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Europa aceita
gestores publicos
em ‘privatizadas’
EDP fica hoje pronta para

a privatizacao com votacao
dos accionistas erimeiraLinhas a7z
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Em sectores estratégicos como
gds, energia, agua ou telecomuni-
cacdes é possivel, semviolaros tra-
tados europeus, que um Estado
mantenhaem empresas privatiza-
das o direito de nomear adminis-
tradores, e até o de vetar medidas
de gestdo, se considerar que estas
colocamem causaointeresse e se-
guranca nacionais.

Estaéumadas conclusdes mais
surpreendentes daanalise as deci-
soes ja tomadas pelo Tribunal de
Justi¢a da Unido Europeia relati-
vamente a existéncia de direitos
especiais do Estado em empresas
privatizadas. Estes poderes foram
concedidos a Bélgicaem 2002, re-
lativamente a duas empresas de
distribui¢io de gas (ver pagina 6).

O tema promete marcar o de-
bate em Portugal. Porumlado, no
Governohaum forteempenhoem
privatizarempresas publicas, algu-
mas delas pertencentes asectores
vitais - como a EDP,a REN ou a
Aguas de Portugal (ver caixa). As
vendasserdo feitas jadepois daeli-
minacio dos direitos especiais
(como as “golden shares”) que da-
vam ao Estado poderes amplos.

Por outro, apds insisténcia do
PSno Parlamento, o Governo acei-
touaobrigacdode apresentar,den-
tro de menos de trés meses, uma
propostade “regime extraordina-
rio” que, dada a extincao das “gol-
denshares”, permitasalvaguardar
ointeresse nacional.

Pelo meio, estio os tratados da
UE e o Tribunal Europeu, que ze-
lam pelaliberdade dacirculacdode
capitais, pela concorréncia e pela

\

proporcionalidade das limitacoes
aesses principios justificadas por
interesses estratégicos nacionais.

Ha sectores especiais...
“O petroleo, a energia e as teleco-
municacdes foram, até agora, as
areas incluidas pelo Tribunal como
integrandoservicosde interesse ge-
ral ou estratégicos”, explica ao Ne-
gocios Pedro Cassiano Santos, ad-
vogado na Vieira de Almeida e es-
pecialista em direito financeiro.
Sao, por isso, estes 0s sectores em
queo Tribunal aceitoulimitacoes a
livre circulacio de capitais decor-
rentes de direitos especiaisdos Es-
tados em empresas privatizadas.
Este é um dos pontos sublinha-
dospor Fernando Medina,odepu-
tado socialista que levou ao Parla-
mentoadiscussio sobre ovazio que
resultou da eliminacao total das
“golden shares” pelo Governo.
“Nao pode ser, nenhum pais pres-
cindiu, e seriaumabizarria o Esta-
doperdertodoe qualquer contro-
lo sobre empresas e activos essen-
ciais a existéncia do proprio Esta-
do”, diz ao Negécios, frisando: “¢
possivel ter ‘golden shares’ com-
pativeis com direito comunitario”.

... com poderes especiais

Usar o termo “golden share” para
descrever os direitos especiais per-
mitidos ao Estado pelalei europeia
pode ser considerado exagerado:
é que, por exemplo, a possibilida-
dedevetarumaalteraciodeestru-
turaaccionista - como aconteceu
como caso PT/Vivonoano passa-
do - esta claramente vedada. Di-

Europa aceita gestores
publicos em empresas
privatizadas

Accionistas da EDP eliminam hoje os direitos especiais

do Estado na empresa. Sem as “golden shares”, como pode
o Estado garantir controlo sobre as empresas vitais a sua
S()bf‘GViVéﬂCi'd? RUI PERES JORGE rpjorge@negocios.pt

reitos especiais em empresas fi-
nanceiras, como a CGD, também
nao sio admitidos.

Mas, de facto, paraempresas de
sectores estratégicos ha poderes
especiaissignificativos que o Esta-
do podera manter, entre eles o di-
reito anomear administradores e
devetardecisoes, comoaconteceu
na Bélgica: “No fundo, um poder
de controlo da conformidade da
gestdo comapoliticaenergéticado
pais, muito limitadono modo e no
tempo, o que em nada tem a ver
comos poderes alargados que exis-
tiam nas “golden shares” portu-
guesas”, afirma Cassiano Santos.

Claudia Coutinho da Costa, es-
pecialistaem direito comunitario
também na Vieirade Almeida, vin-
caque, para passarem pelo crivo
do Tribunal de Justica, esses po-
deres tém necessariamente de si-
gnificar “interferéncias muito es-
pecificas”, e 0 seu uso “tém de es-
tar confinado aameagas reais e su-
ficientemente graves, nao bastan-
do ameacas hipotéticas™.

Confrontado com as limita-
¢oes impostas pela lei europeia,
Medina nio se retrai: o que € im-
portante ¢ encontrar uma solu-
¢ao compativel com o direito co-
munitario, diz, sublinhando que
“havdrias alternativas que devem
ser ponderadas”, Algumas delas
com menos limitacoes legais,
complementa Cassiano Santos
(texto em cima).

O Ministério das Financas foi
pordiversas vezes questionado so-
bre este tema, mas optou por nao
prestar esclarecimentos.

Ha dois principios
da Lei Europeia
que ndao podem
ser violados:
concorréncia e
livre circulacao de
-apitais. Mas o
Tribunal de
Justica ja aceitou
limitacdes quando
se tratem de
empresas que
actuam no
dominio dos
servicos de
interesse geral
¢ estratégico.

PEDRO CASSIANO SANTOS
Socio e advogado na Vieira
de Almeida

Seria uma bizarria
o Estado perder
todo e qualquer
controlo sobre
cmpresas ¢ activos
essenciais
asuapropria
sobrevivéncia.

FERNANDO MEDINA
Deputado do PS
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vatizacdo tem de garantir que Lisboa mantém estatuto estratégico.
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Miguel Baltazar

COMO DEFENDER O INTERESSE NACIONAL?

Nem so de direitos especiais pode ser feita a defesa do interesse nacional:

contratos de concessao ou acordos parassociais sio alternativas

Seemsectores estratégicos pode
serpossivel ao Estado manter po-
deres especiais em empresas pri-
vatizadas, inscritos por exemplo
numa Lei-Quadro de privatiza-
¢oes, também ¢ certo que estes
poderes sdo, porimposicio euro-
peia, muito limitados asectorese
instrumentos, exigindo justifica-
¢oes claras e objectivas (ver texto
ao lado e pagina 6).

Para complementar este tipo
de abordagem hd, porisso, varios
outros instrumentos ao dispor
dos governos, sublinha Pedro
Cassiano Santos, advogado da
Vieira de Almeida e especialista

em direito financeiro. “Havera
varias solucoes, dependendo dos
objectivosvisados, que nao deve-
riam excluir-se mutuamente, po-
dendo ser usadas em conjunto
comvantagem paraosinteresses
nacionais”, defende.

Fernando Medina, o deputa-
do socialista que levou este tema
ao Parlamento (ver texto em bai-
x0), concorda: “dependendo, por
exemplo, dos sectores, poderao
serusados niveis diferenciados de
proteccdodeinteresses”, admite,
antes de avancar com algumas
das alternativas.

Umadas hipdteses é

‘privati-

zar, mas manter uma maioria de
controlo ou, pelo menos, umami-
noria de bloqueio”, diz Cassiano
Santos. Na mesma linha, alids,
Medinapropoe apossibilidade de
estabelecer acordos parassociais
entre o Estado e os restantes ac-
cionistas. Outra possibilidade
passapor fazer acompanharapri-
vatizacio de contratos de conces-
sdo, com obrigacoes de servi¢o
publico, ou, pelo menos, de pres-
tacdo de informacao. Cassiano
Santos elencaaindaumoutroins-
trumento parausar com cuidado:
uma politica de subsidios, proxi-
madadas contrapartidas.

FORMAS DE SALVAGUARDAR O INTERESSE PUBLICO

PRIVATIZAQ()ES PARCIAIS

“Uma opcdo - que, alids, foi usada
até aqui nos casos da EDP e da
Galp - é a das privatizacoes
parciais, isto é “privatizar, mas
manter uma maioria de controlo
ou, pelo menos, uma minoria de
bloqueio”, diz Cassiano Santos,
advogado e especialista em direito
fiscal. Fernando Medina, apresenta
uma solu¢do semelhante: “Sem
prejuizo de outras solucdes ainda
a estudar, é possivel estabelecer
acordos parassociais, que incluam
um conjunto de direitos e
obrigacdes entre accionistas, como
acontece no sector privado”.

CONTRATOS DE CONCESSAQ
“Outra hipotese sera associar (ou
anteceder) a alienagdo do capital
um contrato de prestacao de
servico publico, através de
licencas, concessoes, no fundo
algo proximo da légica dos
contratos de servicos publicos”,
diz Cassiano Santos, uma hipotese
também admitida por Fernando
Medina, do PS, que considera que
para os activos e empresas
estratégicas, estes contratos nao
“chegam” como garantia.

REGIME ADMINISTRATIVO
0 deputado socialista considera

também a hipdtese de “definir

um regime de administrativo para
activos de interesse puiblico que
garanta, por exemplo, a prestacao
de informacdo essencial a
salvaguarda do interesse nacional”.

APOIOS E SUBSIDIOS

Cassiano Santos lembra ainda que
“varios paises europeus usam,
com eficacia, agéncias estatais -
por exemplo as “special credit
agencies” - que suportam
positivamente a prestacdo de
alguns servicos com condicoes
vantajosas para 0s
cidaddos/consumidores”.

PS quer salvaguarda ja
nas privatizacoes deste ano

O Partido Socialista (PS) quer que
oregime especial de salvaguarda
do interesse nacional a apresen-
tar pelo Governo sejaaplicadoja
nas privatizacoes deste ano.
Noinicio de Agosto, apropos-
tadealteracaodaLei-Quadrodas
privatizacoes — que eliminou as
“golden shares” - foiacrescenta-
da, sob proposta do PS, uma ali-
nea que definiu que “o Governo
deve, no prazo maximo de 90
dias, apartir daentradaemvigor
da presente lei, estabelecer o re-
gime extraordinario paraasalva-
guardade activos estratégicosem
sectores fundamentais, paraoin-
teresse nacional, em observancia
dodireito comunitario”.
Fernando Medina, o deputa-

do socialista que tem acompa-
nhado o tema, afirmaque “oideal
teriasidoasubstituicio doactual
regime de “golden shares” por
um novo enquadramento”, mas
que, na impossibilidade de tal
acontecer, entdo avangaram com
o prazo de 90 dias “com objecti-
vo de garantir que as regras que
vierem aser definidas possam ser
aplicadasjanas proximas empre-
sas a privatizar”.

Questionado, o Ministério das
Financas nao prestou esclareci-
mentos sobre este tema.

Este ano, 0 Governo pretende
avancar com aalienacio das par-
ticipa¢des do Estado na TAP, a
EDP e REN. O programa total de
privatizacoes até 2013, avaliado

em cercade cinco mil milhoes de
euros, incluiaindaos Aeroportos
de Portugal, a CP Carga, a Galp, 0o
ramoseguradordaCGD, a Aguas
de Portugal,aRTPeos CTT.

No que diz respeito as empre-
sas avender este ano,aEDPea
REN poderio, comrelativa facili-
dade, ser incluidas no grupo dos
sectores de servicos estratégicos
oudeinteresse geral. JAaTAP ndao
serd tao facil: “A TAP ¢ um caso
maissensivel, poisaaviacio éum
sector onde a aplicacdo destes
principiosdo tratado [livre circu-
lacdo de capitais e concorréncial
éespecial e o facto ¢ que muitos
paises tém e mantém alegremen-
te as chamadas companhias de
bandeira”, diz Cassiano Santos.
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O Interesse nacional nas empresas privatizadas
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As decisoes do
tribunal de justica
europeu permitem
antever até onde é
que o legislador
portugués podera
ir na defesa do
interesse nacional.

Em 2002, a Belgica fez historia ao vencer a Comissao

Decisao do Tribunal de Justica permitiu a manutencao de direitos especiais, mas em sectores muito especificos e de forma limitada

Os proprios advogados do Reino da
Bélgicanao esconderamasurpresa.
Em2002,pelaprimeiravez, o Tribu-
nalde Justicada Unido Europeiade-
cidiu afavor da manutencéo de di-
reitos especiais do Estado em duas
empresas privatizadas (SNTCe Dis-
trigaz, duas empresas de transporte
edistribuicio de gas).
Comadecisio,o Estadobelgaviu
confirmadoodireitoareceberinfor-
macéosobre decisdes que afectemo
transporte de gas, ou que alterem o
destino de activos estratégicos des-
tasempresas, assim comoopoderde
vetar decisoes de gestao se conside-
rar estas prejudicam “os interesses
nacionais no ambito da energia”.
Além disso, ficou também com o di-
reitode nomeardois representantes
para o conselho de administragdo
das empresas, os quais tém apenas
voto consultivo mas podem propor
a0 ministro da tutela a anulacio de
qualquerdecisio “contrariaaslinhas
directrizes da politica energéticado
pais, incluindo (...) o aprovisiona-
mentodo paisem energia”.

0 segredo do sucesso belga

Mas como ¢ que esta decisdo, a pri-
meiravistafavoravelapoderesespe-
ciais semelhantes aos das “golden
shares” portuguesas, foi possivel?
Como é que o Tribunal pode consi-
derarque ndoatacamalivre circula-
caode capitais,aconcorrénciaou li-
berdade de estabelecimento?

A resposta encontra-se numa
medida de proporcionalidade face
aointeresse nacional. Porumlado,o
sector do gas — como outros na area
de energia — é considerado estraté-
gico e de interesse geral, podendo
afectarasegurancapublicae propria
sobrevivénciadapopulacidoedo Es-
tado. Por outro, no modelo belga ha
limitacoes claras aos poderes de veto
do Estado,oqueosdistingue das ha-
bituais “golden shares”.

O Tribunal considerou por isso
proporcional,querodireitodo Esta-
do anotificacio prévia,quer o direi-
todenomeacdodeadministradores,
quer ainda o de se opor a decisoes.
Mas, a0 mesmo tempo, vincou que
os poderes s6 podem ser usados se
estiverem em causa as canalizacoes
de gas e outros activos estratégicos,
ouocumprimento dapolitica ener-
géticado Pais, em especial, a garan-
tiadeaprovisionamentode energia.

Além disso, o Estado tem prazos
muito curtos paravetar. No caso da
notificacao prévia,o Governotem 21
dias para exercer o direito de oposi-
¢i0. Nocasodaactuacaodosdoisre-
presentantes publicos, estes tém
quatro dias paraimpugnarjunto do
ministro uma decisio daempresa,
tendo depois o ministrode decidira
anulacio-com fundamentacidoob-
jectivadasrazoesde factoe dedirei-
to - nos oito dias seguintes. Findos
os prazos,asdecisdes daempresase-
rio definitivas.rpy

DECISOES CONTRA INTERESSES DE PAISES

A JURISPRUDENCIA DO TRIBUNAL DE JUSTICA EM MATERIA DE DIREITOS ESPECIAIS E VASTA

O petréleo
€ estratégico
mas nao vale tudo...

Em 2002, o Tribunal de Justica decidiu
contra a Franga que pretendia que
participaces privadas acima das
barreiras dos 10%, 20% ou 33% de
capital (ou de direitos de voto) na Elf
tivessem de ser concertadas com o
ministro da Economia. Queria ainda
que ficasse salvaguardado o controlo
sobre as quatro filiais da empresa
petrolifera. O argumento foi o de que
estas medidas eram essenciais para
garantir a “seguranca do seu
aprovisionamento energetico” e a
defesa do centro de decisao,
nomeadamente o risco de o perder
para um pais ndo comunitario. s
argumentos nao colheram, tendo sido
considerado que os direitos especiais
eram desproporcionais face aos fins:
“um poder tdo discriciondrio constitui
um desrespeito grave da livre
circulagdo de capitais”, 1é-se

na sentenca.

.. enquanto a CGD
dificilmente seria
de interesse geral

De Espanha chega uma chamada de
atencdo para a privatizacdo da CGD:
o sector financeiro, ao contrario da
energia ou das telecomunicacdes ndo
& estratégico ou de interesse geral. A
Espanha pretendia impor a obrigacao
de uma autorizagdo prévia do
Governo a operagoes de dissolucao e
alienacao de capital, de alteracao de
objecto social ou de reducao do peso
do Estado na estrutura accionista de
empresas privatizadas (Repsol,
Telefonica, Argentaria, Tabacalera,
Endesa). Em 2003, o Tribunal deu
razdo a Comissdo Europeia em
detrimento do Estado espanhol pelas
razoes habituais: limites a circulagdo
de capitais. Mas afirmou ainda que

a Endesa por operar fora do

pais ndo era estratégica, e que os
servicos do banco Argentaria

ou da Tabacalera ndo sao

de “imperioso interesse gera

"

A EDP foi a ultima
decisao contra
Portugal

Os direitos especiais do Estado na
EDP serdo eliminados em
assembleia-geral da empresa de
amanha, isto depois da decisao do
Governo, tal como acordado com a
troika, ter acabado com todas as
“golden shares”. A tltima decisao
do Tribunal de Justica contra
Portugal no caso da EDP data de
Novembro de 2010. O Tribunal
contestou o facto do Estado ter trés
poderes na empresa: direito de veto
relativamente a determinadas
decisbes; direito de designar um
administrador; e a isencdo do Estado
do tecto maximo de voto de 5%
previsto relativamente ao nimero de
votos por accionista. Estas medidas
foram tidas como uma violagdo a
livre circulacdo de capitais,
impedindo os accionistas de
efectivamente gerirem a empresa,
de tomarem decisoes estratégicas.
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AG historica | Accionistas da EDP discutem hoje o fim dos direitos especiais
do Estado na gestao da eléctrica liderada por Antdnio Mexia.
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EDP fica pronta
para a privatizacao

Assembleia-geral de hoje vai discutir mudanca da limitacao

dos direitos de voto de 5% para 20%

Osaccionistasda EDPvotam hoje
ofimdosdireitos especiais do Es-
tado portugués e asubidadalimi-
tagdo dos direitos de voto de 5%
para20%.A eléctricaportuguesa
ficara pronta paraa privatizacdo.

No mercado, as movimenta-
¢oesjdexistem, com algumas em-
presas aespera paraver o modelo
e as exigéncias da privatizacio de
um bloco de pelo menos 20%, an-
tes de se posicionarem. Vérios can-
didatos tém sido noticiados, mas
héatrés que partem comvantagem
porquejaestio no capital da eléc-
trica. Sonatrach, Iberdrola e Sen-
fora,a“holding” dofundosobera-
node Abu Dhabi. Asempresas nao
secomprometem com candidatu-
rasantecipadas. Pina Moura, pre-
sidente da Iberdrola Portugal, re-
cusa-se mesmo a fazer qualquer
comentariosobre os planosde pri-
vatizacoes doactual Governo (ver
pégina 16). Sonatrach e Senfora
também nio comentaram o pro-
cesso. A China Power ja admitiu
publicamente interesse naEDPe
também Eletrobras foi referida
pelo“Expresso” comoestandoin-
teressadaemveromodelodeven-
da. Ja o “Publico” noticiou que o
Governo pretendiaque ocompra-
dor da EDP fosse a alema RWE.
Nio estaainda descartada a hipd-
tesedeaparecerumacandidatura
angolana.

Ainda sem caderno de encar-
gos,aprivatizagio parece que sera
disputada. O Estado quer maxi-
mizar o encaixe e dai avenda de
20%. E entrega 0s 20% comos es-
tatutosjablindados nessapercen-
tagem. O que significa que quem
comprar os 20% vai poder votar
com a totalidade do capital que
detém. Istose apropostaque hoje
vai estar em reunido de accionis-
tas, de passar a limitacao dos di-
reitos de voto de 5% para 20%, for
aprovada. Ninguém, oficialmen-
te, se compromete comavotacio
favoravel neste ponto, mas deve-
ra motivar interesse suficiente
parater luz-verde naassembleia-
geral de hoje.

Poroutrolado,quem néo ficar
comos 20% na privatizacio pode
iniciarumalutade poderna EDP.
Hémais de 40% do capital disper-
s0,sem accionistas identificados.
E o Banco Espirito Santo, que de-

Venda a espera
de modelo definido
pelo Governo

0 modelo de privatizacao
@ da EDP podera ser hoje

discutido no conselho
de ministros, ainda que o Governo
ndo confirme esta possibilidade.
0 Ministério das Financas diz que
ndo revela agendas de conselho
de ministros, nem os assuntos
que serdo discutidos. No entanto,
decorrendo hoje a assembleia-
-geral da eléctrica, para alterar
estatutos, no mercado espera-se
que também hoje haja luz-verde
do conselho de ministros para se
avancar com o processo de venda,
que o Governo quer concluir este
ano. 0 processo devera comportar
uma venda directa de pelo menos
20% da eléctrica. E esse limite
que hoje os accionistas votam
para a blindagem dos estatutos.
Actualmente, os direitos de voto
estao limitados a 5%, mas
deverdo passar para 20%. Apesar
de ficar sem direitos especiais,
o Estado mantera mao na EDP
através do caderno de encargos
que exigir na privatizacao.

tém 2,11%, ainda que tenha dito
que gostaria de manter a posicao
naeléctrica, ja disse que vai espe-
rar para ver o modelo de privati-
zago, deixando a duvida sobre a
sua manutencdo na EDP. O BCP
também estard numa posicao de
vendedor. Asimposi¢coes em ter-
mos de récios de capital para a
banca poderio, alias, determinar
apermanénciadestas instituicoes
financeiras em muitas empresas.

Aincdgnita passa pelo grupo
Joséde Mello, que nao falousobre
aassembleiade hoje.

Se o fim dos direitos especiais
do Estado néo sofre contestacao
de maior dos accionistas privados
- ainda que se admite votos con-
trados trabalhadores —,amudan-
¢anoslimites devoto poderame-
recer maior debate, mas nao se
antevé um chumbo. am

TI}ES POTENCIAIS CONTROLADORES
JA ESTAO NO CAPITAL DA EDP

Parpublica
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Fonte: *Site” EDP

A Iberdrola, a Senfora (fundo de
Abu Dhabi) e a Sonatrach,
referidas como potenciais
controladoras da EDP, ja estao no
seu capital. Adivinha-se uma
disputa pelo controlo da eléctrica
portuguesa, na privatizagao.

ACCOES CAEM 14% EM TRES MESES
EVOLUGAO DA COTAGAO

A eléctrica ndo tem sido poupada
a forte queda da bolsa de Lishoa.
No dia 11 caiu ahaixo dos dois
euros por accao pela primeira vez
desde 2004. A queda de 14% nos
liltimos trés meses é inferior a do
PSI-20 e a do sector na Europa.
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