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RESUMO

No dia 25 de agosto de 2020 foi publicada a Lei n.2 50/2020 que transpde a Diretiva (UE) n.2
2017/828 do Parlamento Europeu e do Conselho de 17 de maio de 2017, relativa a direitos dos
acionistas de sociedades cotadas! no que concerne ao seu envolvimento a longo prazo, que
determinou o aditamento e a alterac¢do de vérios artigos do CVM? e revoga a Lei n.2 28/2009 de 19
de junho. A Nova Diretiva é conhecida como a Diretriz dos Direitos dos Acionistas Il ou pela sigla
inglesa “SHRD 11”.

O processo de transposicao da SHRD Il devia ter sido concluido até 10 de junho de 2019, mas
so veio a ocorrer quando ja se encontrava em curso o processo de revisdo do CVM, sob proposta
da CMVM,3 que veio a ser corporizada na proposta de lei n.2 94/X1V/2.2 de 14 de maio de 2021.

Ao longo deste trabalho propomo-nos analisar o processo de transposicdao da SHRD Il e os
artigos do CVM onde passaram a estar reguladas matérias relativas a identificacdo dos acionistas,
transparéncia dos investidores institucionais e gestores de ativos, transparéncia dos consultores

em matéria de votacdo, politica remuneratdria e transacdes com partes relacionadas.

Palavras-Chave: Acionistas; Sociedades Cotadas; SHRD I

! Por facilidade de exposi¢do usar-se-a a expressdo “sociedades cotadas”, ao invés da express3o “sociedades
emitentes de a¢Oes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado”. Sobre estes conceitos, Cf. José
Ferreira Gomes e Diogo Costa Gongalves, in Manual de Sociedades Abertas e de Sociedades Cotadas, p. 27,

2 aprovado pelo Decreto-Lei n.2 486/99, de 13 de novembro;

3 CMVM, 2021, p. 895);

4 https://www.parlamento.pt/ActividadeParlamentar/Paginas/Detalhelniciativa.aspx?BID=110806






ABSTRACT

On August 25 2020, the Law n.° 50/2020 was published, which transposed the Directive n.° 2017/828
from both the European Parliament (UE) and the Council of May 17" 2017 concerning the
shareholders’ rights in listed companies on their long-term involvement. This directive not only
prompted the amendment of several articles in the Portuguese Securities Market Code but also
resulted in the repeal of Law n. 2 28/2009 of 19'" June. This new directive is also known as Shareholder
Rights Directive Il or by the acronym “SHRD II”.

The SHRD |l transposition process should have been completed by 10" June 2019 but its
conclusion only happened when the revision of the Portuguese Securities Market Code was already
ongoing, on a proposal of Portuguese Securities Market Commission - also known by its Portuguese
initials as "CVM". This revision of the Portuguese Securities Market Code resulted on the proposed
Law n.° 94/XIV/2.2 of May 14™" 2021.

Throughout this thesis, we aim to analyse the transposition process of SHRD Il as well as the main
CVM articles where are now regulated matters such as shareholders’ identification, institutional
investors’ and asset manager’s transparency, advisors' transparency in voting matters, remuneration

policy and related-party transactions.

Key-Words: Shareholders; Listed Companies; SHRD Il
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GLOSSARIO DE SIGLAS

CVM - Cédigo de Valores Mobiliarios, aprovado pelo Decreto-Lei n.2 486/99 de 13 de novembro;
CNSF — Conselho Nacional de Supervisores Financeiros;

CGS — Cddigo de Governo das Sociedades;

DMIF Il — Diretiva dos Mercados de Instrumentos Financeiros, Diretiva 2014/65/UE do Parlamento
Europeu e do Conselho de 15 de maio de 2014, transposta para o ordenamento juridico portugués
pela Lei n.2 35/2018 de 20 de julho;

CSRD — Corporate Sustainability Reporting Directive, proposta de Diretiva do Parlamento Europeu de
21 de abril de 2021;

IPCG — Instituto Portugués de Corporate Governance

NFRD — Non-financial Reporting Directive de 2014, Diretiva 2014/95/EU do Parlamento Europeu de 22
de outubro de 2014;

SFDR - Sustainable Finance Disclosure Regulation, Regulamento UE 2019/2088 de 27 de novembro de
2019;

SHRD Il — Diretiva (UE) n.2 2017/828 do Parlamento Europeu e do Conselho de 17 de maio de 2017,
transposta para o ordenamento portugués pela Lei n.2 50/2020 de 25 de agosto de 2020;

RGOIC — Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo, aprovado pela Lei n.2 16/2015 de 24
de fevereiro;

RGICSF — Regime Geral das InstituicBes de Crédito e Sociedades Financeiras, Decreto-Lei n.2 298/92

de 31 de dezembro.
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GLOSSARIO

INVESTIDOR INSTITUCIONAL — Empresas de seguros e de resseguros e os fundos de pensdes sujeitos
a lei pessoal portuguesa®;

GESTOR DE ATIVOS — o intermediario financeiro sujeito a lei pessoal portuguesa que preste o servico
de gestdo de carteiras e as entidades sujeitas a lei pessoal portuguesa referida no n.2 1 do art. 92.2-
do RGOIC, na sua redac3o atual.®

CONSULTOR EM MATERIA DE VOTAGAO - as pessoas coletivas que prestem servigos em relagdo as
acbes de sociedades que tenham a sua sede social num estado-membro da UE e que estejam
admitidas a negociacdo em mercado regulamentado situado ou a funcionar num estado-membro da
UE, que analisem, a titulo profissional e comercial, as informac&es que as sociedades sdo obrigadas a
divulgar e, se relevante, outras informagdes das sociedades emitentes de acbes admitidas a
negociacdo, a fim de fundamentar as decisGes de voto dos investidores, fornecendo estudos,
pareceres ou recomendacdes de voto relacionados com o exercicio dos direitos de voto’.

FATORES ESG — acrénimo em inglés para Environmental, Social and Governance - correspondem a
fatores de natureza ambiental, social e de governo das sociedades. Os fatores ambientais incluem,
nomeadamente, preocupacdes relacionadas com a pegada ambiental de uma empresa, regido ou pais
e a necessidade de preservagdo ambiental, a politica ambiental e a gestdo ambiental de produtos. Os
fatores sociais englobam direitos dos trabalhadores, seguranca, diversidade, educacdo, direitos
humanos, acesso a saude e desenvolvimento fisico, literacia, entre outros. Ja os fatores de governo
das sociedades referem-se ao sistema de politicas e praticas ao abrigo das quais uma empresa é
dirigida e controlada, abrangendo questGes de transparéncia, independéncia dos érgdos sociais,
direitos dos acionistas, combate a corrupcdo, e organizacdo do modelo de governagdo com vista ao
cumprimento de objetivos de longo prazo, entre outros. A introducao de fatores ESG nas decisdes das
empresas e investidores, juntamente com o fator econdmico-financeiro, procura contribuir para
diminuir os riscos financeiros, preservar o mercado e potenciar o retorno financeiro e o
desenvolvimento empresarial e dos mercados.

PARTES RELACIONADAS — os pontos 9 a 12 da IAS 24 listam em detalhe o que serdo consideradas
partes relacionadas, comegando por dizer que serdo “pessoas ou entidades relacionadas com a
entidade que estd a preparar as suas demonstragdes financeiras”, prevendo-se: (a) a possibilidade de
considerar uma pessoa ou um membro intimo da familia parte relacionada se detiver controlo ou

controlo conjunto da entidade em questdo, tiver uma influéncia significativa na mesma ou for membro

5 cf. Art. 262-H, al. a) da Proposta de Lei n.2 94/XIV/2.3;
6 cf. Art. 262-H, al. b) da Proposta de Lei n.2 94/XIV/2.3;
7 cf. Art. 262-H, al. ¢) da Proposta de Lei n.2 94/XIV/2.2,



do pessoal-chave da geréncia da entidade em causa ou de uma sociedade-mae sua; (b) que uma
entidade é relacionada com uma entidade em causa se, alternativamente, (i) a entidade e a entidade
em causa forem membros do mesmo grupo; (i) a entidade for associada ou constituir um
empreendimento comum da outra entidade; (iii) se ambas as entidades forem empreendimentos
comuns da mesma parte terceira; (iv) se uma entidade representa um empreendimento comum da
entidade terceira; (v) se a entidade for um plano de beneficios pds-emprego a favor dos empregadores
da entidade em causa ou de uma entidade relacionada com a entidade em causa (e, se a entidade em
causa for ela prépria um plano desse tipo, os empregadores promotores serdo também relacionados
com a entidade em causa); (vi) se a entidade for controlada ou conjuntamente controlada por uma
pessoa em (a); e (viii) uma pessoa identificada em (a)(i) detiver uma influéncia significativa sobre a

entidade ou for membro do pessoal-chave da geréncia da entidade.”



INTRODUCAO

Neste trabalho de investigacdo propomo-nos analisar:
- 0 contexto que conduziu a publicacdo da Diretiva dos Direitos dos Acionistas de 20078, bem
como os termos em que foi efetuada a transposicdo para o Ordenamento Juridico Portugués;

- 0s Pontos-Chave e o Ambito de Transposi¢do da SHRD Il para o Ordenamento Juridico Portugués:

Identificacdo dos acionistas;

Transparéncia dos Investidores Institucionais e Gestores de Ativos;
Transparéncia dos Consultores em Matéria de Votacao;

Politica Remuneratéria — o “Say on Pay”;

TransagOes com Partes Relacionadas;

AN A

Os regimes normativos introduzidos pela SHRD Il e o Direito Portugués vigente.

A titulo de sintese, cumpre referir que a transposicao das disposi¢cdes da SHRD Il foi feita através
da:
a) introducdo dos novos arts.: 2292-A, 262-A a 262-F, art. 299-B a 299-E, 2452-C, 2499-A a 2492-D,
2519-A a 2512-E do CVM e dos novos arts. 929-A a 929-C do RGOIC;
b) alteracdo daredacdo dos arts.: 852, 932, 35992, 3909, 3929, 3942, 3972 e 400, do CVM e do art.
21192 do RGICSF;
- 0 impacto da revogacdo da Lei n.2 28/2009 de 19 de junho,
- revisdo do CGS — Cadigo de Governo das Sociedades do IPCG — Instituto Portugués de Corporate
Governance (doravante, o “CGS IPCG”), atentas as novas disposicdes da SHRD II, designadamente em
matéria de transacGes com partes relacionadas e remuneragdes, bem como a introdugdo do tema da

sustentabilidade®.

8 (Europeia, 2007), Diretiva 2007/36/CE;
S (Dias, 2020, p. 57),






CAPITULO | - A DIRETIVA DOS DIREITOS DOS ACIONISTAS DE 2007: CONTEXTO E TRANSPOSICAO
PARA O ORDENAMENTO JURIDICO PORTUGUES °

A diretiva de 2007 surgiu com o objetivo assumido de incentivar a participacdo dos acionistas das
sociedades cotadas na vida social destas, através da criacdao e do aprofundamento de normas relativas:
- aigualdade de tratamento,
- deveres de informacao,
- principios de organizacdo de assembleias gerais,
- participacdo por meios eletrénicos,
- direitos de interpelacao,

- votos por procuracdo e formalidades associadas a votos por correspondéncia.

1.1 A Preocupacgdo subjacente a Diretiva e a Legislagdo Subsequente
Nas sociedades cotadas, onde o capital social estd mais disperso e os acionistas mais afastados do seu
funcionamento, pretendia-se operar um renascimento da sua participa¢do, tornando os acionistas,
gue normalmente viam a sua posi¢cao como a mera detengdo de um ativo, mais interessados no dia-a-
dia da sociedade, combatendo uma certa apatia dos mesmos.
Para este efeito, propds-se eliminar obstaculos ao pleno exercicio do direito de voto pelos
acionistas de sociedades cotadas, harmonizando e aprofundando regras sobre:
a) o prazo de convocatdria e a informacdo preparatéria da assembleia geral;
b) ainclusdo de assuntos na ordem do dia e a apresentacdo de propostas de deliberagdo por
acionistas e,
c) sobre o voto por procuragcdo e participacdo nas assembleias gerais através de meios
eletrénicos, introduzindo a regra da data de registo (record date) para determinagdo dos
acionistas com direito a participar em assembleia geral'?, assim restringindo o bloqueio

prévio de acdes e permitindo um maior exercicio transfronteirico dos direitos de voto.

10 (Rolo, 2017),

11 Regra cuja aplicacdo continuou a suscitar importantes dividas, entre as quais se destaca as relativas a
participagdo numa assembleia de acionistas de quem ja ndo seja acionista, por ter alienado as suas a¢des apds
a “data de registo”.(José Ferreira Gomes & Rolo, 2020, p. 703) e (Cordeiro, 2010a, pp. 29-30). Veja-se, v.g.,
Jodo Labareda, “Sobre os direitos de participagdo e de voto nas assembleias gerais de sociedades cotadas”,
Direito das Sociedades em Revista, 5 (2011), pp. 117-127, que sustentam que o alienante ndo tem direito a
estar presente em assembleia e, nesta, a exercer direitos de votos. Em sentido contrdrio, veja-se, v.g., Paula
Costa e Silva, “O conceito de accionista e o sistema de record date”, Direito dos Valores Mobiliarios, 8, 2008,
447-460 (455), e André Figueiredo, “Notas sobre o exercicio de direitos de voto”, cit., 46-52, que sustenta que
“a incerteza sobre esta questdo é talvez um dos aspetos mais negativos da transposicdo da Diretiva para o
nosso Direito”



Parece também estar subjacente o propdsito de fortalecer a fiscalizacdo da atividade societaria
pelos seus maiores stakeholders, os acionistas, evitando que uma alegada letargia tenha efeitos

nefastos no governo dessas mesmas sociedades??.

1.2 Transposi¢do da Diretiva 2007/36/CE
Esta Diretiva foi transposta para o ordenamento juridico portugués através do Decreto-Lei n.2 49/2010
de 19 de maio, diploma que também consagrou a existéncia de a¢des sem valor nominal aquando da
transposicdo entendia-se que ndo havia especiais problemas relativos a intervencdo dos acionistas nas
Assembleias Gerais das sociedades cotadas.

Entende-se, no entanto, que ela veio proceder a uma série de aprofundamentos do regime

vigente, com repudios minimos de solu¢des anteriormente vigentes 3,

1.3 Impacto do Decreto-Lei n? 49/2010 e a Revisdo do CVM
O Decreto-Lei n.2 49/2010 empreendeu alterag¢des cirdrgicas no CSC, tais como:
a) oart.380.9, n.91, que impede o contrato de sociedade de proibir ou limitar a participacdo de
um acionista em assembleia geral através de um seu representante’,
b) a alteracdo ao n.210 do art. 384.2, que manda aplicar como regime supletivo o sentido
negativo do voto por correspondéncia quando haja propostas apresentadas posteriormente,

clarificando solugdes ja em vigor ou integrando lacunas®.

No entanto, grande parte do esfor¢o de transposicao foi feito para o CVM, através do aditamento
dos arts. 21.2-B e 23.9-D, (relativos a convocatdria e a ata de assembleia geral de sociedade aberta) e
os arts. 21.2-C, 23.2- A, 23.9-B e 23.2-C (relativos a preparac¢do e funcionamento da assembleia geral
da sociedade cotada), alterando ainda a redacdo dos arts. 23.2 e 249.2 do mesmo diploma)®. No
entendimento de alguns autores?’, é discutivel a op¢3o do legislador ao transpor parte das disposicdes

da Diretiva para o CVM e n3o para o CSC,

12 Mendes Correia, Francisco, in AA.VV., Cédigo do Governo das Sociedades Anotado, Almedina, Coimbra, 2012,
pp. 72-75.

13 No mesmo sentido, Labareda, Jo3o, “Sobre os direitos de participa¢do e de voto nas assembleias gerais de
sociedades cotadas”, in Direito das Sociedades em Revista, Ano 3, Vol. 5, Almedina, Coimbra, 2011, p. 95.

14 Olavo Cunha, Paulo, Direito das Sociedades Comerciais, 52 edic3o, Almedina, Coimbra, 2012, pp. 581-582.

15 Neste sentido, Menezes Cordeiro, Antdnio, “O CSC e a reforma de 2010: gralhas, lapsos, erros e retificacdes”,
in Revista de Direito das Sociedades (2010), 3-4, 509-528, p. 517.

16 A propésito das alteracdes e do regime dos direitos dos acionistas das sociedades abertas e cotadas do CVM,
cf., entre outros, (Cordeiro, 2010, pp. 11-33); José Ferreira Gomes e Diogo Costa Gongalves, Manual de
sociedades abertas e de sociedades cotadas, cit, 135-138; Jodo Labareda, “Sobre os direitos de participagao”,
cit., 117-127; André Figueiredo, “Notas sobre o exercicio de direitos de voto”, cit., passim; Paulo Camara,
Manual de direito dos valores mobiliarios, 2016, 552-560.

7 Acompanhando as apreciacdes criticas feitas por Garcia Rolo e Jo3o Labareda, que nos propomos analisar.

18 Atente-se ainda as duvidas levantadas relativamente ao diploma indicado para a transposi¢do de tais normas,
se 0 CVM ou se o CSC. Em defesa da transposi¢do destas normas no CSC, (Cordeiro, 2010, p. 517).



CAPITULO Il - SHRD 11 ©®

A 20 de maio de 2017, foi publicada no Jornal Oficial da Unido Europeia a Diretiva (UE) 2017/828, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de maio, que altera a Diretiva 2007/36/EC, no que se refere
aos incentivos ao envolvimento dos acionistas a longo prazo (“SHRD 11”) e que introduziu uma série de
alterac¢Oes a Diretiva dos Direitos dos Acionistas.

Na sua génese estdo as preocupag¢des manifestadas pela Comissdo Europeia relativas ao governo
das sociedades e ao seu papel na crise financeira de 20082, e da publica¢cdo do Plano de A¢3o da
Comissdo dedicado ao direito das sociedades europeu e ao governo das sociedades, de 20122}, sendo
que, a 9 de abril de 2014, foi apresentada ao Parlamento e ao Conselho uma proposta de revisdo da
Diretiva dos Direitos dos Acionistas?.

Subjacente esta também a ideia, ja presente aquando da publicacdo da Diretiva de 2007, mas
muito galvanizada com a crise financeira de 2008, de que o governo das sociedades, em especial das
sociedades cotadas, ndo se trata de uma mera questdo intrasocietdria, que respeita apenas as relacdes
entre os acionistas e os drgdos e outros stakeholders da sociedade, mas também de uma questdo de
interesse publico, tendo-se difundido o ponto de vista segundo o qual uma maior intervencédo do
legislador nesse mesmo governo das sociedades pode ser um instrumento de mitigacao e gestao de
risco sistémico?.

Como se pode ler no memorando explicativo da Proposta da SHRD Il e como se pode extrair dos
varios documentos preparatérios supramencionados, nomeadamente do Plano de Ac¢do e dos
considerandos da SHRD Il, o seu fim é colmatar algumas insuficiéncias no governo das sociedades

7124

cotadas na Unido Europeia. Em particular, procurou enfrentar o “collective action problema”** e a

19 A propésito desta diretriz e dos seus trabalhos preparatérios, cf. (Rolo, 2017, pp. 563-585), (Duarte, 2017, pp.
73-90), (Cravo, 2017, pp. 729-731), (Dias, 2020, pp. 57-77) e ainda, José Ferreira Gomes e Diogo Costa
Gongalves, Manual de sociedades abertas e de sociedades cotadas, cit, 137-138 e Hugo Moredo Santos e
Sandra Cardoso, “A Revisdo da Diretiva dos Direitos dos Acionistas”, cit., 31-54.

20 Livro Verde da Comissdo Europeia, O governo das sociedades nas instituicdes financeiras e as politicas de
remuneragcdo, COM(2010), 284 final, de 2 de junho de 2010.

21 Comunicacdo da Comiss3o Europeia, Plano de ac3o: Direito das sociedades europeu e governo das sociedades
— um quadro juridico moderno com vista a uma maior participacdo dos acionistas e sustentabilidade das
empresas, COM(2012) 740, 12 de dezembro de 2012.

22 proposta de Diretiva do Parlamento Europeu e do Conselho que altera a Diretiva 2007/36/CE no que refere
aos incentivos ao envolvimento dos acionistas a longo prazo e a Diretiva 2013/34/UE no que se refere a
determinados elementos da declaragdo sobre o governo das sociedades, COM(2014), 0213 final.

2 Chiu, Irish H-Y, “Learning from the UK in the Proposed Shareholders’ Rights Directive 2014? European
Corporate Governance Regulation from a UK Perspective”, Zeitschrift fir Vergleichende Rechtswissenschaft,
114, Novembro de 2014, 121-215.

24 0 sécio que detém uma pequena parcela do capital social tende a considerar que o seu voto ndo é decisivo,
ndo tendo por isso um incentivo para investir parte do seu tempo e dos seus recursos na andlise dos assuntos
da sociedade e no exercicio do seu direito de voto com base em informacdo adequada. Veja-se José Ferreira
Gomes, da administragdo a fiscalizagdo das sociedades: a obrigacdo de vigilancia dos 6rgdos da sociedade
andnima, 2015, 52-53, n.2 m. 87, com indicagdes.



“apatia racional” ?® que caracteriza as sociedades com elevada dispers3o do capital social, promover

o envolvimento dos acionistas na vida da sociedade a longo prazo e facilitar o voto transfronteirico®.

Os objetivos fixados eram ambiciosos: contribuir para a sustentabilidade das sociedades cotadas e

criar um ambiente atrativo para os acionistas, aumentando a eficiéncia do investimento em acgdes,

contribuindo para o crescimento, para a criacdo de emprego e para a competitividade na UE?’.

2.1

Objetivos Especificos da Diretiva

Os objetivos mais especificos a que a Diretiva se propde sdo, entre outros:

a)

b)

d)

e)

f)

g)

aumento do nivel e a qualidade do envolvimento dos gestores de ativos nas sociedades em
que investem;

criacdo de uma ligacdo mais adequada entre a remuneracdo e o desempenho dos
administradores;

aumento da transparéncia e da supervisdo acionista relativamente a transa¢des com parte
relacionadas;

facilitacdo da transmissao transfronteirica de informacdo, bem como a mitigacdo da
opacidade na identificacdo de acionistas inseridos em complexas cadeias de intermediacao,
cadeias essas que tornam o envolvimento desses mesmos acionistas dificil e que resultam em
deficiéncias de acesso a informacao, assim reforgcando-se a eficiéncia nas mesmas e impondo-
se aos intermediarios que as compdem um dever de facilitar o exercicio dos direitos do
derradeiro acionista;

facilitacdo do voto eletrénico como forma de combater desinteresse e apatia dos acionistas;
encorajamento da divulgacdo publica de politicas de investimento e abordagem acionista por
parte dos investidores institucionais e gestores de ativos; e

sujeicdo dos consultores em matéria de votacdo a deveres de transparéncia.

25 A analise dos assuntos da sociedade comporta custos que s3o integralmente suportados pelo sécio que
pretenda intervir na sociedade (independentemente da percentagem de capital social de que o mesmo seja
detentor), mas os beneficios eventualmente decorrentes da sua intervencao fiscalizadora sado repartidos por
todos os sdcios na proporgdo das suas participagdes. Na medida em que suporta todos os custos e reparte os
beneficios, o resultado liquido da sua intervengdo tende a ser negativo. Constitui, pois, um incentivo ao
afastamento face a administracdo da sociedade e a concreta conduta do agente, a passividade e a “apatia
racional”. Veja-se novamente José Ferreira Gomes, da administracdo a fiscalizacdo das sociedades, cit., 52-
53, n.2 de m. 88, com indicagdes.

26 (Gomes & Rolo, 2020, p. 705) e (Rolo, 2017).

27 José Ferreira Gomes e Diogo Costa Gongalves, in Manual de sociedades abertas e de sociedades cotadas, cit.,
137-138.



2.2 Ambito de Aplicagdo

O ambito de aplicacdo subjetivo da SHRD Il é limitado as sociedades com sede social num estado-

membro e cujas a¢des estejam admitidas a negociacdo num mercado regulamentado situado e em

funcionamento num estado-membro.

A SHRD Il veio aditar disposi¢des agrupdveis em quatro nucleos essenciais:

a)

b)

c)

d)

facilitacdo da identificacdo dos acionistas e a aproximac¢do das sociedades cotadas aos seus
acionistas;

regras de transparéncia relativas a investidores institucionais, a gestores de ativos e a
consultores em matéria de votacdo (proxy advisors);

regime de maior controlo acionista sobre a politica remuneratéria dos administradores das
sociedades cotadas (say on pay); e

introducao de um regime de controlo acionista sobre transacdes relevantes com partes
relacionadas. Tais disposicdes tém como objetivo colmatar insuficiéncias no governo das
sociedades cotadas na Unido Europeia — tais como o short-termism, a falta de transparéncia
ou a letargia acionista, através da criacdo de um ambiente atrativo para tais acionistas,
assegurando e facilitando o exercicio dos seus direitos, o seu envolvimento na vida societaria

numa légica de sustentabilidade a longo prazo.






CAPITULO IlI: O ANTEPROJETO DE TRANSPOSIGAO DO CNSF 2

No Anteprojeto previa-se que a transposicao da SHRD Il teria assento essencialmente no CVM e, ainda,
guanto a alguns preceitos, no Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo, aprovado pela
Lei n.2 16/2015 de 24 de fevereiro, (RGOIC) e no Regime Geral das Instituicbes de Crédito e Sociedades
Financeiras, aprovado pelo Decreto-Lei n.2 298/92 de 31 de dezembro (RGICSF).

No Anteprojeto encontrava-se prevista a revogacdo da Lei n.2 28/2009 de 19 de junho, que prevé
o regime sancionatdrio no sector financeiro em matéria criminal e contraordenacional, contendo,
essencialmente, normas materiais e de divulgacdo relativas a politica de remunera¢do em entidades

de interesse publico, bem como a respetiva tutela contraordenacional.

3.1 A Diretriz dos Direitos dos Acionistas Il (SHRD 1l) de 2017 e sua Transposigdo:
Pontos-Chave

Seguidamente proceder-se-a a uma analise comparativa e critica das disposi¢des normativas previstas
na SHRD Il e os termos em que vieram a ser transpostas e consagradas no nosso ordenamento juridico.
Por ora, a titulo de sintese, proceder-se-a apenas ao elenco daquelas disposicdes e a enumeragado

dos arts. aditados ao CVM.

a) Identificacdo dos acionistas e a aproximacao das sociedades cotadas aos seus acionistas: aqui
entendidos ndo em sentido formal, de titulares de acdes, mas em sentido material, de
investidores finais — foi concretizado pela imposicdo (mediata) das seguintes posicoes:

b) Direito das sociedades cotadas identificarem os seus acionistas, independentemente de estes
deterem as suas participagdes diretamente ou através de uma cadeia mais ou menos
complexa de intermedidrios financeiros (art. 3.2-A SHRD)?;

c) Dever dos vdérios intermediarios financeiros incluidos na cadeia de intermediacdo
transmitirem informacdes da sociedade aos acionistas, sem demora (art. 3.2-B SHRD);

d) Dever dos varios intermedidrios financeiros incluidos na cadeia de intermediacdo facilitarem
o exercicio dos direitos sociais pelos acionistas (art. 3.2-C SHRD); e

e) Dever de transparéncia, ndo discriminagdo e proporcionalidade dos custos dos vdrios
intermedidrios financeiros incluidos na cadeia de intermediacdo, relativamente aos custos
inerentes a aproximacao da sociedade aos seus acionistas (art. 3.2-D SHRD).

Estes preceitos foram transpostos através do aditamento ao CVM dos arts. 22.2-A e 29.2-B a 29.9-

E e de alterag¢des introduzidas aos arts. 85.2 e 93.2 do mesmo diploma.

28 Anteprojeto de diploma de transposicdo da diretiva relativa ao exercicio de certos direitos dos acionistas de
sociedades cotadas, CNSF - Anteprojeto SHRD_cons_pub_1_2018, https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao.
2 (José Ferreira Gomes & Rolo, 2020, p. 705) e (Rolo, 2017, p. 566).



3.2 O conceito de Acionista no CVM

O conceito de “acionista” do CVM, assenta no “modelo de titularidade direta” consagrado desde 1999.
Segundo este, o acionista (i.e., o titular das a¢Oes integradas em sistema centralizado) é aquele que se
encontra inscrito como tal na “conta de registo individualizado” (também dita conta de titularidade)
aberta por regra junto de um intermedidrio financeiro (arts. 61.2 e 732 e ss. do CVM), sem prejuizo da
eficdcia translativa depender apenas do contrato®.

N3do obstante, na prdtica mobilidria convivem lado a lado situagées de titularidade direta e
indireta.

Por razbes varias, os intermedidrios financeiros surgem frequentemente imbuidos de outras
fungdes para além da mera custddia, atuando como titulares de valores mobilidrios em nome préprio,
mas por conta de terceiros®'. Nada na lei o impede3?.

Nestes casos, o titular formal das acGes e, logo, “acionista” para todos os efeitos legais, é o
intermediario financeiro identificado na conta de registo individualizado. Entre este e o “investidor
final”*® poderd haver uma cadeia de intermedia¢do mais ou menos complexa.

O investidor final ndo se relaciona com a sociedade, mas tdo-sé com o ultimo intermediario
financeiro da cadeia, pelo que o exercicio de direitos sociais depende da intervencdo dos varios
intermediarios da cadeia, no quadro dos respetivos programas obrigacionais.

Em 2017, como vimos, o legislador europeu procurou aproximar a sociedade dos seus acionistas,
entendidos aqui como os investidores finais (ultimate beneficial owners), i.e., aqueles que
efetivamente suportam o risco do investimento.

Através da SHRD I, introduziu entdo os arts. 3.2-A a 3.2-D na SHRD**.

30Estando em causa a¢Bes negociadas em mercado regulamentado ou sistema de negocia¢do multilateral, os
direitos patrimoniais inerentes “pertencem ao comprador desde a data da operagdo” (art. 210.2 CVM) e desde
esta data pode o mesmo transmitir independentemente do registo (art. 80.2/2 CVM).

31 (Figueiredo, n.d., p. 518);

32 Carlos Ferreira de Almeida, “Registo de valores mobilidrios”, cit., 76-77;

33 “Investidor final” e n3o “beneficidrio efetivo” porquanto este Ultimo é um conceito definido pelo menos na
Lei n.2 83/2017, de 18-ago., que estabelece medidas de combate ao branqueamento de capitais e ao
financiamento do terrorismo. Segundo o art. 2.2/1, h), entende-se por “beneficidrio efetivo” «a pessoa ou
pessoas singulares que, em ultima instancia, detém a propriedade ou o controlo do cliente e ou a pessoa ou
pessoas singulares por conta de quem é realizada uma operacdo ou atividade, de acordo com os critérios
estabelecidos no art. 30.2».

34 Sublinhem-se os considerandos 4 e 8 da SHRD II: «As acdes de sociedades cotadas séo frequentemente detidas
através de cadeias complexas de intermedidrios que tornam o exercicio dos direitos dos acionistas mais dificil
e que podem constituir um obstdculo ao envolvimento dos acionistas. Em muitos casos, as sociedades nGo sGo
capazes de identificar os seus acionistas. A identificagdo dos acionistas é uma condi¢Go prévia para a
comunicagdo direta entre os acionistas e a sociedade e, por conseguinte, é essencial para facilitar o exercicio
dos direitos dos acionistas e o seu envolvimento. Tal é particularmente importante em situagbes
transfronteiricas e quando sdo utilizados meios eletrénicos. Por conseguinte, as sociedades cotadas deverdo
ter o direito de identificar os seus acionistas a fim de poderem comunicar diretamente com eles. A pedido da
sociedade, os intermediarios deverao ser obrigados a comunicar-lhe as informagGes relativas a identidade
dos seus acionistas. (...)» «O exercicio efetivo dos direitos dos acionistas depende, em grande medida, da
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Ao fazé-lo ndo colocou em causa a op¢do de neutralidade relativamente aos sistemas nacionais
pelos quais se determina a qualidade de acionista em sentido formal, consagrada na Diretriz dos
Direitos dos Acionistas desde 200735,

Porém, na transposicdo feita pela Lei n.2 50/2020 de 25 de agosto, o conceito de “acionista”

|” |II

utilizado corresponde equivocadamente ao de “acionista formal” e ndo ao de “investidor fina

(ultimate beneficial owner), prejudicando o propdsito da SHRD II.

3.2.1 Analise dos Arts. 3.2-A a 3.2-D SHRD

e Art. 3.2A

Nos termos do art. 3.2-A SHRD, os estados-membros devem imputar as sociedades cotadas um direito
a conhecer os seus “acionistas” (beneficidrios efetivos), ficando todos os intermediarios financeiros da
cadeia de intermediacdo obrigados a transmissdo das correspondentes informagdes a sociedade ou a
pessoa por esta designada.

Na transposicao feita pelo nosso legislador, este direito ndo foi enunciado em termos gerais, mas
tdo0-sé perante a entidade registadora de valores mobilidrios escriturais (art. 85.2/1, ¢) CVM), a
entidade gestora do sistema centralizado (arts. 93.9, ¢) e 29.2-B/1 do CVM) fica obrigada a prestar
informagdes relativas a identificagdo dos titulares dos respetivos valores mobiliarios, mas restringido
ao “acionista formal” em vez de se referir ao beneficidrio efetivo. A entidade gestora do sistema
centralizado caberd depois solicitar aos intermedidrios financeiros participantes nesse sistema as
informacgdes sobre os acionistas (formais; ndo os beneficidrios efetivos), devendo os intermediarios
financeiros responder imediatamente (novo art. 29.2-B/2 do CVM). Ora, ndo se encontra no novo
regime a vinculacdo dos demais intermedidrios financeiros da cadeia de intermediagdo a prestacao da
informacdo nos termos exigidos pela Diretriz®*. A sociedade n3o tem por isso como conhecer a

identidade dos investidores (finais).

eficiéncia da cadeia de intermediarios que mantém contas de valores mobilidrios em nome dos acionistas ou
de outras pessoas, especialmente num contexto transfronteirico. Na cadeia de intermediarios, sobretudo
guando esta envolve muitos intermedidrios, a informagdao nem sempre é transmitida da sociedade para os
acionistas e as votacdes dos acionistas nem sempre sdo corretamente transmitidas a sociedade. A presente
diretiva tem por objetivo melhorar a transmissdo de informagdo na cadeia de intermediarios para facilitar o
exercicio dos direitos dos acionistas.»

35 Veja-se o considerando 13 da SHRD lI: «A presente diretiva é aplicdvel sem prejuizo do direito nacional que
regula a detengdo e a titularidade de valores mobilidrios e dos dispositivos de manutengdo da integridade dos
valores mobilidrios, e ndo afeta os beneficidrios efetivos ou outras pessoas que ndo sejam os acionistas nos
termos do direito nacional aplicavel.»

36 Cf. também o art. 9.2/4 e 6-8 do Regulamento de Execuc3o (UE) 2018/1212 da Comissdo, de 3-set.-2018, que
estabelece requisitos minimos para a aplicacdo das disposicdes da Diretriz 2007/36/ CE do Parlamento
Europeu e do Conselho no que diz respeito a identificagdo dos acionistas, a transmissao de informacgdes e a
facilitagdo do exercicio de direitos dos acionistas.
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e Art. 3.2B
Nos termos do art. 3.2-B SHRD, os estados-membros devem imputar a todos os intermediarios

financeiros incluidos na cadeia de intermediagdo um dever de transmissdo de informag¢des da
sociedade aos acionistas.

Em transposicdo, exigiu-se apenas que a sociedade disponibilize aos intermediarios financeiros
que prestam servicos de registo e depdsito de instrumentos financeiros a informacdo que devem
prestar aos acionistas para o exercicio de direitos sociais ou um aviso que indique em que parte do
seu sitio da internet podem ser encontradas essas informacgdes (art. 29.2-C/1 CVM). Estas informacdes
sdo prestadas através da entidade gestora do sistema centralizado (art. 29.2-C/2 CVM) ou diretamente
aos acionistas (acionistas formais, ndo os beneficiarios efetivos) (art. 29.2-C/3 CVM). Os intermediarios
financeiros que prestam servicos de registo e depdsito transmitem imediatamente aos acionistas
(novamente: acionistas formais, ndo os beneficiarios efetivos) as informacdes ou o aviso recebido da
sociedade e a esta as informacgdes relativas ao exercicio de direitos sociais recebidas dos acionistas
(novamente: acionistas formais, ndo os beneficiarios efetivos) (art. 29.2-C/4 do CVM).

Existe, assim, um mecanismo de fluxo de informacdo entre as sociedades cotadas e os seus
acionistas em ambos os sentidos, ao obrigar os intermediarios financeiros que prestem servicos de
registo e depdsito das agbes por estas emitidas a: i) transmitir imediatamente aos acionistas as
informagdes que a sociedade é obrigada a fornecer aos acionistas para o exercicio dos direitos
inerentes as agdes; e ii) transmitir sem demora a sociedade a informacao transmitida pelos acionistas
no exercicio dos seus direitos.

Fica assim por cumprir a exigéncia da Diretriz de transmissdo da informacdo pela cadeia de

intermediacao até ao investidor (final)*’.

® Art. 3.2C

Nos termos do art. 3.2-C SHRD, os estados-membros devem imputar aos varios intermedidrios
financeiros incluidos na cadeia de intermediacdo o dever de facilitar o exercicio dos direitos sociais
pelos acionistas.

Em transposicdo, no que respeita a facilitagdo do exercicio dos direitos dos acionistas, exigiu-se
apenas que os intermediarios financeiros que prestam servigos de registo e depdsito de instrumentos
financeiros tomem as medidas necessarias para que os acionistas (e mais uma vez: os acionistas
formais, ndo os beneficidrios efetivos) da sociedade cotada possam exercer os direitos inerentes as
suas ac¢des, incluindo participar e votar em assembleias gerais (art. 29.2-D/1 CVM). Ndo ha qualquer

referéncia a “facilitacdo”, salvo na epigrafe do artigo.

37 art. 9.2/1 a 3 do Regulamento de Execugdo
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Encontrava-se previsto e foi transposto para o art. 222-A do CVM a regulamentacdo do exercicio
de votos expressos por via eletrénica, bem como um mecanismo da respetiva confirmacao, prevendo
qgue, quando os votos sejam expressos dessa forma, sera enviada uma confirmacdo eletrénica da
rececdo dos votos ao acionista que os expressou. Este tema ganhou ainda maior relevancia na
sequéncia dos impactos causados pela pandemia do COVID-19, assim como a transmissdo de
informacdo relevante pelas sociedades cotadas para efeitos de exercicio pelos acionistas dos direitos
inerentes as ac¢Oes. Estas normas incidem igualmente sobre a interven¢do neste ambito de
intermediarios financeiros que prestem servigos relacionados com o registo e depdsito de

instrumentos financeiros.

® Art, 3.9-

Nos termos do art. 3.2-D SHRD, os estados-membros devem imputar aos intermediarios financeiros
incluidos na cadeia de intermediacdo deveres de transparéncia, ndo discriminagdo e proporcionalidade
relativamente aos “encargos” aplicdveis pelos servicos prestados ao abrigo do novo regime de
identificagdo de acionistas, encargos esses que nao podem ser discriminatérios e que devem ser
proporcionais aos custos reais decorrentes da prestacdo de servigos, optando ainda por proibir a
cobranga de comissdes pela prestagao de tais servigos.

Na transposicao pelo art. 29.2-E CVM, o nosso legislador distinguiu entre “encargos” e
“comissbes”: admitiu os primeiros, sujeitos as regras de transparéncia, ndo discriminacdo e
proporcionalidade (n.°*1 a 3) e proibiu as segundas (n.24).

No entendimento de Garcia Rolo, existe dificuldade em acompanhar a distincdo que
alegadamente dissocia os montantes cobrados para cobrir custos diretamente suportados pelos
intermediarios (encargos) e os montantes destinados a remunerar o seu servico (comissdes)®®. Nao se
afigura ainda acertada a opg¢do de proibir a cobranca de comissées especificas pelos servigos aqui em
causa, porquanto, implica uma socializagdo dos custos. Ndo podendo os intermediarios cobrar
comissdes especificas, terdo tendéncia para aumentar as comissdes de custédia®.

A opcdo de proibir a cobranca de comissdes especificas pelos servicos prestados pelos

intermediarios financeiros foi muito criticada no processo de consulta publica:

38 Uma vez que esta distingdo n3o tem apoio na proposta de Diretriz que deu lugar a SHRD Il, na prépria Diretriz,
nem no Regulamento de Execugdo (UE) 2018/1212;

39 Nesse sentido se pronunciou o CNSF no Relatério da consulta publica sobre a diretiva relativa ao exercicio de
certos direitos dos acionistas de sociedades cotadas, no que se refere aos incentivos ao envolvimento dos
acionistas a longo prazo (SHRD 1), 7: «os servigos previstos no capitulo relevante da diretiva devem integrar
as comissdes ja cobradas para efeitos de custddia de titulos».
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“Todos os participantes da consulta referiram ser problematico, para os intermediarios
financeiros obrigados a transmitir informacao e facilitar o exercicio de direitos, o exercicio da
opcao de proibir a cobranca de comissdes pela prestacao destes servicos. Foi ainda solicitado
que se procedesse a clarificacdo de que os intermedidrios financeiros podem repercutir

encargos com o servico prestado nos seus clientes.”

Apesar de todos os participantes da consulta se terem pronunciado nos termos descritos, o

legislador nacional manteve-se indiferente, respondendo:

“Convém recordar que, tendo em conta o sistema de “primeira camada”, o esforgo a levar a
cabo pelos intermediarios financeiros é bastante reduzido por referéncia a sistemas que
aprofundam mais a cadeia de detencdo. Foi, portanto, nesse pressuposto entendido que os
servicos previstos no capitulo relevante da diretiva devem integrar as comissoes ja cobradas
para efeitos de custédia de titulos. Ndo obstante, é claramente permitida a cobranca dos
encargos incorridos pelos intermediarios financeiros para efeitos da prestacdo dos servicos

em causa, nos termos previstos nos numeros 1 a 3 do referido art. 93.2-D”.

A proibicao tem como pressuposto o facto de as regras introduzidas corresponderem apenas a
um sistema de “primeira camada” — assente na aproximagdo apenas dos acionistas formais (e ndo os
acionistas materiais) a sociedade — que ndo envolve a cadeia de intermediag¢do. Essas regras envolvem
por isso um “menor esfor¢o” dos intermediarios, o que justificaria a proibicao.

Muitos autores entendem estar em causa um erro claro de transposicdo, atenta a imposicao da
SHRD, de aproximagdo dos acionistas materiais a sociedade — afirmando que deve ser alterada a
solucdo das comissdes em conformidade “°.

Em analise critica a transposi¢ao da Diretiva, aqueles autores, entendem que os arts. 3.2-A a 3.9-
D da SHRD nao foram transpostos da melhor maneira. Para que a transposi¢cao fosse adequada, o CVM
devia ter assegurado que o fluxo de informacdo entre a sociedade e os seus “acionistas” se faria de e
para os investidores finais e ndo apenas para os acionistas formais. Ao manter-se este sentido, ndao
teria havido qualquer alteracao ao conceito de acionista formal que corresponde ao titular da conta
de registo individualizado. Também ndo implicaria qualquer alteracdo as regras de legitimidade para
o exercicio de outros direitos sociais.

Os mesmos autores concluem que perante a dificuldade de interpretacdo das regras nacionais

conforme a Diretriz, devera ser equacionada a sua revisdo na programada reforma do CVM.

40 (José Ferreira Gomes & Rolo, 2020, p. 717),
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Importa ainda ter em consideracdo que se encontra previsto no novo art. 3972/29, al. p), que a
cobranca de comissdes proibidas constitui uma contraordenag¢ao muito grave ou contraordenacao

grave, atento o disposto no novo art. 3922, n.24, al. c) do CVM.

3.3 Investidores Institucionais, Gestores de Ativos e Consultores em Matéria de Votagao (Proxy
Advisors)

Os investidores institucionais e gestores de ativos passam a estar sujeitos a especificos deveres de
transparéncia quanto a forma como investem e quanto ao tipo de envolvimento que tém nas
sociedades nas quais participam; os investidores sdo incentivados a adotar estratégias de investimento
de médio e longo prazo e a terem em consideragdo fatores como a responsabilidade social e
ambiental. Estas novas regras tém por base uma abordagem de comply or explain, semelhante a da
maioria dos cddigos de corporate governance %%,

A transposicao dos arts. 3.9G, 3.2H, 3.2| e 3.2J) todos da SHRD Il foi feita para os arts. 251.9-A, B, C,

D e E, todos do CVM, sendo ainda efetuadas alteracdes ao RJOIC e ao RGICSF.

3.3.1 Transposi¢ao dos Arts. 32G, 32H, 32I

® Art.3.2G

Nos termos do art. 3.2-G da SHRD Il (transposto para os arts. 251.2-B do CVM e 92.2-B do RJOIC), os
investidores institucionais*? e os gestores de ativos*® que invistam, direta ou indiretamente, em acdes
negociadas em mercado regulamentado, ficam adstritos a novos deveres de transparéncia,

consubstanciados em:

a) uma obrigacdo ex ante de elaboracdo e divulgacdo da sua politica de envolvimento que
descreva de que forma integram o envolvimento dos acionistas na sua estratégia de
investimento nas sociedades participadas*; e

b) uma obrigacdo ex post de divulgacdao anual da forma como foi concretizada a sua politica de
envolvimento incluindo a descricao geral do sentido de voto, explicacdao das votagdes mais

importantes, bem como explicacGes sobre a utilizacdo de consultores em matéria de votacao.

41 (José Ferreira Gomes & Rolo, 2020, p. 706) e (Rolo, 2017, pp. 568-573);

42 0 art. 251.2-A do CVM define investidor institucional como «as empresas de seguros, as empresas de
resseguros e os fundos de pensdes sujeitos a lei pessoal portuguesa».

4 0 art. 251.2-A do CVM define gestor de ativos como o «intermedidrio financeiro sujeito a lei pessoal
portuguesa que preste o servico de gestdo de carteiras e as entidades sujeitas a lei pessoal portuguesa
referida non.2 1 do art. 92.2-A do [RJOIC]».

4 Incluindo a forma como acompanham as questdes relevantes (a estratégia, o desempenho financeiro e n3o
financeiro e o risco, a estrutura de capital, o impacto social e ambiental e o governo das sociedades), dialogam
com as mesmas, exercem os direitos de voto e outros direitos sociais, cooperam com outros acionistas,
comunicam com as partes interessadas dessas sociedades participadas e gerem os conflitos de interesses
reais ou potenciais no que respeita ao seu envolvimento.
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Quanto a obrigac¢do ex ante, prevista no novo art. 3.2-G, n.21, al. a) o seu conteudo passa pela
elaboracdo e divulgacdo publicas, com periodicidade anual, de uma politica de envolvimento,
explicando a forma como, no contexto da respetiva estratégia de investimento, sdo tidos em
consideragdo os interesses a longo prazo dos beneficidrios finais desses investimentos, prevendo-se
tal obrigagdo numa ldgica de comply or explain, com conteudo detalhado, incluindo uma descri¢do do
modo como o envolvimento no governo da sociedade participada se enquadra nas estratégias de
investimento do investidor institucional ou do gestor de ativos, os critérios que presidem ao exercicio
de direitos de voto, o modo em que ocorrem as interagdes com outras sociedades ou acionistas, o
impacto social e ambiental de tal politica, bem como o seu impacto no governo da sociedade .

Os investidores institucionais e os gestores de ativos deverao ficar vinculados a uma obrigagdo ex
post, segundo a qual devem divulgar anualmente ao publico a forma como foi aplicada a politica de
envolvimento, incluindo descricdes de sentidos de voto e explicacdo de votacdes mais importantes,
bem como a forma que os consultores em matéria de votacdo foram utilizados*.

Prevé-se ainda a divulga¢do ao publico do seu sentido de voto, nas assembleias gerais de
sociedade onde detenham a¢des, disciplina transposta para o art.2 2519-B, n.23 do CVM.

Além das obrigacGes supramencionadas, os estados-membros deverdo ainda prever deveres de
divulgacdo de certas informacdes, por parte do investidor institucional, relativas (i) a forma como os
principais elementos da sua estratégia de investimento em a¢des sdo coerentes com o perfil e duragdo
dos seus passivos e contribuem para o desempenho de médio a longo prazo dos seus ativos; e (ii) caso
um gestor de ativos invista em nome de um investidor institucional, informacgdes relativas ao acordo
subjacente a esse investimento e aos incentivos que cria para o gestor de ativos tomar decisGes de
investimento, entre outras®’.
® Art. 3.2 H
O conteudo do art. 3.2-H da SHRD foi transposto para o art. 251.2-C do CVM.
® Art. 3.2-

Por sua vez, o art. 3.2-1 da SHRD Il prevé ainda a possibilidade de imposicdo de disponibilizacdo de
informacdo sobre os acordos correntes com investidores institucionais e sobre a estratégia desses
mesmos gestores para implementar esses acordos em conformidade com a politica mencionada no
art. 3.2-G. Os gestores de ativos devem informar anualmente os investidores institucionais com os
quais celebraram acordos de investimento sobre a forma como a sua estratégia de investimento e a
sua execugao respeitam esse acordo e contribuem para o desempenho de médio a longo prazo dos

ativos do investidor institucional ou do fundo (art. 3.2-I SHRD, transposto no art. 251.2-D do CVM).

4 Art.3.2-G,n.21al. b)e3.2-H.
4 Art. 3.2-G,n.21al. b).
47 Art. 3.2-H, n.2 2.
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3.3.2 Transparéncia dos Consultores em Matéria de Votagao

O novo art. 3.2-J introduz normas reguladoras da atividade dos consultores em matéria de votacdo
(também conhecidos como proxy advisors)*® ou seja, as entidades que emitem recomendac¢des aos
acionistas acerca do exercicio dos seus direitos de voto, também frequentemente prestam assessoria
sobre governo societdrio, para comunicagdo com os acionistas e para servigos de organizacdo da
assembleia geral, na medida em que prestem servicos aos acionistas em relacdo as agdes de
sociedades com sede social num estado-membro e cujas a¢des estdo admitidas a negociacdo num
mercado regulamentado®.

Estes consultores tendem a desempenhar uma fungao substitutiva relativamente aos acionistas,
nomeadamente através das suas atividades de recolha e andlise de informacdo sobre assembleias
gerais a realizar e pontos das respetivas ordens de trabalhos e através do exercicio de func¢des de
representacdo dos mesmos em assembleia geral®.

Tendo em conta que esta fungdo substitutiva e a amplitude muitas vezes discriciondria das suas
funcdes tendem a incentivar um menor envolvimento direto dos acionistas na vida da sociedade, a
sua regulacdo e sujeicdo a deveres de transparéncia integram-se perfeitamente nas finalidades da
Diretiva.

Tém sido identificados varios riscos associados aos proxy advisors: custos de agéncia radicados
num possivel desalinhamento de interesses por ndo correrem os riscos associados a muitas das
decisdes a que prestam assessoria, opacidade dos seus procedimentos e métodos (que pode levar a
distor¢cdes concorrenciais e falta de qualidade resultante da inexisténcia de um quadro comparativo
das respetivas metodologias), suscetibilidade de conflitos de interesses (imagine-se, por exemplo, a
utilizacdo de proxy advisors pelo érgdo de administracdo para obter recomendac¢des de voto
favoréveis) e a ampla discricionariedade de que dispdem>?.

Assim, para contrariar a opacidade caracteristica de muitos destes consultores, prevé-se na SHRD
Il uma obrigacdo (de natureza comply or explain) de divulgac¢do publica de um cddigo de conduta por
si adotado, bem como uma obrigacdo de elaborac3o de relatérios relativos a aplicacdo do mesmo>2.

Os consultores em matéria de votacdo (proxy advisors)®>, num sistema de comply or explain,

devem divulgar publicamente qual o cddigo de conduta que aplicam, bem como informagdes sobre a

48 (Ferreira, 2014) e (Perestrelo de Oliveira, 2017, p. Parte I, 8.4.)

“Art.1.2,n.26al.c).

50 (Ferreira, 2014, p. 7)

51 (Ferreira, 2014, pp. 10-14) e (Perestrelo de Oliveira, 2017, p. Parte Il, 8.4.);

52 Art. 3.2-),n.2 1.

330 art. 251.2-A CVM define consultor em matéria de votagdo (ou proxy advisor) como «as pessoas coletivas que
preste servicos em relacdo as a¢des de sociedades que tenham a sua sede social num estado-membro e que
estejam admitidas a negociacdo em mercado regulamentado situado ou a funcionar num estado-membro,
que analisem, a titulo profissional e comercial, as informagGes que as sociedades sdo obrigadas a divulgar e,
se relevante, outras informagdes das sociedades cotadas, a fim de fundamentar as decisGes de voto dos
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sua aplicacdo. Devem ainda divulgar imperativamente informacgdes sobre a preparacao dos seus
estudos, dos seus pareceres e das suas recomendacdes de voto (art. 3.2-) da SHRD, transposto no art.
251.2-E do CVM).

Indo ainda mais longe, prevé-se também uma obrigacdo de divulga¢do publica anual de outro
relatério que inclua as principais caracteristicas das metodologias adotadas, fontes utilizadas,
procedimentos de verificagdo de qualidade da sua pesquisa, assessoria e recomendac¢ées de voto,
condicdes tidas em conta na elaboracdo das recomendagdes de voto, natureza do didlogo com as
sociedades objeto da sua pesquisa, assessoria ou recomendac¢des de voto e politica de prevencdo e
gestdo de potenciais conflitos de interesses®. Prevé-se ainda a imposi¢do de uma obrigacdo adicional
de informacdo aos clientes, pelos préprios consultores, relativa a conflitos de interesses reais ou
potenciais ou relagdes de negdcios que possam influir nos seus estudos, pareceres ou recomendagdes
de voto®.

De forma resumida, os consultores em matéria de votacdo (proxy advisors) serdo obrigados a
divulgar um conjunto de informacédo relativa a preparacdo das respetivas recomendagdes de voto.
Deverdo, ainda, adotar codigos de conduta e apresentar relatérios sobre o respetivo cumprimento.

As normas acima também sdo aplicaveis a consultores em matéria de votagdo com sede
estatutdria ou efetiva na Unido Europeia mas que exercam a sua atividade através de um
estabelecimento localizado dentro da mesma®®.

As disposicdes da SHRD |l parecem orientar-se para a resolugdo de alguns dos problemas
mencionados supra, nomeadamente os radicados na opacidade e falta de transparéncia, ficando por
abordar os temas de agéncia e discricionariedade, ja parcialmente tutelados no ordenamento juridico
portugués pelo regime dos arts. 379.2a 381.2 do CSCe do art. 23.2 do CVM, referentes ao exercicio do
direito de voto em representacdo do acionista.

No que respeita as matérias relativas aos investidores institucionais, gestores de ativos e
consultores em matéria de votacdo, foi efetuada uma transposi¢cdo holistica, ou seja, as normas
relevantes da SHRD Il foram transpostas para uma nova sec¢do do CVM, a secgdo llI-A do Capitulo I,
do Titulo IV, sob a epigrafe “Transparéncia dos intermediarios financeiros que prestam o servico de
gestdo de carteiras por conta de outrem, dos investidores institucionais e dos consultores em matéria

de votagao”.

investidores, fornecendo estudos, pareceres ou recomendac¢bes de voto relacionados com o exercicio dos
direitos de voto.», cf. (Ferreira, 2014, pp. 201-225), (Perestrelo de Oliveira, 2017, pp. 126—-128) e sobre as
regras na SHRD I, (Rolo, 2017, pp. 572-573).

54 Art. 3.2-),n.22.

55 Art. 3.2-),n. 23,

56 Art. 3.2-), n.2 4.
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Na perspetiva de Garcia Rolo e José Ferreira Gomes teria sido preferivel manter a unidade deste
nucleo normativo no Capitulo IV do Titulo | do CVM>. Como escreveu Ferreira Gomes noutro

contexto’®:

“O legislador nacional optou, infelizmente, por ndo acompanhar a sistematizacdo do seu
congénere europeu, dificultando a vida ao intérprete-aplicador. O mercado é europeu, as regras
sdo, na sua esséncia, europeias. Dificilmente se compreende por que razdo o nosso legislador
insiste em sujeitar a exegética nacional a um tortuoso caminho, metodologicamente arduo e

complexo”.

3.4 Politica Remuneratdria — O Aumento do Controlo dos Acionistas Sobre a Remuneracao dos
Membros dos Orgdos de Administracdo e de Fiscalizagdo (“Say On Pay”) >°

Em sede de transposicdao foram aditados ao CVM os arts. 262-A a 262-F que integram a nova sec¢ao
I1I-A do Capitulo IV do titulo I, com a epigrafe “Politica de Remunerag¢ado”, ficando sistematicamente
proximo das disposicdes do CVM ja em vigor e relativas ao funcionamento de assembleias gerais e
exercicio de direitos dos acionistas das sociedades abertas e cotadas (e, em larga medida, sede de
transposicao de muitas normas da Diretiva de 2007).

Tem dois vetores:

a) preparagao, aprovacao, aplicagao e publicacdo da politica de remuneracgdes e,

b) preparagdo, aprovacao e publicacdo do relatério sobre as remuneragbes efetivamente

pagas®’.

Quanto a politica de remuneragdes, as sociedades cotadas devem dispor de uma politica de
remuneracdo dos membros dos 6rgdos de administracdo e de fiscalizacdo, sujeita a deliberacdo
vinculativa dos acionistas (art. 9.2-A/1 e 2 da SHRD), transposto no art. 26.2-B do CVM)®}, que deve
contribuir “para a estratégia empresarial da sociedade, para os seus interesses a longo prazo e para a

sua sustentabilidade”, deve ser clara e compreensivel e descrever os diferentes componentes da

57 Gomes & Rolo, 2020, p. 706 a 708),

%8 José Ferreira Gomes e Diogo Costa Gongalves (coord.), Manual de sociedades abertas e de sociedades cotadas,
2018,

% (Rolo, 2017, pp. 573-576), (Dias, 2020, pp. 66-71) e J.M. Coutinho de Abreu, “Remuneracdes dos
administradores e transagGes com partes relacionadas na Diretiva dos Direitos dos Acionistas II”, Direito das
Sociedades em Revista, 19 (2018), 13-26 (14- 16);

60 para além das regras do CVM, ha que atender também ao art. 211.2 do RGICSF, que apresenta como infracdo
grave o incumprimento de algumas das normas sobre politica remuneratéria e sobre divulgacdo de
informac&o sobre a mesma. Recorde-se ainda que foi revogada a Lei n.2 28/2009, de 19/jun. que regulava a
aprovacao e a divulgacdo das politicas de remuneracdo dos membros dos érgdos de administracdo e de
fiscalizacdo das entidades de interesse publico (art. 7.2 da Lei n.2 50/2020);

81 Incluindo as alterac¢des relevantes e pelo menos de quatro em quatro anos. cf. art. 9.2-A/5 SHRD I, transposto
no art. 26.2-B/1 CVM.
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remuneracao fixa e varidvel, incluindo todos os bénus e outros beneficios, independentemente da sua
forma, e indicar a respetiva proporgdo (art. 9.2-A/6 da SHRD, transposto no art. 26.2-C do CVM).

A politica remuneratéria é aprovada pelos acionistas, de trés em trés anos, reunidos em
Assembleia Geral. As sociedades cotadas sé podem remunerar os membros dos 6rgdos de
administracdo e de fiscalizacdo de acordo com a politica de remuneragbes aprovada (art. 9.2-A/2 da
SHRD, transposto no art. 26.2-A do CVM)®%2,

O novo preceito enfatiza o cardcter vinculativo que este mecanismo devera ter, prevendo-se
especificamente que a sociedade apenas pode remunerar os seus administradores de acordo com a
politica remuneratéria aprovada pelos acionistas em Assembleia Geral®,

Preveem-se normas especiais para situagdes transitorias, tais como:

a) a manutencdo provisdria de praticas remuneratdrias anteriores até a primeira assembleia

geral ordinaria; e
b) manutencdo da politica remuneratdria do triénio anterior quando a politica remuneratéria

do novo triénio ndo for aprovada em assembleia geral ordinaria.

O n.2 6 do aditado art. 9.2-A da SHRD Il densifica o conteddo das politicas remuneratérias,
determinando que devem contribuir para a estratégia empresarial, interesses a longo prazo e
sustentabilidade da sociedade, e que devem explicar como acautelam estes trés interesses. Deverd
ser clara, compreensivel e deverd descrever os diferentes componentes de remuneracdo fixa e/ou
variavel (listando de forma clara os critérios utilizados), incluindo bdnus, planos de pensées
suplementares, entendimentos relativos a reforma antecipada, devendo também indicar a duracgdo
das relagdes contratuais com os administradores e prazos de renuncia e destituicao aplicaveis. Além
disso, devera explicar de que forma é que a remuneragao e as condi¢des dos trabalhadores da
sociedade foram tidos em conta aquando da elaboracdo da politica remuneratéria.

Atento o disposto no art. 269-B, tal politica devera ser submetida a aprovacao da assembleia geral
sob proposta da comissdo de remuneracdes (se existente) ou do conselho de administracao.

O conteudo da politica de remuneracao é detalhado no art. 262-C, devendo tal politica ser clara e
compreensivel e contribuir para a estratégia empresarial, para os seus interesses a longo prazo e para
a sustentabilidade da sociedade, devendo explicar-se como acautela tais interesses.

Relevante é, também, a previsdo expressa, no art. 262-C, n.2 3 do CVM, da explicagdo dos critérios,

métodos e periodos relevantes para a atribuicdo de remuneracgao variavel.

62 Sem prejuizo dos desvios previstos nos n.os 2 e 4, este Gltimo transposto no art. 26.2-D CVM
83 Art. 9.2-A, n.2 2,

20



A politica de remuneracdo, depois de aprovada, deve ser publicada no sitio da internet da
sociedade, juntamente com a data e com os resultados da votacdo (art. 9.2-A/7 da SHRD, transposto
no art. 26.2-E do CVM).

Foi introduzido o novo art. 262-F do CVM, nos termos do qual as praticas remuneratoérias
existentes em momento anterior a aprovagdo de uma politica de remuneragdo permanecem em vigor
até a aprovacdo desta; e uma politica de remuneragao aprovada pela assembleia geral permanece em

vigor até nova aprovacgao pelo mesmo érgao.

3.4.1 A Nova Politica de Remuneragdo e as Recomendagdes V.2.1. e V.2.2. do CGS IPCG 2018 %
Atento o supra exposto, no que respeita a disciplina dos arts. 262-A e 262-B/2, importa ter em
consideracdo que a recomendagao V.2.2, na parte em que pugna para que a comissdo de
remuneracdes tenha competéncia para aprovar e/ou propor a politica de remunera¢do®, mantém a
sua relevancia em face da nova lei, na exata medida em que a transposicdo da Diretiva manteve aquela
alternativa entre a comissao de remuneragdes e o conselho de administracdao. Ao manter-se uma
recomendacdo no sentido de que se constitua uma comissdo de remuneracgdes, sera necessariamente
esta comissdo competente para propor a politica de remuneracdo, nos termos da lei (art. 26.2-A), sem
gue no Cddigo se tenha que encontrar expressa mencgdo a essa politica.

E neste sentido que a nova redacdo da recomendagdo V.2.1. determina que:

“A sociedade deve constituir uma comissdo de remuneragdes, cuja composi¢cdo assegure a
sua independéncia em face da administracdo, podendo tratar-se da comissdo de

remuneracdes designada nos termos do art. 399.2 do Cddigo das Sociedades Comerciais” °°.

Também a recomendac¢do V.2.1, na sua formulagdo origindria, mantém plena autonomia, uma vez
que a lei ndo se refere a competéncia para a fixacdo, em concreto, das remuneragdes, nem tdo pouco
a necessidade de esta comissdo ser independente em face da administragdo. Alids, que a lei ndo obriga
a interveng¢do de uma comissao de remuneragdes é mesmo reforcado pelo n.25 do art. 26.2-C do CVM
“(...) se aplicavel, o papel da comissao de remunerag¢des ou de outras comissdes envolvidas)”.

J4 quanto ao conteudo da politica de remuneragbes, tal como delineado no art. 26.2-C,

encontramos, sim, uma sobreposi¢cdao com a originaria recomendac¢do V.2.2., tanto no que respeita a

6 (Dias, 2020, p. 67),

8 |sto é: apesar da recomendac3o V.2.2. se referir 8 competéncia para a “aprovar”, a leitura que se afigura mais
judiciosa é a de que se tratard de uma competéncia para a propor, podendo caber a aprovagao a assembleia
geral.

66 A ressalva final relativa & comiss3o de remunerag¢des designada pela assembleia geral, ao abrigo do art. 399.2,
n.2 1, do CSC, vai no sentido de clarificar que, na perspetiva do Cddigo, a constituicdo desta comissao é uma
pratica de bom governo, sem necessidade de a sociedade constituir uma comissao especializada em matéria
de remuneragdes que seja uma emanag¢do de um érgao da sociedade (i.e., uma “comissdo interna”), nem de
coexistirem duas comissdes distintas com competéncias nesta mesma matéria.
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obrigatoriedade de determinacdo das “diferentes componentes da remuneracao fixa e variavel” (art.
26.92- C, n.2 2, ¢), do CVM e dos diversos critérios da remuneracao variavel, incluindo a baseada em
acGes (n.%s 3 e 4 do mesmo art.) — regras que, em face da alteracdo legal, deixam de ter lugar num
CGS. E assim que se justifica que a recomendagdo V.2.2., expurgada dos seus elementos que se
tornaram redundantes, passe a dispor:

“A fixacdo das remuneragdes deve competir a comissdo de remuneragées ou a assembleia

geral, sob proposta daquela comissao”.

3.4.2 Relatdrio das Remuneragoes Efetivamente Pagas

O art. 9.2-B da SHRD prevé uma série de obrigacSes de informacdo ex post, nomeadamente a
elaboracdo, pela sociedade, de um relatério de remuneragdo, incluindo informacdo discriminada por
administrador, incluindo, inter alia, remuneragao total separada por componentes e evolucao anual
na remuneracgao dos administradores, do desempenho da sociedade e comparacao da evolucdo destas
variaveis com a evolucdo da remuneracdo dos trabalhadores. Este relatdrio de remuneragdo é
aprovado pelos acionistas em assembleia geral e publicado de seguida, sendo os administradores
responsdveis pelo seu contelido, a sua completude e a sua veracidade®’.

Nesse sentido:

a) A administracdo das sociedades cotadas deve preparar um relatério sobre as remuneragdes
efetivamente pagas “claro e compreensivel, que proporcione uma visdo abrangente das
remuneracgoes, incluindo todos os beneficios, independentemente da sua forma, atribuidas
ou devidas durante o ultimo exercicio” aos membros dos drgdos de administracdo e de
fiscalizagdo, de acordo com a ja referida politica de remuneragdes (art. 9.2-B/1 e 2 da SHRD,
transposto no art. 245.2-C/1 e 2 do CVM);

b) O relatdrio é submetido a votacdo na assembleia geral anual seguinte ao exercicio a que diz
respeito e pode ser substituido por um capitulo no relatério anual sobre governo societario.
E é publicado no sitio da internet da sociedade durante dez anos (art. 9.2-B/4 e 5 da SHRD,
transposto no art. 245.2-C/4 e 5 do CVM);

c) O relatdrio deve ser objeto de analise por revisor oficial de contas ou sociedade de revisores
oficiais de contas, 6rgdo da sociedade, para efeitos de confirmacédo da sua completude face
aos elementos exigidos por lei (art. 9.2-B/5 da SHRD, transposto no art. 245.2-C/6 do CVM);

d) Os membros dos 6rgaos de administracdo e de fiscalizagdo, agindo no ambito das respetivas

competéncias, sdo coletivamente responsaveis pela elaboracao e publicacdo do relatdrio de

67 Art. 9.2-B, n24 e 5.
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acordo com os requisitos legais (art. 9.2-B/6 da SHRD, mal transposto no art. 245.2-C/7 do
CVM)%8.

Foi ainda introduzido o art. 3909, n.2 2, f), do CVM, onde se encontra prevista uma
contraordenacdo grave, para a omissao de submissdo a votacdo em assembleia geral de sociedade
cotada da proposta de politica de remuneracao e da proposta de relatério sobre elas.

O regime say on pay supra descrito ndo reveste um carater totalmente inovador no direito
portugués®.

Antes de tudo, ha que frisar que o art. 399.2 do CSC ja previa a competéncia da assembleia geral
de acionistas ou de uma comissdao de remuneracao por ela designada fixar as remunerag¢Ges dos
administradores, tomando em consideracdo critérios relativos as fun¢cdes desempenhadas e a situagado
econdmica da sociedade (quando haja conselho geral e de supervisdo, compete, supletivamente, a
este ou a comissdo por este nomeada a determinagdo da remuneragdo — art. 429.2 do CSC).

A data da publicacdo da SHRD Il, as sociedades cotadas ja se encontravam sujeitas a um regime
de say on pay, através da Lei n.2 28/2009. No entanto, o novo regime vai mais longe do que as solucdes
ja previstas no direito patrio, nomeadamente quanto a previsdo expressa da necessidade de
aprovacdo pela assembleia geral do conteldo da politica remuneratéria.

A transposic¢do da SHRD Il determinou a revogacéo da Lei n.2 28/2009, de 19 de junho, por se
entender essencialmente redundante face ao novo regime proposto e, naturalmente, por razées de
seguranca juridica e clareza emergentes da concentragdo sistemdtica das normas relevantes.

Transparece que, ndo obstante, o regime mais oneroso imposto pela SHRD Il, ndo se impos
aqui nenhum teto quantitativo a remuneracgao de acionistas, tdo-sé reforcando-se uma competéncia

que ja reside genericamente nos acionistas.

3.5 A Sustentabilidade”
Historicamente, o conceito de sustentabilidade teve origem na Declaracdo da Conferéncia das Nacdes
Unidas sobre o Meio Ambiente Humano de 19727%. Por sua vez, a expressdo Desenvolvimento

Sustentdvel tem a sua génese no intitulado Relatério Bruntland’® das Na¢des Unidas de 1987, que a

6 O art. 245.2-C/7 CVM refere apenas a responsabilidade dos administradores (ficou por clarificar que os
membros do drgdo de fiscalizacdo sdo também responsdveis) e omite o advérbio “coletivamente”, que
convoca aqui os desenvolvimentos préprios do principio da responsabilidade global, de acordo com o qual os
membros do conselho de administragdo sdo coletivamente responsaveis pelas decisGes do mesmo (quer
unanimes, quer maioritarias), independentemente de quaisquer divisdes de tarefas ou delegagbes de
poderes.

69 (Camara, 2010, pp. 321-344);

70 (Perez, 2019, p. 11);

71 Declaration of the United Nations Conference on the Human Environment (1972), disponivel em
http://www.un-documents.net/aconf48-14r1.pdf

72 Relatério da OCDE: Our Common Future (1987), disponivel em
https://sustainabledevelopment.un.org/content/documents/5987our-common-future.pdf
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definiu como o modelo de desenvolvimento econdmico que possibilita a satisfacdo das necessidades
das geragOes presentes sem hipotecar as geragoes futuras.

Nestes termos, o Desenvolvimento Sustentavel, deve notar-se, ndo exige a eliminacdo do fator
econdmico-financeiro, ou seja, do lucro, mas, contrariamente, este modelo alerta para a necessidade
de inclusdo dos impactos ambientais e sociais na forma como o retorno econdmico-financeiro é
gerado, precisamente para garantir que continue a existir a possibilidade de continuar a ser gerado.

Nesse sentido, podemos entender o conceito de Sustentabilidade como a aplicagdo do modelo de
desenvolvimento sustentdvel aos sectores privado, publico e terceiro sector (iniciativas privadas de
utilidade publica com origem na sociedade civil).

A abordagem ao estudo da Sustentabilidade deve adotar uma perspetiva holistica, tomando como
ponto de partida a sua segmentacdo em trés dimensdes, correspondentes aos denominados fatores
ESG”3, consubstanciados em indicadores (normalmente) n3o financeiros que informam sobre o
desempenho das sociedades quanto as suas praticas Ambientais, Sociais e de Governacao.

O fator Ambiental respeita a pegada ambiental das companhias, tratando os recursos naturais
disponiveis no planeta que necessitam de ser geridos e conservados, com especial atengdo aos
recursos finitos, os ndo renovaveis, como é o caso do petrdleo.

O fator Social ocupa-se dos direitos humanos, da promogao de sociedades mais justas, inclusivas
e com diversidade cultural, mantendo o foco na erradica¢do da pobreza.

O fator Governagao vincula-se a promocao da prosperidade das companhias, tratando do sistema
de politicas e praticas através das quais as empresas sao geridas, abrangendo questdes como foco no
longo prazo, transparéncia, independéncia e idoneidade, direitos dos acionistas, combate a corrupgao,
entre outros aspetos.

A Sustentabilidade encontra-se numa area de interseccdo com o tema das Financgas Sustentaveis.

Importa, por isso, perceber a relevancia e o papel do Financiamento Sustentavel no quadro da
Sustentabilidade, ja que a aplicabilidade de fatores ESG nas empresas implica(rd) a adogdo de novas

praticas e procedimentos relacionados com o seu financiamento.

3.5.1 A Sustentabilidade no CVM™*

O tema da sustentabilidade™ tem vindo assumir especial relevo no direito das sociedades e dos valores
mobilidrios. E curioso notar que a palavra entra no CVM, pela primeira vez, com a transposic3o da
SHRD II, em arts. todos eles concernentes as remuneragbes: com efeito, a politica de remuneragado

deve “contribuir para a estratégia empresarial da sociedade, para os seus interesses de longo prazo e

73 Sigla inglesa para Ambiental, Social e Governac3o (Environmental, Social and Governance)

74 (Dias, 2020, p. 71),

7> (Dias, 2020) e Rui Pereira Dias / Mafalda de S3, “Deveres dos administradores e sustentabilidade”, in Paulo
Camara (Coord.), Administracdao e Governagao das Sociedades, Almedina, Coimbra, 2020, pp. 33 ss.
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para a sua sustentabilidade” (n.2 1), devendo-se explicar como opera essa contribuicdo (n.22, a);
explicacdo idéntica é devida quando haja atribuicdo de remuneracdo varidvel a administradores (n.2
3, a)) ou de uma componente da remuneracdo com base em ag¢des (n.2 4, ¢), sempre do art. 26.2-C do
CVM. Por seu turno, uma derrogacao tempordria da politica de remuneragao, sendo excecionalmente
admitida as sociedades emitentes de a¢des admitidas a negociacdo em mercado regulamentado, é-o
quando necessario “para servir os seus interesses de longo prazo e a sua sustentabilidade, ou para
assegurar a sua viabilidade” (art. 26.2-D, n.2 1 do CVM).

Também o conceito de responsabilidade social das empresas, tem vindo a assumir relevancia
desde logo, na transposicdo da Diretiva das Demonstracdes ndo Financeiras’®, de onde nasceram os
arts. 66.2-B e 508.2-G do CSC. O Decreto-Lei n.2 89/2017, de 28 de julho, passou a regular a divulgacdo
de informagdes nado financeiras e de informacdes sobre a diversidade por grandes empresas e grupos.

Trata-se da matéria que concerne as imposicoes legais a que estdo obrigados os grandes grupos
econdmicos e sociedades emitentes de acdes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado,
obrigados a reportar periodicamente os dados financeiros e a informag¢do ndo-financeira e politica de
diversidade no exercicio da sua atividade. O ato legal aqui em apreco tem impacto na divulgacdo de
informacdes ndo financeiras relativas as areas ambientais, sociais e de governo societario das
empresas, contribuindo para a andlise do desempenho das empresas e do seu impacto na sociedade.

A Diretiva que o Decreto-Lei n.2 89/2017 transpds, teve como objetivo compelir as empresas a
disponibilizarem informacdo aos investidores e consumidores sobre a identificacdo dos riscos de
sustentabilidade, permitir a comparabilidade de informacdo das empresas de todos os estados-
membros e reforgar a transparéncia e a confianga. As empresas enquadradas na qualidade de
entidades de interesse publico estdo assim obrigadas a apresentar um relatdrio anual onde descrevem
as implicacbes das suas atividades relativas a questdes ambientais e sociais e alusivas aos
trabalhadores, no que respeita aos direitos humanos, no combate a corrupcdo e tentativas de
suborno.

Foram, ainda, introduzidas alteragdes no CVM, mais uma vez em matéria de politica de
remuneracdo, visto que esta politica devera identificar, caso preveja a atribuicdo de remuneracédo
variavel a administradores, os critérios para essa atribui¢do, “incluindo os critérios financeiros e ndo
financeiros e, se for caso disso, os critérios relacionados com a responsabilidade social das empresas

(...)” (art. 26.2-C, n.23, a), do CVM).

76 Cf. as consideracbes preambulares ao Decreto-Lei n.2 89/2017, de 28 de julho, que iniciam com a afirmag3o:
“A responsabilidade social das empresas, demonstrada através da divulgacdo de informacgdes nao financeiras
relativas as areas sociais, ambientais e de governo societario, contribui decisivamente para a analise do
desempenho das empresas e do seu impacto na sociedade, para a identificagdo dos riscos de sustentabilidade
das mesmas e para o reforgo da confianga dos investidores e dos consumidores”.
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De um breve cotejo comparatistico resulta, adiante-se desde ja a conclusdo, que, sendo o tema
da sustentabilidade objeto de referéncia explicita em alguns cdédigos de governo societdrio
estrangeiros, essa referéncia é sobretudo formulada de modo mais ou menos genérico, no quadro de
uma ideia de criagdo de valor a longo prazo, associada, sobretudo, aos temas das fun¢des do 6rgao de

administracao, do sistema de controlo interno e gestao de riscos e das remuneragdes.

3.5.2 A Sustentabilidade no CGS IPCG 2018

Também o Cddigo do IPCG, na sua versdo origindria, continha algumas passagens alusivas a

Q-

sustentabilidade, referindo-se a sustentabilidade do desenvolvimento da sociedade, bem como
sustentabilidade do desempenho dos administradores executivos.

Logo o primeiro principio afirma que “o governo societario deve promover e potenciar o
desempenho das sociedades, bem como do mercado de capitais, e sedimentar a confianca dos
investidores, dos trabalhadores e do publico em geral na qualidade e transparéncia da administragdo
e da fiscalizacdo e no desenvolvimento sustentado das sociedades.”

IM

Esta ideia é retomada no contexto do papel da administracdo executiva, a qual “compete gerir a

sociedade, prosseguindo os objetivos da sociedade e visando contribuir para o seu desenvolvimento

I”

sustentavel”, bem como no tema da remuneragao dos administradores executivos, que deve incluir
uma componente varidvel que “reflita o desempenho sustentado da sociedade e ndo estimule a
assuncao de riscos excessivos” e em que “uma parte significativa da componente varidvel deve ser
parcialmente diferida no tempo, por um periodo nao inferior a trés anos, associando-a a confirmagao
da sustentabilidade do desempenho, nos termos definidos em regulamento interno da sociedade”
(respetivamente, recomendag¢bes V.3.1. e V.3.2.57).

Assim, por um lado, o principio e recomendagdes elencadas remetem para um conceito literal de
sustentabilidade e, por outro lado, procuram promover a sua aplicabilidade na gestao das sociedades.

Analisando outras recomenda¢des do CGS, sobre a Gestdo de Risco, notamos igualmente a

Recomendacao VI.2:

“Tendo por base a sua politica de risco, a sociedade deve instituir um sistema de gestdo de
riscos, identificando (i) os principais riscos a que se encontra sujeita no desenvolvimento da
sua atividade, (ii) a probabilidade de ocorréncia dos mesmos e o respectivo impacto, (iii) os
instrumentos e medidas a adoptar tendo em vista a respectiva mitigacdo, (iv) os
procedimentos de monitorizacdo, visando o seu acompanhamento e (v) o procedimento de

fiscalizagcdo, avaliacdo periddica e de ajustamento do sistema”.
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O CGS IPCG de 2018, ja previa que as empresas deviam ser geridas tendo em consideragdo
objetivos de sustentabilidade, elencando recomendacdes para que as empresas atendessem a essa

tematica nas suas opg¢des de governacao.

3.5.3 A Sustentabilidade no CGS IPCG Revisto em 2020: o Principio V.2.B. e a Recomendagao IV.3
As sociedades emitentes, destinatdrias do CGS, estdo sujeitas a aplicabilidade dos acima citados arts.
66.2-B e 508.2-G ambos do CSC, prestando assim informa¢Ges ao mercado no que respeita, “no
minimo, as questdes ambientais, sociais e relativas aos trabalhadores, a igualdade entre mulheres e
homens, a ndo discriminagcdo, ao respeito dos direitos humanos, ao combate a corrupgdo e as
tentativas de suborno (...)”, nos termos dos n%s. 2 de cada um daqueles preceitos do CSC.

O CGS acabou por optar por uma dupla novidade. Por um lado, alterou-se um dos Principios que
0 regem, no caso em matéria de remuneragbes — justamente aquela em que o préprio CVM passou a
referir-se explicitamente a sustentabilidade, nos arts. 26.2-C e 26.2-D, de modo que se pode ler agora
em V.2.B.

Veja-se em particular a nova formulagdo da alinea (ii):

Os administradores devem receber uma remuneracgao que:

a) retribua adequadamente a responsabilidade assumida, a disponibilidade e a competéncia
colocadas ao servigo da sociedade;

b) garanta uma atuagdo alinhada com os interesses de longo prazo dos acionistas e promova a
atuagdo sustentdvel da sociedade; e

c) premeie o desempenho.

Por outro lado, avancou ainda a edi¢ao de 2020 do Cédigo com uma nova recomendacao, IV.3.,
que, muito embora ndo use a palavra sustentabilidade, é inequivocamente orientada a sua

consagracao, nos seguintes termos:

“No relatério anual, o 6rgdo de administracdo explicita em que termos a estratégia e as
principais politicas definidas procuram assegurar o éxito a longo prazo da sociedade e quais

|”

os principais contributos dai resultantes para a comunidade em gera

3.5.4 O Governo das Sociedades’’

O governo das sociedades, matéria do controlo e gestdo das empresas e da estrutura, direitos e
responsabilidades dos érgdos sociais, tem como objetivo continuado o aperfeicoamento e a
adequacgao do sistema de governo societario a realidade das empresas emitentes e do mercado de

capitais nacional. Neste sentido, o governo das sociedades visa obter um equilibrio entre os objetivos

7 (Perez, 2019, p. 6),
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econdmicos e sociais e os objetivos individuais e da empresa, promovendo a utilizacdo eficiente de
recursos e exigindo a responsabilizacdo pela forma como esses recursos sao alocados e utilizados.

O governo das sociedades continua a atuar num sistema articulado entre a hard law e a soft law
requerendo a associacdo de mecanismos de bom governo com o quadro préprio do Direito das
Sociedades e o Direito dos Valores Mobiliarios.

N3o obstante, é necessdrio salientar que mesmo quando nos encontremos perante cédigos de
governo de excecional qualidade, ndo parece possivel manter um modelo de governagao societdria
que se mostre resistente a praticas erradas, tal como recomendac¢des equilibradas ndo resistem a
comportamentos indevidos, nem tdo pouco existem bons principios de governo societario que possam
prevalecer sobre a falta de valores ou ética das pessoas na lideranca das sociedades.

Em Portugal, as sociedades cotadas estdo sujeitas ao dever de informar, anualmente, sobre o grau
de acolhimento do CGS, o qual contempla um conjunto de recomendacdes. Este modelo de
informacao, de cariz comply or explain é hoje imposto em termos europeus e apresenta-se como um
mecanismo que alia a prestacdo de informacdo obrigatéria sobre a caracterizagdo do governo
societario de cada empresa a uma componente flexivel quanto as escolhas que cada uma pode adotar
a esse respeito.

Considera-se que as sociedades cotadas tém impacto acrescido na economia e na sociedade, pois
as suas decisGes podem afetar, tanto de forma positiva como negativa, as comunidades em que se
inserem, onde se incluem os seus acionistas, trabalhadores, fornecedores, clientes, parceiros e demais

stakeholders.

3.5.5 O Governo das Sociedades e a Sustentabilidade

No quadro do Direito portugués, em primeiro lugar, importa referir o art. 64.2 do CSC’8, que no seu
n.2 1 estabelece os deveres fundamentais que os gerentes ou administradores da sociedade devem
observar, em especial destacando entre esses deveres (na alinea b), os “deveres de lealdade, no
interesse da sociedade, atendendo aos interesses de longo prazo dos sécios e ponderando os
interesses dos outros sujeitos relevantes para a sustentabilidade da sociedade, tais como os seus

trabalhadores, clientes e credores”.

78 Alguns autores entendem que este interesse tem como finalidade densificar os deveres a que os
administradores estdo adstritos no exercicio profissional do governo das sociedades, tais como: articular
deveres de cuidado e de lealdade; explicitar o contelddo de tais deveres e adicionar a diligéncia de um gestor
criterioso e ordenado e desenvolver os deveres de lealdade. Podemos considerar que esta analise ao art. 64.2,
n2 1 do CSC é uma primeira abordagem, no ordenamento nacional, a institucionalizacdo do Corporate Social
Responsibility. Nao podendo, porém, desmemoriar que a instituicdo deste conceito no ordenamento juridico
acarreta uma discussdo profunda, ex ante, sobre qual o papel que as sociedades comerciais devem assumir
no ordenamento juridico e econémico. Ou seja, se as sociedades pretendem — a luz dos principios liberais —
ter como Unica fungdo a prossecucdo do lucro ou — a luz da ideia do estado social — ter uma fungdo de apoio
ao desenvolvimento a economia através de um “lucro sustentével”.
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Nos termos expostos, o direito portugués parece reconhecer a importancia e necessidade de
assegurar que a administracdo das empresas tem em consideracdo a sustentabilidade dos seus
interesses alinhados com os demais stakeholders.

De facto, através da sua relagdo com fornecedores, trabalhadores, clientes e outras partes
interessadas, as empresas contribuem para criar valor econdmico e social na sociedade, assim
garantindo e sustentando o funcionamento da economia, emprego, gestdo e utilizacdo de recursos,
entre outros.

E, por isso, ndo apenas desejavel, mas indispensavel que o maior nimero possivel de empresas
esteja apto a criar valor, de acordo com os novos padrdes, de forma sustentdvel e positiva para o
ambiente e para os seus stakeholders.

O tecido empresarial portugués é composto, maioritariamente, por micro, pequenas e médias
empresas, as PME, sendo que as verdadeiramente médias empresas correspondem a apenas 0,5%
deste universo’. Por sua vez, o indice PSI Geral conta com apenas 39 empresas cotadas®® com
obrigacdo de publicar anualmente o relatério de cddigo de governo da empresa.

As PME’s tém necessidades especificas de tesouraria que carecem de resolugdo a curto prazo,
pelo que recorrem ao financiamento bancdrio como instrumento para o seu crescimento e
desenvolvimento bem como para resolver problemas de tesouraria. Neste cendrio, as empresas que
nao se mostrem capazes de fornecer a informacgdo ndo-financeira necessdria para fazer face as novas
exigéncias de investidores e financiadores ficam expostas a verem as suas necessidades de
financiamento condicionadas ou com custos extremamente elevados.

A aplicacdo de boas praticas nos modelos de gestdo das empresas pode assegurar a sua solvéncia,
solidez e continuidade, assegurando a sua perpetuidade para um continuado desenvolvimento pelas
geracgOes futuras.

Neste sentido, a existéncia de um CGS de facil aplicabilidade as Médias empresas consubstanciaria
um mecanismo benéfico para o seu desenvolvimento sustentavel e acompanhamento da evolugdo em
matérias de sustentabilidade. Porém, face a enorme extensdo e falta de clareza na linguagem do atual
CGS julgamos que o mesmo ndo se encontra apto a ser aplicado a realidade das Médias empresas

portuguesas.

7® Dados da PORDATA, actualizados em 29/03/2021, disponiveis em PORDATA - Pequenas e médias empresas:
total e por dimensao

80 Segundo a listagem da Euronext, em 16 de abril de 2021, onde constam 40 empresas cotadas no PSI-Geral,
entre elas a prépria Euronext que por estar duplamente cotada ndo é considerada na contagem para o efeito.
No segmento Euronext Access Lisbon estdo presentes 12 empresas, e no segmento Euronext Growth Lisbon
contam-se 2 empresas, totalizando 54 empresas. Informagdo actualizada diariamente disponivel em
https://www.bolsadelisboa.com.pt/cotacoes/accoes-lisboa
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3.6 Transac¢des com Partes Relacionadas !
Analisemos agora com maior detalhe o art. 9.2-C da SHRD, introduzido em 2017, que promoveu a
criacdo de um regime de aprovacao e de divulgacao de transacdes com partes relacionadas.

Veio fazer face a preocupacgdo vertida no considerando 42 da SHRD II:

“As transag¢Ges com partes relacionadas podem prejudicar as sociedades e os seus acionistas,
uma vez que podem proporcionar a parte relacionada a oportunidade de se apropriar de uma
parte do valor de uma sociedade. Assim, é importante que existam salvaguardas adequadas

para a protecao dos interesses das sociedades e dos acionistas”.

O potencial danoso aqui referido decorre do facto dos negdcios com partes relacionadas,
envolverem necessariamente conflitos de interesse e, por conseguinte, um risco considerdvel de
apropriac3o de beneficios especiais ilegitimos por sdcios controladores, administradores ou outros®,

em prejuizo da sociedade e dos demais sécios.

3.6.1 Nogdo de Parte Relacionada®
Uma transagdo relevante sera definida pelo estado-membro tomando em consideragdo a influéncia
que a informacdo sobre a transacdo pode ter nas decisGes econdmicas dos acionistas da sociedade e
0 risco que a transagdo cria para a sociedade e para os seus acionistas que ndo sdao uma parte
relacionada®.

No entanto, na SHRD Il ndo se encontra a defini¢do de “transacdes com partes relacionadas”, sem
prejuizo da definicdo avancada pela Comissdo na exposi¢do de motivos da mesma, i.e., uma transa¢éo
com uma parte relacionada corresponde a uma transagdo entre “uma sociedade e os seus gestores,

administradores, entidades de controlo ou acionistas”>.

81 (Duarte, 2017, pp. 85-88); (Rolo, 2017, pp. 578-579), (Pinto, 2017, pp. 486—493), (Dias, 2020, pp. 61-66);

82 Fenémeno também conhecido por tunneling. A propdsito, veja-se (Jose Ferreira Gomes, 2009, pp. 588-590),
(Pinto, 2017, pp. 472-474), (Rolo, 2017, pp. 581-583) e ainda: José Ferreira Gomes, Da administra¢do a
fiscalizacdo das sociedades cit., pp. 349-350; “Conflito de interesses entre acionistas nos negécios celebrados
entre a sociedade e o seu acionista controlador”, in Paulo Camara (coord.), Conflito de Interesses no Direito
Societdrio e Financeiro, 2010, pp. 76-213 (81-82); Francisco da Cunha Ferreira e Joana Torres Ereio, “As
transacgOes entre partes relacionadas no direito portugués”, in Paulo Cadmara (coord.), Acionistas e governacao
das sociedades (2019), pp. 193-231 (193-194 e 206-208), Vide ainda, a propdsito da justificacdo da criagdo do
regime aplicavel as transagGes com partes relacionadas na Diretriz, a “Proposta de Diretiva do Parlamento
Europeu e do Conselho que altera a Diretiva 2007/36/CE no que se refere aos incentivos ao envolvimento dos
acionistas a longo prazo e a Diretiva 2013/34/UE no que se refere a determinados elementos da declaragio
sobre o governo das sociedades”, COM/2014/0213 final, onde se sublinha que as transa¢des com partes
relacionadas «criam oportunidades para a apropriacdo de uma parte do valor da sociedade em detrimento
dos seus acionistas e, nomeadamente, dos acionistas minoritarios».

8 (Pinto, 2017);

8 Art. 9.2-C, n.2 1.

8 Proposta de Diretiva..., p. 5.
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Para uma melhor compreensao das novas alteracdes, dever-se-a comecar pela definicdo de partes
relacionadas, cujo preenchimento é feito através da remissdo para o Regulamento (CE) n.2 1606/2002,
do Parlamento Europeu e do Conselho®® que, por sua vez, nos remete para as Normas Internacionais
de Contabilidade (IAS).

Entre nés, os arts. 66.2-A, n.23, alinea a) e 508.2-F, n.23, alinea a), para as sociedades coligadas do
CSC, consagram o significado de partes relacionadas definido nas normas internacionais de
contabilidade adotadas nos termos de regulamento comunitario.

Portanto, vigora entre nds a no¢do de parte relacionada prevista no 1AS24, ou seja, nas Normas
Internacionais de Contabilidade (os IAS — International Accounting Standards), acolhidas pelo
regulamento (CE) n.2 1126/2008 da Comissdo, de 3 de novembro de 2008, na versio consolidada a 20
de novembro de 2013%’.

Basicamente, a NIC 24 prevé um amplo conjunto de situa¢des que integram a nocdo de “parte
relacionada”, esclarece alguns conceitos imprecisos dessa previsdo e concede prevaléncia a uma
andlise substancial de cada relacionamento®.

Assim, considera-se parte relacionada com uma sociedade, a parte que:

a) direta ou indiretamente através de um ou mais intermediarios:

- controlar®® ou for controlada pela sociedade ou estiver com esta sob um controlo comum
(incluindo assim “sociedades-mae”, subsidiarias e subsidiarias “irmas”);

- tiver um interesse na sociedade que lhe confira uma influéncia significativa® sobre a
mesma, ou

- tiver um controlo conjunto® sobre a entidade (IAS 24, 9, alinea a);

8 Regulamento (CE) n.° 1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de julho de 2002, relativo &

aplicagdo das normas internacionais de contabilidade, JO L243 DE 11.09.2002, pp. 0001-0004.

Recorde-se que, de acordo com o regulamento (CE) n.2 1606/2002, a partir de 1 de janeiro de 2005, as

sociedades regidas pela legislagdo de um estado-membro cujos titulos sdo negociados publicamente devem,

em determinadas condi¢Ges, elaborar as suas contas consolidadas em conformidade com as normas
internacionais de contabilidade. o anteprojeto do CNSF remete justamente para a noc¢do de “parte
relacionada na ace¢do das normas internacionais de contabilidade” (n.2 4 do art. 249.2-a), a aditar ao CVM),

8 V. 0 IAS 24, “Defini¢des”, n.°* 9 a 11.

8 A norma define Controlo como “o poder de gerir as politicas financeiras e operacionais de uma entidade de
forma a obter beneficios das suas actividades”.

% “Influéncia significativa é o poder de participar nas decisdes financeiras e operacionais de uma entidade, mas
ndo é o controlo sobre essas politicas. Influéncia significativa pode ser obtida por posse de acgdes, estatuto ou
acordo”. aparentemente, a norma nao inclui situacdes de influéncia de facto, que, em todo o caso, poderdao
ser relevadas a luz de uma analise substancial dos relacionamentos.

1 para a NIC 24, “Controlo conjunto é a partilha de controlo acordada contratualmente de uma actividade
econémica”. A norma parece excluir as situagdes (que poderdo ainda assim relevar numa andlise substancial
dos relacionamentos) em que nao existe um contrato, mas a pratica demonstra uma convergéncia de posi¢oes
entre dois acionistas reveladora de um controlo conjunto de facto.
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b) for uma associada®®da sociedade (IAS 24, 9, alinea b);

c) for um empreendimento conjunto® em que a sociedade seja um dos empreendedores (IAS
24,9, alinea c);

d) for membro do pessoal-chave da geréncia® da entidade ou da sua empresa-m3e (IAS 24, 9,
alinea d);

e) for membro intimo da familia® de qualquer individuo referido nas alineas a), ou seja, de um
acionista controlador ou de “pessoal- chave da geréncia” (1AS 24, 9, alinea e);

f)  for uma sociedade controlada, controlada conjuntamente ou significativamente influenciada
por, ou em que o poder de voto significativo reside, direta ou indiretamente, em qualquer
individuo referido nas alineas d) ou e), ou seja, num acionista controlador ou em “pessoal-
chave da geréncia” (IAS 24, 9, alinea f);

g) for um plano de beneficios pds-emprego (v.g. um fundo de pensdes) para beneficio dos
empregados da sociedade ou de qualquer entidade que seja uma parte relacionada dessa

sociedade (IAS 24, 9, alinea g);

Conforme referido, o n.2 10 da norma opta pela prevaléncia da substancia sobre a forma na
identificacdo de partes relacionadas, dispondo que “a atencdo é dirigida para a substancia do
relacionamento e ndo meramente para a forma legal”. Se esta analise substancial é indutora de
alguma inseguranca juridica, ndo deixa de ser a Unica possivel face a impossibilidade de prever
formalmente todas as situagdes que revelem um controle ou influéncia significativa de uma

determinada parte sobre uma sociedade®.

92 Nos termos definidos na IAS 28, “Associada” é “uma entidade, incluindo uma entidade nédo constituida tal
como uma parceria, sobre a qual a investidora [no caso, a sociedade] tenha influéncia significativa e que ndo
seja uma subsididria nem um interesse num empreendimento conjunto”.

% Nos termos definidos na IAS 31 um “Empreendimento Conjunto” é “um acordo contratual pelo qual dois ou
mais parceiros empreendem uma actividade econémica que esteja sujeita a controlo conjunto”.

% A norma define Pessoal-chave de geréncia como “as pessoas que tém autoridade e responsabilidade pelo
planeamento, direc¢do e controlo das actividades da entidade, directa ou indirectamente, incluindo qualquer
administrador (executivo ou outro) dessa entidade”.

% “membros intimos da familia de um individuo séo aqueles membros da familia que se espera que influenciem,
ou sejam influenciados por esse individuo nos seus negdcios com a entidade. Podem incluir: a) o parceiro
domeéstico e filhos do individuo; b) filhos do parceiro doméstico do individuo; e c) dependentes do individuo ou
do parceiro doméstico do individuo”.

% E, alids, com base nessa mesma andlise substancial que o n.2 11 da norma dispde que “ndo sdo
necessariamente partes relacionadas as seguintes:

a) duas entidades simplesmente por terem um administrador ou outro membro do pessoal-chave da geréncia em
comum, ndo obstante as alineas d) e f) da definicdo de «parte relacionada»;

b) dois empreendedores simplesmente por partilharem o controlo conjunto sobre um empreendimento conjunto;

c) i) entidades que proporcionam financiamentos, ii) sindicatos, iii) empresas de servicos publicos, e iv)
departamentos e agéncias governamentais (estatais), simplesmente em virtude dos seus negdcios normais
com uma entidade (embora possam afectar a liberdade de acgdo de uma entidade ou participar no seu
processo de tomada de decisées);
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Parece assim que essa analise substancial deve também procurar identificar situacdes de controlo
ou influéncia significativa, de facto.

Devem, assim, ser consideradas partes relacionadas as pessoas ou entidades com especial ligacao
a sociedade, devendo os seus negdcios estar sujeitos a um controlo rigoroso com vista a evitar
prejuizos para a sociedade. A partir da conjugacdo de todas as disposi¢des atras analisadas, é possivel
afirmar que os administradores, os acionistas controladores, as sociedades em relacdo de dominio
simples (art. 486.2) e as sociedades em relacdo de grupo (arts. 488.2 ss. e 493.2 ss.) cabem,
indubitavelmente, na definicio de “partes relacionadas”’.

Por sua vez, alguma doutrina procurou definir pelas suas préprias palavras o que entende por
partes relacionadas. Coutinho de Abreu descreve as partes relacionadas como “sujeitos que se ligam
(direta ou indiretamente) a uma sociedade por relacbes de organicidade (os administradores,
designadamente) ou de socialidade (os sdécios, em especial os que exercem ou podem exercer
influéncia significativa no funcionamento da sociedade)”®.

Os aditados n2s 2 e 3 do art. 9.2-C da Diretiva preveem a imposicao de um dever de publicidade
sobre as transacbes relevantes com partes relacionadas, devendo a sociedade cotada anunciar
publicamente as transacdes relevantes com partes relacionadas o mais tardar no momento da
conclusdo de cada transagao.

O conteudo minimo do anuncio devera incluir a natureza da relagdo da parte relacionada, a sua
identificacdo, a data e o valor da transagdo e outras informacgdes necessarias para aferir se a transagdo
é justa e razoavel do ponto de vista da sociedade e dos acionistas que ndo sejam partes relacionadas.

Os estados-membros tém a possibilidade de exigir que o anuncio supramencionado seja
acompanhado de um relatdrio produzido por um terceiro independente (que ndo seja parte
relacionada), pela administragcdo ou (caso exista) pelo 6rgdo de supervisdo da sociedade ou pelo
conselho fiscal determinando se a transacdo € justa e razoavel da perspetiva da sociedade.

Adicionalmente, deve ser referido que o facto do art. 9.2-C, n.2 3 determinar que o relatério

podera ser elaborado pelo érgdo de administracdo ou de supervisdo da sociedade levanta mais

perguntas que respostas. Impde-se assim questionar:

a) porque quis o legislador europeu equiparar entidades tendencialmente isentas (terceiro

independente ou conselho de supervisdo) com os administradores, que, apesar de vinculados

d) um cliente, fornecedor, franchisador, distribuidor ou agente geral com quem uma entidade transaccione um
volume significativo de negdcios meramente em virtude da dependéncia econdmica resultante.”

97 (da Silva, 2019, pp. 353-394);

% Coutinho de Abreu, “Negdcios entre sociedade e partes relacionadas (administradores, sécios) — sumério as
vezes desenvolvido”, in DSR, ano 5, vol. 9, 2013, p. 13.
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a sociedade por deveres de lealdade e competéncia, podem ndo ser material e
concretamente isentos quanto a determinadas transacdes com partes relacionadas?

b) como asseguramos a isencdo dos administradores nesta matéria?

A parte final do n.23 do art. 9.2-C indica aos estados-membros que assegurem que as partes
relacionadas ndo participem na elaboracdo do relatdério, o que ja constitui uma salvaguarda
importante, mas talvez nao suficiente. Impondo-se, por isso, uma analise mais cuidada da disciplina
transposta para nosso ordenamento juridico.

Além do dever de comunicac¢do previsto nos n% 2 e 3 do art. 9.2-C da Diretiva, as transa¢oes
relevantes com partes relacionadas deverdo ser aprovadas pelos acionistas em assembleia geral, pelo
orgdo de administracdo ou pelo érgdo de supervisdo, seguindo um procedimento que impeca a parte
relacionada de tirar proveitos da sua posicdo e que dé protecdo adequada aos interesses da sociedade

e dos acionistas que ndo sejam uma parte relacionada. A Diretiva ndo impde competéncia
exclusiva a nenhum drgdo social nem densifica o procedimento, sem prejuizo da liberdade conferida
aos estados-membros para imporem a obrigatoriedade da aprova¢éo acionista destas transagdes se
previamente aprovadas pelo érg3o de administracdo ou de supervisdo®.

Tal deliberacdo devera ser uma condigdo prévia a conclusdo da transacgdo, pelo que deverd ocorrer
antes desta. Caso ndo seja possivel, a deliberagdo devera ser listada como condicdo suspensiva no
contrato ou nos contratos que compdem a transagao.

O administrador ou acionista envolvido numa transagdao com uma parte relacionada ndo deverd
poder participar na deliberagdo para a sua aprovagao.

O que devemos entender com a expressdao “administrador ou acionista envolvido numa
transagao”?

O que qualifica o envolvimento: serd limitado ao administrador ou acionista a parte relacionada
contraparte na transacdo em causa ou poderd ser aplicado aos acionistas de onde advém,
indiretamente, a qualificacdo da contraparte como parte relacionada?

Pensemos no exemplo do conjuge de um dos acionistas: ele serd parte relacionada por via do seu
cOnjuge acionista — esta este ultimo excluido da deliberagdo?

Afinal, o regime das transacGes com partes relacionadas aplica-se expressamente ao conjuge do
acionista ou do administrador, o que indicia que o legislador vé aqui uma potencial situacdo de

aproveitamento de tal estatuto em detrimento dos interesses da sociedade. Logo, seria esvaziar o

9 Art.9.2-C, n. 2 4.
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sentido de todo o regime se se permitisse ao acionista ou ao administrador votar na deliberacao

100

relativa a uma transac¢do na qual o seu cOnjuge é parte'®™.

A SHRD Il previa que os estados-membros podiam isentar algumas transacdes deste mecanismo,

nomeadamente:

a)

b)

c)
d)

e)

aquelas concluidas entre a sociedade e as suas subsididrias, desde que estas Ultimas sejam
totalmente detidas pela primeira ou desde que nenhuma outra parte relacionada da
sociedade tenha um interesse na subsidiaria em causa;

determinadas transagdes para as quais a lei nacional exija aprovac¢dao pelos acionistas
reunidos em assembleia geral;

transacdes que tenham como objeto a remuneragao de administradores;

transacdes concluidas por instituicdes de crédito com base em medidas de resolucao;

transacdes propostas aos acionistas em igualdade®®,

De forma resumida a regula¢do das transa¢des com partes relacionadas assenta em trés vetores:

a)

b)

c)

As sociedades cotadas devem definir as transa¢des com partes relacionadas que sao
“relevantes” para efeitos das novas regras, tendo em conta (a) a influéncia que a informacao
sobre as mesmas pode ter nas decisGes econdmicas dos acionistas e (b) o risco que das
mesmas decorre para os acionistas que ndo sdo partes relacionadas (art. 9.2-C/1 da SHRD);
As transacgdOes definidas como relevantes devem ser aprovadas pela assembleia geral ou pelo
orgdo de administracdo ou de fiscalizagdo at arm’s length (art. 9.2-C/4 da SHRD);

As transacdOes definidas como relevantes devem ser divulgadas publicamente no momento
em que forem realizadas, podendo os estados-membros exigir que o anuncio seja
acompanhado de um relatdrio sobre a justeza e razoabilidade da transacdo (art. 9.2-C/2 e 3

da SHRD).

3.6.2 A Preocupacao Legislativa com Conflitos de Interesses Emergentes deste Tipo de Transagdes

A data da transposicdo da SHRD II, o art. 397.2 do CSC j& previa um regime, aplicavel as sociedades

andnimas, relativo a negdcios celebrados com a sociedade. Mais concretamente, o seu n.2 2 determina

a nulidade de contratos celebrados entre a sociedade e os seus administradores, diretamente ou por

pessoa interposta, se ndo tiverem sido previamente autorizados por deliberacdo do conselho de

administracao, com parecer favoravel do érgdo de fiscalizacdo (ou, nos termos do art. 428.2 do CSC, o

100 yver, nesse sentido, Reynisson, Kristinn Mar, “Related Party Transactions: Analysis of Proposed Art. 9c of
Shareholders’ Rights Directive”, European Company Law, 13, no. 5, 2016, 175-182, pp. 181-182.
101 Art. 9.2-C, n.2 6.
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orgdo de supervisdo, se existir), salvo se se tratar de ato compreendido no prdprio comércio da
sociedade e nenhuma vantagem especial seja concedida ao contraente administrador'®2,

E um regime com um ambito de aplicacio material mais limitado do que o regime da Diretiva
(tendo, por outro lado, um ambito de aplicagdo subjetivo mais alargado, aplicando-se a todas as
sociedades andnimas).

Ligado a este tdpico estd o art. 66.2-A do CSC, impde o n.2 2 deste preceito que as sociedades que
nao elaboram as suas contas de acordo com as normas internacionais de contabilidade devem
proceder a divulgagdo, no anexo as contas, de informac¢des acerca das operagdes realizadas com
partes relacionadas, incluindo todas as informac&es indispensdveis a avaliagdo da situagao financeira
da sociedade, “se tais operagdes forem relevantes e nao tiverem sido realizadas em condi¢des normais
de mercado”. Mais adiante, no Titulo VI do CSC, deparamo-nos com uma regra bastante semelhante.
Dispde o n.2 2 do art. 508.2-F que as sociedades obrigadas a consolidacdo de contas que as ndo
elaborem de acordo com as NIC devem divulgar todas as informagdes referentes as operagdes com
partes relacionadas, “com excecdo das operacgdes intragrupo”. Esta norma, a semelhanca da anterior,
estabelece que os negdcios com partes relacionadas apenas devem ser divulgados “se forem
relevantes e ndo tiverem sido realizados em condi¢des normais de mercado”.

Na apreciacdo critica de Correia da Silval®, a leitura do ultimo artigo permite compreender a
forma como as partes relacionadas evitam a divulgacdo de certas informacdes. Para isto suceder, basta
que sejam astuciosos ao ponto de qualificarem os seus negdcios como “operagdes ndo relevantes
realizadas em condi¢Bes normais de mercado”. O facto da qualificacdo ser feita pela administragao
permite ndo sé aos administradores interessados, como também aos acionistas controladores, exercer
a sua influéncia no sentido de evitar que as informacgdes relativas as suas transa¢des sejam incluidas
no anexo as contas. Deste modo, a avaliacdo realizada pela administracdo s6 podera ser refutada por
alguém que posteriormente venha a conhecer a deficiéncia dessa avaliagdo, em ultima instancia, pelo
ROC4,

Para melhorar este regime que apelida de demasiado (permissivo), o autor considera que seria
aconselhdvel ser uma pessoa externa a sociedade a apreciar a inclusdo dos NPR no anexo as contas
sociais. No pressuposto deste terceiro, sendo independente, ndo ser tao facilmente influenciado como
sdo os administradores.

A nivel setorial, o art. 86.2 do RGICSF ja previa a exclusdo dos membros do érgdo de administracao,
diretores e empregados, bem como consultores ou mandatarios, da participacdo na apreciacdo e

decisdo de operagbes em que sejam direta ou indiretamente interessados os préprios, conjuges, ou

102 (Ferreira Gomes, 2009, pp. 101-121)
103 (da Silva, 2019, p. 369),
104 Arts. 451.2 e 453.2 do CSC e (Jose Ferreira Gomes, 2009, p. 128);
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pessoas com quem vivam em unido de facto, parentes ou afins em primeiro grau, ou sociedades ou
outros entes coletivos que uns ou outros direta ou indiretamente dominem, regime que tutela as
mesmas preocupag¢des mas sem as exigéncias de divulgacdo e de aprovacdo do regime da Diretiva.
No CVM, por exemplo, encontramos uma obrigacdo de divulgacdo semestral das principais
transagdes relevantes entre partes relacionadas dos emitentes de acbes e de certos valores

105 @ um dever de comunicacdo de algumas transacdes efetuadas

mobilidrios representativos de divida
por conta propria ou de terceiros que ndo so vincula os dirigentes da sociedade cotada mas também
as pessoas estreitamente relacionadas, tais como cbénjuges, entidades direta ou indiretamente
dominadas pelo dirigente ou em que este também seja dirigentel®, listando o Regulamento da CMVM
n.2 4/2013 relativo ao governo das sociedades mecanismos dispersos de controlo de transagdes com
partes relacionadas.

Todos os regimes supramencionados, apesar de ja preverem algum controlo das transagcées com
partes relacionadas, ficam aquém da amplitude e da densidade do regime introduzido pela SHRD IlI.

O novo regime visa mitigar a tendéncia natural que uma entidade que exerce o controlo efetivo
sobre um conjunto de ativos societarios tem para se tentar apropriar injustificadamente da maior
percentagem de valor que cré conseguir sem consequéncias efetivas, sendo as transa¢gdes com partes
relacionadas instrumentos adequados para captar valor pois, sdo facilmente configuraveis como
transagdes perfeitamente legais, bem como o risco de tais partes obterem vantagens privadas em
detrimento da sociedade e dos acionistas.

Na proposta de revisdo da Diretiva, a Comissdo Europeia afirmou que as transagées com partes
relacionadas “criam oportunidades para a apropriacdo de uma parte do valor da sociedade, em
detrimento dos seus acionistas, nomeadamente, dos minoritdrios”, criticando a falta de informacdes

prévias “suficientes” sobre tais transacdes, bem como a falta de mecanismos de oposicdo'®’.

3.7 NPR: Negocios Vantajosos vs. Negdcios Prejudiciais
Quando se fala em NPR julga-se, por norma, que os negdcios foram realizados com o objetivo de

prejudicar a sociedade, os seus acionistas ou os seus credores.

105 Art. 246.2,n.23,al.c)en.25, al. c) do CVM.

106 Art. 248.2-B, n.2 1 e 4 do CVM e art. 192 do Reg. (UE) n.2 596/2014 de 16 de abril de 2014;

107 A ideia da apropriacdo de ativos estd presente noutros documentos, nomeadamente, Plano de ag¢éo: Direito
das sociedades europeu e governo das sociedades — um quadro juridico moderno com vista a uma maior
participacdo dos acionistas e sustentabilidade das empresas, COM(2012), 12 de dezembro de 2012, p. 10,
bem como no Principios de Governo das Sociedades do G20 e da OCDE, OCDE, 2016, disponiveis em

http://www.oecd-ilibrary.org/governance/principios-de-governo-das-sociedades-do-
g20ocde 9789264259195-pt, pp. 27-28.
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Mas se é verdade que nem todas as transacdes com partes relacionadas tém intencdes/efeitos

perniciosos'®® é manifesto que tanto a Comiss3o Europeia como a OCDE parecem ver nelas um risco

grave de “tunelagem” (tunneling)**® dos ativos das sociedades por um acionista dominante, o que ndo

so

levanta varias preocupacdes nas relacdes de distribuicdo efetivas entre administradores/acionistas

dominantes e acionistas minoritarios mas também preocupac¢ées nos mercados de capitais,

nomeadamente porque:

a) uma sociedade cotada que ndo esteja disposta a sinalizar ao mercado que os seus acionistas
maioritarios ndo utilizardo taticas de tunneling é muito menos atrativa para prospetivos
investidores;

b) porque o acionista maioritario estara menos disposto a vender, pois extrai beneficios
demasiado elevados da sua posicao atual; e

c) finalmente, porque podera resultar em distor¢cdes nas escolhas estratégicas e de gestdo da
sociedade, pois 0s acionistas maioritarios tenderdo a escolher estratégias que sé maximizem

o seu ganho individual e n3o as que maximizem o valor global da sociedade*°,

108

109

110
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Como refere Enriques, existem transagGes com partes relacionadas que criam valor para todas as partes
envolvidas, dando o exemplo da sociedade que inicia um processo relativamente oneroso de
desenvolvimento de um novo produto, mas que, por razdes financeiras ndo consegue comercializar. Nessa
situacdo pode o acionista dominante estar numa boa posicdo para adquirir os ativos subjacentes ao
desenvolvimento do produto a sociedade através de uma sociedade por ele controlada para o continuar a
desenvolver, sendo que qualquer terceiro ndo relacionado podia ndo estar interessado por ndo conhecer o
projeto e presumir tratar-se de uma ma compra. In Enriques, Related Party Transactions, European Corporate
Governance Institute, Law Working Paper n. 2 267/2014, Outubro de 2014, p. 7;

No direito anglo-saxdnico, este fendmeno de apropriacdo indevida de bens sociais, em detrimento dos
acionistas minoritdrios denomina-se “tunneling”. cf. um estudo comparativo sobre os remédios das vdrias
ordens juridicas contra o “tunneling” e uma tentativa (polémica) de estabelecer um indice de protecdo contra
transa¢Oes com partes relacionadas, em Simeon dJankov, raFael la Porta, FlorenCio loPez-de-SilaneS, andrei
ShleiFer, ‘The Law and Economics of Self-Dealing’, december 2005, disponivel em
<http://ssrn.com/abstract=864645>.

Enriques, Related Party Transactions..., pp. 9-10.



CAPITULO IV - RELEVANCIA E ATUALIDADE DO PROBLEMA !
O tema em analise assume especial relevancia no ambito do governo das sociedades e atualidade em
Portugal, traduzindo-se na possibilidade bem real de certas partes relacionadas com a sociedade
exercerem a sua influéncia e poder, no sentido de obterem vantagens privadas, que ndo
correspondem ao interesse social da sociedade.
Para além das situagdes analisadas supra, vejamos a titulo de exemplo:

a) uma sociedade concede um empréstimo a um administrador ou a um acionista, num
momento em que estes ndo obteriam crédito ou, pelo menos, ndo o obteriam em condicbes
normais no mercado;

b) uma sociedade vende um dos principais ativos ao seu maior acionista, por um preco inferior
ao que normalmente é praticado no mercado;

c) uma sociedade (“y”) celebra o seu principal contrato de fornecimento com uma sociedade
controlada por um administrador ou por um acionista (de “y”);

d) uma sociedade tem como principal cliente um acionista, com o qual celebra inimeros
contratos de compra e venda;

e) uma sociedade desenvolve um projeto crucial de internacionalizacdo, através de um
consércio com o seu principal acionista.

No que concerne as vantagens e desvantagens inerentes aos NPR, apresentam-se duas teorias: a

teoria da contratacgdo eficiente e a teoria da agéncia!'2.

4.1 Teoria da Contratacao Eficiente
Comecemos por explicar a teoria que prossegue o interesse social.
De acordo com esta doutrina, a realizagdo de NPR visa satisfazer as necessidades econémicas da
sociedade, ndo se exigindo, por esse motivo, a sujeicdo a tdo apertados mecanismos de protecao.
Mas porque serd que vigora um regime tdo permissivo? A resposta a esta questdo esta
relacionada com os diversos beneficios que a sociedade pode obter na negociacdo com partes
relacionadas. Ao invés do que sucede na contratagdo com terceiros, a celebracdo de NPR pode reduzir
custos sociais relevantes, nomeadamente custos relativos a formacdo e monitorizagdo. Dado que sdo

as partes relacionadas quem melhor conhece a atividade da sociedade®3,

11 (Pinto, 2017);

112 (da Silva, 2019, p. 357),

113 pedro Caetano Nunes, inspirado num precedente judicial norte-americano, propde que seja exigivel aos
administradores uma capacidade minima de analise financeira, uma compreensdo minima das unidades de
negdcio da sociedade e um conhecimento minimo dos seus poderes e deveres juridicos, cf. Dever de Gestao
dos Administradores de Sociedades Andnimas, Almedina, 2012, p. 483.
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Um dos exemplos referidos pela doutrina é o de uma sociedade que carece de servigos juridicos,
contratar um dos seus acionistas controladores, que possui as competéncias adequadas. Com
fundamento no facto de poder vir a revelar-se mais vantajoso do que contratar uma pessoa externa a
sociedade, ndo apenas por esta obter facilmente as condi¢ées desejdveis, como também por aumentar
o vinculo entre o acionista e a prdpria sociedade!“.

Além da situacdo descrita, a contratacao eficiente podera também ser alcangada quando exista
uma certa proximidade entre as partes contraentes. A titulo de exemplo é referido o caso em que uma
sociedade pretende arrendar um armazém propriedade de um dos seus administradores. Apesar de
se poder equacionar que tal negdcio pode ser desvantajoso para a sociedade ou se seria preferivel
celebrar um contrato com uma pessoa externa a sociedade. Acompanhando o entendimento de
Correia da Silva, tal assim ndo é, porquanto o maior risco inerente aos contratos de arrendamento diz
respeito ao incumprimento por falta de pagamento. Ora, atendendo a posi¢do que o administrador
exerce na sociedade e aos seus profundos conhecimentos da atividade empresarial, podera aquele
garantir que, com grande probabilidade, a sociedade ird cumprir o acordado.

O mesmo autor faz ainda alus3o ao exemplo dado por Ryngaert e Thomas!?®. Defendem estes
autores que uma empresa, quando esta a passar por dificuldades financeiras, encontrando, deste
modo, obstaculos a obtengcdo de um empréstimo por parte do banco, pode tentar negociar o
empréstimo com os seus administradores em termos mais favoraveis.

Apesar da contratacdo de familiares estar habitualmente associada a conflitos de interesses, isso
nem sempre é verdade. Os membros da familia podem ser considerados partes relacionadas se
tiverem uma influéncia significativa sobre a sociedade.

Na hipdtese de um administrador ter a possibilidade de contratar, por exemplo, o seu irmdo em
condicdes idénticas aquelas em que contrataria uma pessoa estranha a sociedade, questiona-se
porque o ndo poderd/devera fazer. O problema incide normalmente sobre a sobrevalorizacdo do
familiar ou o desejo de o ver progredir na vida profissional. Uma possivel forma de resolver este
conflito de interesses passara por impedir a participacdo do administrador interessado na avaliagdo
da aptiddo do candidato. Por outras palavras, a avaliagdo do candidato ndo podera ser realizada pelo
administrador com quem a pessoa tem o laco familiar, sendo apenas valida e credivel se for efetuada

ndo so pelo conselho de administracdo, como também pelo conselho fiscal®.

114 (da Silva, 2019, p. 358) e John R. Emshwiller, sobre esta matéria, nota que a proibi¢do de todos e quaisquer
negdcios com partes relacionadas pode privar uma sociedade de contratar trabalhadores talentosos ou de
negociar em termos vantajosos, cf. Wall Street Journal, dezembro de 2003, A.19.

15Michael Ryngaert e Shawn Thomas, “Related Party Transactions: Their Origins and Wealth Eff ects”, in SSRN
Electronic Journal, 2007, pp. 6-7;

116 posicdo desenvolvida com base na letra do n.2 2 do art. 397.2 do CSC.
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4.2 Teoria da Agéncia'V’

Quando a sociedade negoceia com as partes relacionadas em termos equitativos, nao surge qualquer
problema que careca de ser resolvido.

As preocupacdes emergem quando os negdcios sdo realizados por partes relacionadas com o
objetivo de obter vantagens privadas a custa da sociedade. Segundo a doutrina em analise, ndo sdo
raros os casos em que é estabelecida uma “relagcdo de agéncia” entre os administradores e os
acionistas controladores. No fundo, significa isto que o administrador (agente), ao ser
contratado/influenciado pelo acionista controlador (principal), vai comecar a orientar a sua conduta
de modo a satisfazer interesses de terceiros, designadamente do acionista relacionado, que muitas
vezes sdo contrarios ao interesse social. Ao atuar desta forma, ou seja, em conflito de interesses, o
administrador prejudica ndo sé a sociedade, como também os demais acionistas. Enquanto no caso
dos administradores as vantagens ilicitas equivalem a compensacdes para além da remuneragdo

fixada®®

, No caso dos acionistas controladores as vantagens ilicitas equivalem a beneficios que nao
sdo partilhados proporcionalmente pelos restantes sécios (art. 22.2, n.2 1),

Nas palavras de Ryngaert e Thomas, a extracdo ocorre quando uma empresa recebe menos lucros
do que aqueles que poderia obter caso negociasse com uma parte ndo relacionada'®. Estes autores
mencionam que isto sucede, por exemplo, quando uma empresa contrata uma parte relacionada para
exercer fungbes de consultadoria, pagando-lhe um saldrio semelhante ao dos restantes consultores,
apesar de haver plena consciéncia de que o servico prestado é de qualidade inferior. Por tudo o
exposto, conclui-se que o problema surge apenas quando os NPR s3o realizados em termos abusivos,
ou seja, quando deles resulta prejuizo para a sociedade.

Nos mercados em que ha uma grande disseminacao e diluicdo do controle societario pelo publico
em geral, surge sobretudo a questdo dos negdcios da sociedade com os seus administradores,
implicando, portanto, um problema de agéncia.

Nestes negdcios, da sociedade com os administradores, tendo em conta a influéncia direta destes

nos processos decisdrios da administracdo, verifica-se sobretudo o risco de um aproveitamento

abusivo desses negdcios, no interesse préprio do administrador?.,

117 (da Silva, 2019, p. 359),

118 vantagens especiais serdo, assim, todas aquelas que se afastem do conceito de vantagens normais na forma
legitima de negociar, fazendo entrar diretamente no patriménio do administrador aquilo que, no todo ou em
parte, seria destinado a sociedade (vide Acérd3o da RP de 05/12/1995, in CJ, ano XX, tomo V, 1995, pp. 216-
219)

119 (José Ferreira Gomes, 2009, p. 105, nota 1.)

120 Michael Ryngaert e Shawn Thomas, ob. cit., p. 5.

121 5 conflito de interesses que aqui se verifica anda préximo do que determina a nulidade do negdcio consigo
mesmo (art. 261.2 do Cddigo Civil).
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Nos mercados em que ha uma maior concentracdo do controle acionista, em acionistas
maioritarios ou com capacidade de influenciar a sociedade, surge sobretudo a questdo dos negdcios
celebrados entre a sociedade e estes acionistas, pondo um problema de conflito de interesses entre a
sociedade e o acionista que, bem vistas as coisas, corresponde a um conflito entre o acionista
controlador ou dominante e os acionistas minoritdrios*?.

Nos negdcios da sociedade com os administradores, tendo em conta a influéncia direta destes
nos processos decisdrios da administracao, verifica-se sobretudo o risco de um aproveitamento
abusivo desses negdcios, no interesse préprio do administrador.

Nos negdcios da sociedade com os principais acionistas, esse risco de extracdo abusiva de
vantagens da sociedade decorre da influéncia que estes acionistas tém sobre a administracdo da
sociedade, em ultimo termo, pelos poderes de nomeacéo e destituicdo dos administradores.

Infelizmente, a realidade tem-se encarregado de demonstrar que estas transacdes com partes
relacionadas?®® transportam um risco de perda ou apropriacdo injustificada (por vezes, até
fraudulenta) de ativos da sociedade, em beneficio das partes relacionadas!?*. Por outro lado, o simples
relacionamento especial com uma certa parte pode afetar a atividade e os resultados da sociedade,
desde logo, na medida em que pode afetar relacdes com terceiros'®. Por exemplo:

a) uma sociedade pode cessar um relacionamento proveitoso com um parceiro comercial,
apenas por ter passado a ser controlada por uma sociedade que tem uma subsididria que se
dedica a essa atividade;

b) umasociedade pode abster-se de aproveitar uma oportunidade de mercado, porque isso ndo

convém ao sécio controlador (v.g. porque ndo quer ferir os interesses de um parceiro

122 De acordo com gerard hertig/hideki kanda, Related Party Transactions, in The Anatomy of Corporate Law, A
Comparative and Functional Approach, oxford, 2004, p. 101, as “related party (or self-dealing) transactions”
constituem a classe de transagdes em que os conflitos de agéncia acionistas/ administradores e os conflitos
entre acionistas sdo mais profundos;

123 De acordo com o IAS 24, que vigora entre nds, “Uma transacdo com partes relacionadas é uma transferéncia
de recursos, servicos ou obriga¢des entre partes relacionadas, independentemente de haver ou ndo um
débito de preco”.

124 Embora com outras finalidades, de evitar a fuga a jurisdi¢®es fiscais mais onerosas, o direito fiscal reconhece
este fendmeno, prevendo mecanismos que visam impedir a utilizacdo das transa¢des com partes relacionadas
com objetivos fiscais (por exemplo, as normas sobre pregos de transferéncia).

125 Conforme é expressamente reconhecido na norma internacional de Contabilidade 24: “Finalidade das
divulgacOes de partes relacionadas”: “Os lucros ou prejuizos e a posi¢ao financeira de uma entidade podem
ser afectados por um relacionamento com partes relacionadas mesmo que ndo ocorram transagdes com
partes relacionadas. A mera existéncia do relacionamento pode ser suficiente para afectar as transagdes da
entidade com outras partes. Por exemplo, uma subsididria pode cessar relagdes com um parceiro comercial
aquando da aquisicdo pela empresa-mde de uma subsididria colega dedicada a mesma actividade que o
parceiro comercial anterior. Como alternativa, uma parte pode abster- se de agir por causa da influéncia
significativa de outra — por exemplo, uma subsididria pode ser instruida pela sua empresa-mae a ndo se
dedicar a actividades de pesquisa e desenvolvimento”.
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comercial com presenca relevante nesse mercado ou entende que deve ser uma outra

subsididria a aproveitar essa oportunidade).

Pelo que se torna necessdrio identificar as partes relacionadas com a sociedade,
independentemente da existéncia de transa¢gdes com as mesmas, de forma a permitir conhecer
eventuais condicionalismos a atividade da sociedade, resultantes desses relacionamentos.

Sobre este problema, escreveu Ferreira Gomes!?:

“Tanto no Direito das sociedades comerciais como no Direito dos valores mobilidrios assume
crescente importancia o controlo dos conflitos de interesses inerentes a celebracdo de
negocios com partes relacionadas. Estes conflitos de interesses podem corresponder a
diferentes problemas de agéncia — controlling shareholder ou managerial agency problem —
mas levantam problemas similares. Tanto num caso, como noutro, esta em causa a extracgao
de beneficios privados por aqueles que controlam a actividade da sociedade: seja a
administracdo, seja o accionista controlador. A primeira hipdtese serd tanto mais frequente
quanto maior for a dispersdo do capital social das sociedades; a segunda verifica-se nas
sociedades que apresentam uma concentra¢do do capital social nas mdos de um ou mais
sécios controladores. Este ultimo é o caso tipico no mercado portugués. (...) nos mercados
desenvolvidos a extrac¢dao de beneficios privados de controlo ocorre normalmente através
mecanismos operacionais — entre os quais se destacam os contratos entre partes
relacionadas — ou da venda da posi¢do de controlo com um prémio relativamente ao valor
das acgbes dos sécios minoritdrios, capitalizando assim o cash flow futuro associado aos

beneficios privados do sécio controlador”.

4.3 Negdcios entre a Sociedade e os Acionistas de Controlo'?’

No que concerne aos negdocios com acionistas, dispde o art. 29.2 do CSC que a aquisicdo de bens por

128 ou futuro sécio “deve ser

uma sociedade andnima ou em comandita por a¢des a um fundador
previamente aprovada por deliberagdo da assembleia geral”. Importa mencionar que este é o Unico
caso em que os negdcios entre acionistas e a sociedade estdo submetidos a aprovacgdo. Se nao for
verificada a aprovagdo pela assembleia geral, as aquisi¢cGes sdo consideradas ineficazes (29.9, n.2 5).
Note-se que, se esta regra ndo existisse, os fundadores e os sdcios rapidamente conseguiriam reaver

as suas entradas. Com a inser¢do deste preceito no CSC pretendeu-se evitar que aqueles realizassem

126 (Jose Ferreira Gomes, 2009, pp. 588-589);

127 (da Silva, 2019, p. 371),

128 Repare-se que os fundadores s3o solidariamente responséveis por todos os danos causados a sociedade nos
termos do art. 29.2 do CSC, desde que tenham atuado com dolo ou culpa grave (cf. 71.2, n.2 3 do CSC);

43



as suas entradas em dinheiro “na expectativa de reaverem esse dinheiro contra a entrega de bens
num momento posterior a constituicdo da sociedade ou do aumento do seu capital”*%,

O disposto no n.2 2 do art. 397.9, ndo se aplica aos contratos celebrados entre a sociedade e os
seus sécios controladores®, encontrando-se o seu ambito de aplicacdo limitado aos negdcios
realizados entre a sociedade e os seus administradores'®!, diretamente ou por interposta pessoa!*2.

Ainda nesse sentido, Dias Lopes defende a “inadequac&o do regime do art. 397.2/2 para assegurar
a eliminacdo do conflito de interesses inerente aos negdécios entre a sociedade e o acionista de
controlo”!®, Uma vez que, a autorizacdo do conselho de administrac3o ali exigida nem sempre é feita
com total independéncia®®.

Muitas vezes, os administradores nao estdao nas melhores condicdes para avaliar as transacgodes,
dada a enorme probabilidade de serem influenciados pelos acionistas controladores. Quando a
totalidade dos membros do conselho de administracdo pretende seguir interesses contrarios aos da
sociedade, sejam eles diretos ou indiretos>, o n.2 2 do art. 397.2 n3o é apropriado para resolver o
conflito de interesses. Nestas situacdes, o conselho de administracao fica absolutamente impedido de
se pronunciar acerca da validade do negdcio.

Dias Lopes, entende que esta norma “apenas é eficaz nos casos em que um numero limitado de

administradores vé a sua independéncia afetada por um conflito de interesses especifico contra o da

129 (Ferreira Gomes, 2009, p. 97),

130 Também a nossa jurisprudéncia parece n3o admitir a sujeicio dos negdcios celebrados entre a sociedade e
0s seus acionistas controladores ao disposto no n.2 2 do art. 397.2 (vide Acérddo da RL de 07/10/2004, Proc.
n.2 2503/2004-6). No entanto, podera sempre equacionar-se a hipdtese de estes negdcios serem nulos por
via do n.2 2 do art. 280.2 do CC, quando tenham sido celebrados em manifesto prejuizo da sociedade e
representem uma ofensa aos bons costumes societdrios, cf. José Ferreira Gomes, Da Administracgdo..., p. 378.

131 visando impedir a n3o aplicacdo do n.2 2 do art. 397.2 por mera intervencdo de outro administrador sobre o
qual o interessado consiga exercer pressdo suficiente, José Ferreira Gomes propugna a integracdo da
denominada lacuna por aplicagcdo analégica, cabendo ao conselho de administragao verificar a existéncia de
conflitos de interesses, cf. Da Administracdo a Fiscaliza¢cdo das Sociedades, Almedina, 2015, pp. 371-372.

132 para uma sumula das mdltiplas interpretacdes da expressdo «interposta pessoa», cf. Francisco da Cunha
Ferreira e Joana Torres Ereio, “As TransagGes entre Partes Relacionadas no Direito Portugués”, in Acionistas
e Governagdo das Sociedades, Almedina, 2019, pp. 214-215. Estes autores, seguindo uma posi¢do
conservadora, entendem que os casos em que os administradores celebram negdcios com a sociedade
atuando em nome préprio, mas por conta e no interesse de terceiro, devem também estar abrangidos pelo
n.2 2 do art. 397.9, tal ndo impedindo, porém, que afastem essa norma provando que o negdcio tem como
destinatdrio um terceiro e que ndo se encontram em conflito de interesses. Idem, pp. 217-218.

133 (Lopes, 2013, pp. 96-97)

134 Recorde-se que, nestes casos, o proprio conselho ou a assembleia geral pode declarar a nulidade ou anular
deliberagdes do conselho viciadas, a requerimento de qualquer administrador, do conselho fiscal ou de
qualquer acionista com direito de voto, dentro do prazo de um ano a partir do conhecimento da irregularidade
(cf. 412.9).

135 Como, por exemplo, interesses de acionistas controladores que, através do exercicio do seu poder de
influéncia, conseguem persuadir os administradores a decidir em sentido contrdario ao interesse da sociedade.
Embora os acionistas controladores ndo possam dar instrugcdes ou ordens aos membros do conselho de
administracgdo (cf. 373.2,n.2 3, e 405.2, n.2 1), o certo é que o poder de eleger e destituir administradores da-
Ihes a possibilidade de orientar o destino da sociedade.
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sociedade, mantendo os restantes membros uma posicdo de independéncia”*®. Encontrando-se
contagiados todos os administradores, a solucdo passara por conferir ao 6rgdo de fiscalizacdo ou a
assembleia geral a possibilidade de aprovar a transacdo, evitando assim a participacdo dos
administradores interessados. No entanto, esta aprovac¢ao acabara sempre por assumir a forma de
um mecanismo ex post, uma vez que o poder de decisdo nao pode ser transferido sem a propositura

de uma agdo de responsabilidade (72.2 ss.).

4.3.1 Impedimento de Voto'®’

Tanto os administradores, como os acionistas controladores, estdo proibidos de votar sobre assuntos
em que tenham interesses em conflito com o da sociedade. Antes de desenvolver o tema, é
fundamental distinguir conflitos de interesses internos e conflitos de interesses externos. Os primeiros
dizem respeito aqueles que surgem entre os acionistas, nessa qualidade, e a sociedade (384.2, n.2 6,
als. a), b) e c)), enquanto os segundos dizem respeito agueles que surgem entre o acionista, na

qualidade de estranho, e a sociedade (384.2, n.2 6, al. d)).*38

4.4 Negocios entre a Sociedade e os Administradores

Em relacdo aos conflitos de interesses dos administradores, determina o n.2 6 do art. 410.2 que “o
administrador ndao pode votar sobre assuntos em que tenha, por conta prdpria ou de terceiro, um
interesse em conflito com o da sociedade”. Os Administradores encontram-se vinculados a deveres de
lealdade, devendo agir conforme o interesse da sociedade, atendendo aos interesses dos sécios e
ponderando os interesses de outros sujeitos relevantes (64.2, n.2 1, al. a)).

Tendo presente que os administradores podem ser designados e destituidos pela assembleia geral
(391.92,n.21, e 403.92, n.21), conclui-se rapidamente que um acionista maioritdrio, através do seu poder
de voto, consegue determinar a formac¢do da vontade do 6rgdo de administragao.

No entendimento de Correia da Silva, o n.2 6 do art. 410.2 deve igualmente aplicar-se aos negdcios
celebrados entre os acionistas controladores e a sociedade, visto que, como decorre da lei, podem
estar em causa “interesses de terceiro” (e.g., acionistas controladores) contrarios aos da sociedade.
Em suma, deparando-se amiude o acionista controlador com a possibilidade de influenciar as decisdes
do 6rgdo de administracdo, deve o administrador por si influenciado estar impedido de votar sobre
assuntos em que tenha interesses (diretos ou indiretos) em conflito com os da sociedade.

Na opinido de Pereira de Almeida ndo hd impedimento de voto, mas pode haver lugar a

responsabilidade do administrador por violacdao do dever de cuidado.

136 (Lopes, 2013, pp. 97-98);

137 (da Silva, 2019, p. 375),

138 Seguimos a divisdo apresentada por Pedro Pais de Vasconcelos, A Participacdo Social nas Sociedades
Comerciais, 2.2 ed. (reimp.), Almedina, 2014, pp. 146-147,
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4.4.1 Deveres Fundamentais do Art. 64.2 do CSC **°

De acordo com o n.2 1 do art. 64.2, os administradores devem cumprir dois deveres fundamentais: o
dever de cuidado e o dever de lealdade. Na observancia do primeiro, devem revelar a disponibilidade,
a competéncia técnica e o conhecimento da atividade da sociedade adequados as suas funcdes,
devendo empregar, nesse ambito, a diligéncia de um gestor criterioso e ordenado®°,

Na observancia do segundo, devem atuar no interesse da sociedade, atendendo aos interesses de
longo prazo dos sdcios e ponderando os interesses de outros sujeitos relevantes para a
sustentabilidade da sociedade, tais como os seus trabalhadores, clientes e credores®**.

No entanto, nas palavras de Coutinho de Abreu, “os deveres que os administradores hao-de
observar no exercicio das suas fun¢des ndo podem ser especificados em elenco legal fechado”**2. Ou
seja, os deveres de cuidado dos administradores podem ser incluidos dentro de uma obrigacdo mais
ampla: o dever de administrar®,

144

No exercicio das suas funcées, os administradores devem atuar com cuidado'**, pautando os seus

comportamentos de acordo com as boas praticas societdrias.

139 (da Silva, 2019, p. 376),

140 coutinho de Abreu considera imperfeita a formulacdo do dever geral de cuidado, propondo a sua divisio em
trés obrigagdes distintas: (i) dever de controlo ou vigilancia organizativo-funcional, (ii) dever de atuacgdo
procedimentalmente correta para a tomada de decisGes, e (iii) dever de tomar decisdes substancialmente
razoaveis, cf. Ult. ob. cit., pp. 19-22.

Também no entendimento de Pereira de Almeida, os deveres fundamentais dos administradores se reconduzem
a trés categorias, dever de administrar com diligéncia, dever de cuidado e dever de lealdade, cf. (Pereira de
Almeida, 2013, p. 266 e 267);

141 Sobre a interpretagdo do art. 64.2, n.2 1, al. b), Carneiro da Frada entende que «o dever de lealdade do
administrador ndo existe em ordem a prosseguir e maximizar os interesses referidos naquela disposi¢ao»,
podendo, em situagdes de conflito, ser sacrificados interesses de sécios, clientes, trabalhadores ou credores,
em beneficio do interesse social. No entanto, o autor relembra que, mesmo nestes casos, o dever de lealdade
nao desaparece: «a sua violagdo origina sempre responsabilidade civil perante os terceiros atingidos», cf. “A
Business Judgment Rule no Quadro dos Deveres Gerais dos Administradores”, in A Reforma do Cédigo das
Sociedades Comerciais — Jornadas em Homenagem ao Professor Doutor Raul Ventura, Almedina, 2007, pp.
72-75. Também neste sentido (Pereira de Almeida, 2013, p. 270);

142 Coutinho de Abreu, Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades, Almedina, 2.2 ed., 2010, p.
14.

143 Carneiro da Frada refere que, atualmente, o dever de administrar é erradamente confundido com um mero
dever de cuidado. O autor salienta que o cuidado é apenas um dever comportamental, enquanto que a
obrigacdo de administrar é o agregado dos deveres préprios dos administradores, ultrapassando em muito
aquele dever. A semelhanca de Coutinho de Abreu, o autor julga também que a redacdo do art. 64.2, n.2 1,
al. a), é imperfeita (cf. ob. cit., pp. 67-68). De outro lado, Pedro Caetano Nunes considera que o dever de
gestdo (expressdo que o autor utiliza em alternativa a expressdo dever de administragdo) compreende ndo
apenas a proibicdo de ultrapassar o objeto social, mas também a obrigacdo de prosseguir o objeto social, ndo
obstante ressalvar que a delimitagio do poder de administracdo pelo objeto social ndo é absoluta,
«nomeadamente quando esteja em causa a ado¢do de medidas cautelares para o aproveitamento de
oportunidades de negdcio societdrias», cf. ult. ob. cit., pp. 484-485. Por sua vez, Pereira de Almeida considera
que o “dever de administracdo compreende o dever de gestdo, como actuacao organica interna e o dever de
representagcdo em sentido estrito, como actuagdo organica externa, que se desenvolve através da pratica de
actos e negécios juridicos”, cf. ult. ob. cit., pp. 267,

144 Coutinho de Abreu desdobra o dever de cuidado nos seguintes deveres “a) dever de controlo ou vigilancia
organizativo-funcional b) o dever de actuagao procedimentalmente correcta (para tomada de decisGes e c) o
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No momento da decisdo, havendo varias escolhas razoaveis, ndo podem os administradores ser
responsabilizados se optarem, ndo pela melhor, mas por uma solugdo concilidvel com o interesse
social. Se tal ndo sucedesse, ou seja, se as decisdes executivas fossem constantemente sujeitas a um
controlo judicial ex post, os administradores ficariam inibidos de tomar decisGes (arriscadas)
fundamentais para o bom funcionamento da sociedade!®.

N3do ha duvida que a satisfagcdo dos interesses da sociedade, por parte dos administradores,
implica forcosamente a abstencdo da promocao de interesses proprios e alheios aos da sociedade. Na
prossecucdo do interesse social, os deveres de lealdade dos administradores podem ser divididos
em146:

a) dever de correcdo na contratacdo com a sociedade;

b) dever de ndo concorréncia;

c) dever de n3do aproveitamento em beneficio prdprio de oportunidades de negdcio
societarias;

d) dever de ndo retirar vantagens patrimoniais.

DispGe o art. 397.2 que os administradores, na contratacdao com a sociedade, devem agir de modo
correto e responsavel, sendo obrigados, por um lado, a evitar a celebracdo de negdcios absolutamente
proibidos (n.2 1) e, por outro, a obter a autorizagdo necessaria para a realizagdo de contratos licitos
(n.2 2).

Assim sd3o absolutamente proibidos e, como tal, nulos os “empréstimos ou crédito a
administradores”, “pagamentos por conta deles”, a prestacdo de “garantias a obrigacGes por eles
contraidas” e “adiantamentos de remunerag¢des superiores a um més” (art. 397.2, n.2 1). Por sua vez,

sdo relativamente proibidos os restantes contratos celebrados entre os administradores e a sociedade

dever de tomar decisdes (substancialmente) razoaveis”: o dever de controlo implica a obrigacdo de instituir
mecanismos adequados de recolha e preparagdo de informagdo necessaria para o acompanhamento da
actividade social, avaliagdo de riscos e a tomada de decisGes; o dever de actuacdo procedimentalmente
correcta significa que os administradores devem preparar as decisdes tendo em atenc¢do a informacgao
disponivel e a importancia das decisOes; o dever de tomar decisGes razodveis impGe um critério de
racionalidade empresarial na tomada das decisOes de gestao, conforme, alids, também resulta da parte final
do art. 729, n.22”

145 T3l situagdo acabaria por transferir o poder decisério da administracdo para os sujeitos que Ihes podem pedir
responsabilidade. Neste sentido, Ricardo Costa, ob. cit., p. 174.

146 Adotando uma divisdo idéntica & sugerida por Coutinho de Abreu, segundo o qual, os deveres gerais de
lealdade devem ser especificados, ndo podendo apenas vigorar a definicdo genérica consagrada no art. 64.2,
n.2 1, al. b). Com posicdo idéntica, cf. (Lopes, 2013, pp. 148-150). Acompanhando ainda a analise feita por
Pereira de Almeida, o dever de lealdade corresponde aos fiduciary duties do direito anglo-saxdnico e pode
decompor-se na: obrigacdo de ndo concorréncia (competition with the corporation), obrigacdo de ndo
apropriacdo de informacBes internas ou negdcios com a sociedade (inside trading) e obrigacdo de
transparéncia, ou seja, de manter informados os outros administradores, socios e o publico (duty of
disclosure) de todos os factos relevantes, ndo confidenciais, que possam influenciar o voto dos sdcios ou as
decisdes de investimento.

47



(diretamente ou por interposta pessoa), os quais tém de ser “previamente autorizados por deliberagédo
do conselho de administracdao, na qual o interessado ndao pode votar” e devem contar com o “parecer
favoravel do conselho fiscal ou da comissdo de auditoria” (art. 397.2, n.2 2). Por sua vez, o n.2 3,
esclarece que estas proibicdes absoluta e relativa também abrangem “contratos celebrados com
sociedades que estejam em relagcdo de dominio ou de grupo com aquela de que o contraente é

administrador”¥.

Na apreciac3o critica feita por Pereira de Almeida®*®:

“(...) este regime de controlo dos conflitos de interesses entre partes relacionadas, ao deixar
de fora os contratos celebrados entre a sociedade e os accionistas controladores, revela
grandes insuficiéncias, dada a enorme relevancia que estes desempenham no tecido
empresarial portugués, ndo obstante a obrigacdo de divulgacdo de transagdGes com partes
relacionadas, resultante, nomeadamente, dos art. 662-A e 5082-F, introduzidos pelo Dec. Lei

n.2 185/2009 e do art. 2462, n.23, al. ¢) do CVM, assim como da IAS 24”.

Devem, portanto, aqui incluir-se, quer os contratos celebrados diretamente entre a sociedade e
um seu administrador, quer os celebrados por este ou nos quais o mesmo exerca funcbes de
administracao.

De igual forma, atendendo aos deveres de cuidado e de lealdade, devem os administradores
desinteressados assegurar, no 6rgao colegial, que o contrato é celebrado at arm’s lenght, em termos
idénticos aos que poderiam ser negociados no mercado e ndo mais desfavordveis para a sociedade.

Acresce que, nos termos do n.2 6 do art. 4102, nas reunides do Conselho de Administracao, “o
administrador ndo pode votar sobre assuntos em que tenha, por conta prépria ou de terceiro, um
interesse em conflito com o da sociedade, em caso de conflito, o administrador deve informar o
presidente sobre ele”.

Por fim, a lei exclui desta proibicdo os contratos “compreendidos no prdprio comércio da
sociedade”, em que “nenhuma vantagem especial seja concedida ao contraente administrador” (art.
397.9, n.2 5), que, portanto, podem ser livremente celebrados.

Para que haja transparéncia, o Conselho de Administracao, no seu relatério anual deve especificar
as autorizacGes que tenha concedido e o relatdrio do Conselho Fiscal e da comissdo de auditoria deve
mencionar os pareceres proferidos sobre essas autorizagdes, art. 3979, n.24.

Os administradores deverdo ainda comunicar a sociedade as a¢Oes e obrigacdes da sociedade de

qgue sao titulares e, ainda, nos 30 dias seguintes, as aquisicdes, alienagdes, oneracdes, contratos

147 Este regime é aplicavel aos Administradores Executivos, membros do Conselho Geral e de supervisio e
membros da Comissdo de auditoria (art. 4289, 4452/1 e 4232-H).
148 cf, (Pereira de Almeida, 2013, p. 274 e 275)
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promessa, de opcdo, de reporte ou semelhantes, relativos as acGes e obriga¢des por eles detidas — ou
pelas pessoas equiparadas nos termos do n.2 2 do art. 4479, da sociedade ou de outras com que esta
esteja em relacdo de dominio ou de grupo, art. 4479,

No que toca a concorréncia, prevé o n.2 3 do art. 398.2 que “na falta de autoriza¢do da assembleia
geral'®, os administradores ndo podem exercer por conta prépria ou alheia atividade concorrente®®
com a da sociedade nem devem exercer fun¢des em sociedade concorrente ou ser designados por
conta ou em representacdo desta”.

Aproveitando o ensejo, cumpre entdo identificar as oportunidades que os administradores nao
podem aproveitar para si ou para terceiros. Na analise das diversas alternativas negociais, o
administrador deve ser zeloso na categorizagdo das mesmas, colocando de parte as oportunidades
gue nao pode aproveitar em beneficio proprio ou de terceiros. Pode afirmar-se que uma oportunidade
pertence a sociedade quando estd integrada no seu objeto, quando a sociedade possui um interesse
objetivamente relevante ou, ainda, quando a sociedade “manifestou ja interesse no negdcio em causa,
ou recebeu proposta contratual, ou estd em negociacdes para conclusdo do contrato”?™2,

Assim, se o administrador for abordado nesta qualidade, ainda que nao esteja no exercicio das
suas func¢des, ndo pode aproveitar a oportunidade de negdcio®®?.

Embora este dever especifico ndo esteja consagrado no CSC, ha autores que defendem a aplicagdo
analdgica do n.2 3 do art. 398.2 na parte referente a “autorizacdo da assembleia geral”. De acordo com

esta posicao, havendo consentimento social valido, é permitido o aproveitamento de oportunidades

societarias®™.

149 Repare-se que nas sociedades por quotas o consentimento dos sdcios é presumido (254.2, n.2 4), ao contrario
do que sucede nas sociedades anénimas.

150 Segundo o disposto no art. 254.2, n.2 2 (ex vi art. 398.2, n.2 5), «entende-se como concorrente com a da
sociedade qualquer atividade abrangida no objeto desta, desde que esteja a ser exercida por ela ou o seu
exercicio tenha sido deliberado pelos sdcios»

151 Coutinho de Abreu, Ult. ob. cit., p. 31. Em caso de divida na qualificacdo do negdcio, a oportunidade deve ser
atribuida a sociedade. Quanto a concretizagdo do dever de ndo aproveitamento de oportunidades de negdcio
societdrias, cf. igualmente Pedro Caetano Nunes, ob. cit., pp. 101-103. Este ultimo autor clarifica que a
violagdo do referido dever ocorrerd nao sé quando a oportunidade for pessoalmente utilizada, como também
quando for utilizada por interposta pessoa ou através de sociedade na qual o administrador tenha uma
participacdo relevante, idem, p. 103.

152 Sobre esta quest3o, cf. Maria de Fatima Ribeiro, “O dever de os administradores n3o aproveitarem, para si
ou para terceiros, oportunidades de negdcio societarias”, in RCEJ, n.2 20, 2011, p. 47. A autora defende ainda
que, o facto de a sociedade ndo dispor de condigOes financeiras ou legais para o desenvolvimento da
oportunidade, ndo retira ao administrador a obrigacdo de se abster do aproveitamento dela ou de a desviar
para terceiro. Recorda, por fim, que «cabe ao administrador empregar toda a diligéncia na obtengdo dos
meios financeiros necessarios e na remogao de eventuais obstaculos legais». “A violagdo desta proibigdo
sujeita o administrador a destituicdo com justa causa e poderd fazé-lo incorrer em responsabilidade civil se a
sociedade vier a sofrer prejuizos causados por actos praticados pelo administrador no exercicio da actividade
concorrente com a da sociedade, servindo-se, por exemplo, de informac¢Ges ou conhecimentos obtidos na
sociedade protegida e violando o dever de lealdade”, (Pereira de Almeida, 2013, p. 273);

153 pedro Caetano Nunes, ult. ob. cit., pp. 109-110. Note-se que o consentimento apenas sera valido se respeitar
o fim da sociedade (6.2 do CSC).
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Por fim, resta-nos analisar o dever de ndo retirar vantagens patrimoniais.

Como referido anteriormente, na celebracdo de NPR é vedado ao administrador a extragdo de
beneficios pessoais em detrimento da sociedade. Contudo, apesar de existir esta proibicdo, o certo é
que, por vezes, os administradores recebem compensac¢des superiores a remuneracao fixada por
deliberacdo social (art.2 399)**. Nestas situa¢des, Coutinho de Abreu defende a aplicacdo analdgica
do art. 1161.9, al. e), do CC, devendo o administrador restituir a sociedade todos os bens

indevidamente recebidos*.

4.5 Aprovacao de Negocios com Partes Relacionadas (NPR) nas Sociedades Cotadas
Para fazer face a este problema, diferentes sistemas juridicos foram ensaiando diferentes solugbes que

podem ser assim sistematizadas:*°®

a) mecanismos de aprovagdo ou ratificagdo dos negdcios que envolvam conflitos de interesses,
nos termos dos quais o mérito do negdcio a celebrar é avaliado ex ante pelos acionistas
desinteressados, pelos administradores desinteressados e/ou por um érgdo de fiscalizac3o;

b) mecanismos de avalia¢do ex post por um tribunal, com base num determinado padrdo de
conduta imposto a administracdo ou diretamente ao acionista controlador; e

c) mecanismos informativos, ou seja, imputacdo de deveres de divulgacdo de informacdo
destinados a reduzir a assimetria informativa entre insiders e outsiders, potenciando o

adequado funcionamento de mecanismos de mercado e de outros mecanismos legais.

O legislador europeu imp6s o primeiro e o terceiro mecanismos, assumindo que o segundo seria

ja um dado adquirido em todo o espacgo da UE (art. 9.2-C da SHRD):

O primeiro mecanismo diz respeito a sujeicdo dos negdcios com partes relacionadas a um

processo especifico de aprovagdo e assenta no pressuposto de que estes negocios ndo sdo, por si,

154 A este propdsito, vide Acérddo do STJ de 27/03/2014 (Proc. n.2 9836/09.6TBMAI.P1.51), onde o tribunal
considerou que um administrador, ao fixar unilateralmente o aumento da sua prépria remuneragdo, viola o
dever de cuidado e de lealdade: por um lado, porque desconhece a distribuicdo interna de competéncias, e
por outro, porque tal decisdo ndo pode deixar de satisfazer interesses pessoais.

155 Coutinho de Abreu, ult. ob. cit., p. 34. Com entendimento semelhante, cf. Pedro Caetano Nunes, Dever de
Gestdo..., pp. 156-157. Este ultimo autor, depois de uma breve comparac¢do entre o contrato de administracdo
e o mandato, conclui que existem divergéncias suficientes para justificar a rejeicdo da aplicacdo direta das
normas do mandato a administracdo. Por este motivo, defende que apenas «ficard aberta a porta para a
aplicagdo por analogia de normas do regime do mandato — art. 10.2 do CC». Ainda neste sentido, Pereira de
Almeida, qualifica como contrato de administragdo o contrato celebrado entre a sociedade e os
administradores, modalidade tipica do contrato de prestagdo de servigos, uma vez que 0 seu regime
fundamental se encontra plasmado no CSC. Acrescentando que as func¢des dos administradores ndo se
limitam a pratica de atos juridicos (art. 11572 do CC), atuando os mesmos com independéncia ao contrario
do mandatario. Concluindo que os elementos tipicos do contrato de administracdo sdo: atuagdo por conta e
no interesse da sociedade, realizacdo do fim e do objeto da sociedade e o exercicio de poderes de
representacdo, in (Pereira de Almeida, 2013, p. 191),

156 cf. (Ferreira Gomes, 2009, pp. 90-91);
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ilicitos, indesejaveis ou ineficientes. Com efeito, em muitos casos, estes negdcios constituem as
solucdes mais eficientes e benéficas para a sociedade®. Ao admitir a validade abstrata destes

158 & 30 sujeitd-los a um especifico processo de aprovacdo, impondo a apreciacdo do seu

negocios
mérito livre de conflitos de interesses, o legislador europeu visou separar os negdcios eficientes dos
ineficientes, promovendo a celebragao dos primeiros e proscrevendo a celebragao dos segundos. Por
outras palavras, o sistema imposto permite que as sociedades concretizem contratos com partes
relacionadas justos e criadores de valor e, afastem aqueloutros que impliquem uma extragao indevida

de valor da sociedade (tunneling).

O terceiro mecanismo corresponde a imputacdo de deveres de divulgacdo de informacdo. A
transparéncia assim promovida reduz a assimetria informativa entre insiders e outsiders, constituindo
um incentivo ao cumprimento de deveres pelos membros dos 6érgdos sociais (e pelos proprios
acionistas controladores).

Para tanto contribui a pressdao do mercado: por um lado, a pressao do mercado de capitais, que
reflete a informacdo divulgada na formacdo do preco das a¢des e de outros valores mobilidrios
emitidos pela sociedade; por outro, a pressio do mercado de trabalho, dados os reflexos da

informac3o na sua reputacio profissional®®.

4.5.1 Aprovagao e Divulgacao Publica

Na consagracdo do primeiro mecanismo, o legislador europeu optou por uma abordagem flexivel,
conferindo margem de adaptacdo aos diferentes estados-membros em fun¢ao dos respetivos sistemas
societdrios.

O art. 9.2-C/4 da SHRD admite que — consoante a op¢do dos estados-membros — os negdcios com
partes relacionadas sejam aprovados pela assembleia geral, pelo 6érgao de administracdo ou pelo
o6rgdo de fiscalizagdo ou por uma qualquer combinacdo destas op¢des.

Certo é que o procedimento de aprovagdo que seja adotado tem de impedir que as partes
relacionadas explorem a sua posicdo e tem de proteger adequadamente a sociedade e os sécios (que
ndo sdo parte relacionada no negdcio). Desde logo, “se a transacdo com uma parte relacionada
envolver um administrador ou um acionista, estes ndo podem participar na aprovag¢ao ou na votacao”

(art.9.2-C/4, 1.2 par., 2.2 parte, 3.2 par. da SHRD)*®°,

157 ¢f. José Ferreira Gomes, Da administrac3o a fiscalizagdo das sociedades, cit., 350-351,

158 Sem prejuizo do recorte do espaco de licitude por normas de validade relativas a tipos especificos de negécios
com partes relacionadas,

159 ¢f. (Jose Ferreira Gomes, 2009, pp. 591-597);

160 veja-se porém o desvio admitido pelo 4.2 par.
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Em transposicdo, o nosso legislador optou pela articulagdo sistematica da nova solugdo com
aquela que resultava ja desde 1986 do art. 397.2/2 do CSC, para os contratos celebrados entre a SA e
um ou mais administradores'®®. A aproximacao sistemdtica é benéfica®®?.

Recordemos as bases. De acordo com o art. 397.2/2 do CSC, os contratos celebrados pela
sociedade com os respetivos administradores'®® devem ser autorizados, sob pena de nulidade, por
deliberacdo do conselho de administragcdo (na qual o interessado ndao pode votar), com parecer
favoravel do conselho fiscal ou da comissdo de auditoria®.

Por sua vez, dispGe o n.2 4 do mesmo art. que o conselho de administracdo “no seu relatério
anual'®®, deve especificar as autoriza¢des que tenha concedido ao abrigo do n.2 2% e o relatério do
conselho fiscal ou da comissdao de auditoria deve mencionar os pareceres proferidos sobre essas
autorizacdes”.

N3o estdo sujeitos a um tal processo os atos que estejam compreendidos no préprio comércio da
sociedade e que ndo concedam nenhuma vantagem especial ao contraente administrador (art.
397.2/5 do CSC).

Como explica Ferreira Gomes, ao fazer depender a validade dos negécios entre a sociedade e os
seus administradores de prévia deliberacdo do 6rgdo de administracdo e do 6rgdo de fiscalizagdo, o
art. 397.2/2 do CSC sujeita a pratica do ato a deveres especificos de vigildncia, imputados a cada um
destes drgdos coletivos, com imputac¢do sucessiva de poderes-deveres a cada um dos seus membros.
Esta norma visa prevenir a tentacdo inerente ao conflito de interesses, eliminando a oportunidade de

aproveitamento da especial posicao do administrador interessado face a sociedade. Impde a estes

161 (Ferreira Gomes, 2009, pp. 101-121) e José Ferreira Gomes, Da administracdo a fiscalizac3o das sociedades,
cit., 349-383.

162 Em sentido diferente, poderia argumentar-se a favor de uma posic¢do central dos acionistas na aprovacio de
negdcios com partes relacionadas, enfatizando a potencial falta de condi¢des psicolégicas dos
administradores para um juizo critico sobre a conformidade desses negdcios com o interesse da sociedade,
dada a sua selecdo pelos acionistas maioritarios ou pelos principais gestores. Contudo, ndo é certo que os
acionistas minoritarios ficassem mais protegidos com uma tal solugao — aquele que tem poder de voto para
designar os administradores teria também para aprovar negdcios com partes relacionadas — e os custos e as
dificuldades logisticas da convocagdao de uma assembleia geral de sociedade cotada tornariam esta aprovagao
morosa, cara e contraproducente. Veja-se sobre o tema, v.g. (Ferreira Gomes, 2009, p. 101) e (Duarte, 2017,
p. 88).

163 Fora do Ambito do n.2 1, que comina a nulidade dos contratos pelos quais a sociedade conceda crédito a
administradores, efetue pagamentos por conta deles, preste garantias a obrigacdes por eles contraidas ou
faculte adiantamentos de remuneragdes superiores a um més.

164 José Ferreira Gomes, Da administracdo a fiscalizacdo das sociedades, cit., 352, 357-383, Francisco da Cunha
Ferreira e Joana Torres Ereio, “As transagdes entre partes relacionadas”, cit., 224-227, Antdnio Menezes
Cordeiro e A. Barreto Menezes Cordeiro, in Cédigo das sociedades comerciais anotado, 3.2 ed., 2020, art.
397.9, 1312-1313; J. M. Coutinho de Abreu, in Cédigo das sociedades comerciais em comentario, 6, 2.2 ed.,
2019, art. 397.9, anot. 6, 341-350.

165 Ver também os arts. 66.2, n.2 5, al. e), 420.2,n.2 1, al. g), e 423.2-F, n.2 1, al. g);

166 Se a sociedade tiver apenas um administrador, além do parecer favoravel, deve ser exigida a deliberagdo dos
acionistas com vista a autorizar o negdcio entre a sociedade e o administrador (cf. Acérddo da RG de
27/02/2012, Proc. n.2 243/10.9TBBCL.G1);
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deveres de informac&o sobre os termos do negdcio e sobre os seus interesses no mesmo (art. 410.2/6
do CSC), e ao coletivo a discussdo colegial de uns e outros, com vista a promoc¢do dos melhores
interesses da sociedade. A intervencdo do drgdo de fiscalizagdo reforca a transparéncia e o debate
sobre os beneficios do negdcio em causa, em confronto com outras alternativas disponiveis no
mercado.

Traduz, portanto, uma concretizacdo do dever de lealdade de cada administrador e das
obrigacdes de vigilancia do drgao de administracdo e do érgdo de fiscalizagao.

Tendo um qualquer interesse no negécio, o administrador deve abster-se de atuar em conflito
(art. 72.2/2 do CSC), expor esse mesmo conflito e prestar toda a informacgdo necessaria e conveniente
a avaliacdo do negdcio pelos 6rgdos de administracdo e de fiscalizacdo (art. 410.2/6 do CSC),
exclusivamente a luz do interesse da sociedade, devendo ser recusada a sua celebragdo sempre que
no mercado possam ser encontradas alternativas mais vantajosas para a sociedade!®’.

Deve sobrepor-se a promoc¢ao do interesse social a qualquer interesse do administrador, dos
acionistas controladores ou de terceiros'®.

A Lei n.2 50/2020 transpds aqueles preceitos da SHRD para os novos arts. 2492-A a 249°-D do
CVM, sendo excecionadas as transacdes com partes relacionadas que sejam realizadas no ambito da
atividade corrente e em condi¢cdes de mercado. As disposicdes enunciadas tém, como ja haviamos
referido, o propdsito comum de colmatar insuficiéncias no governo das sociedades cotadas na UE,

tais como o short-termism, a falta de transparéncia e a letargia acionista.

Pretende-se que estas insuficiéncias sejam mitigadas através da criagdo de um ambiente atrativo
para os acionistas das sociedades cotadas, assegurando e facilitando o exercicio dos seus direitos
(incluindo o direito de voto transfronteirico) e o seu envolvimento na vida societdria numa légica de
sustentabilidade e de longo-prazo.

7170
’

Vejamos agora o art. 249.2-A do CVM, com a epigrafe “Transa¢Ges com partes relacionadas a

articular com os arts. 249.2-B a 250.2 do CVM.

167 José Ferreira Gomes, Da administracdo a fiscalizacdo das sociedades, cit., 352, 359-361, prestada a
informacdo, o administrador interessado deve ausentar-se da sala para que os demais administradores
possam discutir adequadamente o assunto, tendo em vista apenas os melhores interesses da sociedade.

168 José Ferreira Gomes, Da administrac3o a fiscalizacdo das sociedades, cit., 357-360.

169 J3 identificadas pela Comissdo Europeia como preocupacdes no rescaldo da crise financeira que teve inicio
em 2008. O texto da Proposta de Diretriz cita dois documentos a ter em consideracgdo: (i) o Livro Verde da
Comissao Europeia “O Governo das Sociedades nas Institui¢Ges Financeiras e as Politicas de Remuneragdo”,
COM (2010) 284 final, de 2-jun.-2010; e (ii) a Comunicagdo da Comissdo Europeia ao Parlamento Europeu, ao
Conselho, ao Comité Econémico e Social Europeu e ao Comité das Regides, “Plano de Acdo: Direito das
sociedades europeu e governo das sociedades, um quadro juridico moderno com vista a uma maior
participacdo dos acionistas e a sustentabilidade das empresas”, COM(2012) 740 final, de 12-dez.-2012.

170 segundo o qual: «1— As sociedades emitentes de acdes admitidas & negociacio em mercado regulamentado
dispdem de um procedimento interno aprovado pelo conselho de administragdo ou conselho de
administracdo executivo, com parecer prévio vinculativo do érgdo de fiscalizacdo, mediante o qual este
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A redacdo deste preceito suscita dificuldades. Naquela que nos parece ser a melhor leitura e sem

prejuizo das isen¢Ges previstas no art. 249.2-C, temos:

a) os negdcios com partes relacionadas: delimitadas pela 1AS 24! e incluidos na atividade
corrente da sociedade e celebrados em condi¢Ges de mercado nao estdo sujeitas a regras
especificas de aprovacdo’?. A estes aplicam-se as regras gerais. Podem, portanto, ser
aprovados ndo s6 pelo conselho de administracdao, mas também pela comissdo executiva, por
um qualquer administrador executivo ou por qualquer pessoa ou grupo de pessoas que tenha
poderes (delegados) para o efeito no ambito da organizacao societdria.

b) Os negdcios que néo se incluam na atividade corrente da sociedade e/ou que estejam fora
das condicées de mercado tém de ser aprovados pelo 6rgdo de administragdo, com parecer
prévio do 6rgido de fiscalizacdo (art. 249.2-A/2 do CVM).'”® Estes s3o os negdcios ditos
“relevantes” para efeitos deste regime especifico de aprovacao.

c) Os negdcios que, para além de ndo se incluirem na atividade corrente da sociedade e/ou que

estejam fora das condi¢bes de mercado, tenham um valor igual ou superior a 2,5% do ativo

verifica, periodicamente, se as transagdes que as sociedades emitentes efetuam com partes relacionadas sao
realizadas no ambito da sua atividade corrente e em condi¢cdes de mercado, ndo participando as partes
relacionadas na verificacdo em causa. 2— As transa¢cGes com partes relacionadas que ndo preencham os
requisitos previstos no numero anterior sdo objeto de deliberacdo pelo conselho de administracdo, ou,
quando exista, pelo conselho de administragdo executivo, precedida de um parecer do 6rgao de fiscalizagao
da sociedade emitente de agGes admitida a negociagdo em mercado regulamentado. 3— As transagdes com
partes relacionadas que ndo preencham os requisitos previstos no n.2 1 sdo divulgadas publicamente, nos
termos do art. seguinte. 4— Para efeitos da presente secc¢do, considera-se “parte relacionada” uma parte
relacionada na acecdo das normas internacionais de contabilidade adotadas nos termos do Regulamento (CE)
n.2 1606/2002, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 19 de julho.»

71 0 art. 249.2-A/4 CVM, em transposi¢do da SHRD [definicdo de “parte relacionada” no art. 2.2, h)], remete
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para o Regulamento (CE) n.2 1606/2002, do Parlamento Europeu e do Conselho, que, por sua vez, remete
para as Normas Internacionais de Contabilidade: as antigas International Accounting Standards (IAS) emitidas
pelo International Accounting Standards Board (IASB), substituidas em 2001 pelas International Financial
Reporting Standards (IFRS), emitidas pela IFRS Foundation. Esta aqui em causa a IAS 24. Os seus pontos 9 a
12 definem detalhadamente partes relacionadas.

cf. art. 9.2-C/5 SHRD, § 1, 1.2 parte

cf. art. 9.2-C/4 SHRD. Temos ent3o trés decisdes cronologicamente ordenadas e distintas. Em primeiro lugar,
alguém — um administrador delegado, um diretor, um funcionario — toma a iniciativa de promover a
celebragdo de um contrato com uma parte relacionada. Se o mesmo for “relevante”, por nao se inserir na
atividade corrente da sociedade e/ou por incluir condi¢des fora do mercado, promove a interven¢do do
conselho de administragdo. Em segundo lugar, o conselho de administragdo submete o contrato a apreciagdo
prévia do érgdo de fiscalizacdo. Em terceiro lugar, decide o préprio conselho de administracdo. Pretende-se
assim assegurar uma discussdo aberta sobre o negécio relevante e do potencial conflito de interesses,
permitindo o confronto de opinides e perspetivas que, sendo diferentes entre si, se espera sejam orientadas
pelo melhor interesse da sociedade. Pretende assim ultrapassar-se a nebulosidade inerente a qualquer
negdcio “infetado” por um conflito de interesses (cf. José Ferreira Gomes, Da administragdo a fiscalizag¢do das
sociedades, cit., 358-359).
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da sociedade'’* — consolidado ou individual, consoante prepare ou ndo contas consolidadas
— considerados isoladamente ou de forma agregada'’®, tém de ser divulgados ao publico “o
mais tardar no momento em que forem celebrados” (arts. 249.2-A/3 e 249.2-B/1 do CVM)*"’.
Estes sdo os negdcios ditos “relevantes” para efeitos deste dever especifico de transparéncia.
E um dever que se soma aos deveres de divulgagdo de negdcios com partes relacionadas nas
contas anuais (IAS 24)'78 e semestrais (art. 246.2/3, ¢) e 5, e) do CVM). Segundo o n.2 3 do art.
246.2 do CVM, os emitentes obrigados a elaborar contas consolidadas devem preparar as
demonstracdes financeiras de acordo com as normas internacionais de contabilidade,
nomeadamente com a IAS 24. Estes emitentes devem incluir informacgdes sobre os principais
negocios relevantes com partes relacionadas “que tenham afetado significativamente a sua
situacdo financeira ou o desempenho”, bem como quaisquer alteracGes as informagdes

incluidas no relatdrio anual precedente “suscetiveis de ter um efeito significativo na sua

posicdo financeira ou desempenho” (246.2, n.2 3, al. ¢), do CVM).1”®

No que concerne as obrigagdes das pessoas responsaveis dos emitentes, estas devem asseverar
que as demonstracdes financeiras condensadas foram elaboradas de acordo com as regras
contabilisticas aplicdveis e que o relatério de gestdo intercalar contém a indicacdo dos
“acontecimentos importantes”, assim como a descri¢gdo dos “principais riscos e incertezas” (246.2, n.2
1,al.¢),en.22,do CVM).

Ainda neste ambito, refira-se sucintamente que no art. 248.2-B do CVM j4 se encontrava regulada
a obrigacdo de divulgacdo de operagdes com dirigentes ou com pessoas estreitamente relacionadas
com estes.

A SHRD Il dava a op¢do aos estados-membros de impor a aprovacdo das transagdes relevantes
pela assembleia geral, pelo érgdo de administragdo ou pelo érgdo de fiscalizacdo, mas em sede de
transposicdo para o art. 2492-A, o legislador optou por ndo sujeitar a deliberagcdo dos sdcios as

transacdes com partes relacionadas relevantes pois, tal poderia criar cendrios de desresponsabilizagcdo

174 A este propdsito, Alexandre Mota Pinto, “Controlo das transacdes com partes relacionadas nas sociedades
comerciais”, cit., 491-492, questiona a motivacdo da coexisténcia de um ambito de aplicacdo mais alargado
para o dever (mais oneroso) de aprovacgdo e de um dmbito de aplicacdo mais restrito para a divulgagéo.

175 Este é o critério de relevancia fixado para efeitos do art. 9.2-C/1 SHRD.

176 ¢f, art. 249.2-D CVM

177 ¢f, art. 9.2-C/2 SHRD

178 pplicavel por forca do art. 4.2 do Regulamento (CE) n.2 1606/2002, de 19 de junho, relativo a aplicacdo das
normas internacionais de contabilidade e do art. 4.2/1 do Decreto-Lei n.2 158/2009, de 13 de julho, que
aprova o sistema de normalizagdo contabilistica, sobre este assunto cf. (Jose Ferreira Gomes, 2009, pp. 587—
633). Sobre os ambitos de aplicacdo das normas internacionais de contabilidade no contexto do sistema
nacional de contabilidade, cf., por todos, Anténio Menezes Cordeiro, Direito das sociedades, 1, 4.2 ed., 2020,
961-964.

179 (da Silva, 2019, p. 370), relativamente aos emitentes ndo obrigados a elaborar contas consolidadas, cf. n.2s 4,
5e 6 do art. 246.2 do CVM.
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dos administradores (tendo em consideracdo a norma do art. 729, n.25 do CSC, relativa a exclusdo da
responsabilidade dos membros da administracdo quando o ato ou omissdo tenha subjacente uma
deliberagdo dos sdcios), por se considerar que os acionistas ndo estdo geralmente habilitados para
tomar decisOes conscientes nestes casos (ao contrario dos drgaos de administracdo e fiscalizacdo) e
também por poucos estados-membros terem demonstrado interesse em exercer tal opgao.

N3do foi, no entanto, salvaguardado quer no Anteprojeto, quer na transposi¢ao realizada a
consagracdo expressa de uma norma relativa a um eventual impedimento de algum administrador na
deliberacdo de aprovacgdo da transacdo (ao contrario do que faz relativamente aos membros dos
6rgaos de fiscalizagdo no ambito da sua competéncia de verificacdo da natureza da transac¢do).

A margem do procedimento assim aplicivel a cada concreto negdcio com partes relacionadas, o
art. 249.2-A/1 do CVM prevé ainda um mecanismo de fiscaliza¢éo ex post: o érgdo de administracdo,
com parecer prévio vinculativo do 6rgdo de fiscalizacdo, deve estabelecer um procedimento interno
mediante o qual “este” verifica periodicamente se os negdcios ja celebrados o foram no ambito da
atividade corrente da sociedade e em condicdes de mercado. Por “este” deve entender-se o drgio de
fiscalizacdo, mas a solucdo tem de ser articulada com as regras societdrias*e.

Nos termos gerais, em primeira linha, é ao érgdo de administracdo que compete promover o
interesse da sociedade®®.,

Independentemente de quaisquer divisGes de tarefas ou delega¢des de poderes —numa comissdo
executiva, num ou mais administradores delegados, ou em diferentes pessoas (ou grupos de pessoas)
em diferentes niveis hierarquicos na estrutura administrativa da sociedade — o0 érgdo de administragdo
é responsavel pelo sucesso ou insucesso do projeto empresarial (principio da responsabilidade
global)®®2,

Deve por isso tomar as medidas necessdrias para prevenir a celebracdo de negdcios ineficientes

e verificar periodicamente se os negdcios entretanto celebrados foram ou ndo conformes ao interesse

da sociedade®®.

180 A redacdo do preceito é infeliz e suscita dividas desnecessérias sobre se o dever de verificacdo periédica é
imputado ao 6rgdo de administragdo ou ao 6rgdo de fiscalizagdo. A SHRD nao permite esclarecer, pois faculta
aos estados-membros a opgdo de imputar o mesmo a qualquer destes érgdos. As dores do processo legislativo
foram ja analisadas por (Dias, 2020, pp. 65—-66). Veja-se ainda a alteragdo da locugdo “aquele” no anteprojeto
de transposicdo do CNSF para “este” na Lei n.2 50/2020.

181 A competéncia definida pelos arts. 405.2 e 431.2 é modelada pela imposi¢do de promoc¢io do interesse da
sociedade [art. 64.2/1, a) CSC]. cf. José Ferreira Gomes, Da administracdo a fiscalizacdo das sociedades, cit.,
703-713.

182 José Ferreira Gomes, Da administrac3o a fiscalizac3o das sociedades, cit., 172 ss.,

183 Sobre a obrigac3o de vigilancia dos administradores face a delegac3o de poderes de gest3o, cf. José Ferreira
Gomes, Da administracgdo a fiscalizagdo das sociedades, cit., 176-187.
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Ao drgédo de fiscalizacdo cabe, antes de mais, a fiscalizacdo da administrac3o da sociedade’®,

contribuindo assim para a promoc¢ao do interesse da sociedade.

Neste contexto, o dever de verificacdo que lhe é agora imputado pelo art. 249.2-A/1 do CVM, mais
nao é do que uma densificagdo da sua obrigacdo de diligente fiscalizacao.

Sem prejuizo da pertinéncia desta articulacdo sistematica, s6 o 6rgao de fiscalizagdo esta sujeito
ao dever mobiliario especificamente previsto no art. 249.2-A/1, cujo incumprimento pode
fundamentar responsabilidade contraordenacional.

Nos termos gerais (art. 410.2/6 do CSC), na verificacdo dos negdcios celebrados ndo podem
participar aqueles que tenham, por conta prdépria ou de terceiro, um interesse em conflito com o da
sociedade.

Esta regra geral é reafirmada pelo art. 249.2-A/1 do CVM, in fine'®®, segundo o qual ndo podem
participar na verificacdo aqueles que sejam partes relacionadas nos negdcios em causa.

Em conformidade com a Diretiva, o novo art. 2492-B do CVM, veio consagrar um dever de
divulgacdo publica de transacdes relevantes com partes relacionadas, cujo valor seja igual ou superior
a 2,5% do ativo consolidado da sociedade.

O conteudo minimo da divulgac¢do inclui a identificagdo da parte relacionada, informacdo
sobre a natureza da relagdo com as partes relacionadas, data e valor da transacdo, fundamentacao
quanto ao caracter justo e razoavel da transa¢do, do ponto de vista da sociedade e dos outros
acionistas e o sentido do parecer do érgdo de fiscalizacao, caso este tenha sido negativo.

Nesse sentido, o parecer do 6rgao de fiscalizagdo ndo é vinculativo, conforme decorre
inequivocamente do disposto na alinea e) do n.2 2 do art. 249.2-B do CVM, ao impor que a divulgacado
das transagdes incluird o sentido do parecer do érgao de fiscalizagdo, “sempre que este tenha sido
negativo”.

O legislador exerceu a opgao de incluir neste dever de divulgacao, previsto no n.2 3 do art. 249-B,
transacgdes celebradas entre uma parte relacionada da sociedade e uma filial da sociedade.

Ao limitar o ambito de aplicacdo das regras especiais de aprovacdo e de transparéncia aos
negdcios que ndo se incluam na atividade corrente da sociedade e/ou que estejam fora das condicbes
de mercado, os arts. 249.2-A e 249.2-B do CVM de alguma forma transformam um mecanismo
preventivo (prospetivo) — destinado a evitar prejuizos para a sociedade em situa¢des de conflitos de

interesse — num mecanismo de controlo ex post (retrospetivo)&e,

184 ¢f. arts. 420.2/1, a), 423.2-F/1, a) e 441.2/1, d) CSC. RDS.

185 ¢f, art. 9.2-C/5 SHRD, § 1, 2.2 parte.

186 A propdsito do art. 397.2/5 CSC, José Ferreira Gomes, Da administracdo a fiscalizacdo das sociedades, cit.,
381.
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Na pratica, é a pessoa que tem poderes delegados para a matéria em causa que ird avaliar se o
contrato que se propde a celebrar em representacado da sociedade:

a) ..tem como contraparte uma “parte relacionada” (IAS 24);

b) ...seinsere na atividade corrente da sociedade; e

c) ... corresponde as condi¢des de mercado.

Se esta pessoa entender que ndo estdo verificados os correspondentes pressupostos, ndo
submeterd o contrato a aprovagdo dos 6rgdos competentes, nos termos do art. 249.2-A/2 do CVM.
Caso haja um erro de avaliagdo, estes 6rgaos s6 poderdo reagir no caso — eventualmente remoto — de
virem a tomar conhecimento desse mesmo erro. A ser assim, como explicou Ferreira Gomes a
propésito do art. 397.2/5 CSC¥®’: “passa-se de uma oportunidade em que se pretendia prevenir a
tentacdo, eliminando a oportunidade, para uma solucdao em que cabe ao interessado interpretar
conceitos gerais e abstratos, potenciando a tentacdo e a oportunidade”.

Perante este risco, como boa pratica — sendo mesmo como concretizacdo da sua obrigacdo de

188 ox ante, com

diligente administracdo — deve o 6rgao de administra¢do de cada sociedade delimitar
maior rigor, os atos que considera estarem sujeitos as regras especiais de aprovacdo do art. 249.2-A/2

do CVM™,

4.6 Os Conceitos de “Atividade Corrente da Sociedade” e de “Condig6es de Mercado”
Sublinhe-se que a avaliagdo dos contratos a celebrar para efeitos da determinac¢do da aplicabilidade
do art. 249.2-A/2 do CVM n3o é isenta de duvidas, atentos os conceitos indeterminados que aqui estdo
em causa.

O que seja atividade corrente da sociedade “ordinary course of business” na versado inglesa da
SHRD) varia de sociedade para sociedade, devendo atender-se ao objeto social e as atividades que,
dentro do mesmo, s3o efetivamente desenvolvidas pela sociedade!®.

Para la desta coordenada, exige-se uma ponderacdo teleoldgica: o objetivo da SHRD é sujeitar ao
mecanismo especial de aprovac¢do todos os negdcios extraordinarios, independentemente de serem
ou nao celebrados em condi¢Ges de mercado. A qualificagdo como ordinarios ou extraordinarios

depende do objeto, do fim e da frequéncia dos negdcios em causa. Este Ultimo dado, sé por si é

187 José Ferreira Gomes, Da administrac3o a fiscalizac3o das sociedades, cit., 381.

188 No seu regulamento, numa qualquer ordem de servico ou tdo simplesmente numa delibera¢do que possa ser

facilmente consultada.

cf., a propdsito do art. 397.2/5 CSC, José Ferreira Gomes, Da administracdo a fiscalizagdo das sociedades, cit.,

382.

190 Em sentido préximo, a propdsito da referéncia do art. 397.2/5 CSC ao “ato compreendido no comércio da
sociedade”, veja-se, v.g., Alexandre Soveral Martins, “A aplicagdo do art. 397.2 CSC as sociedades por quotas”,
in Il Congresso Direito das Sociedades em Revista, 2012, 557-570 (567), Coutinho de Abreu, “Negdcios entre
sociedades e partes relacionadas (administradores, sécios) — sumario as vezes desenvolvido”, cit., 18, bem
como in CSC em comentario, 62, art. 397.2, anot. 4, 346,

189
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decisivo; incluem-se claramente na atividade corrente os atos tipicos e repetitivamente praticados
pela sociedade.

A conformidade as condi¢cdes de mercado verificar-se-a quando os termos do contrato em causa
estejam dentro da margem das condi¢des que um gestor criterioso e ordenado teria podido obter para
aquele tipo de contrato no mercado, no mesmo momento e nas mesmas circunstancias.

Por outras palavras, verificar-se-a quando a contraparte ndo seja favorecida em prejuizo da
sociedade, o que tipicamente sucedera se a negociacao for conduzida at arms-length.

Posto na perspetiva inversa: havera prejuizo se se concluir que a sociedade poderia obter
melhores condig¢Bes celebrando o contrato com um terceiro no mercado, em vez de o celebrar com a
parte relacionada®.

O art. 249.2-A/2 do CVM encontra paralelo nos preceitos que, em diferentes sistemas juridicos,
restringem as normas sobre “negdcios consigo mesmo”, de forma a excluir do seu ambito de aplicacdo
as situacdes que ndo envolvem risco de abuso para a sociedade. Deve estabelecer-se um paralelo com
o art. 397.2/5 do CSC.

Aideia subjacente é clara: quando o contrato seja celebrado de acordo com termos padronizados,
ndo sujeitos a negociacdo com a parte relacionada (maxime, com recurso a cldusulas contratuais
gerais), ndo ha espaco para a extragao de beneficios especiais de controlo. Apesar de haver um conflito
de interesses, os interesses da sociedade sao salvaguardados pelos termos padrao aplicaveis em geral
na atividade corrente da sociedade. Assim, por exemplo, o contrato de fornecimento de eletricidade
celebrado entre a EDP e um seu administrador ou diretor de topo — que seja membro do pessoal-chave
da gestdo para efeitos da IAS 24 a) (iii), de acordo com as condig¢des aplicaveis a todos os consumidores

em igualdade de circunstancias, ndo estd sujeito a regras especiais de aprovacio'®.

4.7 A (In)validade dos Negdcios Celebrados em Violagdo do Processo Especial de Aprovagdo
As duvidas decorrentes da previsdo normativa do art. 249.2-A do CVM soma-se a duvida relativa as
consequéncias do seu incumprimento. E certo que o incumprimento quer das regras de aprovacdo
quer das regras de divulgacdo publica dos negdcios “relevantes” com partes relacionadas tem
consequéncias contraordenacionais.

Com efeito, nos termos do art. 390.2/1, b) do CVM constitui agora contraordenacdo muito grave

“a realizacdo (...) de transacGes com partes relacionadas ndo permitidas ou em condi¢cdes ndo

191 A propésito da referéncia a “vantagem especial” no art. 397.2/5 CSC, veja-se José Ferreira Gomes, Da
administracdo a fiscalizacdo das sociedades, cit., 381-383 (bem como o tema mais amplo dos beneficios
especiais de controlo, 32 ss., em especial 37-38). cf. tb., e.g., Anténio Menezes Cordeiro e A. Barreto Menezes
Cordeiro, in CSC anotado, art. 397.9, anot. 5, 1313, J.M. Coutinho de Abreu, “Negdcios entre sociedades e
partes relacionadas (administradores, sdcios) — sumario as vezes desenvolvido”, cit., 18, e CSC em comentdrio,
62, art. 397.9, anot. 4, cit., 345-436.

192 (Ferreira Gomes, 2009, pp. 114-115) e Da administrac3o a fiscalizac3o das sociedades, cit., 382-383.
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permitidas”. E segundo o art. 389.2/1, b) do CVM constitui também contraordenag¢do muito grave “a
falta de envio de informacao para o sistema de difusao de informacado organizado pela CMVM”.

A duvida reside no reflexo da pretericdo das regras de aprovac¢do na validade dos negdcios com
partes relacionadas. Articulam-se aqui coordenadas gerais do direito civil e coordenadas especificas
do direito societario. No direito civil, questiona-se a aplicagao do art. 294.2 do CC, segundo o qual sdo
nulos os negdcios celebrados contra disposi¢do legal de cardcter imperativo. Diferentemente do art.
280.2/1 do CC**3, este preceito restringe a autonomia privada na celebracdo de negdcios juridicos em
funcdo de normas imperativas sobre o correspondente processo de celebragdo, com as quais se

articula. Por outras palavras, bloqueia a producdo de efeitos juridicos:

a) quando sejam preteridas formalidades legalmente exigidas para a valida pratica do ato e,

b) quando sejam violadas normas legais que vedam a celebracdo do contrato®®.

Questiona-se: as exigéncias de aprovagdo pelo érgdo de administragdo e de obtencdo de parecer
favoravel pelo drgdo de fiscalizagdo consubstanciam formalidades de que depende a validade dos
negdcios “relevantes” com partes relacionadas?

Na auséncia de uma cominacao legal expressa,

“para que haja nulidade ndo basta a violagdo de uma norma que prescreva ou proiba uma
determinada conduta ou que regule as circunstancias da mesma; é necessario que o sistema
nao tolere a existéncia do negdcio juridico em si mesmo, restringindo o espaco de liberdade

de producdo dos seus efeitos juridicos”*%,

Tendo presente a especial preocupacdo de seguranca juridica que convoca a afirmacgdo genérica
de uma tipicidade das causas de invalidade, exige-se uma andlise cuidadosa, assente num processo
hermenéutico de duplo grau: primeiro, destinado a apurar se a norma em causa (sistematicamente
integrada) visa efetivamente proibir a celebracdo do negdcio em causa; segundo, em caso afirmativo,
se a consequéncia da violagdo de tal norma (sistematicamente integrada) é ou ndo a nulidade.

Em particular, had que considerar se nao é outra a solugao resultante da lei (art. 294.2 do CC in
fine): o sistema basta-se com a responsabilidade contraordenacional ou vai mais longe e veda a propria

existéncia do negdcio juridico?

193 (José Ferreira Gomes, 2018, pp. 323—-349), n3o se aplica aqui o art. 280.2/1 CC que delimita a validade dos
negdcios juridicos em func¢do da conformidade do seu objeto com lei injuntiva, porquanto o art. 249.2-A/2
CVM nado regula o objeto dos negdcios com partes relacionadas, mas os termos da sua aprovagao. Sobre a
distingdo entre os &mbitos de aplicacdo dos arts. 280.2/1 e 294.2 CC;

194 (José Ferreira Gomes, 2018, pp. 336-348);

195 (José Ferreira Gomes, 2018, pp. 346-347);
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Na resposta a esta questdo, deve atender-se ao disposto no art. 397.2/2 do CSC e ponderar se a
unidade do sistema interno exige uma mesma solucdo. No ambito deste preceito, a nulidade —
enquanto consequéncia especialmente gravosa e suscetivel de gerar inseguranca no trafico juridico —
justifica-se também pelo facto de os administradores que contratam com a sociedade terem o dever
de saber que tais contratos est3o sujeitos a um procedimento especifico de aprovacao®®®.

Deve entdo ponderar-se se o sistema reclama também a nulidade dos negécios com partes
relacionadas celebrados com pretericdo do art. 249.2-A/2 do CVM, quando as partes relacionadas
estejam perante a sociedade numa posigcdo valorativamente idéntica a dos administradores. Estardao
numa tal posicdo se tiverem o dever de conhecer a necessidade de uma tal aprovacao especifica. Sera
eventualmente o caso da pessoa singular que controle a sociedade cotada, que exerca uma influéncia
significativa ou que seja um membro do pessoal-chave da sua gestdo, mas ja dificilmente se for um
membro intimo da familia desta®®” (cf. IAS 24 (a) (i) a (iii)).

Um tal paralelo pode, contudo, ser bloqueado pela exigéncia sistematica de seguranca juridica.
Em nossa opinido, a resposta final, necessariamente casuistica, terd de resultar da tensdo entre estas
duas coordenadas, em polos opostos: (i) a necessidade de coeréncia valorativa com o disposto no art.
397.2/2 do CSC e (ii) a necessidade de garantir um nivel aceitavel de seguranca juridica.

Acompanhando o entendimento de Pereira de Almeida nesta matéria, a inexisténcia de uma
norma expressa nesse sentido, dificulta a defesa da tese da nulidade. Se os negdcios forem aprovados
pelo Conselho de Administragao, sem parecer prévio do Conselho Fiscal, em seu entender, ndo existe
fundamento legal para aplicar o regime da nulidade, havendo apenas lugar a responsabilidade dos
administradores.

No novo art. 249°-C do CVM, conforme ja se encontrava previsto no Anteprojeto, o legislador
optou por isentar do regime de aprovacao e de divulgacdo de transacdes com partes relacionadas as

seguintes situagoes:

a) transacdes entre a sociedade e as sociedades por ela totalmente detidas;

b) as transacdes relativas as remuneragdes dos administradores ou a determinados elementos
desta;

c) as transagOes relacionadas por instituicdes de crédito com base em medidas destinadas a
garantir a estabilidade adotada pela autoridade competente; e

d) transagdes propostas a todos os acionistas nos mesmos termos por se entender que a

igualdade de tratamento de todos os acionistas estd assegurada e tutelada.

19 Neste sentido (Ferreira Gomes, 2009, pp. 108—109);
197 Sem prejuizo da convocacdo de outros institutos eventualmente aplicaveis, como a fraude a lei.
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Por sua vez, no novo art. 2492-D do CVM, as transacdes com a mesma parte relacionada
celebradas durante o mesmo exercicio e que ndo tenham sido sujeitas as obrigacdes previstas nos
artigos anteriores sao agregadas para efeitos deste regime.

S3o varios os autores que se tém pronunciado de forma critica acerca do conteudo das novas
disposicdes!®®. Em particular, questiona-se o alinhamento dos “novos” incentivos legais aos
investidores institucionais com os correspondentes incentivos de mercado. Constituirdo os novos
deveres um incentivo para que pelo menos parte destes investidores ndo invistam em acdes,
considerando ndo apenas os custos operacionais, mas sobretudo os custos decorrentes da divulgacdo
publica das estratégias de investimento? Acabardo os novos custos por ser repercutidos nos seus

clientes, sem um beneficio proporcional nas sociedades participadas?

Nesse sentido, importard, as sociedades cotadas:

a) analisar o impacto destas alteraces no modelo de reporte de informacdo ao mercado;

b) estruturar procedimentos, processos de avaliagdo com base em metodologias de precos de
transferéncia e modelos de decisdo para efeitos de aprovacdo ou ndo do CA/CAE; e

c) articular com o(s) 6rgao(s) de fiscalizacdo da sociedade a fundamentacdo de que as operagdes

com partes relacionadas se apresentam em condi¢des de mercado.

4.8 Transagbes com Partes Relacionadas no CGS IPCG '
As recomendacdes do subcapitulo I.5. do CGS do IPCG de 2018 dispunham:

I.5. Transagbes com partes relacionadas

Principio: Pelos potenciais riscos que comportam, as transacdes com partes relacionadas devem
ser justificadas pelo interesse da sociedade e realizadas em condi¢Ges de mercado, sujeitando-se a

principios de transparéncia e a adequada fiscalizagdo.

Recomendacdes:

I.5.1. O d6rgdo de administracdao deve definir, com parecer prévio e vinculativo do érgdo de
fiscalizagdo, o tipo, o dmbito e o valor minimo, individual ou agregado, dos negdcios com partes
relacionadas que: (i) requerem a aprovacdo prévia do 6rgao de administragao (ii) e os que, por serem
de valor mais elevado, requerem, ainda, um parecer prévio favordvel do érgao de fiscalizacdo.

1.5.2. O 6rgdo de administragdo deve, pelo menos de seis em seis meses, comunicar ao 6rgao de

fiscalizacdo todos os negdcios abrangidos pela Recomendacéo 1.5.1.

198 (Duarte, 2017, pp. 76-77);
199 (Dias, 2020, p. 58);
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4.8.1 Alteracbes ao CGS IPCG 2018 em Matéria de Transagdes com Partes Relacionadas 2°°
® Recomendacgdo I.5.1

A recomendacdo 1.5.1, na sua formulagdo origindria, apresentava, em comum com a nova lei, a
exigéncia de uma dupla intervencao: (i) a aprovagdo pelo érgdo de administracao, (ii) precedida do
parecer do 6rgdo de fiscalizagao.

No texto de 2018, tal exigéncia ndo era aplicada a toda e qualquer transacdo que nao fosse
realizada no ambito da atividade corrente, nem em condi¢cbes de mercado, uma vez que, cada
sociedade definia as transac¢des relevantes através do seu “tipo, ambito e valor minimo”.

Com a entrada em vigor da nova lei, a margem permitida a sociedade diz agora respeito a
delimita¢do do concreto procedimento interno.

A nova formulagao da recomendacao 1.5.1., hoje dispde:

“O 6rgdo de administracdo deve divulgar, no relatério de governo ou por outra via
publicamente disponivel, o procedimento interno de verificagdo das transa¢des com partes

relacionadas.”

® Recomendagdo I.5.2.

A exigéncia de comunicacdo semestral ao 6rgao de fiscalizagcdao dos negécios “abrangidos pela
Recomendacdo I.5.1.” foi sendo interpretada no sentido de que o 6rgdao de administragdo deveria
comunicar ao 6rgao de fiscalizagdo transagdes com partes relacionadas uma vez aprovadas, posto que,
antes dessa aprovacgao, seriam necessariamente comunicadas aquelas que exigissem parecer prévio
do drgdo de fiscalizacdo, de modo a que este érgdo se pudesse, naturalmente, sobre elas pronunciar.

Note-se que a revisdo de 2020 do CGS IPCG 2018, aprovada em julho de 2020, p6de apenas
basear-se na Proposta de Lei 12/XIV¥? e ndo no articulado que viria a ter forma de lei.

No seguimento da andlise supra, a simples troca pronominal: de “aquele” para “este” tem
implicacGes substantivas: se na Proposta de Lei a verificagdo periddica relativa as transagdes com
partes relacionadas é feita pelo 6rgdo de administracdo (aquele), ja na Lei n.2 50/2020 é o érgdo de
fiscalizagao (este) que fica incumbido dessa verificagdo. Por outras palavras: a mudanca de “aquele"
para "este" na escolha do pronome que identifica o érgdo competente para proceder a verificagao
periddica das transa¢des com partes relacionadas, segundo o procedimento interno definido, significa
que a competéncia ndo mais é atribuida aquele, o 6rgdo de administracao (conforme a Proposta de

Lei), mas sim a este, o érgdo de fiscalizacdo.

200 (Dijas, 2020, p. 63);
201 proposta de Lei 12/XIV:
https://www.parlamento.pt/ActividadeParlamentar/Paginas/Detalhelniciativa.aspx?BID=44418.
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Por for¢a da transposicdo pela Lei n.2 50/2020 e atenta a redacdo do 249.2-A/1 do CVM, onde se
encontra previsto o mecanismo de fiscalizacdo ex post: é ao drgdo de fiscalizacdo que cabe a

verificacdo periddica das transagGes com partes relacionadas.

4.9 Transagbes com Partes Relacionadas e os Precos de Transferéncia (PT) 22
As obriga¢Ges introduzidas pelos arts. 2492-A, 2499-B, 2499C e 2492D, nao se confundem, nem alteram
a disciplina consagrada no art. 632 do CIRC, relativa a precos de transferéncia:
a) Nas operagOes efetuadas entre um sujeito passivo e qualquer outra entidade, sujeita ou ndo
a IRC, com a qual esteja em situacdo de relages especiais, devem ser contratados, aceites e
praticados termos ou condi¢des substancialmente idénticas aos que normalmente seriam
contratados, aceites e praticados entre entidades independentes em operagdes comparaveis.
b) As operag¢des a que se refere o nimero anterior abrangem operagdes comerciais, incluindo
qualguer operacdo ou série de operagdes que tenha por objeto bens tangiveis ou intangiveis,
direitos ou servicos, ainda que realizadas no ambito de um qualquer acordo, designadamente
de partilha de custos e de prestacao de servicos intragrupo, bem como operacgdes financeiras
e operagoes de reestruturacdao ou de reorganizacao empresariais, que envolvam alteragdes
da estruturas de negdcio, a cessa¢do ou renegociagao substancial dos contratos existentes,
em especial quando impliquem a transferéncia de bens tangiveis, intangiveis, direitos sobre

intangiveis, ou compensagdes por danos emergentes ou lucros cessantes.

Os precos de transferéncia sdo os pregos praticados nas transagdes de bens, ativos intangiveis ou
servigos entre entidades que se encontram numa situacdo de rela¢des especiais.

Segundo a defini¢cdo adotada pela OCDE, os precos de transferéncia sdo os precos pelos quais uma
empresa transfere bens materiais e ativos intangiveis ou presta servicos a empresas associadas®®.

Nestas transacGes internas, os prec¢os praticados ndo estdo sujeitos as mesmas forcas do mercado
livre, podendo afastar-se do preco de mercado que seria estabelecido entre entidades independentes.
Nestes termos, os PT podem ser utilizados como um instrumento de planeamento fiscal abusivo, que
se materializa através da respetiva manipulacdo de modo a obter vantagens fiscais que ndo se
conseguiriam perante a auséncia de relagGes especiais.

O elevado volume de transagdes transfronteiricas no seio dos grupos de empresas multinacionais,
resultado da crescente internacionalizacdo das empresas e de economias altamente integradas,

assume um papel preponderante na economia e no comércio mundiais atuais.

202 (Correia Almeida, 2018, p. 43 e ss)
203 (OECD, 2010:19) Duas empresas sdo associadas quando se enquadrem nas condi¢cdes enunciadas nas
alineas a) ou b), do n.2 1 do Art. 92 da Convengdao Modelo da OCDE.
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Em Portugal, o nimero de casos em matéria de conflitos tributdrios entre a AT e os contribuintes
sobre precos de transferéncia tem vindo a aumentar ao longo dos anos, provando que este é um dos
tdpicos que esta no centro das atencdes da AT.

Os pregos praticados nas transagdes entre empresas relacionadas é, e sempre sera, um assunto
controverso entre as empresas que se envolvem em operagdes vinculadas e as administracdes fiscais,
em virtude de encararem a pratica de fixacdo de precos de transferéncia segundo diferentes
perspetivas, por um lado, uma grande parte das EMN?* vé nos precos de transferéncia um
instrumento que lhes permite evitar ou reduzir o imposto a pagar, por outro lado, as autoridades
fiscais consideram os precos de transferéncia como o meio de impedir que as EMN transfiram lucros
para fora dos limites da jurisdicdo tributaria em que sdo gerados. A necessidade de serem criadas
medidas de combate a evasao fiscal e erosdo das bases tributarias provocadas pela manipulagdo dos
precos praticados nas transacdes entre entidades relacionadas, levou a conce¢do de um regime de
precos de transferéncia generalizado assente no principio de plena concorréncia, aceite de forma
unanime, na medida em que foi acolhido pela maioria dos paises como a pedra angular dos seus
regimes legais de precos de transferéncia, conforme fez o nosso legislador na disciplina consagrada no
art. 632 do CIRC.

O principio de plena concorréncia (PPC) ou da independéncia, € um dos principios basilares do
regime dos PT o qual “postula que as empresas especialmente relacionadas, na definicdo dos precos
das suas transagdes, devem seguir os mesmos pressupostos que seriam seguidos por empresas
independentes, nas condi¢Ges e praticas normais de mercado”.

A validacdo do PPC estd dependente de um juizo de comparabilidade entre a operagao vinculada
e a operagao que seria praticada entre entidades independentes. Esta assergdo coloca em evidéncia
outro dos principios basilares em que assenta o modelo dos PT que é o principio da comparabilidade,
o qual dita o confronto entre o preco praticado entre empresas especialmente relacionadas e o que,
hipoteticamente, seria praticado entre empresas independentes?®,

O que se pretende com esta andlise comparativa é, por um lado, demonstrar que os termos e
condicdes acordados entre entidades relacionadas ndo correspondem aos que resultariam da
transparéncia do mercado livre e, por outro lado, provar que seriam outros os termos e condicdes
praticados por entidades independentes, em situa¢cdes normais de mercado. Isto implica ajuizar sobre
um conjunto de elementos, primeiramente sobre aqueles em que se envolvem as transagdes
realmente praticadas e, seguidamente, sobre as transagdes que se pensa que devem ser usadas como

referéncia.

204 EMN - Empresas Multinacionais
205 (Morais, 2009:137)
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Neste sentido, o n.2 2 do art. 632 do CIRC estatui que o “sujeito passivo deve adotar (...) o método
ou métodos suscetiveis de assegurar o mais elevado grau de comparabilidade entre as operacdes ou
séries de operacles que efetua e outras substancialmente idénticas, em situacdes normais de
mercado ou de auséncia de rela¢des especiais”. Esclarecendo o legislador, através do n.2 3 do art. 42
da Portaria®®, que duas operacdes s3o substancialmente idénticas e, portanto, comparaveis, se “as
suas caracteristicas econdmicas e financeiras relevantes sdo andlogas ou suficientemente similares”,
0 que acontecera se as diferencgas entre as transagdes em causa ndo afetam materialmente os termos
e condi¢Bes objeto de avaliacdo, ou afetando, podem ser efetuados ajustamentos razoavelmente
fidveis que eliminem os efeitos dessas diferengas. Com a juncdo dos termos “substancialmente
idénticas” pretendeu o legislador deixar bem vincada a exigéncia de se alcancar a maior
comparabilidade possivel entre as operagdes intragrupo e as realizadas entre entidades
independentes.

Relativamente a forma como se deverd determinar se as condicdes contratadas entre entidades
nao relacionadas obedecem ao PPC, o n.2 3 do art. 632 do CIRC, em articulagdo com o disposto no art.
62 e seguintes da Portaria, coloca a disposicdo do sujeito passivo cinco métodos, devendo este adotar
“0 método ou métodos suscetiveis de assegurar o mais elevado grau de comparabilidade”?’.

No ambito das operacgGes realizadas com entidades relacionadas, os sujeitos passivos estdo
obrigados a elaborar, a apresentar e a conservar um vasto conjunto de informacdo e documentacgdo
fiscal sobre a politica de pregos de transferéncia adotada. Para além das informacdes exigidas pelo n.2
7 do art. 632 do CIRC ja referidas, o sujeito passivo é ainda obrigado a reunir e a manter organizado
um Dossier Fiscal de Precos de Transferéncia (DFPT), nos termos do n.2 6.

Este dossier deve conter toda a documentacdo referente aos procedimentos e pressupostos
subjacentes a aplicacdo da politica de PT adotada, de modo a provar o cumprimento legal da mesma,
designadamente: os contratos e outros atos juridicos celebrados com entidades relacionadas; as
mudancas que ocorram e a informacao sobre o respetivo cumprimento; a documentacao e informacao
sobre as entidades relacionadas, as empresas e os bens ou servicos usados como base de comparacao;
as andlises funcionais e financeiras efetuadas e os dados setoriais utilizados; outras informacdes e

elementos relevantes que levou em consideracdo na determinacdao dos termos e condicoes

206 portaria 1446-C/2001 de 21 de dezembro

207 Na redacdo do n.2 2 do art. 42 daquela Portaria o legislador clarifica que “o método mais adequado é aquele
que é “suscetivel de fornecer a melhor e mais fiavel estimativa dos termos e condi¢Ges que seriam
normalmente acordados, aceites ou praticados numa situacdo de plena concorréncia, devendo ser feita a
opc¢do pelo método mais apto a proporcionar o mais elevado grau de comparabilidade entre as operagdes
vinculadas e outras nao vinculadas e entre as entidades selecionadas para a comparagdo, que conte com
melhor qualidade e maior quantidade de informacao disponivel para a sua adequada justificacdo e aplicagao
e que implique o menor nimero de ajustamentos para efeitos de eliminar as diferencas existentes entre os
factos e as situagBes comparaveis.”
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normalmente acordados, aceites ou praticados entre entidades independentes e na selecdo do
método ou métodos utilizados e ainda documentacdo relativa a acordos de partilha de custos e de

prestacdo de servicos intragrupo®.

4.10 O Impacto da SHRD no Reporte de Informacdao ao Mercado nas Sociedades Cotadas
Nas sociedades cotadas as obriga¢Ges de transparéncia e de divulgacdo de informag¢do ao mercado
sdo mais exigentes, tendo em vista a protecao dos investidores e do publico em geral.

O n.21 do art. 2482 do CVM abrange toda a informacao privilegiada que diga diretamente respeito
aos emitentes ou aos valores mobiliarios por si emitidos.

Por sua vez, o n.22 é bastante extensivel quanto a ndo aplicabilidade da proibi¢cdo do uso e da
transmissdo de informacéo privilegiada. Nos termos do art. 62 do Regulamento da CMVM n.2 5/2008,
os emitentes devem guardar segredo sobre a existéncia e o contetddo de informacao privilegiada até
a sua divulgacdo nos termos legalmente exigidos.

Apesar da lei isentar os emitentes de divulgar a informacdo privilegiada®® fundada em factos
apenas indiretamente relacionados com o emitente ou com os valores mobilidrios por si emitidos, o
emitente deve realizar uma analise autonoma sobre as consequéncias dos referidos factos na sua
atividade ou nos valores mobilidrios por si emitidos.

No entanto, para além da informacdo geral obrigatdria, existem ainda os seguintes deveres
especiais de informacao:

a) divulgacdo periddica de informacgées;

b) informacdo de factos relevantes;

c) outrasinformacoes,

d) informacgdes sobre praticas de Governo das Sociedades.

Contudo, ao abrigo do disposto no n.2 1 do art. 2502, a CMVM pode dispensar a divulgacao de
informacéo, exceto a informacéao periddica, quando seja contrdria ao interesse publico e possa causar
prejuizo grave para o emitente, desde que a auséncia de divulgacdo ndo induza o publico em erro
sobre os factos e circunstancias essenciais para a avaliacdo dos valores mobiliarios.

Se a CMVM ndo se pronunciar no prazo de 15 dias apds rececionar o pedido de dispensa, esta

considera-se concedida.

208 cf arts. 132 a 162 da Portaria 1446-C/2001 de 21 de dezembro

209 “A informac3o privilegiada abrange os factos ocorridos, existentes ou razoavelmente previsiveis,
independentemente do seu grau de formalizacdo, que, por serem susceptiveis de influir na formacdo dos
precos dos valores mobilidrios ou dos instrumentos financeiros, qualquer investidor razoavel poderia
normalmente utilizar, se os conhecesse, para basear, no todo ou em parte, as suas decisGes de investimento.”
(Pereira de Almeida, 2013, p. 572 e ss)
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O incumprimento destes deveres de informacado ou a prestacao de informacao falsa poderao fazer

incorrer a sociedade emitente, os seus administradores e outros responsaveis em responsabilidade

civil, atento o disposto no art. 2519.

4.10.1 Informagdes Anuais

As sociedades cotadas devem divulgar, no prazo de 4 meses a contar da data do encerramento do

exercicio e manter a disposicdao do publico durante, pelo menos, 10 anos, os seguintes elementos de

informacao financeira (art. 2452, n.21), nomeadamente:

a)

b)

c)

o relatdrio de gestdo, as contas anuais, a certificacdo legal de contas e demais documentos
de prestacdao de contas exigidos por lei ou regulamento, ainda que nao tenham sido
submetidos a aprovacao em assembleia geral;

o relatdrio elaborado por auditor registado na CMVM, incluindo, opinido relativa as previsdes
sobre a evolucdo dos negdcios e da situagdo econdmica e financeira contidas nos documentos
aque serefereaal. a) don.2 1 (art. 2459, n.92, al. a);

parecer do 6rgdo de fiscalizagdo e lista dos titulares de participacGes qualificadas.

Do disposto no art. 82 do Regulamento da CMVM n.2 5/2008 resulta:

os relatérios e contas anuais devem incluir, além dos constantes das alineas a) e b) do n.21
do art. 2452 do CVM, os seguintes documentos?°:

- parecer do drgao de fiscalizagdao, do qual conste a declaragdo prevista na alinea c) do n.21
do art. 2452 do CVM;

- lista dos titulares de participagdes qualificadas, com indicagdo do numero de a¢Ges detidas
e percentagem de direitos de voto correspondentes, calculada nos termos do art. 202 do
CVM.

0 orgdo de administracdo do emitente deve divulgar imediatamente nota explicativa de
quaisquer alteragGes ocorridas nos documentos contabilisticos divulgados.

a informacdo a que se refere a alinea g) do n.2 2 do art. 2492 deve especificar a deliberacdo

relativa a aplicacdo de resultados”.

Os elementos de informacdo financeira, para além de assinados pelos administradores, devem

ser certificados pelo Diretor Financeiro e outros responsaveis, identificados nominal e funcionalmente,

em declaragdes onde afirmem que, tanto quanto é do seu conhecimento, a informacao financeira

210 Dispde ainda o n.21 do art. 22 do Regulamento da CMVM n.2 11/2005, quanto a obrigatoriedade da
elaboracdo e apresentacdo das contas individuais de acordo com as normas internacionais de contabilidade,
gue os emitentes de valores mobilidrios admitidos a negociacdo em mercado regulamentado e que ndo sejam
obrigados a elaborar e apresentar contas consolidadas, devem elaborar e apresentar as suas contas
individuais de acordo com as normas internacionais de contabilidade, adotadas nos termos do art. 32 do
Regulamento n.2 160/2002, do Parlamento e do Conselho de 19 de Julho;
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divulgada foi elaborada em conformidade com as normas contabilisticas aplicaveis, dando uma
imagem verdadeira e apropriada do ativo e do passivo, da situacdo financeira e dos resultados do
emitente e das empresas incluidas no perimetro da consolida¢do, quando for o caso, e que o relatério
de gestdo expoe fielmente a evolugdo dos negdcios, do desempenho e da posi¢ao do emitente e das
empresas incluidas no perimetro da consolidagdo, contém uma descricdo dos principais riscos e
incertezas com que se defrontam, (art. 2452, n.21, al. ¢))?*.

Em capitulo especial do relatério anual de gestdo ou em anexo a este, deve ainda ser divulgada
informacdo detalhada sobre a estrutura e praticas de governo societario, contendo pelo menos, os
elementos constantes do art. 24592-A. Trata-se de uma norma complexa que versa sobre a
obrigatoriedade da divulgacdao de informacdo anual relativa ao governo das sociedades. Esta norma
deve ser conjugada com as disposi¢des vertidas no Regulamento da CMVM n.2 4/2013.

No ambito do contetdo informativo de prestacdo obrigatdria sdo reformuladas as exigéncias
de fonte regulamentar, centrando-as na prestacao das informacdes tidas por essenciais para garantia
de um conhecimento adequado das praticas de governo adotadas por cada sociedade. No que respeita
a vertente recomendatodria passa a admitir-se o recurso a Cédigos de Governo distintos do Cdodigo da
CMVM, (art. 22, n.2 1), como é o caso do Cadigo de Governo do IPCG.

Dispde o n.2 1 do Regulamento da CMVM n.2 4/2013, quanto ao relatério do governo societario,
gue os emitentes de a¢gdes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado situado ou a funcionar
em Portugal e sujeitos a lei pessoal portuguesa se encontram obrigados a divulgar, em capitulo do
relatério anual de gestdo especialmente elaborado para o efeito ou em anexo a este, um relatério
detalhado sobre a estrutura e as praticas de governo societario, contendo os elementos mencionados
no art. 2452-A do CVM, bem como os elementos informativos complementares previstos no presente
Regulamento e todas as demais informacdes que sejam relevantes para a compreensao do modelo e
as praticas de governo adotadas. Ainda nos termos do n.2 2, o relatdrio de governo societario deve
incluir, além da informacdo a que se refere o nimero anterior, a apreciacdo da sociedade quanto ao
cumprimento das recomendacdes previstas no CGS adotado, de acordo com as alineas n) ou 0) do n.2
1 do art. 2452-A do CVM.

De acordo com o principio comply or explain, os emitentes devem explicar, de modo efetivo,
justificado e fundamentado, a razao do ndao cumprimento das recomendacdes previstas no CGS
adotado em termos que demonstrem a adequacdo da solucdo alternativa adotada aos principios de
bom governo das sociedades e que permitam uma valoracdo dessas razoes em termos que a tornem

materialmente equivalente ao cumprimento da recomendagao.

211 (Pereira de Almeida, 2013, p. 574 e ss).
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4.10.2 Informagao Semestral
Nesta informagdo compreende-se, nomeadamente (art. 2462, n.2 1):
a) as demonstracgdes financeiras condensadas;
b) um relatdrio de gestdo intercalar, contendo, pelo menos, uma indica¢do dos acontecimentos
importantes que tenham ocorrido no periodo a que se refere e o impacto nas respetivas
demonstragdes financeiras, bem como uma descri¢cdo dos principais riscos e incertezas para

0s seis meses seguintes (art. 24692, n.2 2).

Se a sociedade n3o estiver obrigada a elaborar contas consolidadas, as demonstragdes financeiras
condensadas incluem, pelo menos, um balanco e uma demonstracdo de resultados condensados,
elaborados de acordo com os principios de reconhecimento e mensuragdo aplicdveis a elaborac¢do dos
relatérios financeiros anuais e notas explicativas aquelas contas (art. 2462, n.2 4).

Se a sociedade estiver obrigada a elaborar contas consolidadas, devem incluir informacao sobre

as principais transagdes relevantes entre as partes relacionadas (art. 2462, n.2 3, al. ¢) e n.2 5, al. e)).

Nos termos do art. 92 do Regulamento da CMVM n.2 5/2008, dispde o seguinte:

Além dos elementos e documentos constantes no n.2 1 do art. 2462 do CVM, a informacdo

semestral deve incluir:

a) oselementos minimos previstos na IAS 34 — Relato Financeiro Intercalar, os quais devem ser
elaborados de acordo com a referida norma, para a informacdo financeira preparada de
acordo com as Normas Internacionais de Contabilidade;

b) lista dos titulares de participagdes qualificadas, com indicacdo do nimero de a¢des detidas e

percentagem de direitos de voto correspondentes, calculada nos termos do art. 202 do CVM.

4.10.3 Informagao Trimestral
Ainformacgdo trimestral s6 é obrigatdria para as sociedades de maior dimensdo, que sejam instituicdes

de crédito ou sociedades financeiras, (art. 2462-A, n.2 1).

4.10.4 Informagdo Privilegiada 212

Os emitentes divulgam informacdo privilegiada nos termos do Regulamento (UE) n.2 596/2014, do
Parlamento Europeu e do Concelho, de 16 de abril de 2014.

O disposto no art. 2482-A do CVM permite o deferimento da divulgacdo de informacdo
privilegiada. E deve ser conjugado com o disposto no art. 3782 que tipifica o crime de abuso de

mercado.

212 Alfar Rodrigues, André, in Cédigo dos Valores Mobilidrios, Anotado e Comentado, AAFDL Editora, 2021,
anotacgdo ao art. 2489-A do CVM, pp. 387 e ss.,
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Recuperando o conceito de informacdo privilegiada que atrds se deixou enunciado, a expressdo
inside trading ndo é mais do que transacGes realizadas com base em informacdo privilegiada (inside
information) por individuos que detém acesso a informacgdo confidencial ou ndo disponibilizada ao
publico em geral (os chamados insiders).

Nos termos do art. 37892, n.2 4, entende-se por informacgado privilegiada toda a informacgdo nao
tornada publica que, sendo precisa e dizendo respeito, direta ou indiretamente, a qualquer emitente
ou a valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros, seria idonea, se |lhe fosse dada
publicidade, a influenciar de maneira sensivel o seu preco no mercado, nos termos do Regulamento
(UE) n.2 596/2014. Nesse sentido, a informac&o privilegiada tem de ter um caréacter n3o publico, tem
ainda de ser especifica, precisa e suscetivel de alterar os precos de mercado, respeitando ainda o
preceituado no art. 72 do citado Regulamento.

Fora do dever de divulgacao fica a informacao privilegiada relativa a factos que apenas digam
indiretamente respeito aos emitentes e aos valores mobiliarios por si emitidos, enquanto tais factos
mantiverem essa caracteristica. Estdo abrigados ao dever de divulgar a informacdo referida todos os
emitentes, independentemente da lei pessoal a que se encontrem sujeitos, de valores mobiliarios
admitidos a negociacdo em mercado regulamentado situado ou a funcionar em Portugal, ou que

tenham requerido a respetiva admissdo a um mercado dessa natureza®®,

4.10.5 Operagoes de Dirigentes
Ao abrigo do disposto no art. 248.2-B do CVM, a notificacdo de operag¢des de dirigentes de emitentes
e de pessoas estreitamente relacionadas com aqueles efetua-se segundo o disposto no artigo 19.2 do

Reg. (UE) n.2 596/2014 de 16 de abril de 2014, respetiva regulamentacio e atos delegados.

4.10.6 Outras Informagodes
As sociedades cotadas devem divulgar ao mercado, através dos meios gerais, os factos descritos no
n.2 2 do art. 2492, Para efeitos de supervisdo, a sociedade deve comunicar 3 CMVM e a entidade

gestora do mercado regulamentado os factos constantes do n.2 1 do art. 2499,

4.10.7 Responsabilidade
A violagdo dos deveres de informacdo, nas sociedades cotadas, importa uma responsabilidade
agravada, relativamente ao regime geral.

Assim, por forca do art. 2512 que remete para o art. 2432, sdo responsaveis perante os lesados, a
sociedade emitente, seus administradores e érgdos de fiscalizagdo, bem como outras pessoas que

aceitam ser nomeadas como responsaveis pela informacao (art. 2452, n.2 1, al. ¢) e 2469, n.21, al. ¢)).

213 Informacdo disponivel em CMVM - Entendimentos da CMVM sobre a Divulgacdo de Informac3o Privilegiada
por Emitentes - Conceitos, Linhas de Orientacdo, Exemplos e Condutas a Adoptar
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A culpa presume-se e é agravada de acordo com elevados padrdes de diligéncia profissional.

A responsabilidade é solidaria e objetiva relativamente a sociedade emitente.

Os sujeitos ativos sdo aqueles que adquirem ou alienam as a¢des com base na informacao
disponivel.

Mas, a responsabilidade é excluida se o lesado tinha ou deveria ter conhecimento da deficiéncia
da informacao.

A acdo de indemnizag¢do caduca se ndo for exercida no prazo de seis meses a contar do
conhecimento da deficiéncia da informacgao e, em qualquer caso, decorridos dois anos a contar da

divulgacdo ou omissdo da informagdo em causa.

4.11 Meios Repressivos - Responsabilidade Civil Societaria 24

No exercicio das suas funcGes, os administradores, por acdo ou omissdo, com pretericdo dos deveres
legais ou contratuais, podem causar danos, quer a sociedade, quer aos sdcios, quer a terceiros.

A sociedade responde por estes danos perante terceiros, nos termos em que os comitentes
respondem pelos atos dos comissarios, art. 62, n.2 5 e art. 5002 do CC. A responsabilidade da sociedade
é objetiva, ndo depende de culpa, mas sd tera lugar quando sobre o administrador também recaia a

obrigacdo de indemnizar, nos termos do art. 5002, n.2 1 do CC.

4.11.1 Dos Administradores
Resulta do n.2 1 do art. 72.2 do CSC que “os administradores respondem para com a sociedade pelos
danos a esta causados por atos ou omissdes, praticados com pretericdo dos deveres legais ou
contratuais, salvo se provarem que procederam sem culpa”?®,

Isto sucede, por exemplo, quando um administrador pretende obter vantagens privadas,
desviando-se, assim, da prossecucdo do interesse social?!°.

Nestes casos, ndo é permitido ao administrador invocar a business judgment rule prevista no n.2
2 do art. 72.2, pois aquele ndo estd a agir “livre de qualquer interesse pessoal”?'’. Ferreira Gomes
defende a interpretacao extensiva do sobredito preceito, de modo a abranger os interesses pessoais

dos acionistas controladores, tendo em conta que estes, devido ao seu poder de influéncia sobre a

administracdo, podem sabotar a determinacdo do melhor interesse para a sociedade?!,

214 (da Silva, 2019, p. 380),

215 (pPereira de Almeida, 2013, p. 289), A Responsabilidade dos administradores funda-se sempre na culpa, é
subjectiva, ainda que a culpa se presuma,

216 Além da responsabilidade, pode ainda haver lugar a destituicio com justa causa (cf. 403.2, n.2 4);

217 Note-se que a exclusdo da responsabilidade é apenas aplicavel em casos de violagdo de deveres de cuidado.
Em casos de violacdo de deveres de lealdade ou outros deveres especificos (legais, estatutarios ou
contratuais), esta norma ndo tem aplicacdo, cf. Carneiro da Frada, ob. cit., p. 82.

218 (Ferreira Gomes, 2009, p. 164), o autor refere que basta influenciar um dos administradores para que todo o
conselho fique contagiado. Acerca da interpretagdo extensivo-teleoldgica, cf. também Coutinho de Abreu, ult.
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O Administrador é responsavel, quando se encontrem verificados os pressupostos da
responsabilidade civil, facto ilicito, culpa, prejuizos e nexo de causalidade?'®.

Qualquer cldusula do contrato de administragdo, inserta ou ndo nos estatutos, que exclua ou
limite a responsabilidade dos administradores, quer perante a sociedade, quer perante terceiros, é
totalmente nula, (art. 742, n.2 1).

Por outro lado, ocorrendo culpa in eligendo, os sécios que designaram os administradores,
verificadas certas condi¢es, podem ser subsidiariamente responsaveis com o administrador faltoso
(art. 832,n.21e3).

A responsabilidade dos administradores é triplice, ou seja, desdobra-se em responsabilidade
perante a sociedade, os sdcios e terceiros, incluindo nestes os credores. Por sua vez, este regime ndo
se aplica apenas aos administradores de direito, estendendo-se de igual forma aos administradores de
facto por forga do art. 8022,

A responsabilidade dos administradores para com a Sociedade é uma responsabilidade subjetiva,
ou seja, baseia-se na culpa. Acompanhando a posicdo defendida por Pereira de Almeida, que qualifica
de natureza contratual a relacdo de administracdo e a responsabilidade dos administradores de
natureza obrigacional.

Assim, a responsabilidade civil dos administradores tem assentado sempre na violagdo dos
deveres legais, quer concretos, quer do dever geral de diligéncia, em obediéncia ao principio do
“gestor criterioso e ordenado”.

Uma maior densificacdo dos deveres gerais dos administradores e a consagra¢do do principio
“business judgment rule” no art. 722, n.2 2, devem contribuir para uma maior sindicabilidade do
processo de decisdo, em detrimento do seu mérito.

A redacdo do n.2 2 do art. 722 com a expressdo “a responsabilidade é excluida” parece apontar
para uma causa de exclusdo de responsabilidade. S3o, no entanto, varios os autores que ja se
pronunciaram sobre a natureza do “business judgment rule”, quer como regra de avaliacdo da
responsabilidade dos administradores ou como causa de justificacdo?%.

Acompanhamos aqueles que consideram o “business judgment rule” como regra de avaliacdo da
responsabilidade dos administradores, pressupondo esta a prova dos respetivos factos geradores,

facto ilicito, culpabilidade, prejuizos e nexo de causalidade.

ob. cit., p. 43, nota 88. Em termos similares, Pedro Caetano Nunes proclama que a nogao de interesse pessoal
abarca tanto o interesse direto, como o interesse indireto através de uma pessoa (fisica ou coletiva) préxima,
cf. Ult. ob. cit., p. 519.

219 (pereira de Almeida, 2013, p. 289 e ss.)

220 conforme define Coutinho de Abreu: “é administrador de facto (em sentido amplo) quem, sem titulo bastante,
exerce, direta ou indiretamente e de modo auténomo (ndo subordinadamente), fungées prdprias de
administrador de direito da sociedade”.

221 (pereira de Almeida, 2013, p. 293 e ss.)
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Como refere Vogler Guiné???; “A BJR visa potenciar o sucesso das sociedades, evitando que os

administradores deixem de tomar decisdes de risco com receio de serem responsabilizados por isso.
Igualmente obsta a que os juizes, que por definicdo e formacdo tomam decisGes sobre o mérito
juridico de um caso, afiram, salvo excepcionalmente, do mérito empresarial de uma decisdo. Juizo
esse, o judicial, que seria a partida prejudicado pelo conhecimento a posteriori das consequéncias da
decisdo”.

Conforme refere Pereira de Almeida, no nosso sistema juridico, compete ao demandante provar
os factos em que assenta a ilicitude da conduta do agente (art. 3422, n.2 1 do CC), bem como os demais
pressupostos da responsabilidade civil. Ou seja, em caso de violagdo de deveres gerais de conduta dos
administradores, competira a sociedade demandante o énus da prova, ainda que indicidria, de factos
integrantes da violacdo desses deveres, por a¢cdo ou omissao, ficando a cargo do administrador
demandado a impugnacdo dessa prova, bem como o dnus da prova de que agiu sem culpa, ao abrigo
do disposto no art. 722, n.2 1, in fine. S6 pode ser imputada culpa aos administradores que praticaram
factos ilicitos e, nas deliberacdes colegiais, aqueles que votaram favoravelmente essa conduta. Os
administradores que votaram vencidos, para salvaguardar a sua posicdo, podem lavrar a sua
declaracdo de voto, nos termos e para efeitos do disposto no n.2 3.

Podem ainda ser responsabilizados os administradores que, estando em condi¢des, ndo exercam
o seu direito de oposi¢do, nos termos do n.2 4, do art. 722. Assumindo, assim, a natureza de san¢do
para os administradores absentistas que nao exercam diligentemente as suas fungdes de vigilancia.

Nas sociedades que tenham drgao de fiscalizacdo, o parecer favoravel ou o consentimento deste
nao exoneram de responsabilidade os membros da administracdo, art. 722, n.2 6.

Pelo contrario, o art. 7292, n.2 5, estabelece uma verdadeira causa de justificacdo: “A
responsabilidade dos gerentes ou administradores nao tem lugar quando o acto ou omissdo assente
em deliberacdo dos sdcios, ainda que anuldvel”. No entanto, esta disposicdo devera ser interpretada
restritivamente, no sentido de apenas ser aplicavel aos casos em que o administrador deve obediéncia
as deliberacdes dos sdcios. Dever esse que ndo existe relativamente a deliberagdes nulas.

Por sua vez, a referida causa de justificacdo também ndo funcionard quando o ato do
administrador tiver sido praticado apds a suspensdo ou anulacdo da deliberagdo dos sécios. Todavia,
se a deliberagdo apenas for anulavel e ndo se verificar nenhuma destas restricdes, o administrador

devera acatd-la, se for caso disso, beneficiando, entdo, da causa de justificagdo.

222 (pereira de Almeida, 2013, p. 294 e ss) e Vogler Guiné, Orlando in Da Conduta (Defensiva) da Administracdo
“Opaca”, pp. 124
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Cumpre agora expor os diferentes modos de reagdo de que a sociedade dispde na limitacao dos
NPR — Negdcios com Partes Relacionadas.

Com vista a reprimir a extragdo de beneficios privados, a sociedade pode propor, no prazo de seis
meses, uma ac¢do de responsabilidade contra os administradores nos termos do art. 75.2 do CSC. A
acdo social s6 pode ser proposta se tiver sido previamente autorizada por deliberagdao da maioria dos
acionistas, encontrando-se os administradores, em conflito de interesses, impedidos de votar nos
termos do art. 752, n.2 3, 2819, n.21 e 3849, n.26.

Decorrido o prazo de seis meses a contar da deliberagdo, os sdcios poderdo sempre socorrer-se
da a¢do de responsabilidade constante do art. 77.2, segundo o qual “um ou varios sdcios que possuam,
pelo menos, 5% do capital social ou 2% no caso de sociedade emitente de agles admitidas a
negociacdo em mercado regulamentado, podem propor acdo social de responsabilidade contra
gerentes ou administradores, com vista a reparacdo, a favor da sociedade, do prejuizo por esta sofrido,
guando a mesma a ndo haja solicitado” (n.2 1). O prazo de proposicdo da acdo é o prazo geral de
prescricdo de cinco anos (art. 174.9,n.2 11, al. b)).

Devido ao seu carater subsidiario, esta acdo apenas podera ser proposta se a sociedade decidir
ndo intentar a agdo social ou se, apesar de manifestar interesse em fazé-lo, ndo a propuser no aludido
prazo de seis meses. Mas pode ser chamada a intervir, nos termos do disposto no art. 772, n.2 4.

Enguanto ndo houver deliberagdo, os acionistas que pretendam instaurar a acdo devem requerer
a convocacgao da assembleia geral com esse fim ou a inclusdo do assunto na ordem do dia (375.9, n.2
2,378.2,n.21, do CSC, e 23.2-A do CVM).

Tendo em vista acautelar possiveis abusos que, prejudicariam nao sé os administradores visados,
como a proépria sociedade, podem aqueles solicitar que seja tomada decisdo prévia sobre a questdo
ou que os autores prestem caucdo, desde que aleguem que a acao foi proposta para “prosseguir
fundamentalmente interesses diversos dos protegidos por lei”, art. 772, n.2 5.

Pode ainda acontecer que, ndao obstante, se verificarem todos os pressupostos de
responsabilidade civil dos administradores, nem a sociedade, nem os sécios tenham tomado a
iniciativa de os acionar. Nesse caso a lei prevé a possibilidade de os credores se substituirem a
sociedade para através de uma agdo sub-rogatoria, exigirem dos administradores a indemnizacdo que
compete a sociedade, art. 782, n.2 2. Sendo 0os mesmos 0s pressupostos da responsabilidade para com
a sociedade, os credores ndo tém o dnus da prova de culpabilidade dos administradores, nos termos
do disposto no art. 729, n.2 1.

A responsabilidade dos administradores serd, em principio, excluida quando o ato ou omissao
assentar em deliberacdo dos sécios, ainda que anuldvel, ao abrigo do disposto no art. 72.2,n.25e 78.9,
n.2 5. Também nesta acdo a sociedade devera ser chamada, nos termos do art. 6082 do CC, aplicavel

por remissdo do art. 782, n.2 2.
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4.11.2 Dos Acionistas Controladores

Na al. b) do n.2 1 do art. 64.2 encontra-se consagrado o dever geral de lealdade dos administradores,
ndo entanto, ndo existe previsdo semelhante, para os acionistas. Apesar do siléncio da lei, a
generalidade da doutrina defende a origem legal do dever de lealdade dos acionistas, entre si e para
com a sociedade.

No que respeita a dispersdao do capital social, é inegdvel que quanto mais elevada for a
percentagem de um acionista, mais baixa sera a capacidade dos outros em influenciar as decisGes do
conselho de administragdo. Sendo assim, faz sentido sujeitar o acionista maioritario a deveres de
lealdade mais rigorosos com vista a reduzir a probabilidade de este causar danos a sociedade e aos
demais acionistas. Sdo disso exemplo os deveres consagrados nos arts. 58.2, n.2 1, al. b), e 83.2 do

224

CSC??3, Determina o art. 58.2, n.2 1, al. b), que “s3o anuldveis?** as deliberacBes que sejam apropriadas

para satisfazer o propdsito de um dos sdcios de conseguir, através do exercicio do direito de voto,

225 ou de outros sdcios ou

vantagens especiais para si ou para terceiros, em prejuizo da sociedade
simplesmente de prejudicar aquela ou estes, a menos que se prove que as deliberacdes teriam sido
tomadas mesmo sem os votos abusivos”.

Uma vez que estamos perante um mecanismo repressivo, torna-se necessario provar o intuito do
s6cio em obter vantagens ilicitas em detrimento da sociedade ou de outros acionistas?2.

Demonstrada esta intengdo, deve o acionista ser responsabilizado ndo sé por violar o dever de
lealdade, como também o principio geral da igualdade de tratamento dos sécios??’.

No que toca ao exercicio de influéncia dos acionistas sobre a administragao, estatui o n.24 do art.
83.2 que o sécio que tenha a possibilidade “de destituir ou fazer destituir um gerente, administrador
ou membro do érgdo de fiscalizagao e pelo uso da sua influéncia determine essa pessoa a praticar ou

omitir um ato responde solidariamente com ela, caso esta, por tal ato ou omissdo, incorra em

responsabilidade para com a sociedade ou sdcios nos termos desta lei”.

223 para mais exemplos, veja-se os arts. 180.2, 181.2,n.2 5,291.2, n.2 6, 384.2, n.2 6, todos do CSC.

224 Note-se que «o autor de qualquer ac¢io de anulagdo de delibera¢des sociais pode cumular esse efeito juridico
com o de ressarcimento de danos causados pela mesma, demandando também os sécios que a votaram» (cf.
Acérdio da RC de 25/09/2001, in CJ, ano XXVI, tomo IV, 2001, pp. 12-17).

225 Com referéncia ao prejuizo social, o Acérd3o da RL de 15/03/2007 sumariou que «na fixa¢gdo da remuneragio
de cada um dos administradores deve ter-se em conta as fungdes desempenhadas e a situacdo econémica da
sociedade, classificando como «abusiva e portanto anulavel (art, 58 n.2 1 CSC) a deliberagao que aprova a
fixacdo de remuneragdo de administrador, em valor superior ao dobro do anteriormente praticado, sem
qualquer justificagdo, nomeadamente por referéncia ao critério do art. 399 CSC, quando a situagdo econdmica
da sociedade é débil» (Proc. n.2 9007/2006-6).

226 A anulabilidade da deliberag3o social pode ser arguida pelo 6rgdo de fiscalizagdo ou por qualquer sécio que
ndo tenha votado no sentido que fez vencimento nem posteriormente tenha aprovado essa deliberacao,
sendo o prazo para proposicdo da acdo de 30 dias contados nos termos do art. 59.9.

227 podera também considerar-se, nas transacdes com acionistas, «a possibilidade de o negdcio ser nulo por
fraude a lei, na medida em que, materialmente, consubstancia uma autorizagao de bens a um acionista, ndo
autorizada pela assembleia geral da sociedade (art. 31.2 do CSC)».
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CONCLUSAO
A SHRD Il e os regimes nela previstos ndo sdo totalmente inovadores quando comparados com o
direito portugués vigente a data da transposicdo. Como se viu supra, ja existiam no direito patrio
normas relativas a identificacdo de acionistas e beneficidrios efetivos, ao say on pay e a transa¢oes
com partes relacionadas, se bem que de natureza estatica e/ou setorial. Vindo a Diretiva operar uma
extensdo das mesmas a todas as sociedades cotadas e introduzir regimes mais densificados e
completos.

A SHRD Il vem reforgar a tendéncia que se tem verificado nos ultimos anos, mas que se
intensificou no mundo pés-crise de 2008, de “publicitacdo” do regime aplicdvel as sociedades cotadas,
reforcando a sua natureza especialissima face as, anteriormente, designadas sociedades abertas e as
sociedades andnimas, aumentando o nimero de normas que soé as sociedades cotadas sdo aplicaveis,
constituindo muitas delas deveres de divulgacdo ou tendo natureza comply or explain. Sendo que,
muitas delas dizem respeito a organizacdo interna da sociedade e a sua relagdo com os seus acionistas,
cada vez menos uma relacao livremente moldavel entre eles.

A SHRD Il veio também reconhecer o papel de atores ja ativos no mercado — os investidores
institucionais, os gestores de ativos e os consultores em matéria de votagdo — criando regimes de
transparéncia e reporte que os disciplinam. Todos os regimes que foram objeto de transposi¢cdo estdo
teleologicamente orientados para a criagdo de incentivos a um maior envolvimento acionista a longo
prazo na vida e no governo das sociedades cotadas e para o refor¢o do governo societdrio com uma
preocupacdo de sustentabilidade a longo prazo.

A preocupacgao com o envolvimento acionista revela-se através da facilitacdo da sua identificagao
e troca de informagdo com as sociedades, da sujeicdo dos proxy advisors a codigos de conduta e
obrigacdes de transparéncia, a um reforco das suas competéncias em matéria de aprovacdo de uma
politica remuneratéria dos administradores ou na prevencgdo de tunneling através de um restritivo
regime relativo a transacdes relevantes com partes relacionadas.

Conclui-se, pois, que a SHRD Il tem um crivo axiolégico forte em favor dos acionistas e das
sociedades cotadas, estando-lhe subjacente a ideia de que o maior envolvimento dos primeiros nas
segundas podera de alguma forma colmatar falhas de corporate governance nas sociedades cotadas
na Unido Europeia resultantes de um foco excessivo em ganhos a curto prazo, falhas essas que tiveram
consequéncias gravosas aquando da crise de 2008 e nos anos que se lhe seguiram.

Contudo ha inumeros autores que questionam a intencionalidade e a eficacia das novas
disposices.

Nesse sentido, ha que enfatizar o seguinte — “a SHRD II, por muito bem-intencionada que seja,
foca-se tanto na ideia de que serdo os acionistas os motores de alteragGes significativas no governo

das sociedades cotadas na Europa, que esquece o input importante dos outros stakeholders, tais como
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credores e trabalhadores e ndo vé os efeitos perniciosos que pode vir a ter. O novo regime presume
que o maior envolvimento acionista é a chave para a sustentabilidade das sociedades cotadas a longo
prazo, subordinando esta aquele”??,

Tal foco excessivo pode ter desfocado a visdo do legislador europeu, ndo parecendo ter havido a
percecdo de que, por muitos incentivos que haja para o seu envolvimento, muitos acionistas
continuardo a olhar para as suas participagdes sociais como meros ativos e procurardao obter ganhos
imediatos com as mesmas, nao estando interessados na sustentabilidade da sociedade participada.

Conceder-lhes mais prerrogativas, conquanto possa disponibilizar ferramentas Uteis aos
acionistas com uma visdo mais a longo prazo e com enfoque na sustentabilidade da sociedade, podera
ter o efeito inverso em quem tem uma visdao diametralmente oposta. No entendimento de alguma
doutrina, esta SHRD Il ndo parece ter o potencial de contribuir para o envolvimento a longo prazo dos
acionistas, como se propde, sendo que tal reforco de prerrogativas é acompanhado da criagdo de
obrigacdes que oneram as sociedades ou outras entidades que com elas interagem e raramente os
acionistas.

Nessa apreciacdo critica muitos autores entendem que, pelo contrario, tem a potencialidade de
tornar mais arrojados os acionistas com o tipo de comportamento que procura combater e, por
conseguinte, anular o propdsito de mudanca do paradigma do governo societdrio das sociedades
cotadas com o fim de reforco dos poderes ou “direitos” dos acionistas, havendo potencial para se
verificar uma contradicéo teleoldgica material.

O CVM teve na sua elaboracdo cinco ideias orientadoras essenciais: a codificacdo, a simplificagao,
a flexibilizagdo, a modernizagdo e a internacionaliza¢do. Porém, objeto de mais de trinta alteracdes e
retificacGes, fruto principalmente da constante necessidade de acolhimento da profusa produgdo de
Direito da Unido Europeia, sobretudo em processos de transposicdo das respetivas Diretivas, o Codigo
foi sendo desvirtuado das suas ideias orientadoras originais, em especial de simplificacdo e de
flexibilizacao.

E, em especial, no que respeita a transposi¢do da SHRD através da Lei n2 50/2020, que devia ter
sido concluida até 10 de junho de 2019, apenas veio a ocorrer, quando ja se encontrava em curso o
processo de revisdo do CVM, sob proposta da CMVM??°,

No entendimento da autoridade de supervisdo, a decisdo do Parlamento portugués de proceder
a transposicao da Diretiva Europeia fora do quadro da revisdo do CVM, veio criar mais um iniludivel

fator de pressao sobre o bom funcionamento do mercado de valores mobilidrios, contribuindo para o

228 Garcia Rolo, Antdnio — “As alteragBes a Diretiva dos Direitos dos Acionistas das Sociedades Cotadas - novidades e
perspetivas de transposi¢do”, in RDS 2017-03 (557-585);
229 CMVM, 2021, p. 895);
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aumento da fadiga regulatéria ja existente bem como para uma indesejavel sobreposicdo de processos
legislativos.

Conforme referido, a data da transposicdo da SHRD Il encontrava-se ja em curso uma revisdo
transversal do CVM que se encontra corporizada na proposta de lei n.2 94/XIV/2.2. Na motivacdo
subjacente a esta proposta visa atender-se as necessidades reais das empresas cotadas e dos seus
acionistas, dos investidores e demais participantes que operam no mercado de capitais, bem como
aos requisitos de inovagao e sustentabilidade que hoje conformam o mercado e a sua regulagao.

Com vista a aumentar a competitividade e o desenvolvimento do mercado de capitais portugués,
a revisdo projetada prossegue objetivos de simplificacdo, de reducdo de encargos e barreiras
regulatdrias e de previsibilidade na atuac¢do do supervisor, sempre com a necessaria salvaguarda da
protecdo dos investidores e da integridade do mercado.

Para melhorar a atratividade e competitividade do nosso mercado, prevé-se a possibilidade de
emissdo de acdes com direito ao voto plural. Esta possibilidade constitui um instrumento adicional de
promocgao da dispersdo do capital em mercado, a disposi¢do das sociedades que ja estdo em mercado,
mas também daquelas que pretendem ser admitidas pela primeira vez.

A simplificacdo e clarificacdo do regime de participacdao e votacdao nas assembleias gerais e a
criacdo da figura dos certificados de legitimac¢do visam facilitar e fomentar o exercicio de direitos dos
acionistas. Através do mecanismo dos certificados de legitima¢do permite-se que os beneficiarios
efetivos dos valores mobilidrios possam exercer diretamente os direitos dos acionistas, visando
superar dificuldades que tém sido sentidas pelos investidores que gostariam de exercer diretamente
o direito de voto nas assembleias gerais de sociedades cotadas nacionais, em alternativa a sua
representacao pelos bancos custodiantes.

N3o obstante a abrangéncia da revisdo do CVM em curso, ja se perspetiva a transposicdo da CSRD
(Corporate Sustainability Reporting Directive), que se espera venha a acontecer até 31 de dezembro

de 2022, com vista a assegurar a sua aplicacao a partir de 1 de janeiro de 2023.
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