/04, Comissio/Paises Baixos, de 28 de setembro de 2006, Colect.
p. 1-9141.
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Neste acordao, o Tribunal de Justica da Unido Europeia concluiu que a
detencado pelo Estado portugués das acgles privilegiadas em causa constituia
uma restricdo a livre circulacdo de capitais na acec¢do do artigo 56.°, n.°1 TCE
(atual artigo 63.°, n.°1 do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia),
assim como a liberdade de estabelecimento, nos termos do artigo 43.° TCE
(atual artigo 49.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia). O
Tribunal julgou improcedentes os fundamentos invocados pelo Estado
portugués baseados nas exigéncias de seguranca publica e na garantia da
prestacdo do servico universal de telecomunicacfes, considerando que 0s
direitos detidos ndo sdo necessarios nem proporcionais aos objetivos
prosseguidos. Foi também afastada pelo Tribunal a invocacdo da natureza
privada das ac¢des privilegiadas, como decorréncia da vontade da sociedade,
considerando ainda que a criacdo das referidas acfes devia ser imputada ao
Estado, e como tal, abrangida pelo ambito de aplicacdo do artigo 56.° n.° 1
TCE, concluindo “que, a Republica Portuguesa ndo cumpriu as obrigacdes que
Ihe incumbem por forca do artigo 56.° TCE™,

Relativamente ao incumprimento das obrigacdes que resultam do artigo
43.° TCE, pelo facto de a detencdo de acdes privilegiadas do Estado na
referida sociedade poder perturbar as tomadas de participacdo de controlo, o
Tribunal considerou “a este respeito, basta salientar que, segundo
jurisprudéncia assente, na medida em que as medidas nacionais em causa
comportam restricbes a liberdade de estabelecimento, essas restricdes sédo a
consequéncia directa dos obstaculos a livre circulagdo de capitais acima
examinados, de que sdo indissocidveis. Por conseguinte, tendo-se concluido

pela existéncia de uma violacdo do artigo 56.°, n.° 1, CE, ndo é necessario

? Nos termos do regulamento do Tribunal de Justica da Unido Europeia, a decisdo proferida
ndo seria passivel de recurso para outra instancia, tendo forga obrigatéria. Importa, no entanto,
recordar que o acordao do Tribunal de Justica da Unido Europeia apenas tem efeitos
declaratdrios, ndo podendo o tribunal proceder a anulagdo dos referidos direitos, cumprindo ao
Estado tomar as medidas necessarias para dar cumprimento ao acordao, sendo que, em caso
de incumprimento, a Comissao podera voltar a recorrer ao Tribunal de Justica da Unido
Europeia, solicitando-lhe que imponha uma sanc¢do pecuniéria ao Estado até que este ponha
termo & infragao.

Revista Juridica Portucalense / Portucalense Law Journal
N.217 | Volume 2 | 2015



Sérgio Tenreiro Tomas e Dinarco Pimentel

examinar separadamente as medidas em causa a luz das regras do Tratado
relativas & liberdade de estabelecimento™.

Outro importante acorddo do Tribunal de Justica da Unido Europeia diz
respeito a sentenca C-212/09, Comissao/Portugal, de 10 de novembro de
2011.

Na sua peticdo, a Comissao Europeia pediu ao Tribunal de Justica que
declarasse que, o Estado portugués ao manter poderes especiais na GALP
Energia, SGPS SA, atribuidos em conexdo com acdes privilegiadas (golden
shares) detidas pelo Estado, ndo cumpriu com as obrigacdes que Ihe
incumbiam por forga dos artigos 43.° TCE e 56.° TCE (atuais artigos 49.° e 63.°
do Tratado sobre o Funcionamento Da Unido Europeia).

Nesta decisdo, o Tribunal de Justica da Unido Europeia recordou alguma
jurisprudéncia anterior que defendia que medidas nacionais que restringissem
a livre circulagédo de capitais podiam ser justificadas pelas raz6es mencionadas
no artigo 58.° TCE (atual artigo 65.° do Tratado sobre o Funcionamento da
Unido Europeia) ou por razBes imperiosas de interesse geral, desde que
fossem adequadas a garantir a realizacdo do objetivo que prosseguem e nao
ultrapassassem o que é necessario para o atingir*!, argumentando, no que a
estas derrogacdes se refere, que “ndo se pode negar que o objectivo, invocado
pela Republica Portuguesa, de garantir a seguranca do abastecimento
energético desse Estado-Membro, em caso de crise, de guerra ou de
terrorismo, pode constituir uma razdo de seguranca publica®(...) e justificar,
eventualmente, um entrave a livre circulacdo de capitais (...) Todavia, é
pacifico que as exigéncias de seguranca publica devem, nomeadamente
enquanto derrogacdes ao principio fundamental da livre circulacdo de capitais,
ser interpretadas em sentido estrito, pelo que o seu ambito ndo pode ser
determinado unilateralmente por cada Estado-Membro sem fiscalizacdo das

instituicbes da Unido. Assim, a seguranca publica apenas pode ser invocada

% ALBUQUERQUE, Pedro and PEREIRA, Maria de Lurdes, 2006. As "Golden Shares" do
Estado Portugués em empresas privatizadas: limites a sua admissibilidade. Coimbra : Coimbra
Editora, pp.27-28.

3L Cfr, Acorddo C-433/03, Comissao/Alemanha, de 14 de julho de 2005, Colect., p. I-6985.

%2 Acordao C-274/06, Comisséo/Espanha, de 14 de fevereiro de 2008, Colect.,p. [-00026.
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em caso de ameaca real e suficientemente grave, que afecte um interesse
fundamental da sociedade™.

N&o estando preenchidos os requisitos, foi decidido que ndo podia ser
acolhida neste caso uma justificacdo com base na seguranca publica.

O Tribunal decidiu aplicar a mesma conclusédo diante do preceituado no
artigo 15.°, n.° 1 LQP, na parte em que esta disposicdo faz depender a
deliberacédo de certas matérias da confirmacdo pelo administrador designado
pelo Estado Portugués, com fundamento na referéncia bastante geral e
imprecisa da salvaguarda do interesse geral.

O Tribunal considerou ainda que o artigo 15.°, n.° 3 LQP, ao possibilitar a
criagdo de agdes privilegiadas no capital social da GALP que conferem direitos
especiais ao Estado Portugués, esta sujeita a condicdo, formulada de forma
bastante geral e imprecisa, de que razbes de interesse nacional o requeiram,
reconheceu que tal incerteza constitui uma violacdo grave da liberdade de
circulacdo de capitais, na medida em que confere as autoridades nacionais, no
gue respeita ao exercicio de tais direitos, uma margem de apreciacdo téo
discricionaria que ndo pode ser considerada proporcionada aos objetivos
prosseguidos.

Deste modo, o Tribunal de Justica da Unido Europeia veio considerar que
o Estado portugués ao manter, na GALP Energia, SGPS, SA, direitos especiais
como os previstos na LQP a seu favor, atribuidos em conexdo com acfes
privilegiadas (golden shares), ndo cumpriu as obrigacbes que lhe incumbem
por forca do artigo 56.° CE (atual artigo 63.° do Tratado sobre o Funcionamento

da Unido Europeia).

2. O fim das Golden Shares

Ndo obstante a abolicAo das golden shares ser uma exigéncia da
legislacdo da Unido Europeia, realidade confirmada por acoérdaos recentes do

Tribunal de Justica da Unido Europeia, foi o Memorando de Entendimento

% Acordao C-54/99, Eglise de scientologie, de 14 de margo de 2000, Colect., p. 1-1335.
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sobre as Condicionalidades de Politica Econémica®*, que obrigou Portugal,
nomeadamente o seu Governo, a eliminar todas e quaisquer participagdes
privilegiadas no sector empresarial por for¢a da clausula 7.19 do Memorando,
onde se |é:

“O Governo eliminara as golden shares e todos os outros direitos
estabelecidos por Lei ou nos estatutos de empresas cotadas em bolsa, que
confiram direitos especiais ao Estado.”

Visava-se, assim, tal como definido como objectivos nesse mesmo
acordo, ‘“assegurar condigcbes concorrenciais equitativas e minimizar
comportamentos abusivos de procura de rendimentos (rent-seeking
behaviours), reforcando a concorréncia e o0s reguladores sectoriais’,
preocupacdo a que nao foi alheia o facto de as empresas, sob a égide das
golden shares, disporem de beneficios que as demais no sector ndo usufruiam,
nomeadamente, no acesso ao crédito, exportacao, entre outras.

Tal prerrogativa ndo foi mais do que a concretizacdo dos ensejos do
Tribunal de Justica da Unido Europeia que, por diversas vezes, desencorajou o
Estado Portugués da prossecucdo desses fins, mediante a sua condenacéo,
mas apenas concretizado com o acordo ora celebrado e que tinha como prazo
limite julho de 2011.

Apesar de resistente, o Estado Portugués, viu-se forcado a ceder,
cumprindo-se assim a prerrogativa que muitos apelidaram de comportamento
neoliberal.

E nosso entender que ndo se trata de um neoliberalismo exacerbado
onde tudo € legitimo, independentemente dos meios, mas antes uma
consagracdo do capitalismo contemporaneo, mediante a qual as empresas
utilizam mecanismos para persuadir o consumidor e investidor, dinamizando a
economia e promovendo o investimento.

Na sequéncia do Memorando de Entendimento®, foi aprovado o
Decreto-Lei n.° 90/2011, de 25 de julho, que inicia com a referéncia ao

compromisso do Estado Portugués, e da sua necessidade de “escrupuloso

% Memorando de Entendimento sobre as Condicionalidades de Politica Econdmica. retrieved
from http://www.portugal.gov.pt/media/371372/mou_pt 20110517.pdf [accessed on:
15.05.2015]

% Comisséo tripartida formada por um representante de cada uma das seguintes entidades:
Comissédo Europeia, o Banco Central Europeu (BCE) e o Fundo Monetario Internacional (FMI).
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cumprimento dos objectivos e das medidas previstas”, como forma de “retomar
a credibilidade financeira do Pais e a confianca internacional na economia
portuguesa’”, ficando definido como objetivo, “eliminar os direitos especiais que
o Estado, enquanto acionista, detém na EDP - Energias de Portugal, S. A., na
GALP Energia, SGPS, S. A., e na Portugal Telecom, SGPS, S. A., e bem assim
as disposicbes dos diplomas relativos a respectiva privatizacdo que
estabelecem néo ser aplicavel ao Estado e as entidades a ele equiparadas a
limitacdo da contagem de votos permitida pela alinea b) do n.° 2 do artigo 384.°
do Cddigo das Sociedades Comerciais, relativamente as acdes a privatizar
detidas em sociedades em processo de privatizacao.”

Por sua vez, a Lei n.° 50/2011, de 13 de Setembro, que introduziu a
segunda alteracdo a LQP, veio revogar o polémico e controvertido artigo 15.°
afastando de vez a possibilidade do Estado intervir diretamente ou através de
um administrador nas sociedades reprivatizadas. No entanto, esta realidade
ndo impedira o Estado, no futuro, de deter de modo direto ou indireto agdes
privilegiadas em Sociedades Comerciais privadas em que participe, desde que
em concordancia com o disposto no artigo 24.° CSC, preceito que legitima a
existéncia de direitos especiais®® que manifestam atualmente as seguintes
caracteristicas®’: tém de ser estipulados no contrato de sociedade (artigo 24.°,
n.°1), sendo atribuidos a sécios (artigo 24.°, n.°1, in fine) ou a categorias de
acles, no caso das sociedades andnimas (artigo 24.°, n.° 4) e s6 podem ser
suprimidos ou coartados com o consentimento do seu titular, salvo regra legal

ou estipulac&o contratual expressa em contrario (artigo 24.°, n® 5)%,

% Sobre esta distingdo cfr. ANDRADE, Manuel de, 2003, Teoria Geral da Relacao Juridica. Vol.
I. Coimbra : Almedina, p. 184, nota 1; CUNHA, Paulo Olavo, 1993, . Os direitos especiais nas
sociedades anénimas: as acc¢fes privilegiadas. Coimbra : Almedina., pp. 15 e ss.; MARTINS,
Alexandre Soveral and RAMOS, Maria Elisabete, 2015, As participacdes sociais. Estudos de
Direito das Sociedades. 8. Coimbra : Almedina, pp. 128 e ss.; Ventura, Raul, 1989, Direitos
especiais dos socios. O Direito. 1989. Vol. Ano 121.°, p. 209 e ss.

% Para Coutinho de Abreu, os direitos especiais “sao os direitos atribuidos no contrato social a
certo(s) sécio(s) ou a sécios titulares de accbes de certa categoria conferindo-lhe(s) uma
posicao privilegiada que ndo pode em principio ser suprimida ou limitada sem o consentimento
dos respectivos titulares”. - ABREU, Coutinho de, 2007, Curso de Direito Comercial - Das
Sociedades. Vol Il. Coimbra : Almedina, p. 209.

% Nem todos os direitos componentes da participacdo social podem ser especiais, a lei impede
que certos direitos sejam especiais. Vd. artigo 384.°, n.° 5 CSC (proibicdo do voto plural); artigo
391.%, n.° 2, in fine CSC (proibicdo de atribuir a certas categorias de a¢8es o direito de designar
administradores) e artigo 458.°, n.° 1 CSC (o direito de preferéncia a subscrever novas acgoes,
em caso de aumento de capital por entradas em dinheiro, pertence a todos os sécios, ndo
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Concluséao

As golden shares, acbes de ouro ou outras designacdes atribuidas aos
diretos privilegiados detidos pelo Estado no ambito empresarial constituiu,
durante longos anos, um mecanismo pelo qual o Estado exercia a sua vontade
em determinadas entidades societarias, mediante direito de veto ou de outras
modalidades desproporcionais em relacdo a titularidade do capital detido,
justificando tal comportamento como “interesse publico” ou “interesse nacional’.

Estas sdo produto da vontade do Estado, aguando da privatizacdo de
certas sociedades por si dominadas, pretender exercer um controlo em
concreto no futuro, sob diversas formas, a saber: condicionar a alienagéo da
empresa a determinados acionistas; assegurar que a empresa mantém o
respectivo objecto social e local de registo e/ou sede; prevenir a alienacédo da
empresa e/ou dos bens quando entendidos como estratégicos; certificar que 0s
novos investidores respeitam as regras previamente estabelecidas; garantir o
fornecimento de servicos e bens de interesse econdmico geral; salvaguardar a
seguranca publica, a saude publica e a defesa nacional.

Tal comportamento, no ambito do direito da concorréncia, podera
facilmente conduzir a uma concorréncia desleal e subverter a logica do
mercado, além de violar nitidamente as regras do mercado comum
determinado pelas regras do Direito da Unido Europeia.

Em sede de julgamento no Tribunal de Justica da Unido Europeia,
Portugal (e outros estados-membros da Unido Europeia) terminou por ser
condenado por estas praticas, todavia insuficientes para o demover da sua
obsessdo em manter as prerrogativas ja determinadas.

Foi apenas com o Memorando de Entendimento celebrado entre o Estado
portugués e a Troika, que a situacdo se reverteu, realidade ndo alheia ao facto
de Portugal temer o acesso pleno ao resgate financeiro crucial para o equilibrio

das contas publicas.

podendo ser estabelecido como direito especial para um ou varios socios em detrimento dos
restantes).
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Em suma, podemos afirmar que o fim das golden shares constitui, no
plano do direito comercial e societario, uma mais-valia, porque passa a caber
exclusivamente aos agentes econdmicos propriamente ditos a direcdo, gestdo
e administracdo das sociedades. No entanto a intervencdo do Estado, num
plano geral e abstrato, ndo restrito apenas a determinadas empresas, tal como
acontecia tdo demarcadamente no seio das golden shares, torna-se necessaria
por forma a estabelecer uma ordem e equilibrio geral na organica e
funcionamento da economia nacional e dos direitos dos trabalhadores, cuja
protecdo se mostra como uma prioridade na politica laboral.

E certo que as grandes empresas anteriormente detidas sob o regime de
golden shares constituiam, muitas vezes, um modelo exemplo para as demais
concorrentes, nomeadamente, as exclusivamente privadas, na medida em que
a sua politica funcional e estrutural, onde grande parte das decisdes e modelos
organizacionais tinha intervencdo do Estado, traduziam, em regra modelos
efetivos e viaveis face a economia nacional e as necessidades estruturais,
sendo, por isso, muitas vezes replicadas. Contudo, com a nova organizacao
destes agentes econdmicos, convém ainda, embora de modo abstrato e
indireto, o controlo estatal das mesmas, nomeadamente, no seu papel de
legislador, por forma a prosseguir os interesses da coletividade, promovendo a
contratacao coletiva e salientando a importancia da mesma, como um dos mais
importantes instrumentos capazes de garantir a igualdade, dignidade e respeito

pelos trabalhadores, por forma a evitar futuras “exploragées”.
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