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A detencdo de «golden shares» por parte do Estado portugués na Portugal Telecom
constitui uma restricdo néao justificada a livre circulacéo de capitais

Com efeito, estas «golden shares» atribuem ao Estado portugués uma influéncia sobre as
tomadas de decisdo da empresa susceptivel de desencorajar os investimentos por parte de
operadores de outros Estados-Membros

A Portugal Telecom (PT) foi criada em 1994, na sequéncia da reestruturacdo do sector das
telecomunicacfes portugués. Esta sociedade foi privatizada em cinco fases sucessivas a partir de
1995. Nos termos da legislacdo portuguesa em matéria de privatizacdes, * os estatutos das
sociedades a privatizar podem prever, a titulo excepcional, sempre que razfes de interesse
nacional o requeiram, acc¢les privilegiadas destinadas a permanecer na titularidade do Estado.
Independentemente do seu nimero, este tipo de ac¢Bes tem por objectivo conferir ao Estado um
direito de veto quanto as alteracdes do pacto social e de outras deliberacdes respeitantes a
determinadas matérias.

Os Estatutos da PT foram aprovados em 1995, altura em que o Estado portugués detinha 54,2 %
do capital social. Estes previam que o capital social seria composto por cerca de mil milhdes de
accdes ordinarias e 500 accbes privilegiadas («golden shares»). Estas accdes privilegiadas
devem ser detidas maioritariamente pelo Estado ou por outras entidades publicas e gozam de
certos privilégios, que consistem em direitos especiais. Com a conclusdo da sua privatizacao,
foram alienadas todas as participacdes publicas na PT, com a excepcdo das 500 accles
privilegiadas.

Com a presente accao, a Comissdo contesta os direitos especiais que o Estado portugués detém
na sociedade Portugal Telecom em razéao das «golden shares».

Com o acérdao proferido hoje, o Tribunal de Justica declara que, ao manter na Portugal
Telecom direitos especiais, conferidos em razdo das «golden shares», Portugal né&o
cumpriu as obriga¢cdes que Ihe incumbem por forga da livre circulagdo de capitais.

Em primeiro lugar, o Tribunal de Justica considera que o exercicio dos direitos especiais
conferidos a Portugal na PT pelas «golden shares» constitui uma restricdo a livre
circulacéo de capitais.

Com efeito, o Tribunal de Justica declara que a aprovacdo de um numero consideravel de
decisdes importantes relativas & PT ? depende do acordo do Estado portugués, dado que estas
decisbes ndo podem ser aprovadas sem a maioria dos votos conferidos as acc¢fes privilegiadas.
Além disso, a maioria dos votos conferidos as acc¢des privilegiadas € exigivel, nomeadamente,
para qualquer decisdo de alteracdo dos Estatutos da PT, de modo que a influéncia do Estado
portugués na PT s6 pode ser limitada se o proprio Estado nisso consentir.

! Lei-Quadro das Privatizacdes, de 5 de Abril de 1990.

2 Como, por exemplo, a aquisi¢céo de participa¢des que excedam 10 % do capital social da sociedade, a gestao desta ou
a definicdo dos principios gerais de politica de participacdes em sociedades ou agrupamentos, de aquisicdes e de
alienag@es, nos casos em que é exigivel uma autorizacéo prévia da Assembleia Geral.
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Nestas condi¢des, a detencdo das accbes privilegiadas confere a Portugal uma influéncia na
gestdo da PT ndo justificada pela amplitude da sua participacéo e € susceptivel de desencorajar
os operadores de outros Estados-Membros de fazerem investimentos directos. Com efeito, estes
ndo podem concorrer na gestdo e no controlo desta sociedade na proporcédo do valor das suas
participacdes. Além disso, uma eventual recusa do Estado de aprovar uma decisdo importante
para a sociedade pode pesar sobre o valor das suas acg¢bes e, portanto, desencorajar 0s
accionistas de fazerem investimentos no capital desta.

Em segundo lugar, o Tribunal de Justica declara que a restricdo controvertida ndo pode ser
admitida com fundamento nas justificacdes invocadas por Portugal.

Quanto a este aspecto, o Tribunal de Justica recorda que as medidas nacionais que restrinjam a
livre circulacdo de capitais podem ser justificadas, nomeadamente, pelas razdes previstas no
Tratado CE (entre as quais consta a seguranca publica), desde que sejam adequadas para
garantir a realizacdo do objectivo que prosseguem e sejam proporcionadas a esse objectivo.

Assim, no que se refere ao objectivo invocado de garantir a seguranca da disponibilidade da rede
de telecomunicagbes em caso de crise, de guerra ou de terrorismo, o Tribunal de Justica
reconhece que este pode constituir uma razdo de seguranca publica e justificar uma restricdo a
livre circulacdo de capitais. Porém, o Tribunal de Justica recorda que a seguranca publica apenas
pode ser invocada em caso de ameaca real e suficientemente grave que afecte um interesse
fundamental da sociedade. Quanto a este aspecto, o Tribunal de Justica declara, contudo, que
Portugal se limitou a evocar este argumento sem precisar as razdes pelas quais considera que a
detencdo das «golden shares» permitiria evitar uma violagdo da seguranca publica. Assim, esta
justificacdo ndo pode ser acolhida.

Por fim, no que se refere a proporcionalidade da restricdo em causa, o Tribunal de Justica conclui
gue o exercicio dos direitos especiais pelo Estado ndo esta sujeito a qualquer condicdo ou
circunstancia especifica e objectiva. Com efeito, apesar de a legislacdo sobre as privatizagbes
subordinar a criacdo de accdes privilegiadas a condicdo de que esta é exigivel por razbes de
interesse nacional, nem esta lei nem os Estatutos da PT estabelecem critérios quanto as
circunstancias em que os referidos poderes especiais podem ser exercidos. Assim, tal incerteza
constitui uma violacdo grave da liberdade de circulacdo de capitais. Com efeito, confere as
autoridades nacionais uma margem de apreciacdo tdo discricionaria, que ndo pode ser
considerada proporcionada aos objectivos prosseguidos.

NOTA: Uma ac¢do por incumprimento, dirigida contra um Estado-Membro que ndo respeita as suas
obrigag6es decorrentes do direito da Unido, pode ser proposta pela Comissao ou por outro Estado-Membro.
Se o Tribunal de Justica declarar a existéncia do incumprimento, o Estado-Membro em questdo deve dar
execucao ao acérdao o mais rapidamente possivel.

Caso a Comissao considere que o Estado-Membro ndo deu execucdo ao acérdao, pode propor uma nova
accao pedindo a aplicacdo de sanc¢Bes pecuniarias. Todavia, se ndo forem comunicadas medidas de
transposicao de uma directiva a Comissao, o Tribunal pode, sob proposta da Comisséo, aplicar san¢des no
primeiro acoérdao.
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