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Processo C-106/22

Xella Magyarorszag Epitéanyagipari Kft.
contra
Innoviciods és Technoldgiai Miniszter,
sendo interveniente:
«JANES ES TARSA» Szallitmanyozé, Kereskedelmi és Vendéglaté Kft.

[pedido de decisao prejudicial apresentado pelo Févarosi Torvényszék (Tribunal de
Budapeste-Capital, Hungria)]

«Reenvio prejudicial — Competéncia — Liberdade de estabelecimento — Livre circulacao de
capitais — Regulamento (UE) 2019/452 — Andlise dos investimentos — Decisao de bloquear a
aquisicao por uma sociedade da Unido de outra sociedade da Unido, devido a estrutura de
propriedade estrangeira da primeira sociedade e do estatuto estratégico da sociedade-alvo»

I. Introducao

1. O quadro do presente caso é a aldeia de Lazi, no Distrito de Gyér-Moson-Sopron (Hungria),
onde existe uma pedreira da qual se extrai areia, argila e cascalho. O ministro da Inovagido e
Tecnologia hingaro (a seguir «Ministro») bloqueou a aquisi¢do proposta pela recorrente, uma
sociedade hungara, de outra sociedade hingara proprietaria da pedreira em questdo. Na decisao
em que fundamentava esse veto, o Ministro alegou que seria contrario aos interesses nacionais
hingaros permitir que uma sociedade controlada indiretamente por uma sociedade das
Bermudas assumisse o controlo de uma sociedade que opera no dominio da extracio de
agregados de construcéo.

2. Essa decisdo foi impugnada no Févarosi Torvényszék (Tribunal de Budapeste-Capital,
Hungria). No seu pedido de decisdo prejudicial, o referido 6rgado jurisdicional pretende,
especialmente, saber se a lei hingara que permite ao Ministro vetar a operacdo em causa €
compativel com o artigo 65.°, n.° 1, alinea b), TFUE e com o Regulamento (UE) 2019/452 (a seguir
«Regulamento andlise dos IDE»)>2.

! Lingua original: inglés.
2

Regulamento (UE) 2019/452 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de margo de 2019, que estabelece um regime de analise dos
investimentos diretos estrangeiros na Unido (JO 2019, L 79], p. 1).
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3. Assim, a questdo essencial a que o Tribunal de Justica deve responder é a de saber se o facto de
uma pessoa de um pais terceiro deter uma participacdo numa empresa da Unido € suscetivel, em
determinadas circunstincias, de ameacar a ordem publica nacional ou a seguranca publica dos
Estados-Membros. Se eu tivesse sido confrontada com essa questdo ha 20 anos, néo teria tido a
mais pequena davida de que estava perante um tipo de protecionismo que ndo pode ser tolerado
numa economia de mercado livre e aberta.

4. No entanto, naquela época, conceitos como «friend-shoring» [aprovisionamento deliberado de
materiais, bens ou servigos criticos junto de aliados que partilham os mesmos valores] ou «andlise
do investimento externo» eram menos conhecidos fora dos circulos da seguranca nacional e
teriam certamente sido considerados inaceitdveis pelos globalizadores convictos?®. Agora, porém,
estes conceitos estdo destinados a definir os novos objetivos da politica comercial da Unido*.

5. O mundo mudou, como todos os cidaddos da Unido viram e sentiram, quer sob a forma de
prateleiras de supermercado vazias ou do aumento dos precos das faturas de energia. Com efeito,
a agressdo russa na Ucrania exp0s dolorosamente os perigos da dependéncia da boa vontade dos
parceiros comerciais de ontem®. Assim, e especialmente quando estamos perante medidas que
provavelmente representam um retrocesso na abertura do mercado interno da Unido em relagdo
ao comércio com paises terceiros, ndo devemos tirar conclusbdes precipitadas: os interesses
geopoliticos estratégicos de amanha sdo suscetiveis de influenciar os compromissos de hoje em
matéria de comércio livre.

6. De que modo estes interesses sdo transpostos para a legislacdo e como se divide o poder de
regulamentacdo entre a Unido e os seus Estados-Membros? O presente processo exige que o
Tribunal de Justica esclareca esta questdo constitucional sobre as competéncias da Unido no
dominio dos investimentos diretos provenientes de paises terceiros. A introducao do conceito de
«investimentos diretos estrangeiros» pelo Tratado de Lisboa no ambito da politica comercial
comum revestira particular importancia nessa avaliacdo. De que modo este conceito se inscreve
no conceito de «investimento direto» utilizado nas regras sobre a livre circulacdo de capitais? Em
que medida os investimentos diretos provenientes do estrangeiro sdo uma questio da
competéncia exclusiva da Unido para regular o comércio, e em que medida continuam a fazer
parte da competéncia partilhada do mercado interno? A resposta a estas questoes deve, por sua
vez, esclarecer qual é a margem de apreciacdo de que os Estados-Membros gozam, a luz do atual
quadro do Tratado, para analisar e bloquear a aquisi¢cdo de sociedades situadas no seu territério
por razdes de ordem publica ou de seguranca publica.

II. O contexto juridico e factual do presente processo e as questoes prejudiciais

7. A Xella Magyarorszag Epitéanyagipari Kft. (a seguir «recorrente») é uma sociedade htingara
que produz elementos de betio para construcdo. E 100 % detida por uma sociedade alem3, a
Xella Baustoffe GmbH (a seguir «Xella Alemanha»). Essa sociedade alema é propriedade de uma
sociedade luxemburguesa, a Xella International S.A. (a seguir «Xella Luxemburgo»), que, por sua
vez, é propriedade da LSF10 XL Investments Limited, registada nas Bermudas (a seguir

3 Sobre o contexto politico mais vasto de tais medidas, v. Hellendoorn, E., What US outbound investment screening means for

Transatlantic relations, Atlantic Council, 8 de novembro de 2022, disponivel em:

https://www.atlanticcouncil.org/blogs/econographics/what-us-outbound-investment-screening-means-for-transatlantic-relations/.

V., de uma forma geral, o programa de trabalho da Comissao 2023: Uma Unifo firme e unida, Comunicac¢io da Comisséo ao Parlamento

Europeu, ao Conselho, ao Comité Econémico e Social Europeu e ao Comité das Regides [COM(2022) 548 final], p. 7 a 8.

° V., a este respeito, Politico, «Russia threatens to limit agri-food supplies only to “friendly” countries», disponivel em:
https://www.politico.eu/article/russias-former-president-medvedev-warns-agricultural-supplies-restricted-to-friendly-countries/.
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«sociedade das Bermudas»). Resulta do pedido de decisdo prejudicial do érgéo jurisdicional de
reenvio que a sociedade das Bermudas é uma filial da Lone Star Funds X (a seguir «Lone Star»),
uma sociedade de participagoes privadas dos Estados Unidos. O fundador e proprietario da Lone
Star é uma pessoa singular de nacionalidade irlandesa.

8. A «Janes és Tdrsa» Széllitmanyozo, Kereskedelmi és Vendéglatd Kft. (a seguir «Janes») é uma
sociedade hingara proprietaria de uma pedreira na Hungria. A sua atividade consiste na extracao
de certos agregados de constru¢do, nomeadamente areia, cascalho e argila. A sua producao desses
agregados representa 0,52 % da producdo nacional da Hungria. Segundo o 6rgao jurisdicional de
reenvio, a recorrente é o maior comprador da Janes, dado que adquire aproximadamente 90 % da
sua producdo total. Os restantes 10 % dos materiais extraidos pela Janes sdo adquiridos por
empresas de construcio locais.

9. Em 29 de outubro de 2020, a recorrente negociou a aquisicdo de 100 % das participacdes da
Janes.

10. A lei hingara em causa no presente processo (a seguir «Lei LVIII de 2020»)° exige, entre
outras coisas, que as aquisicdes de «sociedades estratégicas» por «investidores estrangeiros»
sejam notificadas ao Ministro. Nos termos do artigo 276.°, n.° 2, alinea a), dessa lei, o conceito de
«investidor estrangeiro» abrange ndo s6 os nacionais ou pessoas coletivas de um pais terceiro, mas
também as sociedades registadas na Hungria ou noutro Estado-Membro em que uma pessoa
singular ou coletiva de um pais terceiro disponha de uma «influéncia determinante»’. A luz das
atividades enumeradas no Anexo 1, categoria 22 («matérias-primas de importancia crucial»),
subcategoria 8 («outros tipos de industrias extrativas») do Decreto Governamental 289/2020°,
parece consensual que a Janes é considerada uma «sociedade estratégica» na acegao da Lei LVIII
de 2020°.

11. Tendo em conta a sua participacao indireta estrangeira e a designacdo da Janes como uma
«sociedade estratégica», a recorrente notificou ao Ministro a aquisicdo planeada.

12. Por Decisao de 20 de julho de 2021 (a seguir «decisdo impugnada»), o Ministro bloqueou essa
aquisicdo. Essa decisao foi adotada nos termos do artigo 283.° da Lei LVIII de 2020, que habilita o
Ministro a examinar se a operacido notificada prejudica ou ameaca prejudicar interesses nacionais
huingaros, a seguranca ou a ordem publica. Se este considerar que é esse o caso, deve bloquear a
operacao.

13. Na fundamentacdo da decisdo impugnada, o Ministro salienta que a estrutura de propriedade
da recorrente assenta na detencio direta por uma sociedade alema e na sua detencdo indireta por
uma sociedade luxemburguesa e uma sociedade das Bermudas. Segundo o Ministro, um dos
problemas que afetam o setor da construcdo na Hungria é a escassez de quantidades suficientes
de matérias-primas para a construcdo. No setor da producdo de agregados de construcdo, uma

¢ A veszélyhelyzet megszlinésével Osszefiiggd dtmeneti szabalyokrdl és a jarvanyiigyi késziiltségrdl sz616 2020. évi LVIIL torvény (Lei LVIII
de 2020 sobre as Normas Transitdrias relativas ao Fim do Estado de Alerta e a Crise Epidemiolégica).

Relativamente ao significado de «influéncia determinante», a Lei LVIII de 2020 remete para o Cédigo Civil hingaro, que parece
considerar que uma participagéo superior a 50 % satisfaz esse critério. E, portanto, inquestiondvel que esse limiar é atingido no presente
caso.

8 A magyarorszagi székhelyli gazdasagi tdrsasdgok gazdasdgi célu védelméhez sziikséges tevékenységi korok meghatdrozasdrdl szolo
289/2020 (VI. 17) Korm. rendelet [Decreto Governamental n.° 289/2020 (VI. 17) relativo a Definicdo das Categorias de Atividades
Necessdrias para a Protecdo dos Interesses Econdémicos das Sociedades Comerciais Estabelecidas na Hungria] (a seguir «Decreto
Governamental n.° 289/2020»).

Embora, conforme observarei no n.° 82 das presentes conclusdes, fosse possivel argumentar que a areia, o cascalho e a argila nédo
constituem (ainda) «matérias-primas de importancia crucial».
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significativa quota de mercado ja é detida por sociedades estrangeiras. O Ministro salienta
igualmente que é de importdncia estratégica que a extracio e o abastecimento de
matérias-primas sejam assegurados. Se a Janes ficasse nas maos de sociedades ou de nacionais das
Bermudas, isso representaria um risco a longo prazo no tocante a garantia do abastecimento de
materiais de construcao.

14. A recorrente interpos recurso da decisao impugnada no 6rgao jurisdicional de reenvio. Alega,
em substancia, que a referida decisdo constitui uma restricdo a livre circulacdo de capitais que nao
pode ser justificada nos termos do artigo 65.°, n.° 1, alinea b), TFUE.

15. Foi neste contexto factual e juridico que o Févarosi Torvényszék (Tribunal de
Budapeste-Capital) decidiu suspender a instancia e submeter ao Tribunal de Justica as seguintes
questdes prejudiciais:

«1) Atendendo aos considerandos 4 e 6 do [Regulamento 2019/452], e ao disposto no artigo 4.°,
n.° 2, TUE, deve o artigo 65.°, n.° 1, alinea b), TFUE ser interpretado no sentido de que inclui
a possibilidade de criar um regime como o do [Titulo 85] [da Lei LVIII de 2020], e em
particular como os dos seus artigos 276.°, n.>* 1 e 2, alinea a), e 283.°, n.° 1), alinea b)?

2) Em caso de resposta afirmativa a primeira questao, o simples facto de a Comissao ter iniciado
um procedimento de controlo das operagdes de concentracio, ter exercido os seus poderes e
ter autorizado uma operacdo de concentracdo relativa a cadeia de propriedade de um
investidor estrangeiro indireto, impede o exercicio do poder decisério ao abrigo do direito
do Estado-Membro aplicavel?»

16. Apresentaram observagdes escritas a recorrente, os Governos italiano e hingaro e a Comissao
Europeia. O Governo hingaro e a Comissdo apresentaram alegacdes orais na audiéncia que teve
lugar em 8 de dezembro de 2022.

III. Analise

17. As presentes conclusoes estdo estruturadas da seguinte forma. Comecarei por explicar o meu
entendimento sobre os motivos que levaram o 6rgao jurisdicional de reenvio a submeter a
primeira questdo prejudicial ao Tribunal de Justica®. Consequentemente, proporei a
reformulacdo dessa questdo (A). Depois, avaliarei como é que o direito da Unido se aplica aos
mecanismos de andlise dos investimentos diretos estrangeiros dos Estados-Membros (B). A
resposta a essa questdo é pertinente tanto no que se refere a competéncia do Tribunal de
Justica (C) como para apreciar a compatibilidade da Lei LVIII de 2020 com o direito da Unido,
sobre a qual me debrugarei na ltima parte das presentes conclusoes (D).

A. Reformulacdo da primeira questdo prejudicial

18. O ¢rgao jurisdicional de reenvio é chamado a decidir se confirma ou anula a decisdo
impugnada. Contudo, a sua primeira questdao nao esta formulada de modo que pec¢a ao Tribunal
de Justica que se pronuncie sobre a compatibilidade dessa decisao com o direito da Unido. Pelo
contrdrio, parece interrogar-se apenas sobre um possivel cendrio em que essa decisdo seria

1 Uma vez que o Tribunal de Justica solicitou a minha opinido apenas em relagdo & primeira questio, ndo examinarei a segunda questdo
submetida pelo 6rgéo jurisdicional de reenvio.
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considerada invdlida, a saber a falta de competéncia da Hungria para adotar a Lei LVIII de 2020. Se
a Hungria ndo estivesse habilitada para adotar a Lei LVIII de 2020, pode-se presumir que a decisdo
impugnada cairia automaticamente com ela.

19. O ¢6rgao jurisdicional de reenvio expressou as suas duvidas principalmente quanto a
conformidade de duas disposi¢oes da Lei LVIII de 2020 com o direito da Unido, levantando assim
duas questoes diferentes de interpretacdo do direito da Unido. Em primeiro lugar, a referéncia
feita ao artigo 276.°, n.° 2, alinea a), desta lei levanta, particularmente, a questdo de saber se os
mecanismos nacionais de andlise dos investimentos diretos estrangeiros podem aplicar-se a
investimentos diretos provenientes de paises terceiros realizados através de sociedades
estabelecidas na Unido. Em segundo lugar, a referéncia ao artigo 283.°, n.° 1), alinea b), levanta a
questdo de saber quais as condi¢oes que o direito da Unido impoe para a adocdo de decisoes de
analise individuais.

20. Na minha opinido, a resposta do Tribunal de Justica ndo deixard necessariamente ao 6rgao
jurisdicional de reenvio uma opg¢do bindria (ou seja, por um lado, considerar que a referida lei é
valida no que respeita a competéncia e, consequentemente, aplicavel no presente processo ou, por
outro, considerar que € contraria ao direito da Unido e, consequentemente, inaplicavel). Ao invés,
a resposta que o Tribunal de Justica dard a primeira questdo deve também permitir ao érgao
jurisdicional de reenvio determinar o que o direito da Unido exige para que as decisdes adotadas
ao abrigo da Lei LVIII de 2020 possam ser consideradas véalidas quanto ao mérito. Portanto,
mesmo que a resposta dada no dmbito do presente processo permita ao 6rgao jurisdicional de
reenvio concluir que a Lei LVIII de 2020, interpretada em conformidade com o direito da Unido,
pode servir de base juridica para as decisdes de andlise dos investimentos adotadas pelo Ministro,
isso ndo conduz necessariamente a conclusdo de que a decisio especificamente em causa no
presente caso também deve ser considerada valida. O préprio érgéo jurisdicional de reenvio deve
ainda determinar se essa decisao satisfaz os requisitos impostos pelo direito da Unido.

21. Por conseguinte, proponho que a primeira questdo seja reformulada da seguinte forma: o
artigo 4.°, n.° 2, TUE, o artigo 65.°, n.° 1, alinea b), TFUE e o Regulamento Andlise dos IDE
permitem, e, em caso afirmativo, em que condi¢des, que um Estado-Membro adote uma lei que
obriga as empresas da Unido controladas indiretamente por uma pessoa singular ou coletiva de
um pais terceiro a notificar a sua intencdo de adquirir o controlo de uma empresa registada nesse
Estado-Membro e que, apds essa notificacdo, habilita as autoridades a bloquear a aquisicdo
notificada com o fundamento de que pode afetar os interesses nacionais, a ordem publica ou a
seguranca publica do Estado-Membro em virtude de essa empresa extrair matérias-primas como
areia, cascalho e argila e fornecer esses materiais ao setor da construcao local?

B. De que modo o direito da Unido se aplica aos mecanismos nacionais de andlise dos
investimentos diretos estrangeiros?

22. O érgao jurisdicional de reenvio interroga-se sobre a conformidade da Lei LVIII de 2020 com
o direito da Unido, e menciona na sua questdo o artigo 65.°, n.° 1, TFUE e o Regulamento Andlise
dos IDE. A Comissao, por seu lado, considera que o Regulamento Analise dos IDE nao é aplicavel.
Sugere que o presente processo deve ser decidido unicamente com base nas disposicoes do
Tratado relativas a liberdade de estabelecimento. Portanto, é necessirio em primeiro lugar
determinar quais destes varios elementos do direito primdario e derivado da Unido sao
pertinentes para responder a primeira questiao submetida ao Tribunal de Justica.
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1. Interacdo entre as competéncias relativas ao mercado interno e a politica comercial comum

23. O Tratado de Lisboa alargou o ambito de aplicacdo da politica comercial comum ao incluir o
«investimento estrangeiro direto» nas competéncias enumeradas no artigo 207.°, n.° 1, TFUE. No
seu Parecer 2/15 (Acordo de Comércio Livre entre a Unido e Singapura), o Tribunal de Justica
esclareceu pela primeira vez o significado dessa inclusdo. Indica que esse conceito deve ser
entendido no sentido de englobar os «investimentos realizados por pessoas singulares ou coletivas
[de um] Estado terceiro na Unido e inversamente, que deem a possibilidade de participar
efetivamente na gestdo ou no controlo de uma sociedade que exerca uma atividade econémica» '
Para explicar o conceito de «investimento estrangeiro direto» na acegdo do artigo 207.°,
n.° 1, TFUE, o Tribunal de Justica adotou a mesma defini¢do que tinha utilizado para descrever o
conceito de «investimentos diretos» no mercado interno. Considerou que «consistem em
investimentos de qualquer natureza efetuados por pessoas singulares ou coletivas e que servem
para criar ou manter relacdes duradouras e diretas entre o investidor e a empresa a que se
destinam os fundos com vista ao exercicio de uma atividade econémica. A aquisicdo de uma
participacdo numa empresa constituida sob a forma de sociedade anénima é um investimento
direto quando as agdes detidas pelo acionista lhe dao a possibilidade de participar efetivamente
na gestdo dessa sociedade ou no seu controlo» .

24. Das partes citadas do parecer decorrem duas consequéncias diretas. Em primeiro lugar, a
interpretacdo do Tribunal de Justica exporta para o dominio da politica comercial comum a
definicdo de investimento direto que a jurisprudéncia tem vindo a utilizar ha algum tempo nos
processos relativos ao mercado interno'. Em segundo lugar, o conceito de investimento direto
estrangeiro consagrado no artigo 207.°, n.° 1, TFUE exclui desse dominio o investimento
minoritario ou de curto prazo®.

25. A politica comercial comum faz parte das competéncias exclusivas da Unido, nos termos do
artigo 3.°, n.° 1, alinea e), TFUE. A inclusao dos investimentos diretos estrangeiros no ambito
dessa politica permite a Unido prosseguir, de forma global e coerente (ou seja, excluindo a
eventual regulamentacido dos Estados-Membros), uma politica comercial que cubra todo o ciclo
de vida de um investimento realizado no estrangeiro. Como tal, o &mbito «alargado» da politica
comercial comum assegura que as atividades comerciais da Unido com paises terceiros se
mantém dindmicas e capazes de evoluir a par da natureza do comércio internacional '°.

26. Dito isto, ndo posso deixar de notar que essa inclusdo criou uma certa sobreposicdo e tensao
no ambito da competéncia partilhada do mercado interno.

' Parecer de 16 de maio de 2017 (EU:C:2017:376).
2 Jbid., n.° 82. O sublinhado é meu.

Ibid., n.° 80. No mesmo numero, o Tribunal de Justi¢a remete para os seus acérdios anteriores sobre a distingdo entre investimentos
diretos e minoritérios; v. Acérddos de 12 de dezembro de 2006, Test Claimants in the FII Group Litigation (C-446/04, EU:C:2006:774,
n.* 181 e 182); de 26 de mar¢o de 2009, Comissdo/Itdlia (C-326/07, EU:C:2009:193, n.° 35); e de 24 de novembro de 2016, SECIL
(C-464/14, EU:C:2016:896, n.>* 75 € 76).

4V, por exemplo, Acérdio de 26 de margo de 2009, Comissao/Itélia (C-326/07, EU:C:2009:193, n.* 35 e 36 e jurisprudéncia referida) (que
distingue o investimento que conduz ao exercicio da participagio efetiva numa empresa de outros tipos de participagdo menores).

Segundo o Tribunal de Justica, apenas o investimento que conduz ao controlo ou a participacdo efetiva numa entidade é de molde a
abranger uma atividade econémica que «podera ter efeitos diretos e imediatos nas trocas comerciais entre esse Estado terceiro e a
Unido». V. Parecer 2/15 (Acordo de Comércio Livre entre a UE e Singapura), de 16 de maio de 2017 (EU:C:2017:376, n.° 84).

1 V., neste sentido, especialmente, Parecer 1/78 (Acordo internacional sobre a borracha natural), de 4 de outubro de 1979 (EU:C:1979:224,
n.* 44 e 45) (que explica que uma interpretacdo restritiva tornaria a politica comercial comum «cada vez mds insignificante»). V.,
também, a este respeito, Conclusdes do advogado-geral N. Whal no Parecer 3/15 (Tratado de Marraquexe para facilitar o acesso a obras
publicadas), de 14 de fevereiro de 2017 (EU:C:2016:657, n.° 43), (em que se observa que, 8 medida que as praticas, padrdes e tendéncias
comerciais evoluem com o tempo, o tema da politica comercial comum deve evoluir com eles).
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27. Os investimentos diretos também fazem parte da livre circulacdo de capitais e, por
conseguinte, sdo abrangidos pelo ambito do mercado interno’. No entanto, se o investimento
atravessar apenas fronteiras internas da Unido, pode ser abrangido quer pela liberdade de
estabelecimento (artigos 49.° e 54.° TFUE) quer pela livre circulacdo de capitais (artigo 63.°, n.° 1,
TFUE), em funcdo da forma de participacdo em causa'®. Por um lado, os investimentos diretos, ou
seja, a participacio numa empresa que confere ao investidor a possibilidade de participar
efetivamente na sua gestdo e controlo, é regulado pelas regras relativas a liberdade de
estabelecimento”. Por outro lado, o investimento de curto prazo ou minoritario, ou seja, a
aquisicdo de acdoes com a unica finalidade de realizar uma aplicacdo financeira sem intencao de
influenciar a gestao e o controlo da empresa em causa, deve ser examinado exclusivamente a luz
da liberdade de circulacdo de capitais®.

28. Assim, embora a regulamentacdo dos investimentos em empresas da Unido por outras
empresas da Unido no mercado interno esteja dividida entre duas liberdades de mercado, os
investimentos de empresas de paises terceiros sdo regidos unicamente pelas regras relativas a
livre circulacdo de capitais. Esta tltima liberdade tem um cardter Gnico, uma vez que é a Unica
liberdade de mercado baseada no Tratado que nao sé confere direitos aos cidadaos da Unidao mas
também a empresas de paises terceiros.

29. Decorre do exposto que, desde a entrada em vigor do Tratado de Lisboa, os investimentos
provenientes de paises terceiros que permitem uma participacdo ou controlo efetivos numa
empresa estdo abrangidos por duas competéncias diferentes da Unido: uma exclusiva (a politica
comercial comum) e uma partilhada (as disposi¢des relativas ao mercado interno sobre a livre
circulagao de capitais). Em cada um desses dominios, os Estados-Membros tém uma margem de
manobra diferente para regular de forma unilateral. Estdo, em principio, impedidos de agir de
forma unilateral no dominio das competéncias exclusivas (mesmo que a Unido ndo tenha agido),
a0 passo que, se se tratar de uma competéncia partilhada, os Estados-Membros podem agir desde
que ndo sejam impedidos de o fazer por medidas adotadas a nivel da Unido?.

30. Esta sobreposicdo suscita a questdo da fronteira entre estes dois tipos de competéncias e
conduz-me a aplicagdo do Regulamento Andlise dos IDE.

17 V. Acérdédo 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).

18 Acérdao de 12 de dezembro de 2006, Test Claimants in the FII Group Litigation (C-446/04, EU:C:2006:774, n.° 37), (que concluiu que a
liberdade de estabelecimento se aplica apesar de a legislacdo em causa nesse processo também afetar potencialmente a livre circulagdo
de capitais no caso de participagdes menores). Esta abordagem foi posteriormente confirmada no Acérdio de 13 de novembro de 2012,
Test Claimants in the FII Group Litigation (C-35/11, EU:C:2012:707, n.° 95 e jurisprudéncia referida).

Y V., inicialmente, Acérddo de 13 de abril de 2000, Baars (C-251/98, EU:C:2000:205, n.>* 21 e 22) (que declarou que ser titular de uma
influéncia certa sobre as decisdes de uma empresa permite determinar as atividades dessa empresa, pelo que a liberdade de
estabelecimento ¢ aplicavel).

V., entre outros, Acérddo de 10 de fevereiro de 2011, Haribo Lakritzen Hans Riegel e Osterreichische Salinen (C-436/08 e C-437/08,
EU:C:2011:61, n.° 35 e jurisprudéncia referida).

2 V., neste sentido, as minhas Conclusdes no processo OBB-Infrastruktur Aktiengesellschaft (C-500/20, EU:C:2022:79, n.° 64).
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2. Explicagdo do Regulamento Andlise dos IDE

31. O Regulamento Andlise dos IDE, adotado como medida de politica comercial comum com
base no artigo 207.°, n.° 1, TFUE, reflete a resposta do legislador da Unido a percecdo de uma
necessidade politica que surgiu no contexto de alteragcoes da ordem econdémica global

32. Descreveria o Regulamento Andlise dos IDE como uma espécie de ornitorrinco, uma criatura
estranha comparativamente com o tipo de regulamentos «ordindrios» previsto pelo
artigo 288.° TFUE®. Através desses instrumentos legislativos, o legislador da Unido adota
habitualmente regras vinculativas que sdo diretamente aplicdveis em todos os Estados-Membros.
No entanto, o Regulamento Andlise dos IDE nédo impoe regras vinculativas, nem introduz um
mecanismo comum de andlise dos investimentos diretos estrangeiros. Em vez disso, limita-se a
autorizar os Estados-Membros, sem os obrigar a tal, a adotarem legislacao que regule a andlise
dos investimentos diretos estrangeiros®. Além dessa autorizacdo, esse regulamento também
estabelece um quadro de normas comuns no qual se devem inscrever esses mecanismos nacionais
(caso sejam instituidos), pelo que a legislacdo nacional existente estd apenas parcialmente
harmonizada.

33. Uma forma de explicar essa opcao legislativa é considerar que o Regulamento Analise dos IDE
serve para colmatar o fosso entre a competéncia partilhada de regulamentar os investimentos
diretos (estrangeiros) do ponto de vista do mercado interno e estabelecer uma abordagem
uniforme da andlise dos «investimentos diretos estrangeiros» no exercicio da competéncia
exclusiva da Unido em matéria de politica comercial comum .

34. No meu entender, esse argumento é contundente. O facto é que antes da entrada em vigor do
Regulamento Andlise dos IDE, varios Estados-Membros tinham adotado medidas para controlar
os movimentos de capitais provenientes de paises terceiros para o seu territério®. Estes
mecanismos refletem as preocupacdes de ordem publica ou de seguranca publica dos
Estados-Membros que podem estar associadas a certos movimentos de capitais provenientes do
estrangeiro. Tendo em conta a competéncia partilhada dos Estados-Membros em matéria de
mercado interno, teria sido inteiramente legitimo basear essas medidas nacionais nas
derrogacdes permitidas ao abrigo do artigo 65.°, n.° 1, alinea b), TFUE?. No entanto, desde a

2 V., a este respeito, Documento de reflexdo da Comissdo — Controlar a globalizagao [COM(2017) 240 final], p. 15 (que faz referéncia aos
riscos associados, nomeadamente, as empresas detidas pelo Estado que absorvem por razdes estratégicas empresas europeias que
dispdem de tecnologias chave). Alguns autores afirmam que um controlo mais rigoroso dos investimentos internos é util para criar uma
melhor posi¢do negocial para a Unido nas suas relagdes externas, permitindo-lhe trabalhar no sentido da abertura dos mercados
estrangeiros ao investimento europeu. V., em geral, Schill, S., «The European Union’s Foreign Direct Investment Screening Paradox:
Tightening Inward Investment Control to Further External Investment Liberalization», Legal Issues of Econmomic Integration,
vol. 46(2), 2019, p. 105 a 128.

% Dito isto, é bastante ébvio que o legislador da Uniéo recorreu a um regulamento, porque o artigo 207.°, n.° 2, TFUE prescreve a utilizacdo
de um regulamento para a adogdo de medidas «que definem o quadro em que é executada a politica comercial comum». Ou seja, néo
obstante o que dispde o artigo 288.° TFUE, esse instrumento legislativo é mais facilmente assimilado a uma diretiva.

% Note-se que, embora o considerando 8 do Regulamento Andlise dos IDE explique que os Estados-Membros nio estdo obrigados a adotar
um mecanismo de anélise, parecem ser fortemente incentivados a fazé-lo. V., a este respeito, Comunicagido da Comissdo, Orienta¢oes
para os Estados-Membros relativas a investimento direto estrangeiro e livre circulagdo de capitais provenientes de paises terceiros, e
protecéo dos ativos estratégicos da Europa, antes da aplicagido do [Regulamento Andlise dos IDE] (JO 2020, C99 1L, p. 1 e 2).

% V., a este respeito, Cremona, M., «Regulating FDI in the EU Legal Framework», in Bourgeois, J.H.]. (ed.), EU Framework for Foreign
Direct Investment Control, Wolters Kluwer, Alphen-sur-le-Rhin, 2019, p. 35.

% Resulta da lista de mecanismos de andlise notificados pelos Estados-Membros elaborada pela Comissio em conformidade com o
artigo 3.°, n.° 8, do Regulamento Andlise dos IDE, que um grande nimero de Estados-Membros ji dispunha de algum tipo de mecanismo
de andlise antes da data de entrada em vigor desse regulamento.

7 V., a este respeito, considerando 4 do Regulamento Anélise dos IDE, que refere que esse regulamento «ndo prejudica o direito de os
Estados-Membros derrogarem a livre circulagdo de capitais, tal como previsto no artigo 65.°, n.° 1, alinea b), do TFUE», e que o 6rgéo
jurisdicional de reenvio invoca na sua primeira questao.
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inclusdo pelo Tratado de Lisboa dos movimentos de capitais que consistem em «investimentos
estrangeiros diretos» na competéncia exclusiva de politica comercial comum, é possivel que esses
mecanismos nacionais que regulam os movimentos de capitais provenientes de paises terceiros se
tenham tornado invélidos.

35. Examinado sob esse ponto de vista, pode-se considerar que o Regulamento Andlise dos IDE
restabelece a legalidade dos mecanismos de andlise dos investimentos diretos estrangeiros
existentes nos Estados-Membros®. Por outras palavras, o Regulamento Andlise dos IDE devolve
as competéncias aos Estados-Membros por via de «delegacdo», num dominio em que estes as
tinham perdido com a entrada em vigor do Tratado de Lisboa?®.

36. Uma questdo conexa é a de saber se a competéncia em matéria de politica comercial comum
pode ser utilizada como um instrumento para harmonizar as legislacoes nacionais. Como exposto,
o Regulamento Analise dos IDE contém algumas regras que todos os mecanismos de andlise dos
Estados-Membros devem seguir. Como tal, poder-se-ia defender que a harmonizacdo da
legislacdo nacional que permite a andlise dos investimentos diretos estrangeiros deve basear-se
nas disposicdes relativas ao mercado interno, como o artigo 64.° TFUE. Porém, na minha
opinido, o simples facto de um ato da Unido harmonizar as leis nacionais ndo o exclui
necessariamente do dmbito da politica comercial comum. Com efeito, um ato da Unido pode
estar abrangido pelo dmbito da politica comercial comum se esse ato versar sobre as trocas
comerciais com um ou varios Estados terceiros, desde que se destine «essencialmente a
promové-las, a facilitd-las ou a reguld-las e tenha efeitos diretos e imediatos nelas» . E evidente
que a harmonizacdo dos mecanismos nacionais de andlise dos investimentos diretos estrangeiros
tem esse impacto®'.

37. Tendo em consideracdo o que antecede, pode-se considerar que o Regulamento Analise dos
IDE, que preserva os mecanismos nacionais de andlise e, a0 mesmo tempo, introduz algumas
regras comuns, aplica o artigo 207.°, n.° 6, TFUE. Esta disposicdo estabelece que as competéncias
atribuidas a Unido no ambito da politica comercial comum ndo afetam a delimitacio de
competéncias entre a Unido e os seus Estados-Membros. Uma vez que os investimentos diretos
provenientes de paises terceiros também continuam a ser uma questdo do mercado interno (ou
seja, uma competéncia partilhada), a introdu¢do de um mecanismo comum de anilise dos
investimentos diretos «estrangeiros», que substituiria os mecanismos dos Estados-Membros,
teria de ser justificada em termos de subsidiariedade. Isso poderia explicar que o legislador da

%O artigo 2. n.° 1, TFUE, relativo as competéncias exclusivas da Unido, estabelece que, nesses dominios, os Estados-Membros sé podem
legislar se habilitados pela Unido.

# Caso contrario, uma vez que o Regulamento Anélise dos IDE nem sequer obriga os Estados-Membros a estabelecerem mecanismos de

andlise, poder-se-ia argumentar que era desnecessdrio um ato juridicamente vinculativo. Com efeito, teria sido suficiente que a Unido

utilizasse algum tipo de medidas nédo vinculativas para incitar os Estados-Membros a agirem. Por conseguinte, a escolha de um ato

juridicamente vinculativo poderia também ser explicada pela necessidade de resolver o problema de competéncia criado pelo Tratado de

Lisboa, exigindo, portanto, alguma manifestacdo da «capacitagdo» dos Estados-Membros.

% Parecer 2/15 (Acordo de Comércio Livre entre a Unido e Singapura), de 16 de maio de 2017 (EU:C:2017:376, n.° 36 e jurisprudéncia
referida). V. também, por analogia, Acérdio de 18 de julho de 2013, Daiichi Sankyo e Sanofi-Aventis Deutschland (C-414/11,
EU:C:2013:520, n.° 52) (que declarou que as medidas pela Unido em matéria de propriedade intelectual, compreendida na competéncia
partilhada, «que apresentam uma ligacdo especifica com as trocas comerciais internacionais sdo suscetiveis de se integrarem no conceito
de “aspetos comerciais da propriedade intelectual” referido no artigo 207.°, n.° 1, TFUE e, assim, no dominio da politica comercial
comumpy).

31 A este respeito, v. Parecer 2/15 (Acordo de Comércio Livre entre a UE e Singapura), de 16 de maio de 2017 (EU:C:2017:376, n.° 84) no
qual o Tribunal de Justica explicou que a «delimitacio do 4mbito de aplicagdo da politica comercial comum no que diz respeito aos
investimentos estrangeiros traduz o facto de que qualquer ato da Unifo que promova, facilite ou regule a participagdo, por uma pessoa
singular ou coletiva de um Estado terceiro na Unifo e inversamente, na gestdo ou no controlo de uma sociedade que exerca uma
atividade econdémica poder4 ter efeitos diretos e imediatos nas trocas comerciais entre esse Estado terceiro e a Unido, ao passo que, no
caso de investimentos que ndo conduzam a essa participacdo, esta ligacdo especifica com essas trocas comerciais nio se verifica».

ECLI:EU:C:2023:267 9



Concrusoes pe T. Capera — Processo C-106/22
XELLA MAGYARORSZAG

Unido tenha optado (pelo menos por enquanto)® por um sistema descentralizado de andlise dos
investimentos diretos estrangeiros que se subordina as escolhas regulamentares dos
Estados-Membros. Essas escolhas sdo, todavia, enquadradas pelas regras relativas ao mercado
interno, nomeadamente as que regem as derrogacdes as liberdades fundamentais do mercado.

3. O Regulamento Andlise dos IDE aplica-se ao presente processo?

38. O que antecede leva-me a concluir que ndo existe nenhum obstaculo a inclusio de um
mecanismo nacional de andlise dos investimentos diretos «estrangeiros», como o previsto na Lei
LVIII de 2020, no ambito do Regulamento Andlise dos IDE.

39. Isto leva-me a posicdo da Comissdo. Esta considera que o Regulamento Anélise dos IDE nédo
pode ser aplicado no presente processo porque as empresas da Unido ndo podem ser sujeitas a
andlise nos termos desse regulamento. A recorrente, cujo investimento proposto foi bloqueado, é
uma sociedade com sede na Unido. De acordo com o artigo 54.° TFUE e a jurisprudéncia
pertinente, a «nacionalidade» de uma empresa depende apenas da sua sede social, sendo
irrelevante a sua estrutura acionista®.

40. Na audiéncia, a Comissdo salientou que, em conformidade com o artigo 2.°, n.° 2, do
Regulamento Andlise dos IDE, um «investidor estrangeiro» é uma empresa de um pais terceiro
que pretenda realizar ou tenha realizado um investimento direto estrangeiro. A Comissao
colocou especial énfase no facto de essa definicdo abranger apenas pessoas singulares ou coletivas
«de um pais terceiro». Por conseguinte, esse regulamento ndo se poderia, em principio, aplicar a
sociedades com sede na Unido. Assim, a recorrente, uma sociedade registada na Hungria, ndo
pode ser vista como uma empresa de um pais terceiro. Por conseguinte, o Regulamento Andlise
dos IDE nao € aplicavel «ratione personae».

41. A meu ver, nas suas observacgoes sobre a inaplicabilidade do Regulamento Analise dos IDE, a
Comissdo ignora convenientemente o seu artigo 2.°, n.° 1. Essa disposicdo define o que, para efeitos
desse regulamento, se entende por investimento direto estrangeiro, ou seja, «um investimento de
qualquer natureza por um investidor estrangeiro a fim de criar ou manter relacées duradouras e
diretas entre o investidor estrangeiro e o empresirio ou a empresa a qual o capital é
disponibilizado com vista ao exercicio de uma atividade econémica num Estado-Membro,
incluindo os investimentos que permitam uma participacdo efetiva na gestdo ou no controlo de
uma empresa que exerca uma atividade econémica» *.

42. O ambito de aplicacdo do Regulamento Anélise dos IDE, como definido no seu artigo 1.°, n.° 1,
abrange o estabelecimento de um regime de analise, pelos Estados-Membros, dos investimentos
diretos estrangeiros na Unido. Este conceito abarca, por sua vez, investimentos de qualquer tipo
através dos quais o investidor estrangeiro adquira uma participacdo efetiva numa empresa da
Unido ou o seu controlo.

43. Escusado serd dizer que o Regulamento Andlise dos IDE visa apenas os investidores
estrangeiros. Contudo, para poder controlar esses investidores, abarca todo o tipo de
investimento possivel através do qual um investidor estrangeiro adquire o controlo de uma

% Constato que o programa de trabalho da Comissdo para 2023 parece ter por objetivo um reforco do Regulamento Andlise dos
IDE. V. Comunica¢do da Comissdo ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Comité Econémico e Social Europeu e ao Comité das
Regides, Programa de trabalho da Comissdo 2023, Uma Uniéo firme e unida [COM(2022) 548 final], p. 7 e 8.

% V., nomeadamente, Acérddo de 1 de abril de 2014, Felixstowe Dock and Railway Company e o. (C-80/12, EU:C:2014:200, n.° 40).
% O sublinhado é meu.
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empresa da Unido. Por outras palavras, ndo impde nenhuma limitacdo quanto a estrutura ou ao
proprio processo do investimento. Portanto, para que um investimento seja abrangido pelo
ambito de aplicacdo do Regulamento Andlise dos IDE, ndo é necessario que o processo de
investimento seja conduzido de forma direta (como quando um investidor estrangeiro adquire o
controlo de uma empresa da Unido comprando diretamente as suas a¢des), mas também pode
ser realizado de forma indireta (como quando um investidor estrangeiro adquire o controlo de
uma empresa da Unido adquirindo as suas acdes por intermédio de outra empresa da Unido).
O que importa é determinar quem, no final de contas, adquire o controlo da empresa da Unido em
causa.

44. O Governo italiano apoia essa interpretacdo do dmbito de aplicacdo do Regulamento Analise
dos IDE. Esse governo também apresenta um argumento contextual pertinente a esse respeito. Ao
indicar, no seu artigo 4.°, n.° 2, alinea a), os fatores que podem ser tomados em consideragido para
determinar se um investimento direto estrangeiro é suscetivel de afetar a seguranca ou a ordem
publica, o Regulamento Analise dos IDE estabelece que se pode ter em conta «[s]e o investidor
estrangeiro é controlado direta ou indiretamente pelo governo». Consequentemente, o Governo
italiano considera que, se o controlo indireto por um investidor de um pais terceiro é pertinente
para determinar se um pais terceiro é responsavel por um determinado investimento, também
deve sé-lo no caso de um investidor estabelecido na Unido que pode, de facto, ser controlado por
um investidor de um pais terceiro. O Regulamento Andlise dos IDE inclui, portanto, os
investimentos diretos estrangeiros «indiretos».

45. No meu entender, qualquer outra interpretacdo seria contrdria ao objetivo do Regulamento
Andlise dos IDE, a saber, permitir a andlise dos investimentos diretos estrangeiros para
determinar se o investimento em causa é suscetivel de pér em perigo (ou pelo menos ameacar
por em perigo) a ordem publica ou a seguranca da Unido ou dos Estados-Membros. Isto aplica-se
tanto as aquisicoes diretas a partir do estrangeiro como aos acordos através dos quais o capital é
transferido para uma entidade com sede na Unido, com o objetivo de atingir um determinado
alvo. Na minha opinido, aceitar a posicdo da Comissdo e basear-se apenas no critério formal da
sede de uma empresa, sem ter em conta quem adquire o controlo do alvo do investimento
através de uma determinada operacdo, seria ignorar tanto a realidade do mundo dos negdcios
como o objetivo da andlise do investimento direto estrangeiro®.

46. Tanto nas suas observagdes escritas como na audiéncia, a Comissao adotou a posicao de que
os investimentos diretos estrangeiros «indiretos» sé excecionalmente podiam ser abrangidos pelo
ambito de aplicacdo do Regulamento Andlise dos IDE, a fim de impedir que os mecanismos de
analise sejam contornados. A Comissdo observa que o Regulamento Andlise dos IDE faz
referéncia a esse contorno dos mecanismos no considerando 10 e exige, por forca do seu
artigo 3.°, n.° 6, que os Estados-Membros que dispdoem de mecanismos de andlise adotem as
medidas necessdrias para identificar e impedir que sejam contornados os mecanismos de andlise
nacionais e as decisdes de andlise conexas. O conceito de «contornados» s6 se estende aos
«investimentos realizados a partir da Unido» caso esses investimentos (i) sejam feitos «por meio
de operagoes artificiais»; (ii) caso «[essas operacdes] nao reflitam a realidade econémicax; (iii) caso
«contornem os mecanismos de andlise e as decisdes de andlise». Nao parece ser o que sucede no
presente caso.

% Como Cohen ja afirmou no seu artigo de referéncia de 1935, a sede de uma empresa nio diz quase nada sobre as suas atividades; v., a este
respeito, Cohen, F. S., «Transcendental Nonsense and the Functional Approach», Columbia Law Review, vol. 35(6), 1935, p. 809,
ponto 810.
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47. Ora, a menos que os mecanismos de andlise sejam contornados através de um instrumento
distinto especificamente concebido para o efeito, o préprio ato de determinar que um
mecanismo de andlise foi contornado exige a andlise de uma determinada operacdo de capital.
Por outras palavras, é preciso que uma operacdo seja abrangida pelo ambito de aplicacdo do
Regulamento Andlise dos IDE para determinar se se destina efetivamente a contornar os
mecanismos ou decisoes de andlise nacionais.

48. Em qualquer caso, excluir um tipo de operagcdo como a que estd em causa no presente
processo do ambito de aplicacdo do Regulamento Analise dos IDE prejudicaria o proprio objetivo
de andlise dos investimentos diretos estrangeiros que nao sdo do interesse nacional ou do interesse
da Unido. De facto, para efeitos de um instrumento «ex ante» como os mecanismos nacionais de
andlise do investimento, qual € a diferenca entre um investidor de um pais terceiro que adquire o
controlo de uma empresa estratégica da Unido diretamente a partir do estrangeiro e aquele que
adquire o controlo através de outra empresa da Unido? Em ambos os casos, o investidor
estrangeiro adquire o controlo da empresa da Unido em causa e, consequentemente, a
possibilidade de determinar o seu futuro: seja para a explorar em conformidade com as
condicdes do mercado, para a despojar de todos os ativos de valor (no nosso caso, por exemplo,
para inundar a pedreira, tornando-a assim inutilizavel), para a revender, ou simplesmente para a
encerrar. O cerne da questdo é que um investidor estrangeiro adquire o controlo sobre uma
empresa estratégica da Unido.

49. No meu entender, o Regulamento Andlise dos IDE visa precisamente impedir o exercicio de
um controlo por parte de paises terceiros quando se considera que um determinado
investimento representa uma ameacga para a seguranca ou a ordem publica. Por conseguinte,
sugiro que o Tribunal de Justica considere que os investimentos diretos estrangeiros «indiretos»
realizados através de uma empresa com sede na Unido também estdo abrangidos pelo ambito de
aplicacdo do Regulamento Andlise dos IDE, quando permitam que um investidor estrangeiro
obtenha o controlo sobre a empresa adquirida.

50. No entanto, deve ficar claro que a anilise dos investimentos diretos provenientes de paises
terceiros realizados por intermédio de uma empresa com sede na Unido ndo implica
automaticamente que esse investimento possa ser bloqueado sem mais condi¢des. Nao se pode
ignorar que submeter a andlise da aquisicio de empresas da Unido por investidores de paises
terceiros ja é, em si, um obstaculo ao exercicio das quatro liberdades do mercado*.

51. Na minha opinido, quando num determinado dominio, existe uma sobreposicdo de
competéncias da Unido, o legislador da Unido tem de prestar a devida atengdo as preocupacgodes
que suscitam os dois dominios. Portanto, apesar de legislar tendo como base juridica
predominante o artigo 207.°, n.° 1, TFUE¥, o legislador da Unido estava obrigado a ter em
consideracdo os direitos decorrentes das regras do Tratado sobre as quatro liberdades do
mercado, quer essas regras beneficiem as empresas da Unido ou de paises terceiros. Por outras
palavras, ainda que o Regulamento Andlise dos IDE «habilite» os Estados-Membros, sob os
auspicios do artigo 207.°, n.° 1, TFUE, a instituir mecanismos de analise do investimento direto
estrangeiro com base no facto de tal investimento poder suscitar preocupacdes de ordem e

% V., por analogia, Acérdéos de 31 de janeiro de 1984, Luisi e Carbone (286/82 e 26/83, EU:C:1984:35, n.° 34); de 23 de fevereiro de 1995,
Bordessa e o. (C-358/93 e C-416/93, EU:C:1995:54, n.” 24 a 26); e de 14 de dezembro de 1995, Sanz de Lera e o. (C-163/94, C-165/94
e C-250/94, EU:C:1995:451, n.° 24) (nas quais se explica que a autorizagdo prévia de exportagdo de divisas representa uma restri¢ao a
livre circulagéo de capitais).

V., por exemplo, Acérddo de 22 de outubro de 2013, Comissdo/Conselho (C-137/12, EU:C:2013:675, n.° 53) (no qual se declara que
quando um ato demonstra que prossegue uma dupla finalidade ou que tem duas componentes, sendo uma preponderante e a outra
acessoria, este ato deve ter por fundamento a base juridica exigida pela finalidade ou componente preponderante).
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seguranca publicas, esse regulamento ndo pode contornar as exigéncias do artigo 65.,
n.’ 1, TFUE. E precisamente nesta 6tica que deve ser entendida a referéncia feita ao artigo 65.°,
n.° 1, TFUE no considerando 4 do referido regulamento *.

52. Com efeito, o Regulamento Andlise dos IDE reflete as possiveis justificagdes, e implicitamente
também os critérios gerais para avaliar a proporcionalidade de uma restricao a um direito de livre
circulagdo que decorra das cldusulas derrogatérias do Tratado. Isto decorre especialmente do
artigo 4.° desse regulamento, que estabelece uma lista ndo exaustiva de fatores que os
Estados-Membros podem ter em consideracdo para determinar se uma dada operacao de capital
estrangeiro é suscetivel de afetar a seguranca ou a ordem publica.

53. Se as regras relativas ao mercado interno nao fossem integradas no Regulamento Analise dos
IDE e os mecanismos nacionais autorizados nessa base, as liberdades de mercado disponiveis para
todas as empresas da Unido poderiam ser afetadas de forma desproporcionada devido
simplesmente a participacdo estrangeira no capital dessas empresas. Para evitar a violacdo dessas
liberdades, ndo se deve excluir a legislacdo nacional, como a Lei LVIII de 2020, que o Regulamento
Andlise dos IDE autoriza, de um eventual controlo a luz das regras do Tratado relativas ao
mercado interno. Gostaria de salientar que, qualquer operacdo a que se aplique um mecanismo
de analise deve ser alvo de um exame completo da proporcionalidade, de acordo com os critérios
do artigo 65.°, n.> 1, TFUE®.

54. Em resumo, considero que uma legislacdo nacional como a Lei LVIII de 2020 est4 abrangida
pelo ambito de aplicacdo do Regulamento Andlise dos IDE mesmo que permita a andlise dos
investimentos diretos estrangeiros «indiretos» realizados por intermédio de uma empresa da
Uniao.

C. Competéncia do Tribunal de Justica

55. A aplicabilidade do Regulamento Analise dos IDE também resolve a questao da competéncia
do Tribunal de Justica no presente caso.

56. Esta questdo foi suscitada pela Comissdo, que entendeu que se tratava de uma questdo
exclusivamente de mercado interno. Todos os elementos do litigio no 6rgao jurisdicional
nacional podem ser entendidos como sendo internos da Hungria: uma sociedade htiingara tenta
adquirir outra sociedade hiingara, mas é impedida de o fazer nos termos do direito htiingaro. As
situagoes internas estdo fora do ambito das regras do mercado interno. No entanto, apesar de ter
deduzido essa excecdo, a Comissdo concluiu, ainda assim, que o Tribunal de Justica era
competente, com base no facto de a recorrente ser integralmente detida pela Xella Alemanha.
Segundo a Comissdo, essa circunstancia permite ndo classificar o presente caso como
circunscrito a um unico Estado-Membro.

57. Na audiéncia, estas observacdes sobre a competéncia suscitaram alguma discussdo sobre o
que caracteriza uma situacdo «interna», bem como sobre os elementos que podem ser tomados
em consideracdo para qualificar uma operacgao entre duas sociedades do mesmo Estado-Membro

% Consequentemente, ndo considero convincente a sugestdo de que a referéncia ao artigo 65.°, n.° 1, TFUE no considerando 4 do

Regulamento Andlise dos IDE signifique que os Estados-Membros podem optar por por em pratica diferentes mecanismos de andlise
que abranjam o investimento direto a partir de paises terceiros e estejam fora do ambito de aplicagdo do referido regulamento.

¥ Voltarei a esta questdo na sec¢do D.2 das presentes conclusoes.
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como operacdo «transfronteirica»*. Tendo igualmente em conta a possibilidade de qualificar a
situacdo no presente caso como interna, a discussdo versou também sobre a pertinéncia do
Acérdao do Tribunal de Justica, Ullens de Schooten*.

58. Ainda que considere estas questOes interessantes e apenas parcialmente esclarecidas na
jurisprudéncia do Tribunal de Justica, resistirei a tentacdo de as debater nas presentes
conclusoes. Simplesmente ndo creio que sejam pertinentes nas circunstancias do caso vertente.

59. Como exposto nos n.”* 49 e 54 das presentes conclusdes, o presente caso esta abrangido pelo
ambito de aplicacdo do Regulamento Andlise dos IDE. Conforme conclui, a aquisicdo da Janes
proposta pela recorrente pode ser qualificada como «investimento direto estrangeiro» na acecao
do Regulamento Anélise dos IDE. Uma vez que o litigio no processo principal estd compreendido
no ambito de aplicacdo da legislacdo da Unido que visa, entre outras coisas, harmonizar os
mecanismos nacionais de andlise, é irrelevante a questdo de saber se a situacdo em causa é
interna. A competéncia do Tribunal de Justica é determinada pela mera aplicabilidade do direito
derivado da Unido ao litigio em causa*.

60. Como confirmado na audiéncia, um argumento adicional para qualificar assim o caso em
apreco é o Governo hingaro considerar que a Lei LVIII de 2020 estd abrangida pelo ambito de
aplicacdo do Regulamento Andlise dos IDE. Com efeito, como também foi confirmado pela
Comissao, o Governo hungaro notificou essa legislacdo a esta tltima em conformidade com a
obrigacdo que lhe incumbe por forca do artigo 3.°, n.° 7, do referido regulamento. Na sequéncia
dessa notificagdo e nos termos do artigo 3.°, n.° 8, do mesmo regulamento, a Comissao publicou
depois a legislacdo hingara em causa na lista de mecanismos de analise dos Estados-Membros.
Dado que, de acordo com o érgdo jurisdicional de reenvio, a Lei LVIII de 2020 € a lei aplicavel ao
caso que lhe foi submetido porque serviu de base juridica da decisdao impugnada, a aplicabilidade
do direito da Unido e a utilidade da interpretacido solicitada ao Tribunal de Justica no pedido de
decisao prejudicial sdo evidentes. A clarificacdo pedida permitird ao 6rgdo jurisdicional de
reenvio apreciar se a Lei LVIII de 2020 ultrapassou os limites impostos pelo direito da Uniao.

61. No entanto, se o Tribunal de Justica ndo concordar com o meu entendimento sobre a
competéncia no presente caso, indico sucintamente trés outras possibilidades para determinar a
competéncia.

% Apoiando-se no facto de a Xella Alemanha deter 100 % das a¢des da recorrente, a Comissdo considerou ainda que este caso deveria ser
resolvido com base nas regras relativas a liberdade de estabelecimento, dado que os investimentos diretos «estrangeiro» na Unido que
permitem adquirir o controlo da empresa estio abrangidos pelo d&mbito dessa liberdade de mercado. Em apoio desta conclusio, a
Comissdo invoca os Acérdaos de 1 de fevereiro de 2001, Mac Quen e o. (C-108/96, EU:C:2001:67, n.° 16) e de 17 de outubro de 2002,
Payroll e o. (C-79/01, EU:C:2002:592, n.° 25). Na sua opinido, o elemento transfronteiri¢o pertinente, que justifica a competéncia do
Tribunal de Justica, é o facto de a recorrente poder invocar o direito transfronteirico da liberdade de estabelecimento da Xella
Alemanha. Porém, na audiéncia, a Comissdo ndo conseguiu explicar por que razdo a linha de demarcacio da propriedade deveria parar
na Xella Alemanha, e ndo na Xella Luxemburgo ou na sociedade das Bermudas. Se a transagdo em causa for vista da perspetiva desta
ultima sociedade, a recorrente poderia igualmente invocar a livre circulagio de capitais da sua «empresa-avé» nas Bermudas, uma vez
que, em virtude do artigo 63.°, n.° 1, TFUE, os movimentos de capitais de paises terceiros para a Unido também sio liberalizados.

# - Acérdiao de 15 de novembro de 2016 (C-268/15, EU:C:2016:874).

#  Como revela a doutrina, a natureza interna de uma situagéo sé constitui um obstdculo & competéncia do Tribunal de Justi¢a nos casos

relacionados com a integracdo negativa (a aplicacdo direta das liberdades fundamentais do Tratado), mas néo nos casos de integracdo
positiva (a aplicacdo do direito derivado de harmonizagdo da Unido a situacdes que seriam internas). V., por exemplo, Mataija, M.,
«Internal Situations in Community Law: An Uncertain Safeguard of Competences Within the Internal Market», Croatian Yearbook of
European Law and Policy, vol. 5, 2009, pp. 31-63, especialmente pp. 37 a 40.
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62. Em primeiro lugar, e uma vez que ndo sou uma defensora acérrima desta jurisprudéncia, é
evidente que o Tribunal de Justica poderia determinar a sua competéncia com base nos
potenciais efeitos transfronteiricos decorrentes do mecanismo de andlise hungaro®. Nao pode
haver grandes davidas de que «ndo se pode excluir» que empresas de outro Estado-Membro
propriedade de uma empresa de um pais terceiro possam estar interessadas em adquirir uma
sociedade «estratégica» hingara. Isto é facil de imaginar no caso em apreco, dado que a aquisi¢ao
poderia muito bem ter sido realizada diretamente pela Xella Alemanha. Por conseguinte, a lei
hiingara em causa tem um potencial efeito transfronteirico.

63. Em segundo lugar, também poderia inspirar-se no Acdérdao Felixstowe Dock and Railway
Company e o.*. Nesse processo, as recorrentes, sociedades com sede no Reino Unido, puderam
invocar a liberdade de estabelecimento da sua filial do Luxemburgo, uma vez que as primeiras
eram «tratadas de forma menos vantajosa do ponto de vista fiscal [devido a sociedade de ligacao
luxemburguesa] do que seriam se estivessem ligadas a uma sociedade cedente das perdas através
de uma sociedade de ligacdo com sede no Reino Unido»*. Assim, a competéncia poderia ser
declarada tanto em relagdo a(s) sociedade(s)-méae da Unido em causa no presente processo (a
Xella Alemanha e a Xella Luxemburgo) e ao beneficirio efetivo final da Lone Star (o nacional
irlandés), com base na liberdade de estabelecimento, como em relacdo a «empresa-avé» do pais
terceiro (a sociedade das Bermudas) com base na livre circulacdo de capitais.

64. Por dltimo, existe até a possibilidade de declarar uma competéncia abstrata com base na
remissdo, na esteira do Acérddao Dzodzi*, feita no artigo 276.°, n.° 3, da Lei LVIII de 2020 a
definicdo de «sociedade estratégica» [que parece alinhada com o artigo 4.°, n.° 1, alineas a) a e),
do Regulamento Anadlise dos IDE] e ao artigo 283.°, n.° 1, alinea b), da Lei LVIII de 2020 sobre os
limites da justificacdo do Ministro para recorrer aos poderes de veto que lhe sdo atribuidos (que
remete para os artigos 52.°, n.° 1, e 65.°, n.° 1, TFUE).

65. Assim, independentemente do enquadramento deste processo, o Tribunal de Justica é
competente para responder as questdes submetidas pelo 6rgao jurisdicional de reenvio.

D. Condicoes em que os Estados-Membros podem analisar e bloquear os investimentos
diretos estrangeiros «indiretos»

66. Como exposto nos numeros 50 a 53 das presentes conclusoes, todos os mecanismos de analise
dos Estados-Membros autorizados pelo Regulamento Andlise dos IDE devem respeitar as
liberdades relativas ao mercado interno consagradas no Tratado.

67. O Tribunal de Justica considera que todas as medidas que proibam, dificultem, ou tornem
menos atrativo o exercicio das liberdades de mercado constituem restri¢oes a essas liberdades®.

# V., neste sentido, Acérddos de 11 de margo de 2010, Attanasio Group (C-384/08, EU:C:2010:133, n.° 24); de 8 de maio de 2013, Libert e o.
(C-197/11 e C-203/11, EU:C:2013:288, n.° 34); e de 5 de dezembro de 2013, Venturini e o. (C-159/12 a C-161/12, EU:C:2013:791, n.° 25).

#  Acérdio de 1 de abril de 2014 (C-80/12, EU:C:2014:200).
% Jbid., n.° 24.
% Acérdao de 18 de outubro de 1990 (C-297/88 e C-197/89, EU:C:1990:360, n.° 41).

V., ex multis, no que respeita a liberdade de estabelecimento, Acérdao de 25 de outubro de 2017, Polbud — Wykonawstwo (C-106/16,
EU:C:2017:804, n.° 46 e jurisprudéncia referida). No que diz respeito a livre circulacio de capitais, v., por exemplo, Acérddo de
18 de junho de 2020, Comissao/Hungria (Transparéncia associativa) (C-78/18, EU:C:2020:476, n.** 52 e 53 e jurisprudéncia referida).
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68. A mera existéncia de um mecanismo de andlise, s6 por si, torna menos atrativos os
investimentos diretos provenientes de paises terceiros. E evidente que a decisdo impugnada que
bloqueou a aquisicdo da Janes torna ndo s6 menos atrativo, mas até totalmente impossivel o
exercicio do direito de investir numa empresa da Unido (baseado no artigo 63.°, n.° 1, TFUE) e o
direito de estabelecimento (baseado nos artigos 49.° e 54.° TFUE) ®.

69. Contudo, as restricoes ao exercicio das liberdades fundamentais sdo possiveis se forem
justificadas por razdes legitimas de interesse publico, e se forem adequadas e necessdrias para a
protecdo desses interesses. O cumprimento destes dois requisitos — de justificacdo aceitavel e de
proporcionalidade — estd sujeito a fiscalizacgdo jurisdicional nos termos do direito da Unido. As
leis nacionais, como a Lei LVIII de 2020, bem como as decisdes individuais nelas baseadas,
devem cumprir os requisitos que o direito da Unido lhes impoe. Consequentemente, e dado que
num processo de decisdo prejudicial a competéncia do Tribunal de Justica se limita a dar uma
interpretacdo das condi¢des impostas pelo direito da Unido, caberd ao 6rgido jurisdicional
nacional avaliar se a Lei LVIII de 2020, conforme aplicada pelo Ministro, preenche essas
condigdes.

1. Objetivo legitimo

70. O artigo 1.°, n.° 1, do Regulamento Andlise dos IDE permite que os mecanismos nacionais de
andlise restrinjam os fluxos de capitais com dois fundamentos possiveis: a protecdo da seguranga,
por um lado, e da ordem publica, por outro. A este respeito, esse regulamento recorre as
justificacoes ja enunciadas no Tratado*, bem como os acordos internacionais vinculativos para a
Unido®. Mais especificamente, o considerando 35 do referido regulamento indica que a sua
execucdo pela Unido ou pelos seus Estados-Membros deve cumprir os artigos XIV, alinea a),
e XIV-A do Acordo Geral sobre o Comércio de Servigos (GATS)*®', bem como o direito da Unido
de um modo geral.

71. No presente caso, a questdo prejudicial tem por objeto apenas as justificacdes relativas a
ordem ou a seguranca publica, conforme previsto no artigo 65.°, n.° 1, alinea b), TFUE. Cabe
salientar que as mesmas razoes constituem também possiveis justificacbes para uma restricao a
liberdade de estabelecimento prevista no artigo 52.°, n.° 1, TFUE. Passarei, portanto, a andlise
dessas justificagdes na jurisprudéncia do Tribunal de Justica.

72. Antes de mais, é necessario indicar, e isto responde, a meu ver, a referéncia feita pelo érgao
jurisdicional de reenvio ao artigo 4.°, n.° 2, TUE, que quanto ao essencial, os Estados-Membros
continuam a ser livres de determinar, em conformidade com as suas necessidades nacionais, as

*  Conforme expus no n.” 63 das presentes conclusdes a propdsito da questio da competéncia, consoante o assunto a tratar, a situagéo do

presente caso poderia ser entendida como uma restri¢do a livre circulagdo de capitais (da empresa das Bermudas) ou a liberdade de
estabelecimento (da Xella Alemanha, da Xella Luxemburgo ou mesmo do cidadéo irlandés no fim da cadeia de propriedade empresarial
de todo o grupo Xella).

#  Recorde-se que o considerando 4 do Regulamento Anélise dos IDE enuncia que o regime que estabelece «nio prejudica o direito de os

Estados-Membros derrogarem a livre circulagéo de capitais, tal como previsto no artigo 65.° n.° 1, alinea b), do TFUE».

V., a este respeito, considerando 3 do Regulamento Anélise dos IDE, que refere que em conformidade com os compromissos assumidos
no ambito da OMC e da OCDE, e nos acordos comerciais e de investimento celebrados com paises terceiros, «a Unido e os
Estados-Membros tém a possibilidade de adotar medidas restritivas relacionadas com o investimento direto estrangeiro por razdes de
seguranca ou de ordem publica, mediante a observancia de determinados requisitos».

51 Acerca do alcance da excecdo de seguranca e ordem publica prevista nessas disposi¢oes do GATS, v. Velten, J., «Screening Foreign Direct
Investment in the EU. Political Rationale, Legal Limitations, Legislative Options», European Yearbook of International Economic Law,
vol. 26, 2022, p. 59 e seguintes.
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exigéncias de ordem publica e de seguranca puiblica®. Estas preocupacgdes podem variar de uma
época para outra e de um Estado-Membro para outro®. O direito da Unido ndo regula estas
questaoes.

73. No entanto, o direito da Unido enquadra as escolhas politicas nacionais, exigindo que as
razdes justificativas sejam entendidas estritamente, dado que permitem derrogacdes a regra com
base na qual os investimentos diretos sdo, em principio, liberalizados®. Como tal, estas
justificacdes s6 podem ser invocadas se existir uma ameaga real e suficientemente grave que
afete um interesse fundamental da sociedade®, ainda que exista apenas a probabilidade de isso
acontecer ™.

74. Por conseguinte, um Estado-Membro deve explicar, em primeiro lugar, por que razio o
interesse que determina a restricdo em causa é considerado fundamental na sua sociedade; e, em
segundo lugar, por que razdo a atividade objeto da restricdo representa uma ameaca real e
suficientemente grave a esse interesse fundamental.

75. Segundo o Governo hungaro, a Lei LVIII de 2020 visa proteger dois interesses fundamentais
da sociedade hingara. O primeiro interesse declarado é o de evitar aquisicdes especulativas em
setores considerados estratégicos para a economia hungara, especialmente na sequéncia da
pandemia da COVID-19. O segundo interesse declarado é a protecio da seguranca do
abastecimento, no caso vertente, o abastecimento de areia, cascalho e argila na Hungria.

76. Na minha opinido, partilhada pela recorrente, pelo Governo italiano e pela Comissao, o
primeiro fundamento invocado pelo Governo hingaro nao pode ser aceite ao abrigo da excecdo
da ordem publica. Resulta claramente da jurisprudéncia que, em abstrato, razdes de natureza
puramente econdémica ndo sdo suscetiveis de justificar entraves a uma das liberdades
fundamentais®. Para que fique claro, ndo contesto que, em certas circunstdncias, uma crise
sanitdria como a da COVID-19 possa levar a um aumento dos investimentos especulativos
vindos do estrangeiro. No entanto, tais investimentos fazem parte da vida econémica. Fazem
parte da estratégia empresarial dos fundos de investimento, como a Lone Star. Por conseguinte, a
defesa da economia nacional hiingara contra investimentos especulativos ndo pode, por si s6, ser
aceite como um interesse que pode ser protegido por razdes de ordem publica .

2 V., por exemplo, Acérdio de 14 de marco de 2000, Eglise de scientologie (C-54/99, EU:C:2000:124, n.° 17 e jurisprudéncia referida).

% Como indica o Tribunal de Justica, no contexto da livre prestacdo de servi¢os, no seu Acérddo de 14 de outubro de 2004, Omega
(C-36/02, EU:C:2004:614, n.° 31), e no contexto da cidadania, no seu Acérdio de 2 de junho de 2016, Bogendorff von Wolffersdorff
(C-438/14, EU:C:2016:401, n.° 68).

5 V., por exemplo, Acérdio de 14 de marco de 2000, Eglise de scientologie (C-54/99, EU:C:2000:124, n.° 17 e jurisprudéncia referida).

% Ibidem e mais recentemente, Acérdao de 18 de junho de 2020, Comissdao/Hungria (Transparéncia associativa) (C-78/18, EU:C:2020:476,
n.° 91 e jurisprudéncia referida).

V., por analogia, Relatério do painel do Orgio de Recurso da OMC — Diversas medidas relativas ao setor da energia (processo
WT/DS476/R, n.° 7.1163), que conclui, no que respeita a interpretacdo do conceito de «uma ameaca real e suficientemente grave» na
nota 5 do artigo XIV(a) do Acordo Geral sobre o Comércio de Servigos, que «o termo “suficientemente grave” ¢ utilizado para qualificar
uma ameaca, e deve ser entendido no sentido de se referir as potenciais consequéncias ou a potencial gravidade dos efeitos de uma
ameaga que se concretiza».

7 V., ex multis, Acérdao de 21 de dezembro de 2016, AGET Iraklis (C-201/15, EU:C:2016:972, n.° 72 e jurisprudéncia referida).

Todavia, se, durante uma pandemia como a da COVID-19, esses investimentos tivessem como objetivo, por exemplo, instalagdes
nacionais de produ¢ido de mdscaras faciais, podendo perturbar assim a prote¢do da populagéo ou a prestacdo de servigos relacionados
com os cuidados de saude, entdo concordaria plenamente que a restri¢io desses investimentos pode ser justificada por razdes de ordem
publica. V. também, a este respeito, Comunicagéo da Comissdo — Orientagdes para os Estados-Membros relativas a investimento direto
estrangeiro e livre circulagdo de capitais provenientes de paises terceiros, e prote¢io dos ativos estratégicos da Europa, antes da aplicagéo
do Regulamento (UE) 2019/452 (Regulamento Anélise dos IDE) (JO 2020, C 991, p. 1 e 2).
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77. E verdade que o Tribunal de Justica ja precisou que, em determinadas circunstancias, razdes
que de outro modo ndo podem justificar restri¢cdes as transacdes entre os operadores do mercado
interno podem ser suscetiveis de justificar um entrave a circulacdo de capitais provenientes de
paises terceiros. Assim, no seu Acérdao Test Claimants in the FII Group Litigation, o Tribunal
de Justica declarou que «néo se pode excluir que um Estado-Membro possa demonstrar que uma
restricio dos movimentos de capitais com destino a paises terceiros ou deles provenientes se
justifique por uma determinada razdo em circunstancias em que essa razao nao seria suscetivel
de constituir uma justificagdo valida para uma restricdo dos movimentos de capitais entre
Estados-Membros»*. Contudo, nesse e noutros casos semelhantes, o que motivou a aceitacdo
pelo Tribunal de Justica da diferenciacdo entre justificagdes aceitdveis num contexto interno da
Unido e externo a mesma, foi a existéncia de um elevado grau de integracdo juridica entre os
Estados-Membros no mercado interno (por exemplo, através da harmonizacédo fiscal), face a
auséncia de um nivel semelhante de integragcdo com o Estado terceiro em causa*®.

78. Essa jurisprudéncia nao é aplicavel no presente caso. No meu entender, um elevado grau de
integracdo juridica no mercado interno ndo pode justificar que se invoquem razdes puramente
econdémicas para justificar uma restricdo geral dos investimentos diretos estrangeiros «indiretos»
especulativos®. Dado que os investimentos especulativos sdo considerados atividades comerciais
legitimas e ndo sdo especificamente regulados no mercado interno, ndo podem ser proibidos sob
o pretexto de uma justificacdo de ordem publica apenas porque provém direta ou indiretamente
de paises terceiros.

79. O segundo fundamento invocado pelo Governo hungaro, a seguranca do abastecimento,
pode, a meu ver, ser invocado quer como uma questdo de ordem publica quer de seguranca
publica.

80. A este propdsito, o Governo hungaro explica, em substincia, que a seguranca do
abastecimento de agregados de construgcdo é importante para as infraestruturas industriais e
publicas do pais, nomeadamente a nivel local. A recorrente, o Governo italiano e a Comissdo
observam que tal preocupacdo pode, em principio e em certas circunstancias, justificar uma
interferéncia nas regras da livre circulacdo. No entanto, a recorrente e a Comissdo também
referem que ndo consideram que essa justificacdo possa ser admitida no presente caso.

% Acérdao de 12 de dezembro de 2006 (C-446/04, EU:C:2006:774, n.° 171). V. também Acérdios de 18 de dezembro de 2007, A (C-101/05,
EU:C:2007:804, n.* 35 e 37 e jurisprudéncia referida) e de 20 de maio de 2008, Orange European Smallcap Fund (C-194/06,
EU:C:2008:289, n.° 90).

®© V., para esse efeito, Acérdaos de 24 de novembro de 2016, SECIL (C-464/14, EU:C:2016:896, n.° 64 e jurisprudéncia referida) e de
26 de fevereiro de 2019, X (Sociedades intermedidrias estabelecidas em paises terceiros) (C-135/17, EU:C:2019:136, n.* 90 a 92 e
jurisprudéncia referida).

A este respeito, ja foi anteriormente referido que o atual quadro da Unido em matéria de andlise do investimento direto estrangeiro ndo é
adequado para alcancar todos os objetivos que os Estados-Membros e a Unido podem querer alcangar através da introducio de tais
mecanismos de andlise, sobretudo no que diz respeito a reciprocidade do acesso ao mercado. V., em geral, Velten, J., «Screening Foreign
Direct Investment in the EU. Political Rationale, Legal Limitations, Legislative Options», European Yearbook of International Economic
Law, vol. 26, 2022.
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81. Até agora, o Tribunal de Justica tem reconhecido a necessidade de garantir a seguranca do
abastecimento de certos servicos publicos basicos e o bom funcionamento de certos servicos de
rede considerados necessérios para a vida econémica e social de um Estado-Membro como uma
justificacdo aceitavel ao abrigo da excecao de ordem publica®.

82. Consequentemente, na minha opinido, isso ndo exclui a possibilidade de a garantia do
abastecimento de certos agregados de construcdo possa, em tempos de crise, ser vista da
perspetiva de um Estado-Membro como uma preocupacio capaz de justificar a restricio de uma
liberdade fundamental do mercado por razdes de ordem publica (ou de seguranca publica). O
mesmo se aplica a areia, gravilha e argila, apesar de a Comissdo ndo ter (ainda) incluido esses
agregados na lista de matérias-primas «de importancia crucial»®. Com efeito, existem estudos
que defendem que estes materiais sdo escassos e que o seu aprovisionamento pode constituir um
problema®. Portanto, os esforcos para assegurar o abastecimento de areia, cascalho e argila
podem ser considerados do interesse fundamental da sociedade.

83. Este entendimento é também corroborado pelo texto do Regulamento Andlise dos IDE. O seu
artigo 4.° estabelece que, para determinar se um investimento direto estrangeiro é suscetivel de
afetar a seguranca ou a ordem publica, os Estados-Membros e a Comissdo podem considerar os
efeitos potenciais de uma operacdo de capital sobre o aprovisionamento de fatores de producao
criticos, incluindo as matérias-primas. Do mesmo modo, ao abrigo do artigo 8.° do referido
regulamento, a Comissdo pode emitir um parecer dirigido ao Estado-Membro em causa,
informando que considera que um investimento direto estrangeiro é suscetivel de afetar projetos
e programas do interesse da Unido que estdo abrangidos pelo direito da Unido em matéria de
fatores de producao criticos e que sdo essenciais para a seguranca ou a ordem publica.

84. Apesar dessa possibilidade geral de invocar a necessidade de garantir a seguranca do
aprovisionamento em certas matérias-primas, tenho dificuldade em concluir, nas circunstancias
do presente caso, que a propriedade estrangeira de um produtor que apenas representa 0,52 % da
producdo nacional hingara de areia, gravilha e argila constitua uma ameaca real e suficientemente
grave ao interesse fundamental da seguranca da cadeia de aprovisionamento na Hungria.

85. Quando instado na audiéncia, o Governo hungaro ndo conseguiu apresentar uma razao
convincente quanto ao motivo pelo qual a protecdo da Janes contra uma propriedade estrangeira
constituia um interesse fundamental da sociedade hiingara (a nivel local ou nacional). Também

@ V., por exemplo, Acérdidos de 20 de junho de 2002, Radiosistemi (C-388/00 e C-429/00, EU:C:2002:390, n.° 44) (relativo ao bom
funcionamento da rede publica de telecomunicagdes); de 28 de setembro de 2006, Comissdo/Paises Baixos (C-282/04 e C-283/04,
EU:C:2006:608, n.° 38) (relativo & garantia do servigo postal universal); de 22 de outubro de 2013, Essent e o. (C-105/12 a C-107/12,
EU:C:2013:677, n.° 53) (relativo ao regime de propriedade publica ou privada do operador da rede de distribuicio de eletricidade ou de
gas); e de 27 de fevereiro de 2019, Associagido Peco a Palavra e o. (C-563/17, EU:C:2019:144, n.° 72 e jurisprudéncia referida) (relativo ao
caderno de encargos destinado a garantir a suficiéncia dos servigos regulares de transporte aéreo com destino ou proveniéncia de paises
terceiros luséfonos com os quais Portugal tem lagos especificos).

V. Comunica¢do da Comissdo ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Comité Econémico e Social Europeu e ao Comité das Regides —
Resiliéncia em matérias-primas essenciais: o caminho a seguir para mais seguranca e sustentabilidade [COM(2020) 474 fina], p. 3.

V., por exemplo, Programa das Nag¢des Unidas para o Meio Ambiente, Global Environmental Alert Services, Sand, rarer than one thinks
(margo de 2014), disponivel em: https://na.unep.net/geas/archive/pdfs/GEAS_Mar2014_Sand_Mining.pdf (que conclui que «a areia e o
cascalho representam o maior volume de matéria-prima utilizada na terra depois da dgua [...] a sua utilizacdo excede largamente as taxas
de renovagdo natural»; e que observa ainda que «a maior parte da areia dos desertos ndo pode ser utilizada para betdo, uma vez que o
processo de erosdo do vento forma graos redondos que nio se ligam bem»). V. também BBC Future, Why the world is running out of
sand (novembro de 2019), disponivel em: https://www.bbc.com/future/article/20191108-why-the-world-is-running-out-of-sand (que
explica que, na India, a areia com utilidade comercial é agora tio escassa que os seus mercados sio dominados pelas «méfias da areia»).
V. também, de um modo mais geral, [oannidou, D., Meylan, G., Sonnemann, G., e Habert, G., «Is gravel becoming scarce? Evaluating the
local criticality of construction aggregates», Resources, Conservation and Recycling, vol. 126 (2017), pp. 26-33 (que identifica a escassez do
cascalho com utilidade comercial, particularmente a nivel local).
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continua por explicar de que forma essa participacdo estrangeira nessa sociedade ameacaria o
abastecimento dos referidos materiais as empresas de construcgdo locais. Afinal, a Janes vende
atualmente 90 % da sua producdo a recorrente, e apenas 10 % as empresas locais ®.

86. Nao me convence o argumento do Governo hingaro de que a participagdo estrangeira numa
pedreira ou numa sociedade que explore uma pedreira, possa representar, por si s, uma ameaca
para a seguranca do abastecimento suscetivel de justificar a restricdo dos investimentos diretos
estrangeiros em tais objetivos-alvos por razdes de ordem publica. Na minha opinido, mesmo em
diferentes contextos juridicos e politicos, dentro e fora da Unido, razdes que de outra forma nao
podem ser aceites como sendo suscetiveis de justificar restricdes as transacoes entre operadores
do mercado interno, podem ser suscetiveis de justificar um obstaculo ao movimento de capitais
proveniente de paises terceiros, porque os Estados-Membros devem agir com base numa
suspeicdo geral em relacdo a qualquer investimento direto estrangeiro proveniente de paises
terceiros .

87. Por conseguinte, mesmo que a legislacdo nacional como a Lei LVIII de 2020 pudesse, em
principio, estabelecer que a andlise do investimento direto estrangeiro «indireto» se justifica pela
necessidade de garantir a seguranca do aprovisionamento de certas matérias-primas, essa
justificacdo s6 pode ser invocada se for possivel provar que a propriedade estrangeira da fonte de
tais materiais representa uma ameaca real e suficientemente grave para a seguranca do
aprovisionamento numa determinada regido ou em toda a Hungria.

88. Embora caiba ao 6rgao jurisdicional nacional confirmar se esse raciocinio foi seguido na
decisao impugnada, observo que ndo parece resultar dos autos do processo que o Ministro tenha
explicado se e de que forma a propriedade estrangeira indireta da Janes representa uma ameaca
real e grave a seguranca do abastecimento de cascalho, areia e argila na Hungria (na totalidade do
pais ou na regido especifica em causa).

89. Isto ndo significa necessariamente que a Lei LVIII de 2020, em si mesma, seja contraria ao
direito da Unido. Uma remissdo nessa lei para os artigos do Tratado que estabelecem
derrogacdes as liberdades fundamentais do mercado e que o Ministro deve respeitar®, podera ser
suficiente. Contudo, esse s6 pode ser o caso se, para efeitos da legislacdo hiingara, essa referéncia
constituir uma obrigacdo suficientemente clara para o Ministro de explicar, em cada decisdo de
andlise individual, por que razdo um determinado investimento direto estrangeiro representa
uma ameaca real e suficientemente grave para um interesse fundamental da Hungria. Uma vez
que o grau de precisdo necessario para a imposicdo dessa obrigacdo no préprio texto legislativo
depende, a meu ver, da cultura juridica de um determinado Estado-Membro, trata-se de uma
questdo que sé os 6rgaos jurisdicionais nacionais podem apreciar.

% V. ponto 2 do despacho de reenvio.

% Neste sentido, Hindelang, S., The Free Movement of Capital and Foreign Direct Investment. The Scope of Protection in EU Law, Oxford
University Press, Oxford, 2009, p. 238, (que indica que «sustentar que os movimentos de capitais provenientes dos Estados Unidos da
América constituem, em média, um perigo mais grave de violacdo da legislagdo e regulamentacdo nacionais do que — digamos, a titulo
exemplificativo — os da Roménia é, no minimo, altamente especulativo»).

O artigo 283.°, n.° 1, alinea b), da Lei LVIII de 2020 exige que o Ministro examine se determinado investimento compromete um interesse
do Estado huingaro «em conformidade com os artigos 36.°, 52.°, n.° 1, e 65.°, n.° 1, TFUE».
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2. Proporcionalidade

90. A lei nacional que rege os mecanismos de andlise do investimento direto estrangeiro deve
também estabelecer a exigéncia de que cada decisdo de andlise adotada pelo Ministro com base
nessa lei seja adequada e necessdria para proteger um interesse fundamental da sociedade de um
Estado-Membro de uma ameaca real.

91. Da mesma forma que o préprio requisito da justificacdo deve ser conforme com o Tratado (v.
n.° 89 das presentes conclusoes), pode ser suficiente que a legislacdo nacional remeta apenas para
as disposicdes relativas a livre circulacdo que exigem um exame completo da proporcionalidade
das restricoes a essas liberdades. O que é importante é que essa lei imponha as autoridades
nacionais de execucdo a obrigacdo de explicar por que razao a medida adotada (como, no caso em
apreco, o bloqueio da decisdo de aquisicdo de uma empresa da Unido) é proporcionada.

92. Cabe ao orgao jurisdicional nacional apreciar se uma determinada medida é proporcionada.
Por outras palavras, se o érgao jurisdicional de reenvio considerar que o fornecimento de areia,
gravilha e argila constitui um interesse fundamental da sociedade hiingara que é objeto de uma
ameaca real, devera apreciar ainda se bloquear a aquisi¢do da Janes pela recorrente evitaria essa
ameaca. Isso significa que a decisdo impugnada deve ser adequada e necessaria para eliminar a
ameaca invocada.

93. Limitar-me-ei a observar que, das informacoes constantes dos autos do processo, ndo decorre
claramente de que modo proibir a propriedade estrangeira indireta da Janes contribui para
garantir o fornecimento sem restricbes de areia, cascalho e argila as empresas de construcio
locais. Conforme também salientou o Tribunal de Justica na audiéncia, ndo existe nada que
impeca que uma sociedade hiingara venda todo o material extraido da pedreira a sociedades no
estrangeiro. Contudo, mesmo supondo que a ligacdo ao objetivo declarado fosse de algum modo
estabelecida, subsiste ainda a questdo (igualmente inexplorada) da razdo pela qual ndo poderia
ter sido utilizada uma medida menos restritiva, como a imposicao de uma quota de distribuicdo
local em condig¢des de mercado.

94. Contudo, como referido, em tltima andlise cabe ao 6rgao jurisdicional nacional apreciar se o
Ministro justificou suficientemente que a medida em causa era adequada e necessaria (o que, na
minha opinido, nao fez).

IV. Conclusio

95. A luz das consideracdes precedentes, proponho que o Tribunal de Justica responda a primeira
questdo prejudicial submetida pelo Févarosi Torvényszék (Tribunal de Budapeste-Capital,
Hungria) da seguinte forma:

O artigo 4.°, n.° 2, TUE, o artigo 65.°, n.° 1, alinea b), TFUE e o Regulamento (UE) 2019/452 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de marco de 2019, que estabelece um regime de
analise dos investimentos diretos estrangeiros na Unido

ndo se opdem a uma legislacdo nacional que permite a andlise do investimento direto estrangeiro
proveniente de paises terceiros numa empresa da Unido efetuado através de outra empresa da
Unido se esse investimento resultar na participacdo efetiva da empresa do pais terceiro na gestao
ou controlo da empresa da Unido em que investiu.
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Essa legislacdo nacional pode estabelecer que a andlise de uma operacdo seja justificada pela
necessidade de garantir a seguranca do aprovisionamento de certas matérias-primas.

Essa legislacdo nacional deve estabelecer que as decisdes de andlise individuais indiquem a razao
pelas quais um determinado investimento direto estrangeiro representa uma ameaca real e
suficientemente grave para a seguranca do abastecimento e por que razdo uma determinada
decisdo de andlise é adequada e necessaria para combater essa ameaca.
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