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ACORDAO DO TRIBUNAL DE JUSTICA (Nona Seccio)

16 de setembro de 2020*

«Reenvio prejudicial — Liberdade de circulagdo de capitais — Direito das sociedades —

Acgdes admitidas a negociacdo no mercado regulamentado — Sociedade de investimento financeiro —
Regime nacional que estabelece um limite maximo da participacdo no capital de certas sociedades de
investimento financeiro — Presuncao legal de concertagdo»

No processo C-339/19,
que tem por objeto um pedido de decisdo prejudicial apresentado, nos termos do artigo 267.° TFUE,
pela Inalta Curte de Casatie si Justitie (Tribunal Superior de Cassacdo e Justica, Roménia), por
Decisao de 20 de fevereiro de 2018, que deu entrada no Tribunal de Justica em 25 de abril de 2019,
Nno processo
SC Romenergo SA,
Aris Capital SA
contra
Autoritatea de Supraveghere Financiara,
O TRIBUNAL DE JUSTICA (Nona Seccdo),
composto por: S. Rodin, presidente de seccdo, K. Jiiriméde (relatora) e N. Picarra, juizes,
advogado-geral: M. Campos Sanchez-Bordona,
secretario: A. Calot Escobar,
vistos os autos,
vistas as observacoes apresentadas:

— por SC Romenergo SA e Aris Capital SA, por C.C. Vasile, C. Secrieru e M. Strimbei, avocati,

— em representacdio do Governo romeno, inicialmente por E. Gane, L. Litu e C.-R. Cantir, e em
seguida por E. Gane e L. Litu, na qualidade de agentes,

— em representacdo do Governo neerlandés, por ] M. Hoogveld e M. Bulterman, na qualidade de
agentes,

* Lingua do processo: romeno.

PT
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— em representacdo da Comissdo Europeia, por H. Stevlbeek, L. Malferrari, J. Rius e L. Nicolae, na
qualidade de agentes,

vista a decisdo tomada, ouvido o advogado-geral, de julgar a causa sem apresentacdo de conclusdes,

profere o presente

Acéordao

O pedido de decisao prejudicial tem por objeto a interpretacdo dos artigos 63.° a 65.° TFUE, lidos em
conjugacdo com o artigo 2.°, n.° 2, da Diretiva 2004/25/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de
21 de abril de 2004, relativa as ofertas publicas de aquisicdo (JO 2004, L 142, p. 12), bem como com o
artigo 87.° da Diretiva 2001/34/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de maio de 2001,
relativa a admissdo de valores mobiliarios a cotacdo oficial de uma bolsa de valores e a informacdo a
publicar sobre esses valores (JO 2001, L 184, p. 1).

Este pedido foi apresentado no &mbito de um litigio que opde a SC Romenergo SA (a seguir
«Romenergo») e a Aris Capital SA (a seguir «Aris Capital») a Autoritatea de Supraveghere Financiara
(Autoridade de Supervisio Financeira, Roménia) (a seguir «ASF»), a propdsito de um pedido de
anulacdo do artigo 2.°, n.° 3, alinea j), do Regulamentul Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare nr.
1/2006 privind emitentii si operatiunile cu valori mobiliare (Regulamento da Comissido Nacional de
Valores Mobilidrios n.° 1/2006, relativo aos Emitentes e as Operagdes com Valores Mobilidrios)
(Monitorul Oficial al Romdniei, parte 1, n.° 312 bis de, 6 de abril de 2004, a seguir «Regulamento
n.° 1/2006») e das decisdes administrativas adotadas pela ASF relativamente a estas sociedades.

Quadro juridico

Direito da Unido

Diretiva 2004/25
Os considerandos 2, 6, 18 e 20 da Diretiva 2004/25 enunciam:

«(2) E necessdrio proteger os interesses dos titulares de valores mobilidrios das sociedades sujeitas a
legislacdo de um Estado-Membro no caso de essas sociedades serem objeto de ofertas ptblicas
de aquisicio ou de mudancas de controlo e quando pelo menos uma parte dos seus valores
mobilidrios estejam admitidos a negociacdo num mercado regulamentado num Estado-Membro.

[...]

(6) Para ser eficaz, a regulamentacdo sobre ofertas publicas de aquisicdo devera ser flexivel e capaz de
atender a novas circunstancias a medida que estas surgirem, devendo por conseguinte prever a
possibilidade de excegoes e derrogagdes. Todavia, ao aplicarem regras ou excegdes ou ao
concederem derrogacgdes, as autoridades de supervisdo deverdo respeitar certos principios gerais.
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«1.

a)
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A fim de reforcar o efeito util das disposicoes existentes em matéria de livre negociagdo dos
valores mobilidrios das sociedades visadas pela presente diretiva e do livre exercicio do direito de
voto, importa que as estruturas e mecanismos de defesa previstos por estas sociedades sejam
transparentes e que as referidas estruturas e mecanismos sejam regularmente apresentados em
relatérios a assembleia-geral de acionistas.

Todos os direitos especiais em sociedades na titularidade dos Estados-Membros deverao ser
analisados no quadro da livre circulagcdo de capitais e das disposi¢oes aplicdveis do Tratado. Os
direitos especiais em sociedades na titularidade dos Estados-Membros que se encontrem
previstos no direito privado ou publico nacional deverdo ficar excluidos da regra da
“neutralizacdo”, desde que sejam compativeis com o Tratado.»

rtigo 2.° desta diretiva prevé o seguinte:
Para efeitos da presente diretiva, entende-se por:

“Oferta publica de aquisicdo” ou “oferta”. uma oferta publica (que ndo pela sociedade visada) feita
aos titulares de valores mobilidrios de uma sociedade para adquirir a totalidade ou uma parte
desses valores mobilidrios, independentemente de essa oferta ser obrigatéria ou voluntdria, na

condicdo de ser subsequente a aquisicao do controlo da sociedade visada ou ter como objetivo
essa aquisicdo do controlo nos termos do direito nacional;

“Sociedade visada™ a sociedade cujos valores mobilidrios sdo objeto de uma oferta;

“Oferente”: qualquer pessoa singular ou coletiva, de direito publico ou privado, que lance uma
oferta;

“Pessoas que atuam em concertagdo”: pessoas singulares ou coletivas que cooperam com o oferente
ou com a sociedade visada com base num acordo, tdcito ou expresso, oral ou escrito, tendo em
vista, respetivamente, obter o controlo da sociedade visada ou impedir o éxito da oferta;

2. Para efeitos do disposto na alinea d) do n.° 1, as pessoas controladas por outra pessoa, na ace¢ido do
artigo 87.° da Diretiva [2001/34], sdo consideradas pessoas que atuam em concertacdo com essa pessoa
e entre si.»

Diretiva 2001/34

Oa

«1.
que

a)
b)

ECL

rtigo 87.° da Diretiva 2001/34 estabelece o seguinte:

Para os efeitos do presente capitulo, entende-se por “empresa controlada” qualquer empresa em
uma pessoa fisica ou uma entidade juridica:

Tenha a maioria dos direitos de voto dos acionistas ou sdcios; ou

Tenha o direito de nomear ou de destituir a maioria dos membros do 6rgdo de administracédo, de
direcdo ou de fiscalizacdo e seja simultaneamente acionista ou sdécio dessa empresa; ou
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c) Seja acionista ou sécio e que, por forca de um acordo celebrado com outros acionistas ou sécios
dessa empresa, tenha o controlo exclusivo da maioria dos direitos de voto dos seus acionistas ou
sdcios.

2. Para efeitos da aplicacio do n.° 1, os direitos de voto, de nomeacdo ou de destituicio da
empresa-mae devem ser acrescidos dos direitos de qualquer outra empresa controlada, bem como dos
de qualquer pessoa ou entidade que atue em seu nome mas por conta da empresa-mae ou de qualquer
outra empresa controlada.»

Direito romeno

O artigo 286.° bis da legea nr. 297/2004 privind pietele de capital (Lei n.° 297/2004 sobre Mercados de
Capitais) (Monitorul Oficial al Romdniei, parte I, n.° 571, de 29 de junho de 2004), na sua versdo
aplicavel ao litigio no processo principal (a seguir «Lei sobre Mercados de Capitais»), prevé:

«1. Qualquer pessoa pode obter, a qualquer titulo, e pode deter, individualmente ou com as pessoas
com quem atua em concertacdo, agdes emitidas por sociedades de investimento financeiro, resultantes
da transformacdo de fundos privados, até ao limite maximo de 5% do capital social das referidas
sociedades.

2. O exercicio dos direitos de voto é suspenso relativamente as acdes detidas por acionistas que
excedam os limites fixados no n.° 1.

3. Quando atinjam o limite de 5 %, as pessoas referidas no n.” 1 devem informar, no prazo de 3 dias
uteis, a sociedade de investimento financeiro, a Comissio Nacional dos Valores Mobilidrios e o
mercado regulamentado em que as agdes em causa sdo negociadas.

4. No prazo de 3 meses a contar da data em que o limite de 5% do capital social das sociedades de
investimento financeiro for ultrapassado, os acionistas que se encontrem nessa situagdo sdo obrigados
a vender as acdes que excedam o limite da participagdo.»

O artigo 2.°, n.° 1, ponto 22, desta lei define o conceito de «pessoas envolvidas» nos seguintes termos:
«a) pessoas que controlam ou sdo controladas por um emitente ou submetidas a um controlo comum;
c) pessoas singulares com fung¢des de direcdo ou de controlo na sociedade emitente;

[...]»

Nos termos do artigo 2.°, n.’ 1, ponto 23, da Lei sobre Mercados de Capitais:

«Pessoas que atuam em concertacdo: duas ou mais pessoas, ligadas por um acordo expresso ou tacito,
com o objetivo de executarem uma politica comum em relacio a um emitente. Salvo prova em
contrdrio, presume-se que atuam em concertacdo as seguintes pessoas:

a) as pessoas envolvidas;

[...]

¢) uma sociedade comercial, os membros do seu conselho de administracdo e as pessoas envolvidas,
bem como essas pessoas entre si;
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[...]»
O Regulamento n.° 1/2006 enuncia:

«No ambito da aplicacdo do artigo 2.°, n.° 1, ponto 23, da Lei n.® 297/2004, presume-se que atuam
concertadamente, salvo prova em contrario, entre outras, as seguintes pessoas:

a) as pessoas que, no ambito de operacdes econémicas, utilizam recursos financeiros provenientes da
mesma fonte ou de outras entidades que sejam pessoas envolvidas;

[...]

j) as pessoas que realizaram ou realizam conjuntamente operagdes econémicas com ou sem ligacdo ao
mercado de capitais.»

Litigio no processo principal e questao prejudicial

A Romenergo era acionista da SIF Banat Crisana SA (a seguir «Banat Crisana»), uma sociedade de
investimento financeiro resultante do movimento de privatizagcdes que teve lugar na Roménia e cujas
acdes sdo negociadas no mercado de capitais, e detinha 4,55498 % dos direitos de voto inerentes as
acoes desta dltima sociedade. Em seguida, a Romenergo cedeu todas as agdes que detinha na referida
sociedade a Aris Capital.

Em 18 de marco de 2014, a ASF adotou as Decisdes n.” A/209, A/210 e A/211 (a seguir,
conjuntamente, «decisdes administrativas controvertidas»), nos termos das quais:

— Presume-se que os acionistas XV, YW, ZX, Romenergo, Smalling Limited e Gardner Limited atuam
em concertacio no que diz respeito a Banat Crisana, em conformidade com as disposi¢oes
conjugadas do artigo 2.°, n.° 1, ponto 22, alineas a) e c), e ponto 23, alineas a) e c), da Lei sobre
Mercados de Capitais e do artigo 2.°, n.° 3, alinea j), do Regulamento n.° 1/2006;

— A SC Depozitarul Central SA deve tomar as medidas necessarias para inscrever nos seus registos a
suspensao do exercicio dos direitos de voto relativamente as agdes emitidas pela Banat Crisana que
ultrapassem 5% dos direitos de voto e que sdo detidas por XV, YW, ZX, Romenergo, Smalling
Limited e Gardner Limited;

— o conselho de administracdo da Banat Crisana deve tomar as medidas necessdrias para que o grupo
formado pelos acionistas XV, YW, ZX, Romenergo, Smalling Limited e Gardner Limited, que se
presume atuar em concertacdo, ndo possa exercer os direitos de voto relacionados com a posicdo
detida, em violacdo do artigo 286.° bis, n.° 1, da Lei sobre Mercados de Capitais e do artigo 2.°,
n.° 3, alinea j), do Regulamento n.° 1/2006.

Por conseguinte, a ASF ordenou aos referidos acionistas, cuja atuacdo concertada se presumia, que
vendessem, no prazo de trés meses, uma parte das acoes detidas na Banat Crisana, para as suas agoes
acumuladas nao ultrapassarem o limite de 5% imposto pela legislacao romena.

Considerando que as decisdes administrativas controvertidas eram contrarias ao direito da Unido, a
Romenergo e a Aris Capital interpuseram recurso para a Curtea de Apel Bucuresti (Tribunal de
Recurso de Bucareste, Roménia), impugnando, por um lado, a validade dessas decisoes e, por outro, a
do artigo 2.°, n.° 3, alinea j), do Regulamento n.° 1/2006.
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No decurso do processo na ASF e depois na Curtea de Apel Bucuresti (Tribunal de Recurso de
Bucareste), as recorrentes no processo principal sustentaram que as disposi¢des nacionais em causa
violam, nomeadamente, as disposicoes do direito da Unido relativas a livre circulacdo de capitais.
Alegaram igualmente que o conceito de «agdo concertada», conforme previsto pelo direito da Unido,
s6 é valido no contexto de uma oferta publica obrigatdria, presumindo o legislador da Unido que as
pessoas que atuam de forma concertada sido as pessoas controladas ou as que controlam outras
pessoas e que, conjuntamente, pretendem adquirir o controlo da sociedade emitente através da
realizacdo da oferta ou do seu fracasso. Ora, o artigo 2.°, n.° 2, da Diretiva 2004/25 apenas estabelece
uma presuncdo no que respeita as pessoas controladas por outra pessoa que detém a maioria dos
direitos de voto.

Segundo a Romenergo e a Aris Capital, o direito da Unido ndo prevé a possibilidade de estabelecer
uma presuncdo de acdo concertada baseada, de maneira geral, em consideragcdes «econdémicas» e nao
reconhece a existéncia de uma acgdo concertada quando as pessoas utilizam, para a realizacio de
operacdes econdmicas, recursos financeiros com a mesma fonte ou provenientes de pessoas
envolvidas, através de entidades diferentes.

Em 4 de maio de 2015, a Curtea de Apel Bucuresti (Tribunal de Recurso de Bucareste) julgou
improcedente o pedido da Romenergo e da Aris Capital. Estas tltimas interpuseram, entdo, recurso
para o 6rgdo jurisdicional de reenvio.

Nestas circunstancias, a Inalta Curte de Casatie si Justitie (Tribunal Superior de Cassacdo e Justica,
Roménia) decidiu suspender a instincia e submeter ao Tribunal de Justica a seguinte questdo
prejudicial:

«[Deve o artigo 63.° TFUE], em conjugagdo com o artigo 2.°, n.° 2, da Diretiva [2004/25] e com o
artigo 87.° da Diretiva [2001/34, ser interpretado no sentido de que se opde] a um quadro legislativo
nacional [neste caso, o artigo 2.°, n.° 3, alinea j), do Regulamento n.° 1/2006] que estabelece uma
presuncdo legal de concertacdo das participagdes em sociedades cujas agoes foram admitidas a
negociacdo num mercado regulamentado e equiparadas a fundos de investimento alternativos
(denominadas “sociedades de investimento financeiro ou S.LLF. ”) em relacéo:

— as pessoas que realizaram ou realizam conjuntamente operacdes econémicas com ou sem ligacao
ao mercado de capitais, e

— as pessoas que, no ambito de operacdes econdmicas, utilizam recursos financeiros que tém a
mesma origem ou que proveem de outras entidades, entidades essas que sdo sujeitos envolvidos?»

Quanto a questiao prejudicial

Quanto a admissibilidade do pedido de decisdo prejudicial

Nas suas observacoes, o Governo romeno manifesta dividas quanto a admissibilidade do pedido de
decisdo prejudicial, na medida em que a questdo submetida ao Tribunal de Justica tem por objeto
presuncdes de concertacdo no dmbito de certas operagdes econdmicas que ndo sdo objeto do litigio
no processo principal, sendo, portanto, hipotéticas.

A este respeito, ha que recordar que o juiz nacional, a quem foi submetido o litigio e que deve assumir
a responsabilidade pela decisdo judicial a tomar, tem competéncia exclusiva para apreciar, tendo em
conta as especificidades do processo, tanto a necessidade de uma decisdao prejudicial para poder
proferir a sua decisio como a pertinéncia das questoes que submete ao Tribunal de Justica.
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Consequentemente, desde que as questdes submetidas sejam relativas a interpretacdo de uma regra de
direito da Unido, o Tribunal de Justica é, em principio, obrigado a pronunciar-se (Acérddo de
10 de dezembro de 2018, Wightman e o., C-621/18, EU:C:2018:999, n.° 26 e jurisprudéncia referida).

Daqui se conclui que as questdes relativas ao direito da Unido gozam de uma presungio de pertinéncia.
O Tribunal de Justica s6 pode recusar pronunciar-se sobre uma questdo prejudicial submetida por um
6rgao jurisdicional nacional se for manifesto que a interpretacdo de uma regra da Unido solicitada nao
tem nenhuma relacdo com a realidade ou com o objeto do litigio no processo principal, quando o
problema for hipotético ou ainda quando o Tribunal de Justica ndo dispuser dos elementos de facto e
de direito necessdrios para dar uma resposta ttil as questoes que lhe sio submetidas (Acérdao de
10 de dezembro de 2018, Wightman e o., C-621/18, EU:C:2018:999, n.° 27 e jurisprudéncia referida).

No caso em apreco, resulta da decisdao de reenvio que a Romenergo e a Aris Capital interpuseram,
nomeadamente, recurso das decisdes administrativas controvertidas para os érgaos jurisdicionais
romenos. Estas decisdes preveem, em substancia, que os direitos de voto acumulados, ultrapassando
5%, das pessoas presumidas terem agido concertadamente, entre as quais figuram a Romenergo e a
Aris Capital, sdo suspensos e que essas pessoas devem vender, no prazo de trés meses, a parte de
todas as agdes acumuladas que detém na Banat Crisana, ultrapassando esse limite maximo de 5 %.

Ora, as interrogagdes do 6rgao jurisdicional de reenvio incidem, em substancia, sobre a conformidade
com o direito da Unido da legislacdo romena relativa a limitacdo, a 5%, da participacdo no capital de
uma sociedade de investimento financeiro, como a que estd em causa no processo principal, precisada
por determinadas presungdes de concertacdo. Por conseguinte, ndo se pode considerar que a questao
submetida é de natureza hipotética, por ndo ter nenhuma relagdo com a realidade ou com o objeto do
litigio no processo principal.

Dagqui resulta que o pedido de decisdo prejudicial é admissivel.

Quanto ao mérito

A titulo preliminar, saliente-se em primeiro lugar que, segundo jurisprudéncia constante do Tribunal
de Justica, no ambito da cooperagdo entre os 6rgdos jurisdicionais nacionais e o Tribunal de Justica
instituida pelo artigo 267.° TFUE, cabe a este dar ao juiz nacional uma resposta ttil que lhe permita
decidir o litigio que lhe foi submetido. Nesta ética, incumbe ao Tribunal de Justica, se necessario,
reformular a questdo que lhe é submetida [Acérdio de 5 de mar¢o de 2020, X (Isencdo do IVA para
as consultas telefénicas), C-48/19, EU:C:2020:169, n.° 35 e jurisprudéncia referida].

No caso em apreco, a questdo submetida, conforme enunciada pelo érgao jurisdicional de reenvio, tem
por objeto a conformidade com as disposicdes do Tratado FUE relativas a liberdade de circulagdo de
capitais, com o artigo 2.°, n.° 2, da Diretiva 2004/25 e com o artigo 87.° da Diretiva 2001/34 de certas
presuncoes de concertagdo no ambito da participagdo no capital de uma sociedade de investimento
financeiro.

Ora, por um lado, resulta dos fundamentos do pedido de decisdao prejudicial que o problema com que
o 6rgdo jurisdicional de reenvio é confrontado diz respeito, mais amplamente, a conformidade com o
direito da Unido da regra de limitacdo, a 5%, da participagio no capital de uma sociedade de
investimento financeiro, e ndo apenas as presungdes de concertacdo que, segundo as indicagdes desse
orgao jurisdicional de reenvio, vém simplesmente precisar essa regra. Por outro lado, embora o
artigo 2.°, n.° 2, da Diretiva 2004/25, invocado pelo referido érgao jurisdicional, preveja efetivamente
uma presuncdo de concertacdo, esta diretiva regula apenas situacdes surgidas no ambito de ofertas
publicas de compra, o que, tendo em conta os elementos fornecidos pelo drgao jurisdicional de
reenvio e as observacdes apresentadas ao Tribunal de Justica e sob reserva de verificagoes a efetuar
pelo érgdo jurisdicional de reenvio, ndo parece ser o caso no processo principal.
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Em segundo lugar, importa precisar que as disposi¢oes do Tratado FUE relativas a livre circulagdo de
capitais ndo se aplicam as situagcoes puramente internas, nas quais os movimentos de capitais se
circunscrevem ao interior de um unico Estado-Membro. Assim, cabe ao 6rgdo jurisdicional de
reenvio, antes de aplicar o artigo 63.° TFUE, verificar se existe, no processo principal, uma situagao
transfronteirica que implique o exercicio da liberdade de circulagdo de capitais no seio da Unido
Europeia (v., neste sentido, Despacho de 12 de outubro de 2017, Fisher, C-192/16, EU:C:2017:762,
n.° 35).

No caso em apreco, presume-se que a Romenergo e, posteriormente, a Aris Capital atuaram em
concertacdo com varias sociedades estabelecidas fora do territério romeno. Assim, sem prejuizo de
verificacbes a efetuar pelo dérgao jurisdicional de reenvio, hda que considerar que existe, no processo
principal, uma situagao transfronteirica.

Por conseguinte, com a sua questdo, o 6rgdo jurisdicional de reenvio pergunta, essencialmente, se o
artigo 63.° TFUE deve ser interpretado no sentido de que se opde a uma medida nacional que prevé a
limitacdo, a 5 %, da participacdo no capital das sociedades de investimento financeiro.

Para responder a esta questdo, importa, em primeiro lugar, determinar se uma aquisicio de
participagdes no capital de uma sociedade de investimento financeiro, como a que estd em causa no
processo principal, constitui um movimento de capitais na acegdo do artigo 63.°, n.° 1, TFUE.

Segundo jurisprudéncia constante do Tribunal de Justica, esta disposicdo proibe, de maneira geral, os
entraves aos movimentos de capitais entre os Estados-Membros (Acérdao de 6 de marco de 2018,
SEGRO e Horvith, C-52/16 e C-113/16, EU:C:2018:157, n.° 61 e jurisprudéncia referida).

Nao havendo, no Tratado FUE, uma definicdo do conceito de «movimentos de capitais» na acecdo do
artigo 63.°, n.° 1, TFUE, o Tribunal de Justica reconheceu um valor indicativo 8 nomenclatura dos
movimentos de capitais que figura no anexo I da Diretiva 88/361/CEE do Conselho, de 24 de junho de
1988, para a execugdo do artigo 67.° do Tratado [CE] [(artigo revogado pelo Tratado de Amesterddo)]
(JO 1988, L 178, p. 5). Assim, o Tribunal de Justica declarou que constituem movimentos de capitais,
na acecdo do artigo 63.°, n.° 1, TFUE, nomeadamente os investimentos ditos «diretos», a saber, os
investimentos sob a forma de participacdo numa empresa através da detencdo de acdes que confere a
possibilidade de participar efetivamente na gestdo e no controlo dessa empresa (Acérddo de
22 de outubro de 2013, Essent e o., C-105/12 a C-107/12, EU:C:2013:677, n.° 40 e jurisprudéncia
referida).

Dado que os investimentos diretos servem para criar ou manter relacoes duradouras e diretas entre as
pessoas que fornecem os fundos e a sociedade a que se destinam esses fundos, os acionistas devem ter
a possibilidade de participar efetivamente na gestdo dessa sociedade ou no seu controlo (v., neste
sentido, Acérdao de 10 de novembro de 2011, Comissao/Portugal, C-212/09, EU:C:2011:717, n.° 43).

Assim, a aquisicdo de uma participacdo no capital de uma sociedade de investimento financeiro, como
a que estd em causa no processo principal, nomeadamente na medida em que é acompanhada de
direitos de voto correspondentes a percentagem dessa participacdo, esta abrangida pelo conceito de
«movimentos de capitais», na acec¢do do artigo 63.°, n.° 1, TFUE.

Em segundo lugar, quanto a questdo de saber se uma medida nacional que prevé a limitagdo, a 5%, da
participacdo nessa sociedade de investimento financeiro constitui uma restricio a liberdade de
circulacdo de capitais, ha que salientar que o Tribunal de Justica precisou que uma medida nacional
pode ser qualificada de «restricdo», na ace¢do do artigo 63.°, n.° 1, TFUE, mesmo que ndo estabeleca
uma discriminagdo ou uma distingdo formal entre as pessoas em funcido da sua nacionalidade ou da
sua residéncia ou ainda em razdo da origem dos seus capitais. Na verdade, basta, para efeitos dessa
qualificagdo, que a medida nacional considerada seja suscetivel de impedir ou de limitar a aquisicao
de agdes nas empresas em causa ou seja suscetivel de dissuadir os investidores dos outros
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Estados-Membros de investirem no capital destas (Acérdio de 23 de outubro de 2007,
Comissdo/Alemanha, C-112/05, EU:C:2007:623, n.° 19 e jurisprudéncia referida). E o caso,
designadamente, de um regime nacional que prevé a suspensdo dos direitos de voto ligados a
participagdes no capital de certas empresas (v., neste sentido, Acérddo de 2 de junho de 2005,
Comissao/Itélia, C-174/04, EU:C:2005:350, n.° 30).

Daqui resulta que, do mesmo modo, uma medida nacional que prevé um limite méximo, de 5%, da
participacdo no capital de uma sociedade de investimento financeiro tem por efeito dissuadir os
investimentos sob a forma de uma participacio numa empresa através da detencdo de agdes. Com
efeito, essas agdes sdo suscetiveis de dar a possibilidade de participar efetivamente na gestio e no
controlo dessa empresa, uma vez que, em particular, a detengdo de agdes estd associada a direitos de
voto proporcionais as participacdes sociais detidas. Essa norma nacional constitui, portanto, uma
restricao a livre circulacdo de capitais, na acecdo do artigo 63.°, n.” 1, TFUE.

Em terceiro lugar, segundo jurisprudéncia constante do Tribunal de Justica, a liberdade de circulagdao
de capitais pode ser limitada por medidas nacionais se estas forem justificadas por uma das razdes
mencionadas no artigo 65.° TFUE ou por razdes imperiosas de interesse geral, desde que ndo existam
normas de harmonizagdo a nivel da Unido que prevejam medidas necessarias para garantir a protecao
dos interesses legitimos em causa (Acérddo de 23 de outubro de 2007, Comissdo/Alemanha, C-112/05,
EU:C:2007:623, n.° 72 e jurisprudéncia referida).

Nao havendo essa harmonizacdo, compete, em principio, aos Estados-Membros decidir do nivel a que
pretendem assegurar a protecido de tais interesses legitimos e o modo como esse nivel deve ser
alcancado. No entanto, s6 o podem fazer dentro dos limites tracados pelo Tratado, que exige que as
medidas adotadas sejam adequadas para garantir a realizacdo do objetivo que prosseguem e ndo vao
além do que é necessirio para atingir esse objetivo (Acérddo de 23 de outubro de 2007,
Comissdo/Alemanha, C-112/05, EU:C:2007:623, n.° 73 e jurisprudéncia referida).

Uma medida nacional que fixa em 5 % o limite mdximo da participagdo no capital de uma sociedade de
investimento financeiro, como a que estd em causa no processo principal, ndo pode ser justificada com
base num dos motivos enunciados no artigo 65. TFUE.

Com efeito, tal medida ndo se enquadra na matéria fiscal, mencionada no artigo 65.°, n.° 1, alinea a),
TFUE e também ndao visa impedir infracdes as normas nacionais, pelo que ndo pode ser justificada
com base no artigo 65.°, n.° 1, alinea b), TFUE. De resto, em conformidade com jurisprudéncia
constante, as razoes de ordem publica ou de seguranca publica, previstas nesta ultima disposicao, sé
podem ser invocadas em caso de ameaca real e suficientemente grave que afete um interesse
fundamental da sociedade, e ndo podem, além disso, servir para fins puramente econémicos (v., neste
sentido, Acérddo de 7 de junho de 2012, VBV — Vorsorgekasse, C-39/11, EU:C:2012:327, n.° 29 e
jurisprudéncia referida).

Assim, hd que determinar se uma medida nacional que fixa em 5 % o limite maximo da participagdo no
capital de uma sociedade de investimento financeiro pode ser justificada por uma razdo imperiosa de
interesse geral.

No caso em apreco, o Governo romeno indica que as sociedades de investimento financeiro criadas em
1996 sob a forma de sociedades anénimas tém por tnico objeto a realizagdo de investimentos coletivos,
através da colocacdo de fundos em instrumentos financeiros liquidos, seguindo o principio da
diversificacdo do risco e da administracao prudencial. Estas sociedades de investimento financeiro sdo,
portanto, organismos de investimento coletivo, destinados a garantir investimentos financeiros
populares. Neste sentido, o elevado grau de dispersio da estrutura dos seus acionistas garante
supostamente uma protecdo do interesse geral do conjunto dos acionistas, sem que uma pessoa ou
um grupo de pessoas que atuem concertadamente possam tomar o controlo das decisdes estratégicas
de uma dessas sociedades.
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A este respeito, ha que salientar que a vontade de assegurar a dispersao da estrutura acionista de certas
sociedades de investimento financeiro constitui um fundamento de natureza econémica que, de resto,
s6 diz respeito as pessoas que detém agdes nessas sociedades. Em conformidade com jurisprudéncia
constante do Tribunal de Justica, os motivos de natureza econémica ndo podem constituir uma razéo
imperiosa de interesse geral, suscetivel de justificar uma restricao a livre circulagao de capitais (v., neste
sentido, Acérddo de 8 de julho de 2010, Comissao/Portugal, C-171/08, EU:C:2010:412, n.° 71 e
jurisprudéncia referida).

Daqui resulta que, sob reserva de verificagbes a efetuar pelo drgdo jurisdicional de reenvio, uma
medida nacional de limitagdo, a 5%, da participacdo no capital de uma sociedade de investimento
financeiro, como a que estd em causa no processo principal, constitui uma restricio a liberdade de
circulacdo de capitais que ndo ¢ justificada por uma das razdes mencionadas no artigo 65.° TFUE nem
por uma razdo imperiosa de interesse geral.

Tendo em conta todas as consideracdes precedentes, hi que responder a questio submetida que o
artigo 63.° TFUE deve ser interpretado no sentido de que se opde a uma medida nacional que prevé a
limitagdo, a 5 %, da participacdo no capital de uma sociedade de investimento financeiro se essa medida
nao for justificada por uma razdo imperiosa de interesse geral, o que cabe ao 6rgdo jurisdicional de
reenvio verificar.

Quanto a limitacdo dos efeitos do acorddo no tempo

O Governo romeno pediu que, na hipotese de o Tribunal de Justica declarar que uma medida nacional
como a que estd em causa no processo principal constitui uma restricio ndo justificada a livre
circulacdo de capitais, os efeitos do presente acérddo sejam limitados no tempo.

A este respeito, em conformidade com jurisprudéncia constante, a interpretacio de uma regra do
direito da Unido pelo Tribunal de Justica, no exercicio da competéncia que lhe é conferida pelo
artigo 267.° TFUE, clarifica e precisa o significado e o alcance dessa regra, tal como deve ser ou
deveria ter sido entendida e aplicada desde a data da sua entrada em vigor. Daqui decorre que a regra
assim interpretada pode e deve ser aplicada a relagdes juridicas surgidas e constituidas antes do
acérdio que se pronuncia sobre o pedido de interpretacdo, se estiverem também reunidas as
condi¢des que permitem submeter aos orgdos jurisdicionais competentes um litigio relativo a
aplicacdo da referida regra (Acérddo de 3 de outubro de 2019, Schuch-Ghannadan, C-274/18,
EU:C:2019:828, n.’ 60 e jurisprudéncia referida).

Sé a titulo verdadeiramente excecional pode o Tribunal de Justica, aplicando o principio geral da
seguranca juridica inerente a ordem juridica da Unido, ser levado a limitar a possibilidade de invocar
uma disposicao por si interpretada. Para decidir esta limitacdo, é necessario que estejam preenchidos
dois critérios essenciais, a saber, a boa-fé dos meios interessados e o risco de perturbagdes graves
(Acordao de 3 de outubro de 2019, Schuch-Ghannadan, C-274/18, EU:C:2019:828, n.° 61 e
jurisprudéncia referida).

Mais especificamente, o Tribunal de Justica sé recorreu a esta solucdo em circunstancias bem precisas,
nomeadamente quando existia um risco de repercussdes econdémicas graves devidas em especial ao
grande numero de relagdes juridicas constituidas de boa-fé com base na regulamentacdo considerada
validamente em vigor e quando se afigurava que os particulares e as autoridades nacionais tinham
sido incitados a adotar um comportamento ndo conforme com o direito da Unido em virtude de uma
incerteza objetiva e importante quanto ao alcance das disposi¢oes do direito da Unido, incerteza para a
qual tinham eventualmente contribuido os préprios comportamentos adotados por outros
Estados-Membros ou pela Comissido Europeia (Acérddo de 3 de outubro de 2019, Schuch-Ghannadan,
C-274/18, EU:C:2019:828, n.° 62 e jurisprudéncia referida).
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Incumbe, no entanto, ao Estado-Membro que solicita uma limitacdo dos efeitos do acérddo no tempo
apresentar elementos destinados a demonstrar que existe um risco de perturbacdes graves (v., por
analogia, Acérdao de 14 de abril de 2015, Manea, C-76/14, EU:C:2015:216, n.* 55).

Ora, no caso em apreco, o Governo romeno limita-se a afirmar que esse risco existe, uma vez que a
ordem juridica nacional resultante da aplicagcdo do artigo 286.° bis, n.* 2 e 4, da Lei sobre Mercados
de Capitais é posta em causa. Ao fazé-lo, este Governo ndo demonstra que o presente acérdao possa
causar perturbacgodes graves, limitando-se a salientar que essas disposicdes nacionais sdo suscetiveis de
constituir restricoes a livre circulagdo de capitais, o que pode levar o juiz nacional a afasta-las.

Nestas condi¢oes, hd que concluir que, no presente processo, ndo foi feita referéncia a nenhum
elemento suscetivel de justificar uma derrogacdo ao principio segundo o qual um acérdio

interpretativo produz os seus efeitos na data da entrada em vigor da norma interpretada.

Nao hd, portanto, que limitar os efeitos do presente acérddo no tempo.

Quanto as despesas

Revestindo o processo, quanto as partes na causa principal, a natureza de incidente suscitado perante o
6rgao jurisdicional de reenvio, compete a este decidir quanto as despesas. As despesas efetuadas pelas
outras partes para a apresentacido de observacoes ao Tribunal de Justica ndo sdo reembolsaveis.

Pelos fundamentos expostos, o Tribunal de Justica (Nona Secc¢do) declara:

O artigo 63.° TFUE deve ser interpretado no sentido de que se opde a uma medida nacional que
prevé a limitacdo, a 5%, da participacdo no capital de uma sociedade de investimento financeiro

se essa medida nao for justificada por uma razao imperiosa de interesse geral, o que cabe ao
orgao jurisdicional de reenvio verificar.

Assinaturas
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