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Η κατοχή από το Πορτογαλικό ∆ηµόσιο «golden shares» στην Portugal Telecom 
συνιστά αδικαιολόγητο περιορισµό της ελεύθερης κυκλοφορίας κεφαλαίων  

Ειδικότερα, οι εν λόγω «golden shares» παρέχουν στο Πορτογαλικό ∆ηµόσιο τη δυνατότητα να 
ασκεί επιρροή στη λήψη των  αποφάσεων για  την επιχείρηση, η οποία είναι ικανή να αποτρέψει τις 

επενδύσεις από επενδυτές άλλων κρατών µελών   

Η Portugal Telecom (PT) συστάθηκε το 1994, κατόπιν αναδιαρθρώσεως του τοµέα των 
πορτογαλικών τηλεπικοινωνιών. Από το 1995 ιδιωτικοποιήθηκε σε πέντε διαδοχικά στάδια. Κατά 
την πορτογαλική νοµοθεσία περί ιδιωτικοποιήσεων, τα καταστατικά των εταιριών που επρόκειτο να 
ιδιωτικοποιηθούν ήταν δυνατό να προβλέπουν, κατ' εξαίρεση και όταν λόγοι εθνικού συµφέροντος 
το επιτάσσουν, την έκδοση προνοµιούχων µετοχών, προοριζοµένων να παραµείνουν στην 
κυριότητα του ∆ηµοσίου. Ανεξάρτητα από τον αριθµό τους, µε αυτό το είδος µετοχών σκοπείται η 
παροχή στο ∆ηµόσιο δικαιώµατος αρνησικυρίας όσον αφορά τις τροποποιήσεις του καταστατικού 
και άλλες αποφάσεις που αφορούν συγκεκριµένο τοµέα.   

Το καταστατικό της ΡΤ καταρτίστηκε το 1995, όταν το Πορτογαλικό ∆ηµόσιο κατείχε το 54,2% του 
κεφαλαίου της. Σε αυτό προβλεπόταν ότι το κεφάλαιο αποτελούνταν από 1 025 800 000 κοινές και 
500 προνοµιούχες µετοχές («golden shares»). Αυτές πρέπει να ανήκουν κατά πλειοψηφία στο 
∆ηµόσιο ή σε άλλους δηµόσιους µετόχους και συνοδεύονται από ορισµένα προνόµια υπό τη 
µορφή ειδικών δικαιωµάτων. Με την ολοκλήρωση της ιδιωτικοποιήσεώς της,  πωλήθηκε το σύνολο 
της δηµόσιας συµµετοχής στην ΡΤ, πλην 500 µετοχών.  

Με την προσφυγή αυτή, η Επιτροπή αµφισβητεί τα ειδικά δικαιώµατα του Πορτογαλικού ∆ηµοσίου 
επί της εταιρίας Portugal Telecom δυνάµει των «golden shares».   

Με την απόφαση που εξέδωσε σήµερα, το ∆ικαστήριο έκρινε ότι διατηρώντας στην Portugal 
Telecom SGPS SA ειδικά δικαιώµατα που απορρέουν από «golden shares», η Πορτογαλία 
παρέβη τις υποχρεώσεις που υπέχει δυνάµει της ελεύθερης κυκλοφορίας κεφαλαίων.  

Πρώτον, το ∆ικαστήριο έκρινε ότι η άσκηση των ειδικών δικαιωµάτων επί της ΡΤ που οι 
«golden shares» παρέχουν στην Πορτογαλία συνιστά περιορισµό της ελεύθερης 
κυκλοφορίας κεφαλαίων.  

Συγκεκριµένα, το ∆ικαστήριο διαπιστώνει ότι η έγκριση µεγάλου αριθµού σηµαντικών αποφάσεων 
σχετικά µε την PT1 εξαρτάται από προηγούµενη έγκριση του πορτογαλικού ∆ηµοσίου, δεδοµένου 
ότι οι αποφάσεις αυτές δεν µπορούν να εγκριθούν χωρίς την πλειοψηφία των ψήφων που 
αντιστοιχούν στις προνοµιούχες µετοχές. Επιπλέον, η πλειοψηφία των ψήφων που αντιστοιχούν 
στις προνοµιούχες µετοχές απαιτείται µεταξύ άλλων για κάθε απόφαση περί τροποποιήσεως του 
καταστατικού της PT, µε αποτέλεσµα η επιρροή του πορτογαλικού ∆ηµοσίου στην ΡΤ να είναι 
δυνατό να µειωθεί, µόνο εφόσον το ίδιο το ∆ηµόσιο συγκατατεθεί σχετικώς.  
 
Υπ' αυτές τις συνθήκες, η κατοχή των προνοµιούχων µετοχών από την Πορτογαλία, η οποία δεν 
δικαιολογείται από το µέγεθος της συµµετοχής της στην εταιρία, ενδέχεται να αποθαρρύνει τους 
                                                 
1 Όπως, για παράδειγµα, η συµµετοχή στο εταιρικό κεφάλαιο κατά ποσοστό πλέον του 10 %, η διαχείριση της εταιρίας ή 
ο καθορισµός των γενικών αρχών όσον αφορά τη συµµετοχή σε εταιρίες ή οµίλους, την απόκτηση ή την εκχώρηση 
µεριδίων, όταν απαιτείται προηγούµενη έγκριση της γενικής συνελεύσεως. 
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επενδυτές άλλων κρατών µελών να προβούν σε άµεσες επενδύσεις. Ειδικότερα, αυτοί δεν 
µπορούν να συµµετάσχουν στη διαχείριση και τον έλεγχο της συγκεκριµένης εταιρίας αναλόγως 
της αξίας των συµµετοχών τους. Επιπλέον, τυχόν άρνηση του ∆ηµοσίου να εγκρίνει µια σηµαντική 
απόφαση για την εταιρία, είναι πράγµατι ικανή να επηρεάσει αρνητικά την αξία των µετοχών της εν 
λόγω εταιρίας και, ως εκ τούτου, να αποτρέψει τους µετόχους να επενδύσουν.   

∆εύτερον, το ∆ικαστήριο έκρινε ότι ο επίδικος περιορισµός δεν µπορεί να γίνει δεκτός 
βάσει των δικαιολογητικών λόγων που προβάλλει η Πορτογαλία.   

Εν προκειµένω, το ∆ικαστήριο υπενθυµίζει ότι η ελεύθερη κυκλοφορία των κεφαλαίων µπορεί να 
περιοριστεί µε εθνικά µέτρα που είναι δυνατό να δικαιολογηθούν από τους λόγους που προβλέπει 
η Συνθήκη ΕΚ (µεταξύ των οποίων η δηµόσια ασφάλεια), εφόσον αυτά είναι κατάλληλα για την 
επίτευξη του επιδιωκόµενου σκοπού και δεν βαίνουν πέραν του αναγκαίου προς τούτο µέτρου.  

Έτσι, όσον αφορά τον σκοπό που προβάλλεται σχετικά µε τη διασφάλιση της διαθεσιµότητας του 
δικτύου των τηλεπικοινωνιών σε περιπτώσεις κρίσεως, πολέµου ή τροµοκρατίας, το ∆ικαστήριο 
αναγνωρίζει ότι µπορεί να συνιστά λόγο δηµόσιας ασφάλειας και να δικαιολογήσει περιορισµό της 
ελεύθερης κυκλοφορίας κεφαλαίων. Εντούτοις, το ∆ικαστήριο υπενθυµίζει ότι η δηµόσια ασφάλεια 
δεν µπορεί να προβάλλεται παρά µόνο σε περίπτωση πραγµατικής και αρκούντως σοβαρής 
απειλής, θίγουσας θεµελιώδες συµφέρον της κοινωνίας. Συναφώς, το ∆ικαστήριο διαπιστώνει 
εντούτοις ότι η Πορτογαλία πρόβαλε απλώς τον συγκεκριµένο λόγο, χωρίς να διευκρινίσει τους 
λόγους για τους οποίους φρονεί ότι η κατοχή από το ∆ηµόσιο «golden shares» καθιστά δυνατή την 
αποτροπή προσβολής της δηµόσιας ασφάλειας. Συνεπώς, ο δικαιολογητικός αυτός λόγος δεν 
µπορεί να γίνει δεκτός.  

Τέλος, όσον αφορά την αναλογικότητα του επίµαχου περιορισµού, το ∆ικαστήριο διαπιστώνει ότι η 
άσκηση των ειδικών δικαιωµάτων από το ∆ηµόσιο δεν εξαρτάται από καµία ειδική και αντικειµενική 
προϋπόθεση. Συγκεκριµένα, παρότι η νοµοθεσία περί ιδιωτικοποιήσεων εξαρτά την έκδοση 
προνοµιούχων µετοχών από την προϋπόθεση να την επιτάσσουν λόγοι εθνικού συµφέροντος, 
ούτε ο νόµος ούτε το καταστατικό της PT καθορίζουν κριτήρια όσον αφορά τις περιστάσεις υπό τις 
οποίες οι εν λόγω ειδικές εξουσίες είναι δυνατό να ασκηθούν. Συνεπώς, τέτοιου είδους 
αβεβαιότητα συνιστά σοβαρό περιορισµό της ελεύθερης κυκλοφορίας κεφαλαίων. Πράγµατι, 
παρέχει στις εθνικές αρχές τόσο ευρεία διακριτική ευχέρεια, ώστε η ευχέρεια αυτή να µην µπορεί 
να θεωρηθεί ανάλογη προς τους επιδιωκόµενους σκοπούς.   

 
ΥΠΟΜΝΗΣΗ: Η προσφυγή λόγω παραβάσεως στρέφεται κατά κράτους µέλους το οποίο, κατά την Επιτροπή 
ή ένα άλλο κράτος µέλος, δεν τηρεί τις υποχρεώσεις που υπέχει από το κοινοτικό δίκαιο. Αν το ∆ικαστήριο 
διαπιστώσει την ύπαρξη παραβάσεως, το καθού κράτος µέλος πρέπει να συµµορφωθεί µε την απόφαση το 
συντοµότερο.  
Σε περίπτωση που η Επιτροπή θεωρήσει ότι το κράτος µέλος δεν συµµορφώθηκε προς την απόφαση, 
µπορεί να ασκήσει νέα προσφυγή, ζητώντας την επιβολή χρηµατικών κυρώσεων. Εντούτοις, σε περίπτωση 
µη κοινοποιήσεως στην Επιτροπή των µέτρων µεταφοράς µιας οδηγίας, το ∆ικαστήριο έχει τη δυνατότητα, 
κατόπιν προτάσεως της Επιτροπής, να επιβάλλει κυρώσεις ήδη από το στάδιο της πρώτης αποφάσεως. 

 

Ανεπίσηµο έγγραφο προοριζόµενο για τα µέσα µαζικής ενηµέρωσης, το οποίο δεν δεσµεύει το ∆ικαστήριο. 

Το πλήρες κείµενο της αποφάσεως είναι διαθέσιµο στην ιστοσελίδα CURIA από την ηµεροµηνία 
δηµοσιεύσεώς της  

Επικοινωνία: Estella Cigna-Αγγελίδη  (+352) 4303 2582 

Στιγµιότυπα από τη δηµοσίευση της αποφάσεως διατίθενται από το "Europe by Satellite”  (+32) 2 2964106 
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