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1. A Participaciao Social

O socio encontra-se numa situagcdo complexa relativamente a
sociedade a que esta ligado. Podemos dizer que o socio ¢ titular de
uma participagdo social respeitante a determinada sociedade em

(*) Doutorando em Direito na area das Ciéncias Juridico-Empresariais na Facul-
dade de Direito da Universidade de Coimbra. Advogado.
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concreto. Sendo que a titularidade pode ser originaria (na medida
em que o socio tenha participado na celebragdo do contrato consti-
tutivo da sociedade ou, posteriormente, num aumento de capital)
ou derivada (caso a participagdo social seja adquirida, no decorrer
da vida da sociedade, nomeadamente, através de transmissao mor-
tis causa ou inter vivos).

Sao varias as concepgdes de participagdo social, ou sociali-
dade (Mitgliedschaft), na Doutrina('), encontramos autores que
entendem que a socialidade se traduz num feixe de direitos, outros
defendem que se trata de um complexo de direitos ou até, segundo
ASCARELLI, um status, isto €, uma posicao juridica que constitui
pressuposto necessario do surgimento de direitos que se vao auto-
nomizando da posi¢ao juridica. COUTINHO DE ABREU define a parti-
cipagdo social como o «conjunto unitario de direitos e obrigacoes
actuais e potenciais do socio (enquanto tal)»(*). Podemos dizer
que, atendendo ao seu conteuido e ambito juridico, a participacao
social é constituida por direitos e obrigagées. E esta a terminologia
juridica(®) utilizada pelo nosso legislador no vigente CSC (apro-
vado pelo DL n.° 262/86 de 2 de Setembro), que dedica a sec¢ao I,
do Capitulo III da Parte Geral do cédigo as obrigagdes e direitos
dos socios em geral(*).

Duas notas a salientar na definigdo proposta por COUTINHO
DE ABREU. A primeira diz respeito a unidade da participacao
social. Questiona-se na Doutrina se a participagdo social deve, ou
nao, ser concebida unitariamente. Ora, Autores como RAUL VEN-
TURA e LEITE SANTOS entendem que a concepgao unitaria da parti-
cipagdo social contraria o disposto em varios artigos do CC

(") V. com desenvolvimento LOBO XAVIER, Anulagdo de deliberagdo social e deli-
beragdes conexas, Almedina, Coimbra, 1998, pp. 175, ss., nota 76a.

(?) Cf. CouTiNHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, volume II, Das Socieda-
des, 2* ed., Almedina, Coimbra, 2007, p. 207.

(®) Criticando os termos, direitos e obrigagées, e defendendo a sua substitui¢ao,
respectivamente, por poderes e deveres, v. PAIS DE VASCONCELOS, A participa¢do social
nas sociedades comerciais, Almedina, Coimbra, 2006, p. 8-9.

(*) MENEZzEs CORDEIRO critica severamente a sistematizagdo dos direitos e obriga-
¢oes dos socios feita no CSC pelo legislador, v. com interesse Manual de Direito das
Sociedades, | — Das Sociedades em geral, Almedina, Coimbra, 2007, p. 561-562.
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(art. 999.° relativo a sociedade civil, «o credor particular do socio
apenas pode executar o direito ao lucro e a quota de liquidagdo»)
e do CSC (art. 183.° quanto as SNC, «o credor do socio ndo pode
executar a parte deste na sociedade, mas apenas o direito aos
lucros e a quota de liquidagdoy; art. 239.° (SQ), «A4 penhora de
uma quota abrange os direitos patrimoniais a ela inerentes, com
ressalva do direito a lucros ja atribuidos (...) o direito de voto
continua a ser exercido pelo titular da quota penhoraday,
art. 267.° (SQ) sobre a possibilidade de alienagao por parte do
accionista do direito de participar no aumento de capital e o
art. 458.° (SA), «ndo tendo havido alienag¢do dos respectivos
direitos de subscri¢doy). Quer dizer, pretendem estes Autores
demonstrar com os preceitos referidos que a participagdo social ¢
composta por direitos e obrigagdes individualmente considerados,
cada um de per si, autbnomos e cada um com o seu regime pro-
prio. Verifica-se, portanto, uma perspectiva atomistica da partici-
pagdo social. J4& COUTINHO DE ABREU e PAIS DE VASCONCELOS
defendem a unidade da participagdo social. Entende aquele Autor
que a participagdo social «é, ela propria, bem juridico autonomo,
com disciplina especifica e distinta da que resultaria do somato-
rio das disciplinas dos seus diversos componentes»(°). Justifica-se
o Professor de Coimbra, fundamentalmente, com trés argumentos:
a participacdo social ¢ objecto unitario de direitos reais
(art. 23.°)(°) e de negocios translativos (arts. 182.°, 228.°, 328.°,
469.°/1 e475.°); ¢, também, objecto autobnomo de execucao
(v. art. 239.° e os arts. 735.°/1, 774.°, 780.° e 781.° CPC) e, por
fim, a possibilidade do credor do socio executar o direito aos
lucros e a quota de liquidacao (art. 999.° CC e art. 183.°) ndo
afasta completamente o socio do exercicio das faculdades conti-
das nos referidos direitos(”). Dentro da concepgao unitaria da par-
ticipacao social, ha quem va mais longe e a considere como um
unico direito subjectivo complexo.

(°) COUTINHO DE ABREU, ob. cit., p. 219.

(°) Doravante, os preceitos indicados sem referéncia ao diploma a que pertencem
constam do CSC.

(7) COUTINHO DE ABREU, ob. cit., pp. 219-220.
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A segunda nota a sublinhar diz respeito ao facto de os direitos
que compdem a socialidade serem actuais ou potenciais. Isto é,
nem todos os direitos podem ser exercidos a todo o tempo. Ha
direitos que s6 podem ser exercidos em determinados momentos
da vida da sociedade e verificando-se certos pressupostos. Veja-se
o caso do direito ao lucro de exercicio, certamente para que este
seja distribuido ¢é preciso, primeiramente, que o haja. A este res-
peito MENEZES CORDEIRO € VASCO LoBO XAVIER falam de direitos
abstractos e concretos. O primeiro Autor vé o direito abstracto
como uma posicao favoravel tutelada pelo Direito e que apos todo
um processo permitira ao socio ver surgir um direito concreto cor-
respondente. Sendo que esse direito abstracto e respectivo pro-
cesso pode implicar a efectivacdo de outros direitos instrumentais.
J& o direito concreto serd o «produto da concretizagdo de uma pré-
via posi¢do favoravel, que assistia ao socio»(?). LOBO XAVIER
sublinha que, independentemente de se conceber a socialidade
como fonte de direitos ou como decomponivel em direitos, tem de
se reconhecer a diferenga ou a diversidade «entre os “direitos” que
se afirma integrarem a Mitgliedschaft e as pretensoes e poderes
concretos que nesta se filiam e que so vdo surgindo no desenrolar
da vida da sociedade»(®), inclusivamente, o autor contrapde, em
matéria de lucros, por um lado, o direito abstracto ou potencial aos
dividendos e, por outro, o direito concreto ou actual aos dividendos
que dizem respeito a cada exercicio, no sentido de demonstrar tal
diversidade.

Por fim, uma palavra quanto a natureza juridica da participa-
¢ao social('?). Domina na Doutrina a ideia de que se trata de uma
posicao juridica contratual (descontando o caso das sociedades ndo
fundadas em contrato, como as sociedades unipessoais ab initio),
no entanto, existem muitas outras teses sobre a qualificagdo juri-
dica da participacao social. H4 autores que véem a participagao
social como um direito real sobre os bens da sociedade, outros con-

(®) MENEZES CORDEIRO, 0b. cit., p. 571.

(°) LoBo XAVIER, ob. cit., p. 177, nota 76a.

(%) V. com desenvolvimento, PAIS DE VASCONCELOS, ob. cit., pp. 490 e ss. e Cou-
TINHO DE ABREU, 0b. cit., p. 220-221.
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sideram que se trata de um direito de crédito em face da sociedade.
E entendida, também, como uma expectativa juridica, um status,
uma relagdo juridica complexa, um direito subjectivo. Destaca-se,
ainda, a tese de PAIS DE VASCONCELOS que qualifica a participagao
social de forma plural, isto ¢, como relagdo juridica, direito subjec-
tivo e status('!).

Independentemente da qualificagdo juridica que se faga da
participagdo social, ¢ undnime na Doutrina a ideia da complexi-
dade da situacdo juridica do sécio. Basta atentar no vasto conjunto
de obrigagdes e direitos que compdem a socialidade. Tendo em
conta o objecto do presente trabalho, importa considerar, de
seguida, os direitos corporativos componentes da participagao
social a luz do nosso Direito das Sociedades vigente, sobretudo os
direitos especiais e seu regime.

2. Os Direitos Especiais no CSC

Sao intimeros os direitos e deveres corporativos (isto €, direi-
tos e deveres dos socios perante a sociedade enquanto tais, € ndo
enquanto terceiros) componentes da participagao social. O CSC
enumera, nos arts. 20.° e 21.°, obrigagdes e direitos dos sdcios,
sendo certo que tal enumeragdo ndo € taxativa, pois os direitos e
obrigagdes do sécio vao mais longe. Quanto aos direitos estes
podem ser classificados de acordo com diversos critérios. Neste
aspecto seguimos de perto a classificacdo segundo os critérios da
fun¢do e da titularidade('?). Atendendo a sua fung¢do, os direitos
podem ser de participagdo (p. ex., o direito de participacao nas
deliberagdes sociais, nomeadamente através do direito de voto e o
direito a ser designado para os 6rgdos de administragdo e de fisca-
lizagdo da sociedade, art. 21.°, n.° 1, a) ¢ b)); temos também os
direitos patrimoniais, como o direito a quinhoar nos lucros,
art. 21.°n.° 1, a); e ainda os direitos de controlo, tais como o direito

(")  PAIS DE VASCONCELOS, ob. cit., p. 495.
('?) COUTINHO DE ABREU, 0b. cit., p. 208.
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de informacgao (arts. 214.°-216.°). Através do critério da titulari-
dade, podemos distinguir os direitos gerais e os direitos especiais,
sendo que esta distingdo merece um maior desenvolvimento, pois
os direitos especiais constituem o objecto do presente trabalho('?).

Nas palavras de MANUEL DE ANDRADE, direitos gerais tratam-
se daqueles «que sdo os mesmos para todos, salvas as diferengas
quantitativas em correlagdo com a desigualdade do contributo de
cada um, para o patrimonio da associa¢ao»('*). Quer dizer, direi-
tos gerais sdo todos aqueles que pertencem a todos os socios de
uma sociedade, enquanto tais, como por exemplo os enumerados
no art. 21.°. Apesar de haver alguns casos excepcionais em que um
ou mais socios ndo podem usufruir de certos direitos gerais, veja-
se o disposto no art. 341.°, n.° 3 (ac¢des preferenciais sem o direito
de voto).

A caracterizagdo dos direitos especiais, também designados
por direitos preferentes ou prioritarios, levanta alguns problemas.
Estes direitos sdo regulados pelo art. 24.°, inserido na parte geral do
CSC e, portanto, aplicavel a todos os tipos societarios (art. 1./2).

Sdo varias as nocdes de direito especial avangadas pela dou-
trina. A nossa lei ndo define o direito especial, ndo obstante, pode-
mos retirar do art. 24.° algumas caracteristicas essenciais deste tipo
de direitos que nos permitem chegar a uma noc¢ao adequada. Desde
logo os direitos especiais tém de ser estipulados no contrato de
sociedade (art.24.%/1), sendo atribuidos a socios (art. 24.%/1, in fine)
ou a categorias de ac¢des, no caso das SA (art. 24.°/4) e s6 podem
ser suprimidos ou coarctados com o consentimento do seu titular,
salvo regra legal ou estipulacdo contratual expressa em contrario
(art. 24.°/5).

(*) Sobre esta distingdo cf. MANUEL DE ANDRADE, Teoria geral da rela¢do juri-
dica, 1, Almedina, Coimbra, 2003, p. 184, nota 1; COUTINHO DE ABREU, 0b. cit., pp. 209
e ss.; PAULO OLAVO CUNHA, Os direitos especiais nas sociedades anonimas: as acgoes pri-
vilegiadas, Almedina, Coimbra, 1993, pp. 15 e ss., e Direito das Sociedades Comerciais,
3.% ed., Almedina, Coimbra, 2007, pp. 246 ¢ ss.; ALEXANDRE SOVERAL MARTINS ¢ MARIA
ELISABETE RAMOS, “As participac¢des sociais”, AAVYV, Estudos de Direito das Sociedades,
8.% ed., Almedina, Coimbra, 2007, pp. 128 e ss.; RAUL VENTURA, “Direitos especiais dos
socios”, O Direito, 121.°, 1989, pp. 209 e ss.

(') MANUEL DE ANDRADE, ob. cit., p. 184, nota 1.
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Atendendo a estes elementos, perfilhamos a nocao de direito
especial dada por COUTINHO DE ABREU, direitos especiais «sdo os
direitos atribuidos no contrato social a certo(s) socio(s) ou a
socios titulares de acgoes de certa categoria conferindo-lhe(s)
uma posigdo privilegiada que ndo pode em principio ser supri-
mida ou limitada sem o consentimento dos respectivos titula-
res»().

Sao exemplos de direitos especiais o direito a quinhoar mais
nos lucros de exercicio e no saldo de liquidacdo, o direito de voto
duplo (art. 250.°/2), o direito especial a geréncia (art. 257.%/3), o
direito de vetar deliberacdes sobre certos assuntos, o direito de
alienar quotas sem possibilidade de exercicio da preferéncia pelos
demais socios.

O regime juridico dos direitos especiais constante do CSC
levanta algumas questdes que trataremos de seguida.

A. Um elemento caracterizador dos direitos especiais ¢ o
facto de estes serem necessariamente criados através de estipula-
cdo contratual, tém de estar previstos no contrato social. Assim o
exige a lei, «so por estipulagdo no contrato social podem ser cria-
dos direitos especiais», art. 24.°, n.° 1. Nao havendo tal estipula-
c¢do, os direitos especiais sdo ineficazes relativamente a sociedade,
isto ¢, ndo produzem efeitos perante esta. A lei ndo refere se a esti-
pulacao do direito social terd de ser feita de forma expressa. Em
nosso entender, a concessdo de um direito especial ndo tem de ser
expressa e através de formulas sacramentais. A atribui¢do de um
direito especial pode resultar implicitamente das cldusulas contra-
tuais. Assim, para se aferir da existéncia de um direito deste tipo €
imprescindivel fazer uma correcta interpretacao das clausulas con-
tratuais. Podendo essa interpretacdo ser feita recorrendo as diver-
sas clausulas do contrato, mas nunca a elementos exteriores a este.
E este 0 caminho seguido na jurisprudéncia: «Ndo se exige a men-
¢do expressa do direito especial, bastando que a existéncia deste
resulte da interpreta¢do do contrato de sociedade, sendo indispen-

() COUTINHO DE ABREU, 0b. cit., p. 209.
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savel que se demonstre ter havido intengdo de criar um direito
especial»('®). Refira-se, no entanto, que alguns direitos especiais
exigem, por natureza, uma clausula expressa, veja-se, por exem-
plo, o direito de um so6cio a quinhoar mais no lucro de exercicio, a
percentagem que o socio vai receber adicionalmente tem de estar
expressamente estipulada.

Também a doutrina alema vai no sentido de ndo exigir clausula
contratual com mengao expressa do direito especial, a existéncia
deste pode resultar da interpretagdo do contrato. Inclusivamente
indica alguns critérios para a realizagdo de tal interpretagao('’).

Ora, levanta-se a questao de saber se € possivel a criagdo de
direitos especiais, apoOs a constituicdo da sociedade, na medida em
que tal criacdo exigiria uma modificagdo do contrato societario e
admitindo-se tal situagdo, qual a maioria necessaria para que a
deliberagdo sobre esta alteracdo contratual fosse valida. Fazendo
uma interpretagao restritiva do art. 24.°, n.° 1, poder-se-ia dizer que
a criacdo de direitos especiais sO ¢ possivel no momento da consti-
tuicdo da sociedade. A Doutrina em geral ndo vai neste sentido,
admitindo, com algumas divergéncias, a criagdo de direitos espe-
ciais em momento posterior da celebragdo do pacto social. CouTI-
NHO DE ABREU entende que € possivel a criagdo destes direitos
mediante alteragdo contratual, no entanto, a votagao sobre a altera-
cdo contratual teria de ser unanime, s6 assim se respeitaria o prin-
cipio da igualdade de tratamento dos socios('®). Considera ainda o
Autor, e em nosso entender bem, a possibilidade da deliberacao ser

(*)  Ac. de 04/02/99, Relacao de Lisboa, citado por SOVERAL MARTINS e ELISA-
BETE Ramos, Cédigo das Sociedades Comerciais, Quarteto, Coimbra, 2001, p. 80.

() Sobre os critérios da Doutrina alema v. RAUL VENTURA, 0b. cit., p. 218.

(*®) O principio da igualdade visa assegurar, dentro de cada sociedade, o trata-
mento igual de todos os socios, proibindo qualquer tipo de discriminag@o ndo justificada.
Assume um papel especialmente preponderante na tutela das minorias, assegurando aos
socios com menor peso na sociedade, os mesmos direitos que os sdcios maioritarios e
dominantes. Naturalmente que, estando os socios, com este principio, em pé de igualdade,
deve ser tido em conta a propor¢do da participacdo social de cada s6cio, bem como o
regime juridico dos direitos especiais (art. 24.°). Sdo inlimeras as normas legais onde,
implicita e explicitamente, encontramos presente este principio, nomeadamente: arts. 22.%/
/1/3,190.°/1,213.°/4,321.°,344.°/2, 346.°/3, 384.%/1, e arts. 15.°, 112.° ¢ 197.° CVM (socie-
dades anonimas abertas).
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tomada por maioria qualificada, ndo violando o principio acima
referido, caso o interesse social imponha ou recomende tal altera-
¢do ao contrato('?). No mesmo sentido, e justificando a sua posi-
¢do, 0 PROFESSOR RAUL VENTURA considera que a criagao de direi-
tos especiais por alteracdo do contrato de sociedade origina uma
situacdo de desigualdade entre os socios, na medida em que um ou
uns, passam a ter direitos diferentes dos restantes socios, pelo que,
tendo por base o principio da igualdade de tratamento dos socios,
uma deliberagcdo maioritaria, ainda que qualificada, ndo ¢ sufi-
ciente, exigindo-se uma deliberagdo votada com unanimidade dos
votos(??). Ja PAuLo OLAvVO CUNHA, em sentido contrario, considera
nao ser necessaria a unanimidade dos votos, bastando o niimero de
votos favoraveis exigidos para alteragcdes do contrato de sociedade.
Entende este Autor que a criacdo de direitos especiais em vida da
sociedade ¢ uma mera consequéncia da participacdo na socie-
dade(?").

B. O direito especial ¢ um direito corporativo, de socio
enquanto tal, perante a sociedade e ndo enquanto terceiro ou credor
da sociedade. A propria lei dispde que os direitos especiais sao atri-
buidos a socios (art. 24.%/1, in fine) e, no caso das SA, a categorias
de acgdes (art. 24.°/4). Assim, a excepgao da situacdo das SA,
podemos dizer que os direitos especiais tém natureza intuitu perso-
nae, pois sdo criados em funcao do so6cio em concreto. O direito
especial pode ser atribuido a qualquer socio, seja publico ou pri-
vado, e pode ter natureza patrimonial ou extrapatrimonial. Enten-
demos que nem todos os direitos componentes da participagao
social podem ser especiais, a lei impede que certos direitos sejam
especiais, vejam-se os arts. 384.°/5 (proibi¢do do voto plural),
391.°/2, in fine (proibi¢do de atribuir a certas categorias de acc¢des
o direito de designar administradores) e 458.°/1 (o direito de prefe-

(") COUTINHO DE ABREU, 0b. cit., pp. 212, ss.

(*°) RAUL VENTURA, Sociedades por quotas, vol. III, Almedina, Coimbra, 2006,
p-16.

(") Pauro Oravo CUNHA, Os direitos especiais..., ob. cit., p. 184 e Direito das
Sociedades Comerciais, ob. cit., p. 255, nota 327.
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réncia a subscrever novas ac¢des, em caso de aumento de capital
por entradas em dinheiro, pertence a todos os socios, ndo podendo
ser estabelecido como direito especial para um ou varios socios em
detrimento dos restantes).

No que diz respeito a atribui¢do de direitos especiais a socios,
discute-se na Doutrina, se 0 mesmo direito especial pode ser criado
para todos os socios de uma sociedade(??). A lei nada diz sobre esta
questdo, apesar da expressao legal «algum socio» (art. 24.°/1) dar,
eventualmente, a entender ndo ser possivel assistir a todos os
socios. Aparentemente, nao parece ser possivel, pois aquilo que é
especial nao pode ser, simultaneamente, geral. Assim o entendem
FERRER CORREIA € PAULO OLAVO CUNHA. Consideram estes Auto-
res que, havendo um mesmo direito especial para todos os socios,
o direito especial perderia a sua esséncia, converter-se-ia em
direito geral por tutelar interesses que seriam comuns a todos. Na
verdade, parece logico que alguns direitos especiais ndo possam
ser atribuidos a todos sécios, sdo os casos, por exemplo, do direito
de voto duplo, do direito de prioridade de todos os socios ao divi-
dendo ou ao saldo de liquidagdo. Nao obstante, Autores como VAZ
SERRA, PINTO FURTADO € COUTINHO DE ABREU admitem que alguns
direitos especiais sejam atribuidos a todos os socios, nomeada-
mente o direito especial a geréncia, consagrado no art. 257.°, n.° 3.
Se o direito especial a geréncia for atribuido a todos os sécios, sig-
nifica que, por um lado, a clausula do contrato de sociedade que
criou o direito em causa s6 pode ser eliminada ou modificada com
o consentimento de cada sécio e, por outro, que a destituicao da
geréncia tera de ser feita, independentemente da vontade do sdcio,
por via judicial e com base em justa causa. RAUL VENTURA tem
uma teoria hibrida, na medida em que considera que os direitos
especiais sdo atribuidos apenas a um ou alguns s6cios sob pena de
aqueles direitos perderem a sua especialidade, mas admite que os
direitos especiais possam assistir a todos os sdcios, se estiverem

(**) Sobre esta questao v. PINTO FURTADO, Curso de Direito das Sociedades, Alme-
dina, Coimbra, 2004, pp. 235, ss; PAuLO OLAvO CUNHA, Os direitos especiais. .., 0b. cit., p. 21
e pp. 23-25; COUTINHO DE ABREU, 0b. cit., pp. 215-216; VAZ SERRA, “Anotagdo ao Ac. do STJ
de 14/12/78”, RLJ, ano 112.° (1979-1980), p. 173; RAUL VENTURA, ult. ob. cit., p. 17-18.
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em causa direitos que ndo fazem parte do contetdo normal das
quotas, nomeadamente, o direito especial a geréncia.

Em nosso entender, defendemos que um mesmo direito espe-
cial pode assistir todos os socios. Desde logo, ndo entendemos que
a expressao «algum socio» referida na lei seja relevante para se
concluir pela ndo atribui¢do do direito especial a todos os socios.
Pensamos que o argumento literal utilizado por alguns autores ndo
¢ significativo. Concordamos com PINTO FURTADO ao defender que
aquela expressao pode referir-se tdo-somente ao caso mais comum
na vida pratica, e ndo pode significar como sendo o inico caso pos-
sivel e admissivel. Consideramos que num direito especial a sua
especialidade nao esta no facto de ser apenas atribuido a um ou
poucos sbécios, mas sim no regime juridico diferente que esse
direito terd. A especialidade do direito esta na situacdo privilegiada
que confere e na sua inderrogabilidade, a partida, sem haver previa-
mente o consentimento do seu titular. E certo que esta caracteristica
dos direitos especiais pode ser afastada (expressamente) por clau-
sula contratual. Mas ¢ todo o seu regime previsto no art. 24.° (dife-
rente do regime comum), ¢ o privilégio que confere e, sobretudo, a
possivel inderrogabilidade do direito, que confere a sua especiali-
dade. E ndo, como defende PAULO OLAVO CUNHA, a sua atribui¢do
a apenas um ou alguns sdcios, sob pena de perder o seu valor.

Concluimos, assim, que o mesmo direito especial pode ser
atribuido no pacto social a todos os socios. Sublinhando bem
MENEZES CORDEIRO que estamos no ambito do direito privado
«tudo o que permita alijar interpretagoes deprimidas, que restrin-
jam, sem fundamento sério, a liberdade das partes, deve ser aco-
lhido e incentivado»(*).

C. O art. 24.°/5 estabelece o principio da inderrogabilidade,
a titulo supletivo, dos direitos especiais, na medida em que estes
«ndo podem ser suprimidos ou coarctados sem o consentimento do
respectivo titular, salvo regra legal ou estipula¢do contratual
expressa em contrarioy.

(**) MENEZES CORDEIRO, 0b. cit., p. 568.
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A exigéncia do consentimento do titular do direito especial
para que este seja suprimido ou coarctado, nem sempre foi um
ponto claro. Na vigéncia da Lei de 11 de Abril de 1901 relativa as
SQ debatia-se se, além da maioria necessaria para deliberar uma
alteracdo ao contrato social, com vista a modificagdo do direito
especial era, ou ndo, necessario o consentimento do seu titular.
Esta questdo fez surgir duas correntes jurisprudenciais: surgiram
acordaos que entendiam ser suficiente a maioria exigida pelo
art. 41.° LSQ(?*), outros exigiam, além da referida maioria, o con-
sentimento do sdcio titular do direito especial. No sentido de uni-
formizar a jurisprudéncia, surge o Assento do STJ de 26 de Maio
de 1961 dispondo que «para a alteragdo dos direitos especiais de
um socio, concedido no pacto social de uma sociedade por quo-
tas, ndo basta a maioria referida no art. 41.°da Lei de 11 de Abril
de 1901, sendo ainda indispensavel o consentimento do respec-
tivo socio». Mais tarde, ratificando esta orientagdo, o Assento do
STJ de 9 de Novembro de 1977 considerou que «o gerente de uma
sociedade por quotas nomeado no pacto social pode ser desti-
tuido por maioria simples dos votos correspondentes ao capital
social, desde que a nomeagdo ndo importe concessdo de um
direito especialy.

Posto isto, a questdo da necessidade do consentimento ficou
resolvida, e a orientacdo referida foi adoptada em 1966 no
art. 182.°/2 CC e, posteriormente, no art. 24.°/5 CSC. No caso das
SA, o legislador entendeu que o consentimento tem de ser dado
«por deliberagdo tomada em assembleia especial dos accionistas
titulares de acg¢oes da respectiva categoriay, art. 24.°/6.

Compreende-se que a lei exija o consentimento do titular do
direito especial para haver supressdo ou modificacao do direito.
O que estd em causa nao ¢ um mero direito geral, mas um direito
que acarreta uma situagdo privilegiada, a necessidade do consenti-
mento traz para o seu titular certeza e seguranca ao respectivo
direito ao longo da vida da sociedade. Nao parece logico que a

(**) O art. 41.° LSQ dispunha que uma deliberago sobre alteragdo do pacto social
devia obter trés quartas partes dos votos correspondentes ao capital da sociedade, além de
outras eventuais condigdes pelo contrato.
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sociedade, mediante deliberagdo maioritaria, por si s0, suprimisse
o direito, tal frustraria as expectativas do s6cio e seria um aspecto
negativo caso se pretenda atrair socios com recurso a figura do
direito especial. Alias, em regra, as clausulas contratuais podem ser
alteradas, podendo as sociedades comerciais adaptarem-se a reali-
dade social, no entanto, as alteragdes podem frustrar expectativas e
prejudicar investimentos. O regime do direito especial veio estabe-
lecer um meio-termo entre estas duas perspectivas. Ora, no caso de
haver estipulacdo contratual expressa a dispensar o consentimento,
0 socio sabera a priori com o que podera contar.

Resta saber se a clausula que derroga a necessidade do con-
sentimento do titular do direito especial tera de ser expressa ou
podera ser tacita. Resulta da lei, art.24.°/5 in fine, que a clausula
deve ser expressa. O PROF. RAUL VENTURA considera, atendendo
ao disposto no art. 217.°/1 CC, que a clausula deve ser directa
(ainda que a sua redacg¢do nao seja feita com formulas sacramen-
tais), ndo admitindo qualquer estipulagdo implicita, ainda que de
forma inequivoca, «pois em qualquer modalidade, a declara¢do
equivoca... ndo é declaragdo»(*). Naturalmente que o legislador
ao exigir que uma clausula seja expressa, tem em conta o dis-
posto no art. 217.%/1 CC «meio directo de manifestagdao de von-
tadey». No entanto, o facto de a clausula ndo ser directa e utilizar,
eventualmente, expressoes que ndo sejam totalmente claras e ine-
quivocas, nao retira valor juridico aquela. Isto ¢, uma clausula
pode ser expressa, tal qual a lei o exige, mas o facto de conter
uma palavra ou expressdo pouco directas ndo retiram valor a
clausula. Alias, se o proprio legislador na sua actividade ndo ¢
directo, recorrendo a termos ¢ expressdes ambiguas e tal ndo
retira valor as normas juridicas, parece exagerado que a clausula
deixe de ser vinculativa por ndo ser directa e utilizar termos pos-
sivelmente equivocos. E a semelhanca do que acontece para afe-
rirmos da existéncia de um direito especial, a interpretagao de
uma cléusula pode e deve ser feita recorrendo a outras clausulas
do pacto social.

(**) RAUL VENTURA, Sociedades por quotas..., p. 20.
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Havendo diferentes direitos especiais estipulados no pacto
social de uma sociedade, entendemos que a clausula que dispense
o consentimento ndo deve ser genérica, isto €, deve ser especifica
quanto aos direitos especiais em que o consentimento do respec-
tivo titular ndo ¢ necessario. Uma sociedade pode dispensar o con-
sentimento em relagdo a parte ou a totalidade dos diferentes direi-
tos especiais.

Nao havendo cl4usula contratual ou regra legal a derrogar a
necessidade do consentimento do titular do direito especial, a deli-
berac¢ao que suprima ou coarcte direitos especiais, sem o referido
consentimento, ¢ ineficaz, nos termos do disposto do art. 55.°.

D. O art. 24.°, n.>s 2 a 4, dispde o regime (supletivo) de
transmissibilidade dos direitos especiais consoante o tipo socie-
tario em causa. Nas SNC o direito especial ¢ intransmissivel,
salvo estipulacdo em contrario (art. 24.°/2). Ja nas SQ, salvo
cldusula em contrario, os direitos especiais de natureza patrimo-
nial sdo transmissiveis e os restantes direitos sdo intransmissi-
veis (art. 24.°/3). Quanto as SA, viu-se ja que os direitos espe-
ciais sdo atribuidos a categorias de ac¢des e transmitem-se com
estas (art. 24.°/4).

E. Por fim, apesar dos direitos especiais conferirem uma
vantagem ou uma posicdo privilegiada ao seu titular, ndo se con-
fundem com as vantagens especiais (arts. 16.°/1 e 19.°/4), que
constituem beneficios concedidos a sdcios pela sua preponderancia
na constituicdo da sociedade. Estas vantagens sao estipuladas no
contrato social inicial e os titulares destas mantém-nas ainda que
deixem de ser so6cios(?°).

(**)  COUTINHO DE ABREU, 0b. cit., pp. 216-217.
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3. Os Direitos Especiais e as entdo golden-shares(*’)
do Estado Portugués

De acordo com o revogado art. 15.° da Lei-Quadro das Privati-
zagoes (Lei n.° 11/90, de 5 de Abril) foi permitido ao Estado a cria-
cdo das denominadas golden-shares, devendo estar previstas no
diploma que aprovasse os estatutos da empresa a (re)privatizar. Ou
seja, este artigo constituiu uma autoriza¢do genérica para a criagcao
de golden-shares, no entanto, a estipulacao de golden-shares neces-
sitava de uma autorizagdo legal especifica para este proposito, a
permissao do art. 15.° por si s6 ndo era suficiente. Compreende-se
que fosse assim, pois a figura da golden-share existia a titulo excep-
cional e por razdes de interesse nacional, tendo um alcance substan-
cial na economia e sendo especifica a determinadas sociedades em
concreto, ndo se trata de um mecanismo utilizado pelo Estado para
assegurar o controlo generalizado das empresas. Tal como ja foi
referido, o art. 15.° lei-quadro das privatiza¢des permitia a criagdo
de golden-shares em sentido estrito (art. 15.%/3), ou seja, o Estado
detinha golden-shares enquanto accionista minoritario, e as golden-
-shares em sentido amplo (sujeicdo de deliberagdes sobre certas
matérias a um administrador nomeado pelo Estado, ndo havendo
associacdo a qualquer participagdo no capital da sociedade). Com-
petia ao legislador, no diploma que aprovasse os estatutos da socie-
dade privatizada, a escolha de uma das situagdes previstas no entao
art. 15.°n° 1 e 3 (lei-quadro das privatizagdes). Em Portugal, o
legislador optou sempre pela criagdo de golden-shares em sentido
estrito (art. 15.3 lei-quadro das privatizacdes).

No nosso ordenamento juridico, a criagdo das golden-shares
(ou nas palavras do nosso legislador, «acgoes privilegiadasy) foi
realizada através de dois meios: a sua consagragao nos estatutos da
empresa a (re)privatizar e a sua estipulagdo em diplomas especifi-
camente criados para o efeito.

(*) Sobre o tema das golden-shares v. a nossa tese de mestrado, As Golden-Shares
do Estado Portugués — Andalise na perspectiva dos ordenamentos juridicos Nacional e
Comunitario, FDUC, Coimbra, 2009.
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A faculdade prevista no art. 15.%/3 da lei-quadro das privatiza-
coes foi utilizada nos processos de reprivatizacdo da EDP, da
GALP ¢ da PT(?*), embora com o DL 90/2011, de 25 de Julho
tenham sido eliminados os direitos especiais conferidos pelas gol-
den-shares que o Estado detinha naquelas sociedades.

No ambito da quarta fase de reprivatizacdo da EDP, o art. 13.°
do DL 141/2000, de 15 de Julho dispunha o seguinte:

Artigo 13.°
Direitos especiais do Estado

1 — Enquanto o Estado for accionista da sociedade, indepen-
dentemente do niimero de accoes de que for titular e quer o seja direc-
tamente ou indirectamente, por meio de entes publicos na acep¢do da
alinea ¢) do n.°2 do art. 1.°da Lei n.° 71/88, de 24 de Maio, as delibe-
ragées da assembleia-geral a seguir referidas so se considerardo apro-
vadas se merecerem o voto favordvel do Estado:

a) Deliberagoes de alteragdo do contrato de sociedade, incluindo

de aumento de capital, de fusdo, cisio e de dissolucdo;

b) Deliberagdo sobre celebragdo de contratos de grupo paritario

e de subordinacao,

¢) Deliberagdes de supressdo ou limitacdo do direito de prefe-

réncia dos accionistas em aumentos de capital.

2 — Enquanto for accionista da sociedade, nos termos do numero
anterior, o Estado, se votar contra a proposta que fizer vencimento na
eleicdo dos administradores, gozarad ainda do direito de designar um
administrador, o qual substituira automaticamente a pessoa menos
votada da lista vencedora ou, em caso de igualdade de votos, aquela
que figurar em ultimo lugar na mesma lista.

3 — O direito conferido ao Estado no niumero anterior prevalece
sobre os direitos similares conferidos aos accionistas minoritarios pelo
art. 392.°do Codigo das Sociedades Comerciais. (negrito nosso)

Destaque ainda para os entdo estatutos da EDP onde encontra-
vamos no art. 14.°/3 um tecto de voto. Cada accionista estaria impe-
dido de emitir votos que excedessem 5% da totalidade dos votos
correspondentes ao capital social. No entanto, o Estado estava

(*®)  Actualmente com as firmas EDP-Energias de Portugal, S.A., GALP Energia,
SGPS, S.A. e Portugal Telecom, SGPS, S.A.
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isento deste limite (art. 4.°/4 do contrato social). Esta isencdo de que
o Estado beneficiava estava de acordo com a regra prevista no
art. 384.°, n.° 3 CSC, segundo a qual «a limitagdo de votos (...) pode
ser estabelecida para todas as ac¢oes ou apenas para acgoes de
uma ou mais categorias, mas ndo para accionistas determinados, e
ndo vale em relagdo aos votos que pertencam ao Estado ou a enti-
dades a ele equiparadas por lei para este efeitoy. O DL 76-A/2006,
de 29 de Margo revogou esta ultima parte do preceito referente ao
Estado, levando a pensar que o tecto de voto também se aplicaria ao
Estado, no entanto o art. 60.° deste DL salvaguardou a isenc¢ao do
tecto de voto(??). Com o Decreto-Lei n.° 90/2011, de 25 de Julho
(art. 2.°), também este privilégio que o Estado detinha foi revogado.

No que toca 8 GALP — Petréleos e Gas de Portugal, SGPS,
S.A. que foi igualmente alvo de processo de reprivatizag¢do, na sua
primeira fase que foi aprovada pelo DL 261-A/99, de 7 de Julho, o
preambulo deste DL referiu que, dada a natureza da actividade da
GALP, o Estado iria fazer uso das faculdades conferidas pela lei-
quadro das privatizagdes, conferindo direitos especiais as acgoes
detidas pelo Estado. Assim, o art. 4.° do DL 261-A/99 concretizou
os direitos especiais, dispondo o seguinte:

Artigo 4.°
Criagdo de acgoes de categoria especial

1 — Antes de ser deliberado o aumento do capital através do
qual se concretizara a 1.° fase de privatiza¢do da GALP poderdo ser
criadas, por conversdo de accoes ordindrias, acgoes privilegiadas.

2 — As acgoes privilegiadas referidas no numero anterior ndo
poderdo exceder 10% do actual capital social da GALP, devendo ser
detidas maioritariamente por entes publicos, na acep¢do da alinea e)
don.°2doart. 1.°da Lein.”71/88, de 24 de Maio.

3 — As aludidas acgoes poderdo conferir, designadamente, os
seguintes direitos especiais:

a) Odireito de, de acordo com o n.°2 do art. 391.° do Codigo das

Sociedades Comerciais, aprovar a elei¢do de um nimero de
administradores ndo superior a um terco do total;

(*) V. NunNo CALVAO DA SILVA, Mercado e Estado — Servigos de Interesse Econo-
mico Geral, Almedina, Coimbra, 2008, p. 72, nota 186.
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b) O direito de aprovar quaisquer deliberagoes de alteracdo do
contrato de sociedade, quaisquer deliberagoes que visem auto-
rizar a celebragdo de contratos de grupo paritdrio ou de
subordinacdo e, ainda, quaisquer deliberagées que, de algum
modo, possam por em causa o abastecimento do Pais de petro-
leo, gds ou produtos derivados dos mesmos. (negrito nosso)

Repare-se que o DL 261-A/99, de 7 Julho ndo criou golden-
shares («poderdo ser criadasy, art. 4.°/1), este DL permitiu a cria-
c¢ao de acgdes de categoria especial, conferindo-lhes determinados
direitos especiais (golden-shares). Ao contrario do caso da EDP, a
criagdo das golden-shares da GALP foi efectuada segundo os mol-
des normais do direito privado, respeitando-se, nomeadamente, o
art. 24.° CSC, mediante a sua consagracao nos estatutos da socie-
dade. Assim, de acordo com o art. 4.°/1 dos entdo estatutos da
GALP, o capital social encontrava-se representado por duas cate-
gorias de accdes, as ordinarias (categoria B) e as privilegiadas
(categoria A). Devendo estas ultimas pertencer na sua maioria ao
Estado. Estas acg¢des privilegiadas (leia-se golden-shares) atri-
buiam os seguintes direitos especiais ao Estado, permitindo-lhe
manter o controlo sobre a sociedade: 1) direito de aprovar, nos ter-
mos do art. 391.°/2 CSC, até um tergo dos administradores, o que,
basicamente, corresponde ao direito de vetar as deliberagdes da
assembleia-geral respeitantes a elei¢ao de um tergo dos administra-
dores da sociedade; 2) o direito de veto relativamente a delibera-
coes que digam respeito a alteragdes do contrato social, a celebra-
cao de contratos de grupo paritario e de subordinacdo e quaisquer
deliberacdes que possam pdr em causa o abastecimento do Pais de
petrdleo, gas ou produtos derivados.

O modo de criagdo das golden-shares na PT foi semelhante
ao da GALP. De acordo com o art. 20.°, n.° 1 do DL 44/95,
de 22 de Fevereiro, o legislador permitiu a criagdo de «acg¢des a
que correspondam direitos especiais» (golden-shares), devendo
a maioria destas ac¢des estar na titularidade do Estado ou de
outro ente publico. No entanto, ao contrario do que sucedeu com
a GALP, este DL ndo concretizou os direitos especiais que as gol-
den-shares conferiam. A criacao das golden-shares e a definigao
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dos direitos especiais que conferem foram consagrados nos entao
Estatutos da PT.

De acordo com o art. 4.°/2 dos referidos Estatutos da PT, o
capital social encontrava-se representado por 896.512.000 acgdes
ordinarias e 500 accdes da categoria A (golden-shares). Estas
seriam «detidas maioritariamente pelo Estado ou por entidades
que pertengcam ao sector publico, e gozam dos privilégios resultan-
tes das regras estabelecidas nos artigos décimo quarto numero
dois e décimo nono, numero dois dos presentes estatutos» (art. 5.°
dos mencionados Estatutos da PT).

As golden-shares detidas pelo Estado na PT conferiam-lhe:
— o direito de vetar as deliberagdes de eleigdo da mesa da assem-
bleia-geral, de eleicao dos membros do Conselho Fiscal, de aplica-
¢do dos resultados do exercicio, de alteragdo dos estatutos, de
aumento de capital, de limitag@o e supressao dos direitos de prefe-
réncia, de emissao de obrigagdes e de outros valores mobilidrios,
de fixagdo dos objectivos gerais e principios fundamentais das
politicas da sociedade, de definicdo dos principios gerais de poli-
tica de participacdo em sociedades, de autorizagdo para a alteragao
de sede e de autorizagdo de aquisi¢ao de acgoes representativas de
mais de 10% do capital social por parte de accionistas que exercam
(directa ou indirectamente) actividade concorrente com a das
sociedades em relacdo de dominio com a PT (arts. 14.°/2; 15.%/1,
al. ¢), d), e), /), i), j); 2.°/2 € 9.°/1 dos entdo estatutos da PT); — o
direito de vetar um ter¢o do numero total de administradores,
incluindo o Presidente do Conselho de Administragao (art. 19.%/2
dos citados estatutos da PT).

Concluindo, as golden-shares, a luz do nosso ordenamento
juridico, consistiam numa participacao social (ac¢des) minoritaria
em sociedades andnimas (outrora publicas e que foram reprivatiza-
das), permitida por lei, que conferia dois tipos de direitos espe-
ciais (direito de vetar determinadas deliberagdes e o direito de
nomear um administrador) ao seu titular especifico, o Estado Por-
tugués.

Apesar do seu indiscutivel impacto nas sociedades anénimas
referidas e na economia, as outrora golden-shares eram validas a
luz do nosso ordenamento juridico. Muito embora tratando-se de
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actuacdo estadual, ainda que no sector privado, tivessem como
pressuposto e limite o interesse publico (antigo art. 15.° da Lei-Qua-
dro das Privatizagdes e art. 266.°/1 da CRP). Além de que o exerci-
cio dos direitos especiais enunciados deveria respeitar o principio
da proporcionalidade (art. 266.°, n.° 2 CRP e nos arts. 2.%/5 ¢ 5.°/2
CPA) e a livre iniciativa economica privada (art. 61.°, n.° 1 CRP).

Os direitos especiais conferidos pelas golden-shares ao
Estado Portugués foram analisadas pelas instancias europeias, pelo
que estamos em condi¢des de fazer uma analise dos direitos espe-
ciais a luz do Direito da Unido Europeia.

4. Os Direitos Especiais na perspectiva do Direito da
Uniao Europeia

Para a Unido Europeia atingir os seus objectivos ¢ fundamen-
tal a criagdo de um Mercado Interno Unico (art. 3.° TUE). Este
Mercado pressupde para a sua realizagdo a «aboli¢do, entre os
Estados-Membros, dos obstaculos a livre circulacdao de mercado-
rias, de pessoas, de servicos e de capitais» (antigo art. 3.°, n.° 1, ¢)
do TCE, actualmente, na substancia, nos arts. 3.°a 6.° ¢ 26.° do
TFUE). Neste sentido o TFUE consagra quatro liberdades funda-
mentais: 1) a livre circulagdo de mercadorias (arts. 28.°-29.°
TFUE); 2) a livre circulagdo de pessoas (arts. 20.°-21.° do TFUE);
3) a livre circulagdo de servicos (direito de estabelecimento,
arts. 49.°-55.° do TFUE e livre prestacdo de servigos, arts. 56.°-
-62.° do TFUE); 4) e a livre circulacao de capitais e de pagamentos
(arts. 63.°-66.° ¢ 75.° do TFUE).

Das referidas liberdades interessa-nos, essencialmente, o
direito de estabelecimento e a liberdade de circulagdo de capitais.
Sao estas que os direitos especiais podem eventualmente estar a
restringir sem qualquer justificacdo atendivel.

No que toca ao direito da Unido Europeia, os direitos espe-
ciais foram analisados e discutidos no ambito das golden-shares
detidas por diversos Estados-Membros, ganhando grande relevo a
partir do ano 2000, com a condenagdo do Estado Italiano pelo Tri-
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bunal de Justi¢a da Unido Europeia (TJUE) por ser detentor de gol-
den-shares que restringiam a livre circulacao de capitais.

Até a0 momento houve varios processos abertos pela Comis-
sdo contra Estados-Membros levados ao TJUE, em virtude dos
direitos especiais que aqueles detinham em empresas de sectores
estratégicos como o das comunicacdes, da electricidade e dos com-
bustiveis. A excepgio da Bélgica, todos os restantes Estados foram
condenados pelo TJUE(??) por violarem a liberdade de circulagao
de capitais, incluindo Portugal em virtude das golden-shares deti-
das na EDP e na GALP(?").

4.1. Os direitos Especiais e a liberdade de circulagdo de capi-
tais

I. Aliberaliza¢do completa dos movimentos de capitais sur-
giu com a Directiva 88/361/CEE. Segundo o art. 1.°/1 desta Direc-
tiva «os Estados membros suprimirdo as restricoes aos movimen-
tos de capitais efectuados entre pessoas residentes nos Estados-
-Membrosy. Foi com a assinatura do Tratado da Unido Europeia
em Maastricht (1992) que houve a «constitucionalizagao»(?*) da
circulacdo de capitais enquanto liberdade fundamental, prevista
nos arts. 63.°a 66.° ¢ 75.° do TFUE.

De acordo com o art. 63.°, n.° 1 do TFUE «sdo proibidas todas
as restrigoes aos movimentos de capitais entre Estados-Membros e
entre Estados-Membros e paises terceirosy. No entanto, o Tratado
nao define «movimentos de capitais» pelo que para percebermos o

(3%) Cf. Processo C-58/99, Comissdo Europeia v. Republica Italiana, 23/05/2000;
Processo C-367/98, Comissao Europeia v. Republica Portuguesa, 04/06/2002; Processo C-
-483/99, Comissdo Europeia v. Republica Francesa, 04/06/2002; Processo C-503/99,
Comissao Europeia v. Reino da Bélgica, 04/06/2002; Processo C-463/00, Comissao Euro-
peia v. Reino de Espanha, 13/05/2003; Processo C-98/01, Comissao Europeia v. Reino
Unido, 13/05/2003; Processo C-174/04, Comissdo Europeia v. Republica Italiana,
2/06/2005; Processo C-171/08, Comissao Europeia v. Reptblica Portuguesa, 08/07/2010;
Processo C-543/08, Comissao Europeia v. Republica Portuguesa, 11/09/2010.

(®Y) Os respectivos acordaos encontram-se disponiveis em <www.curia.eu.int>.

(**) CALVAO DA SILVA, Banca, Bolsa e Seguros — Direito Europeu e Portugués,
Tomo I, Parte Geral, Almedina, Coimbra, 2007, p. 255.
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alcance exacto deste preceito devemos ter em conta a Directiva
acima referida e a Comunicac¢do da Comissdo relativa a certos
aspectos juridicos dos investimentos intracomunitdarios(*).

Entende o TJUE(**) que a Directiva 88/361/CEE e a nomencla-
tura de operacdes que constituem movimentos de capitais nos termos
do art. 1.°, presente em anexo desta, permitem-nos chegar ao conceito
de movimentos de capitais para efeitos do art. 63.°1 do TFUE. Da
nomenclatura referida hé dois tipos de operacdes pertinentes para o
conceito pretendido, o «investimento de carteira» e o «investimento
directoy. O investimento de carteira caracteriza-se por ser um investi-
mento financeiro sem a intencao de procurar influenciar a gestao da
empresa. Ja o investimento directo caracteriza-se pela possibilidade
de participar efectivamente na gestdo de uma sociedade e no seu con-
trolo. Assim, no caso das SA existe participacdo com caracter de
investimento directo, quando o lote de acgdes que se encontra na
posse de uma pessoa da a esse accionista a possibilidade de participar
efectivamente na gestao dessa sociedade ou no seu controlo(*?).

Posto isto, considera o TJUE que havera restri¢ao a liberdade
de circulagdo de capitais quando qualquer medida, discriminatoria
(aplicavel apenas a nacionais de outros Estados-Membros) ou nao
discriminatoéria (aplicavel indiferentemente a nacionais do Estado-
-Membro em causa e a nacionais de outros Estados-Membros),
seja susceptivel de afectar ou tornar menos atraente o exercicio
desta liberdade (quer se trate de investimento de carteira ou de
investimento directo). Assim, s6 pode concluir o TJUE que os
direitos especiais, pelo privilégio que representam para os seus
titulares em detrimento dos restantes sdcios ou potenciais s6cios
sdo susceptiveis de afectar a livre circulagdo de capitais, desta
forma dificultando o acesso ao mercado e dissuadindo potenciais
investimentos directos(3°).

(*¥) Jornal Oficial C 220 de 19/07/1997, pp. 15-18.

(**)  Acs. Comissio v. Portugal (04/06/2002), paragrafo 37, Comissdo v. Franga,
paragrafo 36, e Comissao v. Bélgica, paragrafo 37.

(**) Comunicagdo da Comissdo relativa a certos aspectos juridicos dos investi-
mentos intracomunitarios (97/C 220/06), paragrafo 3.

(*®) Ac. Comissao v. Reino Unido, paragrafo 47; Comissao Europeia, Special
rights..., p. 28; Comunicag¢do da Comissdo relativa..., ponto 3, paragrafo 8.
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O art. 63.°, n.° 1 do TFUE dispde que sdo proibidas as restri-
coes a liberdade de circulagdo de capitais «entre os Estados-
-Membros e entre Estados-Membros e paises terceirosy, parece
dar a entender que esta proibi¢ao apenas vale para medidas restri-
tivas quanto a estrangeiros, ou seja, medidas discriminatorias.
Nao ¢ este o entendimento da Comissao e do TIJUE, «esta proibi-
¢do vai além da elimina¢do de um tratamento desigual dos ope-
radores nos mercados financeiros em razdo da nacionali-
dade»(?"). Mesmo que a restri¢do a liberdade do art. 63.°/1 do
TFUE nao crie uma desigualdade de tratamento, pode impedir a
aquisicdo de acg¢des nas empresas e dissuadir os investidores de
outros Estados-Membros de procederem as suas aplicagdes no
capital das empresas. E, portanto, o que estd em causa ¢ a afecta-
¢do ou a dissuasdo das pessoas no exercicio da livre circulagdo de
capitais, isto ¢, medidas, sejam ou ndo discriminatorias, que
desincentivam o investimento privado.

Verificamos, portanto, que o TJIUE e a Comissao adoptam
um critério sensivel relativamente as medidas susceptiveis de res-
tringir o disposto no art. 63.°/1 do TFUE. Se atentarmos nos casos
ja referidos, verificamos que nos Acordaos Comissao v. Portugal e
Comissao v. Reino Unido estiveram em causa medidas restritivas
na aquisicdo de acg¢des. Nos restantes acordaos, a questao cen-
trava-se na existéncia de disposicoes susceptiveis de dissuadir o
investimento («restri¢oes indirectas de aquisi¢do»)(*®). No caso
da Comissao contra a Espanha estava em causa as duas situacdes.

II. Atendendo a interpretagdo ampla do art. 63.°/1 TFUE
feita pelo TJUE e pela Comissao, os Estados utilizaram como argu-
mento justificativo da existéncia de direitos especiais nas empresas
privatizadas e, portanto, da restri¢ao a livre circulagdo de capitais,
o disposto no art. 345.° TFUE «os Tratados em nada prejudicam o
regime da propriedade nos Estados-Membrosy (principio da neu-

(*7) Ac. Comissao v. Portugal (04/06/2002), paragrafo 44.

(**) V. PEDRO DE ALBUQUERQUE € MARIA DE LURDES PEREIRA, As “golden-shares”
do Estado Portugués em empresas privatizadas — Limites a sua admissibilidade e exerci-
cio, Coimbra Editora, 2006, p. 80, citando HARMUT KRAUSE.
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tralidade). Quer dizer, a privatizacdo das empresas ¢ uma facul-
dade dos Estados, que pode ser integral ou parcial, neste sentido os
Estados defenderam ser-lhes permitido realizar as privatizagdes
assegurando o controlo na empresa privatizada por via do exerci-
cio de direitos especiais. Neste sentido vai o Advogado Geral Ruiz-
-JARABO COLOMER defendendo que a propriedade referida naquele
preceito diz respeito a titularidade econdmica, nos seus diferentes
graus e manifestagdes. Deste modo, «é titular (...) da coisa aquele
que pode exercer uma influéncia directa e decisiva no seu destino
ou em aspectos fundamentais da sua actividade. Que esta influén-
cia seja devida a posse de titulos, a uma concessdo administrativa,
a disposi¢oes dos estatutos sociais, ou a qualquer outro meio
admitido em direito, privado ou publico, é irrelevante para efeitos
do Tratado, (...) quem pode o mais, pode o menos»(*).

O TJUE rejeitou este argumento uma vez que o art. 345.°
TFUE nao tem por objectivo isentar os regimes de propriedade
existentes nos Estados-Membros as liberdades fundamentais con-
sagradas no Tratado(*?). A Comissdo refuta igualmente o argu-
mento avang¢ado pelos Estados. Os Estados-membros quando usam
a faculdade de privatizar empresas podem aplicar condigdes a
venda, mas estas tém de se basear em objectivos de politica econo-
mica (definidos com antecipacao), nao podem ser aplicadas discri-
minatoriamente, devem limitar-se ao tempo estritamente necessa-
rio para alcangar os objectivos e nao podem deixar qualquer
margem para a interpretacdo das autoridades. Nao obstante, apds o
processo de privatizacdo, os Estados tém de desistir de posterior
intervengao(*!).

(*) Conclusdes do Advogado Geral de 3/07/2001, processos C-367/98, C-483/99
e C-503/99, paragrafos 65 e 66, <www.curia.eu.int>.

(*°)  Acs. Comissao v. Portugal (04/06/2002), paragrafos 47-48, Comissdo v.
Franga, paragrafos 43-44, e Comissdo v. Bélgica, paragrafos 43-44.

(*') Comissao Europeia, Special rights in privatised companies in the enlarged
Union — a decade full of developments, Bruxelas, 22-07-2005, p. 28.
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4.2. Os Direitos Especiais detidos pelos Estados-Membros e
as possiveis restrigdes a liberdade de circulacao de capi-
tais

Tendo em conta a interpretagdo ampla feita pelo TJUE e pela
Comissao do ambito do art. 63.° do TFUE percebe-se que, muito
dificilmente, os direitos especiais serdo compativeis com o Direito
da Unido Europeia. Basta estarmos perante um direito especial a ser
exercido pelo seu titular que afecte ou torne menos atraente o exer-
cicio da liberdade de circulagdo de capitais para haver violagao
desta. No entanto, em casos excepcionais, previstos no art. 65.%1, b)
TFUE e sob certas condi¢des, nomeadamente, o respeito pelo prin-
cipio da proporcionalidade, ¢ possivel haver direitos especiais deti-
dos pelos Estados-Membros em sociedades comerciais suscepti-
veis de restringir a livre circulagdo de capitais mas compativeis
com o Direito da Unido Europeia. O art. 65.°/1, b) do TFUE dispde
0 seguinte:

O disposto no art. 63.° ndo prejudica o direito de os Estados-
-Membros:

a)(...)

b) Tomarem todas as medidas indispensaveis para impedir infra-
c¢oes as suas leis e regulamentos, nomeadamente em matéria fiscal e
de supervisdao prudencial das institui¢ées financeiras, preverem pro-
cessos de declaracdo dos movimentos de capitais para efeitos de infor-
magdo administrativa ou estatistica, ou tomarem medidas justificadas
por razoes de ordem publica ou de segurancga publica.

Nao obstante, as medidas ndo podem constituir um meio de
discriminacdo arbitraria, nem uma restri¢ao dissimulada a livre cir-
culagdo de capitais e pagamentos, tal como definida no art. 63.°
TFUE (art. 65.°/3 TFUE).

Podemos concluir deste preceito que o Tratado permite entdo
algumas excepcdes no que diz respeito a proibi¢do imposta pelo
art. 63.°/1 do TFUE. Mas ndo s6 quanto a liberdade de circulacao
de capitais, relativamente as outras liberdades fundamentais tam-
bém ha excepgdes, vejam-se os arts. 52.°, 64.°, 65.°/2, 346.° do
TFUE.
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No que diz respeito a admissibilidade de restricdes nao discri-
minatorias a livre circulagdo de capitais, o TJUE fixou em acor-
daos(*?) que esta liberdade s6 pode ser restringida por razoes de
ordem publica ou seguranc¢a publica, e ainda, razées imperiosas
de interesse geral. O Tribunal considerou também que a restrigdo
«deve ser adequada a garantir a realiza¢do do objectivo que pros-
segue e ndo ultrapassar o necessario para o atingir, a fim de res-
peitar o critério da proporcionalidade»(®).

Completou a Comissao este entendimento do TJUE referindo
que o conceito de seguran¢a publica deve ser interpretado restriti-
vamente, ou seja, «a seguranga publica so pode ser invocada caso
haja uma ameacga real e suficientemente grave que afecte um inte-
resse fundamental da sociedade»(**). Motivos puramente econdémi-
cos (escolha de parceiro estratégico, o refor¢o da estrutura concor-
rencial do mercado, modernizar e aumentar a eficiéncia dos meios
de produgao), como aqueles que o Estado Portugués(*°) invocou
para impor medidas restritivas ndo podem ser considerados.

Fundamentalmente existem na Unido Europeia duas medidas
restritivas ndo discriminatorias: exigéncia de autorizagdo prévia
para adquirir participagdes de uma empresa e o direito de veto con-
ferido aos Estados ou outros entes publicos. Relativamente a pri-
meira medida, esta s6 podera ser compativel se for justificada por
razOes imperativas de interesse geral e se se basearem em critérios
objectivos, estaveis e publicos, ndo podendo ser aplicados de
forma a manter nas maos dos Estados o controlo das empresas(*°).
Relativamente ao direito de veto, «o Tribunal de Justi¢a afirma de
forma constante que as medidas nacionais susceptiveis de afectar
ou de tornar menos atraente o exercicio das liberdades fundamen-
tais garantidas pelo Tratado devem preencher quatro condigoes:
aplicarem-se de modo ndo discriminatorio, justificarem-se por
razoes imperativas de interesse geral, serem adequadas para

(*?) Comissdo v. Espanha, paragrafo 68, Comissdo v. Portugal, paragrafo 49
(04/06/2002), Comissao v. Francga, paragrafo 45 e Comissao v. Bélgica, paragrafo 45.

(*) Idem.

(*) Comissdo Europeia, Special rights..., p. 29.

(*) Comissao v. Portugal, paragrafo 52 (04/06/2002).

(*)  Comunicagdo da Comissdo relativa..., ponto 3, paragrafo 8.
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garantir a realizacdo do objectivo que prosseguem e ndo ultrapas-
sarem o que é necessario para atingir este objectivo»(*’). No
fundo, esta aqui implicito o principio da proporcionalidade, nas
suas diversas vertentes. No acorddo Comissdo v. Bélgica, ndo
houve condenacao do Estado Belga, porque o TJUE entendeu que
o direito especial conferido pela golden-share detida por este
Estado justificava-se pelo objectivo de garantir o abastecimento de
energia em caso de crise(*).

No que toca a existéncia de medidas restritivas discriminato-
rias, como a proibigdo imposta a nacionais de outros Estados-
-Membros de adquirir mais do que determinado montante de
accoes, estas s serdo admissiveis se forem abrangidas por uma das
derrogacdes previstas no Tratado sobre o Funcionamento da Unido
Europeia (ordem publica, seguranca publica, saude publica e
defesa)(*).

4.3. Os Direitos Especiais previstos no CSC e a sua incompa-
tibilidade com a livre circulagdo de capitais

Tendo em conta os direitos especiais conferidos pelas golden-
-shares que o Estado Portugués tinha na EDP, GALP e PT, verifi-
camos que este possuia a capacidade, exercendo aqueles direitos,
de intervir no processo decisorio da sociedade, na sua gestdao e na
estrutura accionista. Desta forma parece claro que o exercicio da
liberdade de circulagdo de capitais era menos atraente, os direitos
especiais conferidos pelas golden-shares eram efectivamente sus-
ceptiveis de dissuadir possiveis investidores e de dificultar o inves-
timento directo e o investimento em carteira, pelo que violavam o
disposto no art. 63.°/1 do TFUE.

Resta saber se podiam ou ndo ser justificados a luz do art. 65.°,
n.° 1 TFUE. Relativamente as entdo golden-shares detidas na
GALP, parece-nos que estavam justificadas, uma vez que através

(*)  Comunicagdo da Comissdo relativa..., ponto 3, paragrafo 8.
() Comissao v. Bélgica, paragrafo 55.
(*)  Comunicagdo da Comissdo relativa..., ponto 3, paragrafo 7.
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delas o Estado garantia o abastecimento do Pais de petroleo, gas ou
produtos derivados dos mesmos e, portanto, enquadra-se no
art. 65.°/1 TFUE. Porém, apenas se encontrava justificado o direito
de veto, relativamente a deliberagdes que pusessem em causa o
abastecimento do Pais, os outros direitos especiais sao claramente
desproporcionais. Trata-se, no fundo, de um caso semelhante ao da
Bélgica e que o TJUE nao condenou. Quanto as golden-shares que
o Estado detinha na EDP e na PT, ndo descortinamos qualquer
razdo imperativa de interesse geral, de seguranga publica, que as
pudesse justificar, até porque os interesses econdomicos, como
vimos, ndo podem ser invocados. Poderiamos considerar que se
tratavam de empresas de interesse econdmico geral, e que de
acordo com o art. 106.°/2 TFUE ficariam submetidas ao disposto
no Tratado, «na medida em que a aplicagdo destas regras nao
constitua obstaculo ao cumprimento, de direito ou de facto, da
missdo particular que lhes foi confiaday». Contudo, nao cremos que
este argumento procedesse por violagao do principio da proporcio-
nalidade. O Estado pode tutelar os interesses que possam estar sub-
jacentes a criacdo de direitos conferidos por golden-shares através
das Autoridades Reguladoras Independentes e dos contratos de
concessao de servigo publico. Concluindo, parece-nos que as gol-
den-shares que o Estado detinha na EDP e na PT restringiam a
liberdade de circulagdo de capitais, pelo que eram concretamente
incompativeis com o Direito da Unido Europeia.

Levanta-se agora a questao de saber qual o impacto das con-
denacdes ja efectuadas pelo TIUE relativamente aos direitos espe-
ciais que as golden-shares conferiam no direito societario em
geral(°?). Quer dizer, existem inimeras disposi¢des nos diversos
ordenamentos juridicos dos Estados-Membros susceptiveis de res-
tringir a livre circulagdo de capitais, vejam-se por exemplo os tec-
tos de voto (art. 384.°/2, b)), os direitos especiais de veto, de voto
plural (art. 250.°/2), de geréncia (art. 257.°/3), de quinhoar mais
nos lucros, enfim, a propria possibilidade de criar direitos especiais
(art. 24.°). Facilmente se percebe que os direitos especiais como

(*%)  Sobre esta questdo v. PEDRO DE ALBUQUERQUE ¢ MARIA DE LURDES PEREIRA,
ob. cit., pp. 93-98.
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aqueles que referimos tornam menos atraente a entrada de novos
socios ou o investimento nas sociedades em que existem. Ora,
neste sentido, alguma Doutrina alema entende que, por maioria de
razdo, também estas disposi¢des deviam ser eliminadas, o disposto
na jurisprudéncia da unido europeia deve aplicar-se ao direito
societario dos paises membros, pelo menos no que diz respeito as
empresas negociadas em mercado regulamentado. Alias, os casos
onde se verificaram e continuam a verificar golden-shares dizem
respeito a um numero fixo e limitado de empresas, enquanto o
direito societario vale para todas as sociedades em geral, portanto,
a violacao ao disposto no art. 63.°/1 TFUE tem um impacto deve-
ras maior.

Parece-nos que esta Doutrina ndo pode valer e, fundamental-
mente, por trés razdes. A primeira e, talvez mais importante para o
caso, diz respeito ao facto de os direitos especiais, frequentemente,
também constituirem elementos tidos em conta para atrair e fixar
investidores e, portanto, exercer a liberdade de circulagdo de capi-
tais. Em segundo lugar, estar-se-ia a colocar em causa a autonomia
privada e a livre iniciativa privada econémica, principios funda-
mentais dos ordenamentos juridicos. Por fim, alterar o direito
societario e sua harmonizagao ao nivel da Unido Europeia trata-se
de uma tarefa legislativa (do Parlamento Europeu e do Conselho),
ndo podemos aplicar e alterar o direito das sociedades com o dis-
posto nos acordaos do TJUE.

4.4. Os Direitos Especiais e o Direito de Estabelecimento

De acordo com o disposto no art. 49.° TFUE: «sdo proibidas
as restricoes a liberdade de estabelecimento dos nacionais de um
Estado-Membro no territorio de outro Estado-Membro. Esta proi-
bi¢dao abrange igualmente as restri¢oes a constitui¢do de agén-
cias, sucursais ou filiais pelos nacionais de um Estado-Membro
estabelecidos no territorio de outro Estado-Membro.

A liberdade de estabelecimento compreende tanto o acesso as
actividades ndo assalariadas e o seu exercicio, como a constitui-
¢do e a gestdo de empresas e designadamente de sociedades, na
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acepgdo do segundo paragrafo do art. 54.° nas condig¢oes defini-
das na legislagdo do pais de estabelecimento para os seus pro-
prios nacionais, sob reserva do disposto no capitulo relativo aos
capitaisy.

Deste modo o Tratado fixou o direito de estabelecimento
enquanto liberdade fundamental, estando regulado nos arts. 49.°
a 55.° TFUE. Sem a liberdade de estabelecimento ndo seria possivel
alcancar um Mercado Unico. E fundamental reconhecer aos nacio-
nais dos Estados-Membros a possibilidade de circularem na Unido
Europeia, enquanto cidadaos comunitarios ¢ também enquanto
sujeitos e agentes econdmicos.

O direito de estabelecimento ndo vale apenas para pessoas
singulares, vale igualmente para pessoas colectivas, para as socie-
dades, ¢ o que podemos concluir do conteudo do art. 54.° TFUE e
da possibilidade, prevista no segundo paragrafo do art. 49.° TCE,
de criar agéncias, sucursais e filiais.

Nas palavras de ALEXANDRE MOTA PINTO, «estabelecimento é
a instalag¢do de um centro permanente de actividade comercial ou
profissional por nacionais (pessoas singulares ou colectivas) de
um Estado-Membro, no territorio de outro Estado-Membro, quer
na forma de transferéncia integral da actividade, quer na forma de
constitui¢do de agéncias, sucursais ou filiais, com o objectivo de
aceder (ao exercicio de) ou exercer actividades, de forma auto-
noma, com fim lucrativo»(®').

Nao iremos desenvolver a tematica da liberdade de estabeleci-
mento(>?) e matérias conexas como a transferéncia da sede societa-
ria, pois muito ha a dizer embora pouco relevante para o presente
trabalho. Importa-nos, sobretudo, reter que ha duas formas possiveis
de estabelecimento: estabelecimento primario e estabelecimento
secundario. De acordo com o primeiro paragrafo do art. 49.° TFUE,
o estabelecimento secundario realiza-se através da constituicdo de

(°") Mora PiNTO, “Apontamentos sobre a liberdade de estabelecimento das socie-
dades”, Temas de Integragdo, 1.° Semestre de 2004, n.° 17, Almedina, Coimbra, 2004,
p- 72.

(%2) V. CALVAO DA SILVA, 0b. cit., p. 274 e ss; ANGELA BENTO SOARES, “O Acordio
Inspire Art LDT.: Novo incentivo a mobilidade das sociedades na Unido Europeia”, Temas
de Integragdo, 1.° Semestre de 2004, n.° 17, Almedina, Coimbra, 2004.
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agéncias, sucursais ou filiais. O estabelecimento primario pode ser
concretizado através de trés modalidades: criacdo de uma sociedade,
transferéncia internacional da sede societaria e pelo acesso a gestao
ou tomada de controlo de uma sociedade (take-over control), por
exemplo, através de uma oferta publica de aquisi¢ao(*?).

Parece claro que os direitos especiais podem restringir o exer-
cicio da liberdade de estabelecimento. A existéncia de direitos de
veto sobre importantes decisdes da sociedade, a exigéncia de auto-
rizacdo prévia para adquirir participacdes de uma empresa que
ultrapasse certo nivel e a imposi¢do de um limite quantitativo
maximo de aquisicdo de ac¢des que conferem o direito de voto,
restringem o acesso a gestdo e a tomada de controlo da sociedade.
Portanto, violando a liberdade de estabelecimento. E este também
o entendimento da Comissdo: «A4 liberdade de estabelecimento
compreende [...] 0 acesso [...] a constitui¢do e a gestdo de empre-
sas, [...] nas condi¢oes definidas na legislacdo do pais de estabele-
cimento para os seus proprios nacionais. Os nacionais de outros
Estados-Membros da Unido Europeia devem portanto ter o direito
de adquirir participagoes de controlo, de exercer integralmente os
direitos de voto inerentes e de gerir empresas nacionais em condi-
¢oes idénticas as fixadas por um determinado Estado-Membro
para os seus proprios nacionais»(**). Os direitos especiais sao sus-
ceptiveis de tornar menos atraente o exercicio do direito de estabe-
lecimento, impedindo, por exemplo, a aquisi¢do de controlo efec-
tivo de uma sociedade.

A semelhanga da liberdade de circulagdo de capitais, sio tam-
bém admissiveis restrigdes ao direito de estabelecimento, desde
que justificadas por razdes de ordem publica, seguranga publica e
saude publica (art. 52.°/1 TFUE). Estas restri¢des tém ainda, para
serem legitimas, de preencher os critérios ja referidos para a livre
circulagdo de capitais: aplicarem-se de modo ndo discriminatdrio,
justificarem-se por razdes imperativas de interesse geral, serem
adequadas para garantir a realizagcdo do objectivo que prosseguem
e ndo ultrapassarem o que € necessario para atingir este objectivo.

(**) CALVAO DA SILVA, 0b. cit., p. 275.
(Y Comunicagdo da Comissdo relativa..., ponto 2, paragrafo 4.
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Como j4a foi referido, o TJUE ndo analisou os processos sobre
golden-shares, do ponto de vista da possivel violagdo do direito de
estabelecimento. Mas a verdade ¢ que a livre circulacdo de capitais
e a liberdade de estabelecimento estdo ambas presentes na aquisi-
¢do por um investidor de participagdes sociais numa sociedade, nas
«aquisi¢oes de controlo societarias»(>®). Verificamos, portanto,
uma estreita liga¢do entre estas liberdades fundamentais.

Dado o exposto, consideramos que os direitos especiais con-
feridos pelas entdo golden-shares detidas pelo Estado na EDP, na
GALP e na PT restringiam o direito de estabelecimento, assim
como os direitos especiais na generalidade sdo susceptiveis de tal
restricdo ou de tornar menos atraente o exercicio do direito de esta-
belecimento.

5. Reflexoes conclusivas

Partindo do juizo feito pelas instancias comunitarias (TJUE e
Comissao Europeia) aos direitos especiais conferidos pelas gol-
den-shares detidas pelos Estados-Membros e atendendo ao Direito
da Unido Europeia, podemos entdo concluir que os direitos espe-
ciais sdo susceptiveis de restringir a livre circulag¢do de capitais e o
direito de estabelecimento, ou pelo menos tornar o exercicio desses
direitos menos atraente. Veja-se, por exemplo, o direito especial a
geréncia, facilmente se conclui que a existéncia deste direito a
favor de um sécio, torna menos atraente a entrada de novos sécios
e o investimento por terceiros na sociedade em causa, na medida
em que quanto a geréncia da sociedade ndo terdo qualquer poder,
por maior que seja a sua participacao social na sociedade.

Sao inameros os direitos especiais susceptiveis de restringir
as liberdades mencionadas. Ora, se ¢ verdade que os direitos espe-
ciais detidos pelos Estados-Membros sofreram ja um juizo nega-
tivo por parte da Unido Europeia, ndo se compreende que as diver-

()  ANGELA BENTO SOARES, 0b. cit., p. 154, nota 75.
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sas legislagdes comerciais dos diversos Estados-Membros nao
sofram o mesmo juizo de censura. Na verdade, os diversos ordena-
mentos juridicos societarios dos Estados-Membros compreendem
diversos mecanismos legais susceptiveis de restringir aquelas
liberdades. Saliente-se, porém, que ao contrario das golden-shares
que se restringiam a um niamero diminuto de sociedades comer-
ciais, ja o direito societario de cada Estado-Membro vale para
todas as sociedades comerciais desse Estado. Pelo que o seu
impacto ¢ deveras superior.

Os direitos especiais previstos pelo CSC constituem mecanis-
mos susceptiveis de violar as liberdades ja citadas permitindo blin-
dar as sociedades comerciais a novos individuos que pretendam
entrar naquelas sociedades.

Neste sentido, ndo se compreende a incoeréncia por parte das
instancias europeias ao censurar as golden-shares, que mais nao
eram do que acgdes privilegiadas que conferiam aos seus titulares,
os Estado-Membros, direitos especiais, € nao ter a mesma orienta-
¢do quanto aos direitos especiais em geral e aos outros mecanismos
existentes nas legislagdes societarias dos diversos paises que cons-
tituem a Unido Europeia, susceptiveis de restringir o direito de
estabelecimento e a liberdade de circulagdo de capitais.

Por fim, coloca-se entdo a questao se devem os direitos espe-
ciais previstos pelo art. 24.° ser proibidos quando restrinjam as
liberdades previstas no TFUE.

No nosso modesto entendimento, a existéncia de direitos espe-
ciais e quaisquer outros mecanismos com intuito de blindar as
sociedades comerciais, devem ser vistos como um direito que se
enquadra no ambito da livre iniciativa privada econémica, constitu-
cionalmente protegida. A liberdade de iniciativa econdémica privada
¢ um direito fundamental consagrado no art. 61.°, n.° 1 da CRP:
«[a] iniciativa privada exerce-se liviemente nos quadros definidos
pela Constitui¢cdo e pela lei tendo em conta o interesse geral». Esta
liberdade constitui a base da nossa constituicdo econdémica.

Segundo GOMES CANOTILHO ¢ VITAL MOREIRA a «liberdade
de iniciativa privada tem um duplo sentido. Consiste, por um lado,
na liberdade de iniciar uma actividade economica (liberdade de
criagdo de empresa, liberdade de investimento, liberdade de esta-
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belecimento) e, por outro lado, na liberdade de organizagdo, ges-
tdo e actividade da empresa (liberdade de empresa, liberdade do
empresario, liberdade empresarial) »(>°).

Esta liberdade pode ser objecto de limitagdes, nos termos
definidos pela Constitui¢do e por lei, tendo em conta o interesse
geral. Neste sentido vejam-se os arts. 86.%/3, 83.° ¢ 86.%/2 da CRP
susceptiveis de limitar a livre iniciativa privada. No entanto, aque-
las limitagdes ndo podem gerar uma total incerteza e inseguranca
juridicas. Os direitos e as expectativas criados em virtude do exer-
cicio da livre iniciativa econdomica devem ser respeitados, garan-
tindo-se a confianga, a seguranga e certeza juridicas e o respeito
pela boa-fé dos sujeitos.

Ora, sendo os direitos especiais, independentemente de res-
tringirem ou ndo a livre circulagdo de capitais e o direito de estabe-
lecimento, licitos a luz do nosso ordenamento juridico, claramente
ndo o sdo a luz do Direito da Unido Europeia. Temos assim um
conflito entre um direito fundamental e constitucionalmente consa-
grado, a livre iniciativa privada economica (art. 61.°/1 CRP) e duas
liberdades, duas traves-mestras essenciais fixadas pelo Direito da
Unido Europeia. Sendo que nos termos do art. 8.4 da CRP «/a/s
disposicoes dos tratados que regem a Unido Europeia e as normas
emanadas das suas instituigoes, no exercicio das respectivas com-
peténcias, sdo aplicaveis na ordem interna, nos termos definidos
pelo direito da Unido, com respeito pelos principios fundamentais
do Estado de direito democratico». Trata-se do chamado principio
do primado do Direito da Unido sobre o Direito Nacional, pelo que
terminamos este pequeno estudo com a questdo relativamente a
este conflito — quid iuris?

(°®)  GomEs CANOTILHO/VITAL MOREIRA, Constitui¢do da Repuiblica Portuguesa —
Anotada — Volume [ — Arts. 1.°a 107.°, Coimbra Editora, Coimbra, 2007, p. 790.



