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CONCLUSOES DO ADVOGADO-GERAL
DAMASO RUIZ-JARABO COLOMER

apresentadas em 6 de Novembro de 2008 !

I — Introducio

1. Nem tudo o que luz é oiro. William
Shakespeare usa este ditado em O Mercador
de Veneza® quando o principe de Marrocos
escolhe o cofre de prata para conquistar o
coragdo de Pdércia. Em matéria de golden
shares, este addgio ja deveria ter penetrado
fundo na vontade dos Estados-Membros,
empenhados em fazer de rei Midas, conver-
tendo em sucedaneo do precioso metal as
participagdes no capital das empresas que
operam em sectores estratégicos ou que
prestam servicos publicos.

2. No entanto, neste desenfreado labor de
alquimistas, os Governos esquecem com
frequéncia o efeito corrector do direito
comunitario, que deixa sem valor os privilé-
gios exorbitantes, cuidadosamente blindados,
de que querem dotar-se, situando-se acima do
comum dos accionistas. Sdo movidos sem
duvida pelas melhores intengdes, escudadas
na ideia do interesse geral, mas essa vontade

1 — Lingua original: espanhol.
2 — William Shakespeare, O Mercador de Veneza, Acto 1I,
Cena VII, p. 50.

ndo legitima nenhum afastamento da disci-
plina que impdem as normas do Tratado CE.

3. A presente ac¢do da Comissdo contra a
Reptblica Italiana inscreve-se na linha dos
processos que tém por objectivo as denomi-
nadas «acgOes privilegiadas»), que, desde o
acéordaio Comissdo/Alemanha®, ha que
entender como toda a estrutura juridica
individualmente aplicavel as empresas, que
conserva ou contribui para perpetuar a
influéncia da autoridade publica sobre essas
empresas® Em substincia, a instituicdo
comunitdria pede ao Tribunal de Justica que
declare a incompatibilidade com a livre
circulagdo de capitais e com o direito de
estabelecimento dos critérios, contidos num
decreto, para o exercicio de faculdades extra-
ordindrias reconhecidas por lei em favor de
certas autoridades publicas.

3 — Acérdio de 23 de Outubro de 2007 (C-112/05, Colect.,
p. 1-8995), e as minhas conclusdes, apresentadas em
13 de Fevereiro de 2007.

4 — Van Bekkum, J./Kloosterman, ]./Winter, J., «Golden Shares
and European Company Law: the Implications of Volks-
wagen», in European Company Law, volume 5/1, Fevereiro
de 2008, p. 8.
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II — Quadro legal

A — O direito comunitdrio

4. A validade das legislagdes nacionais que a
Comissdo questiona no ambito das ac¢des de
ouro é geralmente examinada pelo Tribunal
de Justica a luz de duas das liberdades
fundamentais do Tratado CE: o direito de
estabelecimento e a livre circulagdo de capi-
tais. Quanto a primeira, é pertinente o
artigo 43.°, primeiro paragrafo, CE, que reza
assim:

«No ambito das disposicoes seguintes, sdo
proibidas as restricdes a liberdade de estabe-
lecimento dos nacionais de um Estado-
-Membro no territério de outro Estado-
-Membro. Esta proibicdo abrange igualmente
as restricdes a constituicdo de agéncias,
sucursais ou filiais pelos nacionais de um
Estado-Membro estabelecidos no territério
de outro Estado-Membro.»

5. Por outro lado, o Tratado dedica a livre
circulagio de capitais o artigo 56.°, n.’ 1:

«1. No ambito das disposi¢oes do presente
capitulo, sdo proibidas todas as restri¢gdes aos
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movimentos de capitais entre Estados-
-Membros e entre Estados-Membros e paises
terceiros.»

6. Ha que trazer a colagdo, pela importancia
que reveste a sua apreciagio, o artigo 295.° CE:

«O presente Tratado em nada prejudica o
regime da propriedade nos Estados-
-Membros.»

7. No ambito do direito derivado, salienta-se
a Directiva 88/361/CEE®, que incorpora no
seu anexo [ uma nomenclatura para classificar
os movimentos de capitais a que se refere o
artigo 1.° Inclui, em especial, a «[p]articipacdo
em empresas novas ou existentes com vista a
criar ou manter lacos econdmicos dura-
douros» (investimentos directos)® e a «[a]-
quisicdo, por ndo-residentes, de titulos nacio-
nais negociados na bolsa» (investimentos de
carteira)’.

5 — Directiva 88/361/CEE do Conselho, de 24 de Junho de 1988,
para a execugdo do artigo 67.° do Tratado (JO L 178, p. 5).

6 — Ponto 1.2 do anexo referido.

7 — Ponto IIL.A.1 do referido anexo.
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B — O direito italiano

8. Com o seu artigo 4.°, n.”” 227 a 231, a Lei
orcamental italiana para 2004 (a seguir «Lei
do Orgamento»)® alterou o Decreto-Lei
n.” 332, de 31 de Maio de 1994°, convertido
em lei, com determinadas alteragdes, pela Lei
n.’ 474, de 30 de Julho do mesmo ano, que
estabelece disposi¢des com vista a aceleragdo
dos processos de venda das participacdes do
Estado e dos organismos puiblicos em socie-
dades por acgdes .

9. O artigo 4.°, n.° 227, regula os direitos
especiais concedidos ao Estado italiano sobre
algumas sociedades; sobretudo, o n.° 1 do
n.’ 227 d4 nova redacgdo ao artigo 2.°, n.” 1, do
Decreto-Lei n.” 332, que dispde:

«De entre as sociedades directa ou indirecta-
mente controladas pelo Estado que operem
nos sectores da defesa, dos transportes, das
telecomunicagoes, das fontes de energia e
noutros servicos publicos, um decreto do
Presidente do Conselho de Ministros [...]
determinard as empresas em cujos estatutos,
previamente a qualquer acto que implique a
perda do controlo, deve ser introduzida uma
cldusula, por deliberacio da assembleia extra-
ordindria pela qual seja atribuido a Ministro
da Economia e Finangas um ou vdrios dos
direitos especiais seguintes, que serdo exer-

8 — Lein.”350/2003, de 24 de Dezembro de 2003 (GURI n.° 299, de
27 de Dezembro de 2003).

9 — GURI n.° 126, de 1 de Junho de 1994.

10 — GURI n.° 177, de 30 de Julho de 1994.

cidos de acordo com o Ministro das Activi-
dades Produtivas[.]»

10. As prerrogativas exorbitantes do Estado
italiano sdo descritas detalhadamente em
seguida nas alineas a), b), ¢) e d) do
artigo 2.°; estas resumem-se assim:

a) oposicdo a aquisicdo por investidores de
participagdes importantes nas referidas
sociedades, que representem, pelo
menos, 5% dos direitos de voto ou uma
percentagem inferior que o Ministro da
Economia e Finangas fixe por decreto;

b) oposicdo aos pactos ou acordos entre
accionistas que representem, pelo menos,
5% dos direitos de voto ou uma percen-
tagem inferior que o Ministro da
Economia e Finangas fixe por decreto;

c¢) veto das decisdes de dissolucio da
sociedade, de trespasse da empresa, de
fuséo, de cisdo, de transferéncia da sede
da sociedade para o estrangeiro, de
alteracdo do objecto social ou dos esta-
tutos da sociedade que suprimam ou
modifiquem os direitos especiais; e
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d) nomeacdo de um administrador sem
direito de voto.

11. Em 10 de Junho de 2004, o Presidente do
Conselho de Ministros italiano adoptou o
decreto ! previsto no artigo 4.%, n.’ 230, da Lei
do Or¢amento; o artigo 1.°, n.° 1, desse decreto
dispoe:

«Os direitos especiais do artigo 2.° do
Decreto-Lei n.’ 332 de 1994 serdo exercidos
em exclusivo quando se verifiquem motivos
relevantes e imperativos de interesse geral
relativos, em especial, a ordem publica, a
seguranca publica, a sadde publica e a defesa,
de modo adequado e na medida proporcio-
nada a proteccdo desses interesses, inclusiva-
mente mediante a eventual previsio dos
prazos oportunos, sem prejuizo do respeito
dos principios do ordenamento interno e do
direito comunitdrio e, em primeiro lugar, do
principio da nédo discriminagio.»

12. O n.’2 do artigo 1.° do decreto estabelece
os critérios para a actuacdo das autoridades

11 — GURI n.° 139, de 16 de Junho de 2004
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publicas no quadro dos direitos especiais nos
termos seguintes:

«Sem prejuizo da finalidade indicada no n.’ 1,
os direitos especiais a que se refere o artigo 2.°,
n.’ 1, alineas a), b) e ¢) do Decreto-Lei n.” 332
de 1994 serdo exercidos quando se verifiquem
as seguintes circunstancias:

a) perigo real e grave de corte no aprovisio-
namento nacional minimo em produtos
petroliferos e energéticos, bem como no
fornecimento de servicos conexos e
derivados e, em geral, no aprovisiona-
mento de matérias-primas, de bens
essenciais para a colectividade ou do
nivel minimo de servicos de telecomuni-
cagoes e de transporte;

b) perigo real e grave para a continuidade do
exercicio das obrigagcdes para com a
colectividade num servi¢o publico, bem
como para o exercicio das missdes de
interesse geral confiadas & sociedade;

c) risco real e grave para a seguranga das
instalacoes e redes dos servigos publicos
essenciais;



COMISSAO / ITALIA

d) risco real e grave para a defesa nacional, a
seguranca militar, a ordem publica e a
seguranca publica;

e) urgéncias sanitdrias.»

III — Fase pré-contenciosa

13. Nao tendo o Governo italiano impugnado
na contestacdo nem na tréplica nenhum dos
pontos do quadro factual exposto pela
Comissdo, hd que aceitar a exposi¢cdo dos
factos do litigio tal como consta da peticdo,
embora depurada dos elementos prescindi-
veis para a decisdo do litigio.

14. Por notificacdo de Fevereiro de 2003, a
Comissédo alertou o Governo italiano para a
questdo da compatibilidade com o direito
comunitéario do artigo 66.° da Lei do Orga-
mento n.° 488, de 23 de Dezembro de 1999,
bem como do Decreto do Presidente do
Conselho de Ministros de 11 de Fevereiro
de 2000, relativo a privatizacdo das empresas
publicas.

15. Nas respostas apresentadas, as autori-
dades italianas indicaram, em Junho de 2003,
que o referido decreto constituia uma apli-
cacdo do acérdio do Tribunal de Justica no
processo C-58/99'? e, em Novembro, que em
finais desse mesmo ano adoptariam uma
regulamentagdo conforme com o direito
comunitdrio.

16. Apds a aprovacdo das alteragdes anun-
ciadas, o Governo italiano deu conhecimento
a Comissdo, em Janeiro de 2004, do texto da
Lei do Orgamento para esse ano, que continha
um mandato para que o Presidente do
Conselho de Ministros ditasse, no prazo de
noventa dias a contar da entrada em vigor da
lei, um decreto contendo os critérios para o
exercicio dos direitos especiais.

17. Em 30 de Junho de 2004, a Comissdo
recebeu a comunicacio desta norma de
aplicacdo, o decreto impugnado.

18. Em 22 de Dezembro de 2004, a institui¢do
comunitdria referida enviou uma notificagdo
complementar as autoridades italianas, por
considerar que as disposi¢oes alteradas e os
novos critérios sobre o exercicio dos direitos
especiais ndo sanavam a violacdo das normas
do Tratado CE sobre a livre circulagdo de
capitais e sobre a liberdade de estabeleci-
mento.

12 — Acérdao de 23 de Maio de 2000, Comissdo/Itélia (C-58/99,
Colect., p. I-3811).
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19. Em 24 de Maio de 2005, o Governo
italiano respondeu que o Decreto-Lein.’ 332 e
o Decreto de 10 de Junho de 2004 configu-
ravam um sistema de «acgdes privilegiadas»
no ambito da gestdo das sociedades com
participa¢do estatal, que se adequava aos
imperativos do direito comunitdrio.

20. Essa argumentacdo ndo satisfez a
Comisséo, que enviou um parecer fundamen-
tado ao Governo interessado em
18 de Outubro de 2005. Em 20 de Dezembro
de 2005, as autoridades italianas manifes-
taram o seu desacordo do referido parecer,
pelo que a Comissdao decidiu submeter o
litigio a apreciacdo do Tribunal de Justica.

IV — Tramitacdo processual no Tribunal
de Justica e argumentos das partes

21. A peticdo inicial da Comissdo deu entrada
na Secretaria do Tribunal de Justica em
13 de Julho de 2007 e a contestacio do
Governo italiano em 5 de Outubro do mesmo
ano.
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22. Aréplica foi entregue em 16 de Novembro
de 2007 e, em 7 de Fevereiro de 2008, a
tréplica.

23. A Comissido pede ao Tribunal de Justica
que declare que a Republica Italiana ndo
cumpriu as obrigacoes que lhe incumbem por
forga dos artigos 43.° e 56.” do Tratado CE, ao
promulgar o artigo 1.°, n.’ 2, do Decreto de
10 de Junho de 2004, que fixa critérios para o
exercicio dos direitos especiais a que se refere
o artigo 2. do Decreto-Lei n.” 332, convertido
em lei com alteracdes pela Lei n.° 474, de
30 de Julho de 1999, com as alteragdes
decorrentes do artigo 4.°, n.° 227, alineas a),
b) e ¢), da Lei do Orgamento. A Comissdao
pede igualmente que o Governo italiano seja
condenado nas despesas.

24. O Governo italiano pede que a acgio seja
julgada improcedente e que a Comissdo seja
condenada nas despesas.

25. Na audiéncia realizada em 2 de Outubro
de 2008, os representantes do Governo
italiano e da Comissdo apresentaram obser-
vagdes orais.
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V — Anilise do incumprimento

A — Observagaes preliminares

1. Quanto ao objecto do litigio

26. Nos seusarticulados %, 0 Governo italiano
alude a inadmissibilidade, embora ndo da
accdo na sua totalidade, mas da maioria das
alegacdes em que se apoia a imputacdo de
incumprimento. Em sua opinido, na realidade,
as criticas vertidas na peticdo e na réplica
dirigem-se ndo tanto contra o decreto impug-
nado mas contra os direitos especiais consa-
grados no Decreto-Lei n.” 332; contudo, uma
vez que o parecer fundamentado ndo atacava
tais prerrogativas, a Comissao ao imputar-lhe
um incumprimento por regular esses direitos
especiais, amplia de forma oculta o objecto da
acgao.

27. A demandante, por sua vez, confirma na
réplica'* que apenas pde em causa a propor-
cionalidade do artigo 1.°, n.” 2, do decreto
controvertido, em especial os critérios para o
exercicio das faculdades exorbitantes do
Estado italiano; censura a falta da necesséria
concretizagdo que permita aos investidores
apreciar as circunstancias exactas em que a
administracdo pode fazer uso dessas facul-
dades extraordindrias. Reconhece, nio
obstante, a necessidade de se efectuar a
andlise da proporcionalidade sob o ponto de
vista da legitimidade para exercer os direitos

13 — Concretamente nos pontos 4 e 14 a contrario sensu da
contestagdo, bem como 2, 4 e 43 in fine da tréplica.
14 — Ponto 3 e seguintes deste articulado.

especiais e, inclusivamente, da oportunidade
da sua utilizagio **.

28. Segundo jurisprudéncia reiterada, o
objecto de uma ac¢do intentada nos termos do
artigo 226.° CE é delimitado pelo procedi-
mento pré-contencioso previsto nesta dispo-
si¢do. Por conseguinte, o parecer fundamen-
tado da Comisséo e a ac¢do devem fundar-se
nos mesmos fundamentos e argumentos, pelo
que ndo se pode examinar uma acusagio que
ndo tenha sido formulada no parecer funda-
mentado . Desta jurisprudéncia deduz-se
que a finalidade de tal sobreposicdo entre a
fase pré-contenciosa e a ac¢do no Tribunal de
Justica radica em dar ao Estado-Membro
interessado a ocasido, quer de cumprir as
suas obrigacoes decorrentes do direito comu-
nitdrio, quer de explicar adequadamente as
alegagcdes que, em sua defesa, considere
pertinentes perante as acusagdes da
Comissao.

29. Ndo deve ser acolhida a alegacdo de
inadmissibilidade do Governo italiano,
porque um estudo comparativo do oficio de
notificacdo 7, do parecer fundamentado * e da
peticdo revela ndo s6 que a Comissdo visa
unicamente a aprecia¢cdo do decreto impug-
nado, mas também que no ultimo desses

15 — No ponto 5 da réplica.

16 — Por exemplo, acérddos de 11 de Maio de 1989, Comissdo/
/Alemanha (76/86, Colect., p. 1021, n.° 8); de 20 de Margo
de 1997, Comissao/Alemanha (C-96/95, Colect., p. I-1653,
n.° 22); de 11 de Junho de 1998, Comissdo/Luxemburgo
(C-206/96, Colect., p. 1-3401, n.” 13); e de 24 de Junho
de 2004, Comissio/Paises Baixos (C-350/02, Colect.,
p. [-6213, n.” 19 e 20).

17 — Carta da Comissdo a Representacdo Permanente da Repu-
blica de Italia, de 6 de Fevereiro de 2003.

18 — Carta da Comissdo a essa Representagdo de 18 de Outubro
de 2005.
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documentos o objecto do litigio se limitou ao
decreto, ao passo que os documentos ante-
riores a ac¢do contém alguns critérios para
rebater a validade dos direitos especiais em si
mesmos .

30. Em qualquer caso, mesmo no caso de se
tratar de uma restricdo da discussdo, basta
assinalar que o Tribunal de Justica, no quadro
das acgbes por incumprimento, aceitou essa
possibilidade, distinguindo-a da ampliagao *.

31. Acresce que a argumentacdo do Governo
italiano peca por ser sofistica, pois dd a
entender que a Comissio, ao censurar o
decreto recorrido, atende na realidade a
natureza dos direitos especiais, uma vez que
nio é licito decidir sobre o exercicio dos
direitos sem os submeter & apreciacdo do
tribunal. Ao equiparar a enuncia¢io dos
direitos especiais ao seu exercicio, confunde
a norma que os reconhece [o artigo 2.°, n.° 1,
alineas a), b), ¢) e d), do Decreto-Lei n.’ 332]
com a que regula o seu exercicio [o artigo 1.°,
n.° 2, do Decreto referido].

32. Em suma, o ambito do litigio entre a
Comissiao e o Governo italiano centra-se na
proporcionalidade das referidas disposi¢des
do decreto mencionado, mantendo-se validas

19 — Na pégina 7, pendltimo pardgrafo, da peti¢do e na pagina 6,
ultimo paragrafo, do parecer fundamentado.

20 — Acérdio de 16 de Setembro de 1997, Comissio/Italia
(C-279/94, Colect., p. 1-4743, n.” 25).
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todas as alegacdes da Comissdo nos seus
articulados.

33. Existem duvidas sobre a solidez dos
direitos especiais previstos pelo Decreto-Lei
n.’ 332, a luz das disposigdes sobre a livre
circulagdo do Tratado, contudo, as especifici-
dades da ac¢do por incumprimento impedem
que o Tribunal de Justica entre na andlise
oficiosa desta compatibilidade, uma vez que
estaria a pronunciar-se ultra petita.

34. Por conseguinte, as circunstancias desta
accdo devem ser consideradas, pelo menos,
estranhas: pede-se ao Tribunal de Justica que
se pronuncie sobre a proporcionalidade do
exercicio de direitos especiais sem lhe ser
solicitada uma opinido prévia acerca da
conciliacdo destas prerrogativas com as liber-
dades fundamentais do Tratado CE. Como
ndo se pode excluir que seja intentada outra
accdo a respeito desta questdo, convido a
Comisséo a impregnar o seu zelo inquisidor
de uma certa dose de coeréncia que redunde
também em economia processual, garantindo
uma melhor utilizagdo dos recursos publicos.

2. Pertinéncia do artigo 295.° CE

35. Embora o Governo italiano nido tenha
invocado em sua defesa o respeito que merece
o artigo 295.° CE, amplamente estudado nas
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minhas duas conclusdes apensas nos
processos em que foram proferidos os acor-
ddos Comissdo/Portugal, Comisséo/Franca e
Comissao/Bélgica*, por um lado, bem como
Comissdo/Espanha e  Comissdo/Reino
Unido?, por outro, o cariz dos direitos
especiais em questio convida a que nos
detenhamos na tese sustentada nestas conclu-
soes.

36. Reitero, pois, a opinido de que a expressdo
«regime da propriedade» do artigo 295.° CE
ndo remete para o ordenamento civil das
relagdes patrimoniais, mas para o conjunto
ideal de normas de todo o tipo, incluindo de
direito publico, susceptiveis de outorgar a
titularidade de uma empresa, isto é, de
autorizar a quem a possui a exercer uma
influéncia decisiva na defini¢do e na execugdo
de todos ou de alguns dos seus objectivos. Do
mesmo modo, a necessdria interpretacdo
finalista deste artigo dispensa uma distingdo
entre empresas publicas e privadas, para
efeitos do Tratado, que assente na mera
composicdo da respectiva massa de accio-
nistas, distin¢do que antes depende da possi-
bilidade de o Estado impor determinados
objectivos de politica econdmica, diferentes
da mera procura do méximo rendimento, que
caracteriza a actividade privada.

21 — Acérdios de 23 de Maio de 2000, Comissdo/Itélia (C-58/99,
Colect., p. 1-3811); de 4 de Junho de 2002, Comissao/Portugal
(C-367/98, Colect., p. 1-4731); Comissdo/Franga (C-483/99,
Colect., p. 1-4781); e Comissao/Bélgica (C-503/99, Colect.,
p. 1-4809), cujas conclusdes foram lidas em 3 de Julho
de 2001.

22 — Acérdios de 13 de Maio de 2003, Comissio/Espanha
(C-463/00, Colect., p. 1-4581) e Comissdo/Reino Unido
(C-98/01, Colect., p. I-4641); as conclusdes foram apresen-
tadas em 6 de Fevereiro de 2003.

37. Recordo que o Tratado respeita o regime
da propriedade dos ordenamentos juridicos
nacionais, consagrado no artigo 295.°, esten-
dendo-o a qualquer medida que, através da
intervencdo no sector publico, entendido no
sentido econémico, permite ao Estado contri-
buir para a configuracio da actividade produ-
tiva do pafs, sobretudo em processos de
privatizagdo de empresas que operavam em
sectores considerados «estratégicos», que se
foram liberalizando paulatinamente *. Penso,
em concreto, no controlo dos poderes
publicos em certas actividades de interesse
vital para a nagdo, que visa a implantacdo de
estratégias de politica econémica.

38. Neste contexto, mantém-se inteiramente
valida a critica feita nas minhas conclusoes
nos processos C-463/00 e C-98/01 ao facto de
os acdérddos terem deixado de lado, sem
qualquer fundamento, a aplicagio e o
alcance do artigo 295.° CE, dado que os
acérdaos proferidos posteriormente também
ndo o interpretaram; o Tribunal de Justica
limitou-se a indicar que ndo se podem ignorar
as preocupagdes que, consoante as circuns-
tdncias, podem justificar que os Estados-
-Membros conservem uma determinadainflu-
éncia nas empresas inicialmente publicas e
posteriormente privatizadas, quando estas
empresas actuam nos dominios dos servigos
de interesse geral ou estratégicos **.

23 — V.igualmente as minhas conclusées no processo em que foi
proferido o acérdao Comissao/Alemanha, ja referidas na
nota n.” 3, n.” 47 e seguintes.

24 — Por exemplo, nos acérdiaos, Comissio/Espanha, ji referido,
n.° 66; e de 6 de Dezembro de 2007, Federconsumatori e o.
(C-463/04 e C-464/04, Colect., p. 1-4933, n.” 41).
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39. O Tribunal de Justica acrescentou que
estas preocupagdes nio permitem, porém, aos
Estados-Membros invocar os seus regimes de
propriedade, tal como referidos no
artigo 295.° CE, para justificar entraves as
liberdades do direito europeu, que resultem
de privilégios que acompanham a sua posigdo
de accionista numa empresa privatizada, uma
vez que o referido artigo nio tem por efeito
subtrair os regimes de propriedade existentes
nos Estados-Membros ao sistema das regras
fundamentais do Tratado %.

40. As minhas conclusdes apensas, ja refe-
ridas, contém uma afirmacdo muito seme-
lhante, indicando que a cldusula de neutrali-
dade do artigo 295.° ndo acarreta, de modo
algum, a isen¢do das normas imperativas do
Tratado, que produzem os seus efeitos de
acordo com os respectivos termos, em parti-
cular, a proibicdo de discriminacdo em razao
da nacionalidade. O artigo 295.° CE, insisto,
ndo anula a aplicacdo das normas fundamen-
tais do Tratado, mas implica que as medidas
referidas ndo devam ser consideradas, por si
$6, incompativeis com o Tratado porque estiao
abrangidas pela «presuncio de validade» que
lhes é outorgada pela legitimidade do
artigo 295.° CE.

41. E verdade que, segundo a tese que
defendo, as prerrogativas especiais dos

25 — Acérdaos, j4 referidos, Comissdo/Espanha, n.” 67; Comissdo/
/Franga, n.’ 44; e Comissio/Bélgica, n.’ 44.

26 — Conclusdes nos processos Comissdo/Portugal, Comissio/
/Franga e Comissdo/Bélgica, ja referidas, n.” 67, bem como
conclusdes nos processos Comissao/Espanha e Comissao/
/Reino Unido, ja referidas, n.” 37.
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poderes publicos discutidas na presente acciao
por incumprimento constituem regulamen-
tagdes de intervengdo publica na actividade de
determinadas empresas, para impor objec-
tivos de politica economica, e devem ser
equiparadas a formas de titularidade das
empresas, cuja configuracio compete aos
Estados-Membros nos termos do
artigo 295.° CE; da sua existéncia, em si
mesma, ndo resulta uma viola¢do das liber-
dades fundamentais do Tratado, que pode,
contudo, decorrer do seu exercicio concreto.

42. Ora, por um lado, no presente litigio, a
Comissédo apenas critica a falta de proporcio-
nalidade, a luz do Tratado CE, de certos
aspectos do decreto impugnado relativos ao
exercicio dos direitos especiais conferidos ao
Estado italiano pelo Decreto-Lei n.’ 332; por
outro lado, o principio da proporcionalidade,
entendido sucintamente como a premissa que
adequa a intervencao reguladora do Estado ao
objectivo prosseguido ¥, pertence aos princi-
pios gerais do ordenamento comunitério, de
acordo com o qual deve ser apreciada a
legalidade dessas faculdades extraordindrias
dos Estados-Membros. Assim, em conclusdes
anteriores propugnei que os Governos que
defendam regulamentagdes sobre «golden
shares» tém que demonstrar que a presenca
estatal nas empresas liberalizadas se adequa a
finalidade pretendida *® e, agora, em coeréncia
com o meu raciocinio exposto nas péaginas
anteriores, entendo que nada se opde a que tal
regulamentacio seja submetida a uma anélise
a luz do referido principio da proporcionali-
dade.

27 — Schwarze, ]., European Administrative Law, Ed. Sweet &
Maxwell, 1." ed. revista, Londres, 2006, p. 679.

28 — Comissdo/Espanha e Comissdo/Reino Unido, ja referidos,
n.’ 37
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3. Artigo 43.° CE versus artigo 56." CE

43. A demandante pretende que se declare
que a Republica Italiana infringiu a liberdade
de estabelecimento e a livre circulagcdo de
capitais.

44. A este respeito, ndo alterei o meu critério
de que o &mbito natural e idéneo para a
andlise das vdrias restricdes encobertas sob o
epiteto de «acgdes privilegiadas», é o da
liberdade de estabelecimento, pois o Estado-
-Membro em causa normalmente aspira a
controlar, utilizando faculdades de inter-
vengdo na estrutura accionista, a formacdo
da vontade social das entidades privatizadas
(influindo na composicdo accionista ou em
actos concretos de administracio), meta
escassamente consentanea com a livre circu-
lacdo de capitais ».

45. No entanto, tais faculdades podem afectar
o direito de livre estabelecimento, tornando-o
menos interessante, tanto directamente, na
medida em que incidem no acesso ao capital
social, como indirectamente, na medida em
que reduzem os seus aspectos atractivos, ao

29 — Conclusdes no processo em que foram proferidos os
acérdaos Comissao/Espanha e Comissdo/Reino Unido, ja
referidos, n.° 36; do mesmo modo, as minhas conclusées no
processo Comissio/Alemanha, j4 referido na nota n.° 3,
n.” 58 e 59.

restringir a capacidade de disposi¢do ou de
gestdo dos 6rgdos sociais®. Ao contrario do
que o Tribunal declarou?®, insisto em que o
obsticulo resultante a livre circulacio de
capitais tem natureza subsididria e ndo
necessaria. Ja assinalei que esta assercdo estd
correcta no que respeita as medidas que
afectam a composic¢do da estrutura accionista,
e ainda mais quanto as medidas que limitam a
aprovacido de deliberagdes sociais (mudanca
do objecto social da empresa, alienagio de
activos), como as impugnadas no caso em
apreco, tornando-se hipotético ou muito
ténue o vinculo a livre circulagdo de capitais *.

46. A distingdo adquire uma relevancia
pratica de primeira ordem tendo em conta
que a liberdade de circulacdo de capitais
vigora ndo apenas entre os Estados-
-Membros, mas também entre estes e os
paises terceiros **. Dai que, uma medida como
o veto de uma decisdo de dissolucdo de uma
empresa num sector estratégico seja oponivel
aos accionistas de paises terceiros, mesmo que
tenha sido declarada incompativel com o
artigo 43.° CE.

30 — Velasco San Pedro, L. A. e Sénchez Felipe, ]. M., «La libertad
de establecimiento de las sociedades en la UE. El Estado de la
cuestion después de la SE», in Revista de derecho de
sociedades, nimero 19, ano 2002-2, p. 31.

31 — Acoérdaos Comissao/Portugal e Comissdo/Franga, jé refe-
ridos, n.” 56. V. igualmente acérddo Comissdo/Paises Baixos,
n.°43.

32 — Conclusdes do processo em que foram proferidos os

acérdaos Comissao/Espanha e Comissao/Reino Unido, ja
referidos, n.° 36.

33 — Por exemplo, o recente acérdio de 17 de Julho de 2008,
Comissao/Espanha (C-207/07, n.° 31).
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47. Por outro lado, apesar do cardcter aces-
sério do movimento de dinheiro proveniente
de paises terceiros imprescindivel para
adquirir a quantidade de titulos que permitem
controlar a gestdo do negdcio, considerar esse
poder  extraordinério contrério ao
artigo 56.° CE deixa o caminho livre para
esses mesmos accionistas de paises terceiros
procederem a dissolu¢ido, em detrimento dos
interesses do Estado-Membro na continui-
dade da prestagdo do servigo publico que a
empresa realizava.

48. Ndao nego que haja certas medidas
susceptiveis de apreciacdo a luz dos pardme-
tros das duas liberdades fundamentais em
questdo; apenas quero chamar a atengio para
o facto de haver outro tipo de direitos
especiais, cuja conexdo intrinseca com a
administracdo das empresas enfraquece de
tal modo a sua ligacdo a livre circulacdo de
capitais que determinar a sua nulidade
conduziria a uma concepgio excessivamente
ampla do artigo 56.° CE.

49. Defendo, portanto, uma maior conciséo
do ambito de aplicacdo respectivo das duas
liberdades fundamentais, que colide com a
actual vis atractiva da livre circulagio de
capitais induzida pela jurisprudéncia do
Tribunal de Justica. Deixo aqui esbogada
esta observacdo, sem prejuizo de um desen-
volvimento posterior, no &mbito da andlise
pormenorizada do decreto de 10 de Junho
de 2004. Adianto desde ji que a razdo da
separacdo da andlise do incumprimento nas
alineas a) e b) do ponto 2 da alinea B) nas
presentes conclusoes ¢ ditada pela liberdade
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fundamental a cuja luz deve ser analisado o
decreto controvertido.

50. Para terminar, hd que salientar que
decorre dos autos que foi precisamente o
receio dos investimentos com vista ao esta-
belecimento que levou o Estado italiano a
adoptar a regulamentagio que a Comissdo
critica. O mobil subjacente, porém néo unico,
é evitar que as empresas dos sectores estra-
tégicos caiam nas maos de grupos financeiros
ndo comunitdrios de solvéncia duvidosa, que
talvez prossigam objectivos inconcilidveis
com a politica dos Estados-Membros.

B — Quanto a proporcionalidade do decreto
impugnado

1. Apresentacgdo

51. A Comisséo baseia a sua acgdo no facto de
o decreto impugnado néo definir suficiente-
mente os critérios de exercicio das faculdades
extraordindrias e de, por conseguinte o
investidor desconhecer o contexto em que o
Governo pensa utilizd-las. Neste quadro alega
que, por estar redigido em termos muito
genéricos, o Estado apenas intervird quando
um investidor tentar obter um pacote impor-
tante de ac¢Oes das empresas nos sectores de
actividade econdémica afectados (defesa,
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transportes, telecomunicagdes, energia e
outros servicos publicos) *, o que pressupde
que a decisio seja subjectiva, inspirada
exclusivamente nas qualidades do investidor.

52. A Comissao acrescenta que as expressdes
«perigo real e grave» ou «urgéncia sanitaria»
nio tém a objectividade e a especificidade
adequadas para descrever as conjunturas em
que se exercem esses poderes extraordindrios,
deixando uma ampla margem de discriciona-
riedade as autoridades italianas e travando ou
desincentivando os investidores, em especial,
os que pretendiam instalar-se em Itdlia com
intencdo de exercer influéncia na gestio da
empresa.

53. Além disso, prossegue a instituicdo
comunitdria, o juiz nacional encarregado de
dirimir um eventual litigio resultante de um
caso concreto de exercicio dos direitos
especiais também nio encontraria elementos
para sustentar o controlo da discricionarie-
dade da autoridade administrativa.

54. Por ultimo, a Comissdo observa a falta de
nexo causal entre a imprescindivel garantia do
abastecimento em produtos energéticos, a
prestacdo de servicos publicos e o controlo
dos accionistas das empresas, sobretudo no
que se refere aos sectores ndo harmonizados.
Nos ramos de actividade com um certo grau

34 — Segundo a Comissdo, que ndo foi contrariada neste
argumento pelo Governo italiano, a cldusula relativa ao
exercicio dos direitos especiais foi acrescentada aos estatutos
das sociedades ENI Spa (energia e petroquimica), Telecom
Italia (telecomunicagdes), Enel Spa (electricidade) e Fina-
meccanica Spa (defesa).

de aproximacdo das legislagcdes nacionais, a
Comisséo invoca as Directivas 2003/54/CE *,
2003/55/CE* e 2002/21/CE¥ (a seguir
«Directiva electricidade», «Directiva gas» e
«Directiva telecomunica¢des»), indicando
que contém medidas para proteger o forne-
cimento sem interrupgdes a escala nacional
nessas dreas da economia.

55. Além das alegacdes atinentes ao objecto
do litigio, ja referidas, o Governo italiano
insiste em inserir a discussio no quadro da
liberdade de estabelecimento e ndo no ambito
da livre circulagio de capitais, uma vez que os
actos submetidos a apreciacdo estdo desti-
nados a intervir de modo determinante na
gestdo das empresas.

56. O Governo italiano rebate, do mesmo
modo, a pertinéncia das directivas sobre os
mercados da electricidade e do gas, visto que o

35 — Directiva 2003/54/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 26 de Junho de 2003, que estabelece regras
comuns para o mercado interno da electricidade e que revoga
a Directiva 96/92/CE — Declaragdes relativas as actividades
de desmantelamento e gestdo dos residuos (JO L 176, p. 37).

36 — Directiva 2003/55/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 26 de Junho de 2003, que estabelece regras
comuns para o mercado interno de gds natural e que revoga a
Directiva 98/30/CE (JO L 176, p. 57).

37 — Directiva 2002/21/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 7 de Margo de 2002, relativa a um quadro
regulamentar comum para as redes e servicos de comunica-
¢oes electronicas (directiva-quadro), (JO L 108, p. 33), que a
Comissdao cita junto com a Directiva 2002/22/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 7 de Margo
de 2002, relativa ao servigo universal e aos direitos dos
utilizadores em matéria de redes e servicos de comunicagdes
electronicas (directiva servigo universal) (JO L 108, p. 51).
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decreto impugnado néo introduziu nenhuma
medida estrutural.

57. Invoca também o principio da subsidia-
riedade para sustentar que a legislacdo
nacional se encontra em melhor posicdo
para fazer face a situagdes gravemente preju-
diciais para os interesses nacionais, quer nos
servicos publicos quer nos assuntos da defesa.

2. Apreciacdo

a) Prolegémenos

58. Antes de iniciar a andlise dos funda-
mentos de incumprimento, ha que esbogar os
parametros para a levar a cabo.

59. Assim, em primeiro lugar, uma vez que a
Comissdo ndo incluiu na sua acgéo os direitos
especiais do artigo 2.°, n.” 1, do Decreto-Lei
n.’ 332, repito que os mesmos devem ser
considerados conformes a liberdade de esta-
belecimento e a livre circulacdo de capitais
garantidas pelo Tratado CE. Além disso, dado
que se critica unicamente a falta de propor-
cionalidade dos objectivos regulados no
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mencionado decreto, importa ponderar a sua
justificacdo em relagéo a essas liberdades.

60. Neste sentido, a disposicio italiana ora
em causa oferece uma gama de registos para
evitar a distor¢do que o exercicio dos direitos
especiais possa provocar no mercado interno,
na medida em que alude expressamente a
manutencdo do fornecimento energético e a
prestacdo de servigos publicos, a seguranca
das instalagbes em que se baseia, a defesa
nacional e a ordem publica, bem como a
urgéncia sanitdria *.

61. Em segundo lugar, quando se trata de
apreciar a compatibilidade com o Tratado de
regulamenta¢des nacionais que interferem
com as liberdades fundamentais, o principio
da proporcionalidade assume a promogao da
integracdo dos mercados e o Tribunal de
Justica utiliza-o de modo mais restrito do que
quando o aplica em relacio a normas
emanadas das instituicdes comunitarias *.

62. Além disso, no que se refere a minha
metodologia, insisto em que as modalidades
do exercicio dos direitos especiais do decreto
impugnado em funcdo, por um lado, das
alineas a) e b) do artigo 2.°, n.’ 1, do Decreto-
-Lein.” 332 e, por outro, da alinea c) da mesma

38 — Alineas a), b), ¢), d) e ) do artigo 2.°, n.” 1, do decreto
impugnado.

39 — Tridimas, T., The General Principles of EU Law, 2." ed., Ed.
Oxford University Press, Oxford, 2006, p. 193; Galetta, D.-U.,
Principio di proporzionalita e sindacato giurisdizionale nel
diritto amministrativo, Giuffre Editore, Mildo, 1998, p. 103 e
seguintes.
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disposicdo, se devem ao facto de que a
validade das duas primeiras alineas deve ser
confrontada com o artigo 56.° CE, ao passo
que a legalidade da terceira alinea deve ser
apreciada a luz do artigo 43.° CE.

b) A proporcionalidade do decreto impug-
nado no que se refere aos direitos previstos no
artigo 2.°, n.° 1, alineas a) e b), do Decreto-Lei
n.’ 332

63. Estas duas alineas da disposicéo referida
prevéem o privilégio do Ministro da
Economia, em concertacio com o Ministro
das Actividades Produtivas, de se opor a
aquisicdo pelos investidores de participagdes
importantes nas sociedades dos sectores
referidos anteriormente, que representem,
pelo menos, 5% dos direitos de voto [alinea a)],
bem como de se opor aos pactos ou acordos
entre accionistas que representem, pelo
menos, 5% dos direitos de voto [alinea b)] *°.

64. Até agora, a jurisprudéncia, na falta de
uma definicio do conceito de «movimentos
de capitais» no Tratado CE, reconheceu o
valor indicativo da nomenclatura anexa a
Directiva 88/361/CE*, segundo a qual se

40 — Emambos os casos, o Ministro da Economia pode reduzir por
decreto essa percentagem.

41 — Directiva 88/361/CEE do Conselho, de 24 de Junho de 1988,
para a execugdo do artigo 67.° do Tratado, ja referida.

incluem neste conceito os investimentos
directos, a aquisicdo de participagdes numa
empresa por meio da detencdo de ac¢des que
confiram a possibilidade de intervir efectiva-
mente na sua gestdo e no seu controlo, e os
investimentos indirectos, como a aquisi¢do de
titulos no mercado de capitais com a intencéo
de aplicar dinheiro, mas sem intencdo de
influenciar a gestdo e o controlo da empresa
(denominados igualmente investimentos «de
carteira») %2,

65. O Tribunal de Justica estudou estas duas
categorias de negbcios e qualificou como
«restrigdes» na acepgdo do artigo 56.°, n.’ 1,
CE, as medidas nacionais que impecam ou
dificultem a aquisi¢do de ac¢des nas empresas
em causa ou dissuadam os investidores de
outros Estados-Membros de investir no
capital dessas empresas *.

66. Embora ja tenha indicado que os direitos
especiais conferidos aos ministros referidos
ndo estdo em causa no presente processo, as
explicagdes anteriores confirmam que quer a
oposicdo a compra de pacotes de ac¢oes que
representem, pelo menos, 5% do capital de
uma empresa, quer o facto de se impedir que
os titulares dessas acc¢des possam celebrar
acordos com outros titulares devem ser

42 — Acérdao de 16 de Margo de 1999, Trummer e Mayer
(C-222/97, Colect., p. 1-1661, n.° 21); e acérddos, jé referidos,
Comissao/Franga, n.”* 36 e 37, e Comissio/Reino Unido,
n.” 39 e 40.

43 — Acérdaos Comissdo/Franga, n.” 41; de 2 de Junho de 2005,
Comissao/Italia (C-174/04, Colect., p. 1-4933 ), anotado,
n.” 30 e 31; e de 19 de Janeiro de 2006, Bouanich (C-265/04,
Colect., p. 1-923, n.” 34 e 35).
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apreciados, no que respeita a sua conformi-
dade com o direito comunitdrio, a luz do
artigo 56.” CE, uma vez que sdo evidentes as
interferéncias que as referidas medidas provo-
cariam, ainda que com cardcter meramente
dissuasivo, na compra de ac¢oes.

67. A posse desse volume de titulos nido é
suficiente por si mesma para assegurar o
controlo da empresa, apesar de a dispersdo
dos accionistas nas grandes sociedades
andénimas facilitar que os grupos de investi-
dores com percentagens de acc¢des relativa-
mente pequenas participem na administracido
da empresa.

68. Centrando a andlise na proporcionalidade
do decreto italiano, ndo parece dificil arriscar
a concluséo de que ele nem sequer resistiria ao
exame da adequacdo *, porque como alega a
Comissdo, ndo se vislumbra nenhum nexo
l6gico entre os direitos de oposicdo das alineas
a) e b) do artigo 2.°, n.° 1, do Decreto-Lei
n.’ 332 e as condigdes para o seu exercicio nos
termos do referido decreto.

69. Assim, ndo se compreende de que modo a
aquisicdo de ac¢bes ou um acordo entre
accionistas possam implicar um perigo real e
grave de interrup¢do do fornecimento de

44 — Parto da ideia comummente aceite de que a proporcionali-
dade engloba dois exames: o da adequagdo da norma em
analise as finalidades visadas e o da necessidade dessa norma,
que no direito comunitario se designa normalmente como «a
medida menos restritiva»; nesta linha, Sarmiento Ramirez-
-Escudero, D., El control de proporcionalidad de la actividad
administrativa, Ed. Tirant lo Blanch, Valencia, 2004, p. 641 e
seguintes.
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produtos energéticos ou de perturbagio,
também de forma grave e certa, da continui-
dade dos servigos publicos; também néo se
entende que pressuponham uma ameaca real
e grave para a seguranca das instalacdes e das
redes de servicos publicos essenciais ou para a
defesa nacional ou a seguranca publica e,
ainda em menor grau, que pressuponham
uma urgéncia sanitdria, por muito doentes
que estejam os investidores adquirentes ou as
partes do acordo entre accionistas.

70. O Governo italiano ndo apresentou
nenhuma prova nem avangou nenhum
indicio capaz de rebater as dudvidas da
Comissdo, que parecem fundadas. Esta apre-
ciagdo negativa é agravada pelo facto de os
ministros competentes, sem qualquer justifi-
cacdo, estarem autorizados a reduzir o
montante de 5%, na medida em que abaixo
desse limiar percentual se acentua a sensagio
de completa arbitrariedade a que se sujeita o
exercicio desses poderes de veto *.

71. Por conseguinte, perde importincia a
andlise da alegacdo relativa a aplicabilidade
das Directivas electricidade, gis e telecomu-
nicagdes, uma vez que ndo se sanaria desta
forma o vicio inicial da incongruéncia entre os
direitos e a regulagdo do seu exercicio no
decreto impugnado; além disso, hd que

45 — E surpreendente ter de fazer esta observagio, quando no
direito italiano o principio da proporcionalidade estd
geralmente associado ao da racionalidade, segundo
Fromont, M., Droit administratif des Etats européens,
Thémis droit puf, Paris, 2006, p. 294.
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duvidar da pertinéncia destes textos legais,
dado que se limitam a aspectos reguladores da
concorréncia nos mercados e apenas contém
normas minimas comuns para O cumpri-
mento dos requisitos de servigo piblico *.

72. Quanto a tese do Governo italiano que
pretende salvar a validade do decreto contro-
vertido o principio da subsidiariedade, como
garantia da intervencdo dos Estados-
-Membros para a defesa dos seus interesses
vitais, merece a pena observar que a sua
execucdo, empregando os termos do préprio
Tratado CE, respeitara as suas disposi¢des
gerais e os seus objectivos, nomeadamente no
que se refere a manutencdo integral do acervo
comunitario ¥.

73. Além disso, o Tribunal de Justica
declarou que, embora os Estados-Membros
continuem a ser livres de determinar, em
conformidade com as suas necessidades
nacionais, as exigéncias de ordem publica e
de seguranca publica, no contexto comuni-
tdrio, estas exigéncias devem ser entendidas
estritamente, de modo a que o seu alcance nao
possa ser determinado unilateralmente por
cada um dos Estados-Membros, sem controlo
das instituicdoes da Comunidade *.

46 — Artigos 3.°, n.” 2, conjugado com o vigésimo sétimo
considerando da Directiva gés, e 3.°, conjugado com o
vigésimo sexto considerando da Directiva electricidade; além
disso, a Directiva 2002/22/CE regula o servi¢o universal e as
obrigacdes conexas, 0 que apenas constitui um sector do
servigo publico. V. igualmente PiefScalla, M., Golden Aktien
aus EG-rechtlicher Sicht — Eine Untersuchung staatlicher
und privater Sonderrechte in Wirtschaftsgesellschaften unter
besonderer Beriicksichtigung der Kapitalverkehrsfreiheit, Ed.
Dr. Kovac, Hamburgo, 2006, p. 202.

47 — Protocolo relativo a aplicagdo dos principios da subsidiarie-
dade e da proporcionalidade, introduzido em anexo ao
Tratado CE pelo Tratado de Amesterdao, ponto 2.

48 — Acérdio de 28 de Outubro de 1975, Rutili (36/75, Colect.,
p. 415, n. 26 e 27).

74. Do mesmo modo, o Tribunal de Justica
acrescentou que um regime de autorizagdo
prévia para os investimentos estrangeiros
directos® ou outros regimes de veto a
posteriori® que se limitam a definir de modo
global as operacdes financeiras a que séo
aplicaveis por afectarem a ordem publica ou a
seguranca publica, ndo permitem que os
interessados conhecam as circunstincias
especificas em que é necessirio um consenti-
mento ex ante ou em que se procede a
oposi¢do; o proprio Tribunal de Justica
censurou a imprecisio dos direitos e obriga-
¢oes dos particulares que decorrem do
artigo 56.° CE, por ser contréria ao principio
da seguranca juridica.

75. Em suma, uma aplicagdo em termos de tal
forma vagos do principio da subsidiariedade
colide com a seguranca juridica que o
Tribunal de Justica impde para evitar o rigor
dos compromissos assumidos pelos Estados-
-Membros no Tratado.

76. A luz das explicagdes expostas, proponho
ao Tribunal de Justica que declare que a
Reptblica Italiana, ao promulgar disposi¢des
como as do artigo 1.°, n.° 2, do Decreto do
Presidente do Conselho de Ministros de
10 de Junho de 2004, conjugado com as
alineas a) e b) do artigo 4.°, n.’ 227, da Lei do
Orgamento, ndo cumpriu as obrigacdes que
lhe incumbem por for¢a do artigo 56.° do
Tratado CE.

49 — Acérdao de 14 de Margo de 2000, Eglise de scientologie e
Scientology International (C-54/99, Colect., p. 1-1335, n.”* 19
a23).

50 — Processos, ja referidos, C-483/99, Comissio/Franga, n.” 50
e 52, e C-463/00, Comissdo/Espanha, n.’ 74.
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I .

¢) Quanto a proporcionalidade do decreto
impugnado relativamente aos direitos da
alinea ¢) do n.” 1 do artigo 2.° do Decreto-Lei
n.’ 332

77. Recordo que a disposicdo controvertida
sujeita ao veto dos Ministros da Economia e
das Actividades Produtivas as decisdes de
dissolugdo, de trespasse, de fusio, de cisdo, de
transferéncia da sede da sociedade para o
estrangeiro, de alteracdo do objecto social ou
dos estatutos da sociedade, que suprimam ou
alterem os direitos especiais nas empresas
publicas em questdo.

78. No n.° 49 das presentes conclusdes
limitei-me a delimitar mais claramente as
situagdes respeitantes a livre circulagdo de
capitais e as que entram no Aambito da
liberdade de estabelecimento, negando, pois,
a sua equiparagdo automdtica quando da sua
andlise a luz das liberdades fundamentais
garantidas pelo Tratado CE.
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79. Neste contexto, estou convencido de que
as medidas a que se refere a alinea c) n.” 1 do
artigo 2.” do Decreto-Lei n.” 332 se enqua-
dram no 4mbito da liberdade de estabeleci-
mento. Com efeito, a prépria jurisprudéncia
do Tribunal de Justica indica que, para saber
se uma regulamentacdo nacional entra no
ambito de uma ou de outra liberdade de
circulagio hd que atender ao objecto dessa
regulamentacdo®, acrescentando que se
incluem na liberdade de estabelecimento as
disposi¢des nacionais apliciveis a detencdo
por um nacional de um Estado-Membro de
uma participacgdo no capital de uma sociedade
com sede noutro Estado-Membro que lhe
confira uma influéncia certa sobre as decisdes
dessa sociedade e lhe permita determinar as
respectivas actividades 2

80. Ora, quem incentiva ou promove tais
decisdes tem de ter um numero suficiente de
acgOes para obter o acordo da assembleia geral
de accionistas em seu favor, porque sé nessa
posicdo se alcangaria a maioria indispensével
para influenciar tdo fortemente a vida da
empresa; de facto, algumas decisdes poderiam
pér em perigo a prépria subsisténcia da

51 — Acodrdaos de 12 de Setembro de 2006, Cadbury Schweppes e
Cadbury Schweppes Overseas (C-196/04, Colect., p. I-7995,
n” 31 a 33); de 3 de Outubro de 2006, Fifium Finanz
(C-452/04, Colect., p. 1-9521, n.” 34 e 44 a 49); de
12 de Dezembro de 2006, Test Claimants in Class IV of the
ACT Group Litigation (C-374/04, Colect., p. I-11673, n.” 37
e 38); e de 17 de Julho de 2008, Comissao/Espanha, ji
referido, n.° 35.

52 — Acérdaos de 13 de Abril de 2000, Baars (C-251/98, Colect.,
p. 1-2787, n.° 22); de 21 de Novembro de 2002, X e Y
(C-436/00, Colect., p. I-10829, n.” 37); e de 12 de Setembro
de 2006, Cadbury Schweppes e Cadbury Schweppes Over-
seas, ja referido, n.” 31.
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empresa, razdo pela qual os legisladores
nacionais tomaram a precaucdo de exigir
uma maioria qualificada do capital represen-
tado na assembleia geral de accionistas para a
sua adopgéo %,

81. Em qualquer caso, o movimento de
capitais transfronteirico que originou a aqui-
sicdo da carteira de titulos ocorreu anterior-
mente, sem qualquer perturbacgio, tornando
assim numa hip6tese meramente académica a
ligacdo a livre circulagdo de capitais. Além
disso, embora néo se exclua um certo caracter
dissuasério da regulamentacdo (levando a que
um investidor estrangeiro deixe de se inte-
ressar por qualquer empresa que contenha
nos seus estatutos uma clausula como a que
estd em causa), grande parte das medidas de
que se trata foram harmonizadas na Comu-
nidade no quadro da liberdade de estabeleci-
mento, designadamente por forca do
artigo 44.°, n.° 2, alinea g), CE*. Nada mais
l6gico, tendo em conta a conexdo das decisdes

53 — Artigo 59.°, n.° 1, do Regulamento (CE) n.” 2157/2001 do
Conselho, de 8 de Outubro de 2001, relativo ao estatuto da
sociedade europeia (SE) (JO L 294, p. 1); artigo 39., n." 1, da
terceira modificagdo a proposta de quinta directiva do
Conselho baseada no artigo 54.° do Tratado CEE, relativa a
estrutura das sociedades anénimas e aos poderes e obrigacdes
dos seus orgaos [COM(1991) 372 final]; v. como exemplo dos
direitos nacionais, igualmente, os artigos 153.° e 239.° da Lei
francesa n.” 66-537, de 24 de Julho de 1966, sobre as
sociedades comerciais; os artigos 179.” (II), 182.° (1), 193.° ()
262" (1), n.” 2, entre outros, da Lei das sociedades andnimas
alema (Aktiengesetz), de 6 de Setembro de 1965 (BGBI. I,
p. 1089); os artigos 2364." e 2368.” a 2369.°-A do Cédigo Civil
italiano, bem como os artigos 144.°, n.” 1, e 260.°, n.’ 1,
primeiro pardgrafo, do texto recompilado da Lei espanhola
das sociedades andnimas aprovado pelo Real Decreto
legislativo 1564/1989, de 22 de Dezembro de 1989.

54 — Sdo fundamentalmente as seguintes normas, cuja denomi-
nacdo exacta se omite para nao alongar demasiado esta nota
de pé de pégina, limitando-me a indicar o respectivo nimero
e a referéncia de publicagio no Jornal Oficial: Directiva
68/151/CEE (JO L 65, p. 8); a Directiva 77/91/CEE (JO L 26,
p. 1); a Directiva 78/855/CEE (JO L 295, p. 36 ); a Directiva
78/660/CEE (JO L 222, p. 11); a Directiva 82/891/CEE (JO
L 378, p. 47); a Directiva 83/349/CEE (JO L 193, p. 1); a
Directiva 84/253/CEE (JO L 126, p. 20); a Directiva
89/666/CEE (JO L 395 p. 36); a Directiva 89/667/CEE (JO
L 395, p. 40); a Directiva 2004/25/CE (JO L 142, P. 12); a
Directiva 2005/56/CE (JO L 310, p. 1); a Directiva
2007/36/CE (JO L 184, p. 17); e a Directiva 2007/63/CE (JO
L 300, p. 47).

referidas na alinea ) do n. 1 do artigo 2.° do
Decreto-Lei n.” 332 com essa liberdade
fundamental do Tratado.

82. De qualquer modo, ndo vale a pena
aprofundar a qualificacio das medidas,
porque ndo é a sua validade que estd em
causa, mas sim a dos critérios do seu exercicio
nos termos do decreto impugnado. Néo
obstante, quero reiterar a minha convicgdo
de que ha que enquadrar este tipo de actos dos
6rgios sociais no dmbito da liberdade de
estabelecimento do artigo 43.° CE e ndo no
ambito da circulacgdo de capitais, que ndo me
parece relevante, nem sequer quando se
verifique um pretenso efeito dissuasivo em
relagéo aos fundos estrangeiros, por ser ténue
a sua relacdo.

83. Retomando a andlise da proporcionali-
dade do decreto referido, creio que, a
excepcdo da alteracio dos estatutos que
suprima ou altere os direitos especiais nas
empresas publicas, o veto dos restantes actos
parece-me adequado para alcancar a finali-
dade visada, uma vez que, por exemplo, a
dissolu¢do da empresa e a sua mudancga de
objecto social sdo susceptiveis de interromper
a continuidade do aprovisionamento energé-
tico e/ou a prestacdo de outros servigos
publicos, contra o interesse legitimo e vital
do Estado-Membro, comprometido com o
nivel de bem-estar do seus cidaddos.

84. No entanto, tenho sérias ddvidas sobre a
sua necessidade, dado que ha solu¢ées menos
gravosas para o funcionamento do mercado
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comum, que conferem maior previsibilidade
aos actos dos investidores estrangeiros: penso,
designadamente, que o Estado italiano pode
conservar uma minoria de bloqueio nas
sociedades nas quais considere conveniente
manter a sua presenca.

85. Adiantei o critério uniforme no direito
europeu das sociedades, que sujeita a eficdcia
de decisdes como as previstas na alinea c) do
n.’ 1 do artigo 2.° do Decreto-Lei n.” 332 a
exigéncias ndo apenas de maioria reforgcada ou
qualificada na assembleia — geralmente
extraordindria — de accionistas, mas
também de quorum.

86. Neste contexto, e desde que ndo haja
abusos, guardar uma carteira de titulos
suficiente para travar quaisquer tentativas de
submeter as sociedades que prestam servicos
publicos a um acordo social com o alcance dos
que estdo aqui em causa tem a vantagem
indubitdvel de conformar os interesses gerais
visados pela regulamentacdo administrativa
correspondente com o modelo do direito
nacional das sociedades, sem infringir o
direito comunitdrio. Em praticamente todos
os casos, além disso, tal solugido néo significa
nenhum custo acrescido para o Estado, uma
vez que ndo se trata de adquirir um montante
concreto de capital, mas de que, devido as
singularidades dessas empresas, que até hd
pouco tempo estavam sob controlo absoluto
do Governo, as autoridades ptblicas dispo-
nham unicamente do montante adequado
para continuar a determinar o destino dessas
empresas.
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87. De resto, como é legitimo que o Estado se
sinta obrigado a controlar a continuidade e a
estabilidade do fornecimento e da prestagdao
de servicos publicos, nada o impede de
conferir as entidades reguladoras do
mercado energético, do mercado das tele-
comunicagdes e de outros sectores os poderes
para zelar, por exemplo, por que a dissolucdo
de uma sociedade no sector da electricidade,
que implicaria o desaparecimento de um
fornecedor de tdo importantes bens e
servicos, ndo afecte os cidadaos.

88. Em resumo, o decreto impugnado ndo é
proporcionado no que se refere aos direitos
cujo exercicio visa regular, nem a luz do
direito comunitirio. Por conseguinte,
proponho que o Tribunal de Justica declare
que a Republica Italiana, tendo promulgado
disposi¢des como a do artigo 1.°, n.° 2,
conjugado com a alinea ¢) do artigo 4.,
n.’ 227, da sua Lei do Orcamento, ndo
cumpriu as obriga¢des que lhe incumbem
por forca do artigo 43.° CE.

d) Epilogo

89. A accdo intentada pela Comissdo contra a
Republica Italiana diz respeito, em especial, a
aquisicdo de participacoes de certa relevancia
por investidores de paises ndo comunitarios
em empresas que operam nos sectores
considerados estratégicos ou de servico
pablico, que provoca em determinadas
ocasides o receio dos Governos europeus.
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Este aspecto emerge na contestacio do
Governo italiano, quando adverte que os
critérios (do decreto impugnado) apenas
podem concretizar-se em funcéo das caracte-
risticas do adquirente de ac¢oes *.

90. Alegou-se, inclusivamente, que a ideia
central da legislagio em matéria de «golden
shares» gira em torno das condi¢des em que
as entidades ndo europeias podem desfrutar
dos privilégios decorrentes da propriedade da
empresa nos sectores mais sensiveis, afas-
tando-se solugdes como a reciprocidade e
optando-se pelos pactos que introduzam
ac¢oes de ouro (acgdes privilegiadas) nos
estatutos, com o beneplacito da maioria dos
accionistas **.

91. Neste quadro, a tese que defendo parece-
-me respeitar as preocupagdes que o Estados-
-Membros sentem em relacdo aos grupos
investidores de paises terceiros. Se o Decreto
nacional sobre o exercicio dos direitos espe-
ciais das alineas a) e b) do artigo 4.°, n.” 227, da
Lei do Orgamento, for qualificado como

55 — N.” 26 e seguintes da contestagdo da acgdo por incumpri-
mento.

56 — Goldschmidt, P. N., «Editorial — Golden Shares», in Cahiers
de droit européen, 2007, n.” 3/4, p. 297. Em contrapartida,
Weiss, M., «Staatlicher Schutz vor Investitionen nach dem
Urteil zum VW-Gesetz», in EWS, 2008, n.’ 1/2, p. 20,
pronuncia-se a favor da reciprocidade.

desproporcionado e, portanto, contririo ao
artigo 56.° CE, a Republica Italiana ndo pode
opor a disposi¢cdo impugnada aos nacionais
dos Estados-Membros nem aos de paises
terceiros, devido a aplica¢do da livre circu-
lacdo de capitais fora da Comunidade, como
se expos.

92. Em  contrapartida, os  Governos
conservam uma certa margem de manobra
para travar os investidores ndo comunitarios
com pretensdes discutiveis, limitando os seus
actos enumerados na alinea c¢) do artigo 4.,
n.’ 227, da Lei do Orgamento; com efeito, na
medida em que se enquadrou estes poderes no
artigo 43.° CE, a incompatibilidade com a
liberdade de estabelecimento do veto dessas
decisdes estruturais para a vida da empresa
nio impede que os Estados-Membros o
pratiquem contra os grandes accionistas de
paises terceiros, que ndo dispdem da liberdade
fundamental do direito de estabelecimento.

VI — Despesas

93. O artigo 69.%, n.’ 2, do Regulamento de
Processo do Tribunal de Justica dispde que a
parte vencida é ser condenada nas despesas se
a parte vencedora o tiver requerido. Tendo a
Repuiblica Italiana sido vencida e tendo a
Comissdo pedido a sua condenagdo no
pagamento das despesas, hd que condenar a
Republica Italiana nas despesas do presente
processo.
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VII — Conclusao

94. A luz das reflexdes precedentes, proponho que o Tribunal de Justica declare que:

1) A Republica Italiana ndo cumpriu as obrigagdes que lhe incumbem por forca do
artigo 56.%, n. 1, CE, no que se refere as alineas a) e b) do artigo 4.°, n.’ 227, da Lei do
Orcamento italiana, e ndo cumpriu as obrigacdes que lhe incumbem por forga do
artigo 43.° CE, no que se refere a alinea c) da mesma disposic¢éo, tendo promulgado
disposi¢des como a do artigo 1.°, n.’ 2, do Decreto de 10 de Junho de 2004, que fixa
determinados critérios para o exercicio dos direitos especiais a que se refere o
artigo 2.° do Decreto-Lei n.” 332, convertido em lei com alteragdes pela Lei n.” 474,
de 30 de Julho de 1994, na versdo alterada pela Lei do Orgamento referida.

2) A RepublicaItaliana é condenada no pagamento das despesas do presente processo.
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