O Direito a Informacédo nas Sociedades Andnimas

Introducéo

A vivéncia humana baseia-se na informacdo e € a sua volta, nas palavras de
MARIA EDUARDA GONCALVES, “que se estrutura e exerce a vida cientifica, a vida

das organizacdes, a vida politica™

. Todas as relacbes humanas pressupdem
informacdo. O professor transmite informacdo aos alunos. O médico transmite
informacdo aos doentes. E as sociedades andnimas transmitem informacdo aos

accionistas e ao mercado.

Um saudavel exercicio societario s6 é possivel com um minimo de informacao.
Por isso, todo o comportamento com reflexo na vida social deve ter por base
informacgdes claras e completas. Qualquer sécio tem, assim, um direito geral a

informacao.

O direito dos sdcios a informacdo evoluiu, no ambito do direito das sociedades
comerciais, predominantemente, no dominio das sociedades andnimas. Assim sucedeu
por duas razdes principais: se, por um lado, o sector das sociedades anénimas é o mais
evoluido, tendo por isso servido de matriz para 0s restantes tipos societarios, por outro
lado, € neste tipo de sociedades que, por haver um maior distanciamento entre a
sociedade e o socio, mais se justifica que a regulacdo da informacdo ocupe um lugar de

relevo.

Apesar de comum a todos o0s accionistas, a extensdo do direito a informacdo nas
sociedades anonimas ndo é igual para todos: varia consoante a percentagem de capital
detida pelo accionista ou grupo de accionistas. Compreende-se que assim seja. Um
accionista que detenha uma Unica ac¢do de uma sociedade an6nima ndo pode aceder,
isoladamente, as mesmas informagfes que um accionista maioritario. No entanto, e
mesmo com estas diferencas de regime, o legislador ndo teve duvidas em conferir um
grau especial de essencialidade ao direito a informacéo. N&o so é proibida uma restrigcdo

deste direito através de uma intervencgdo contratual como também, ao mesmo tempo, é

' MARIA EDUARDA GONCALVES, Direito da Informa¢do — Novos Direitos e Formas de Regulagdo na
Sociedade da Informacgao, Livraria Almedina, 2003, p. 17.
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consagrada a possibilidade de um incremento contratual da situacdo dos socios para

além das situacdes previstas na lei’.

Esta essencialidade do direito a informagdo comporta, porém, alguns limites. O
segredo é a alma do negécio e hé& informacBes que valem milhdes. O interesse da

sociedade sobrepde-se, em certas situacdes, ao interesse individual dos socios.

Tem ainda particular interesse e serd, por isso, também alvo de um estudo
aprofundado, a matéria relativa ao direito a informacdo e a Assembleia Geral. A
Assembleia Geral, apesar de ter vindo a perder preponderancia na vida social para o
Conselho de Administracdo, continua a ocupar um lugar privilegiado na estrutura
societaria. Por ser ainda o local de elei¢do para os accionistas se pronunciarem sobre as
matérias de interesse social, o direito a informacdo tem um papel de destaque em toda a
dindmica que lhe € inerente, ndo sé no seu decorrer, como também na fase preparatoria

da mesma.

A articulagdo entre as sociedades anonimas e o direito a informacdo dos
accionistas comporta ainda outras vertentes, entre as quais destacamos as referentes as
sociedades anonimas abertas em particular e aos processos de transformacdo de

empresas, temas a desenvolver igualmente nesta nossa dissertacao.

Constituindo a informacdo a “base das relacdes humanas e sociais™®, foi-lhe
conferida um lugar de destaque no nosso ordenamento juridico comercial. A confianca
ocupa um papel fundamental em toda a dindmica societéria e, por isso, uma eficiente
regulacdo do direito a informacdo aliada a supervisdo eficaz da Comissdo de Mercado e
Valores Mobiliarios, torna-se necessaria para 0 bom funcionamento do mercado, assim
como para o evitar de escandalos financeiros com repercussdes negativas graves para

toda a sociedade.

2RAUL VENTURA, Novos estudos sobre Sociedades Andnimas e Sociedades em Nome Colectivo,
Comentario ao Cadigo das Sociedades Comerciais, Livraria Almedina, Coimbra, 1994, p. 133

* MARIA EDUARDA GONCALVES, Direito da Informagdo — Novos Direitos e Formas de Regulagdo na
Sociedade da Informagao, Livraria Almedina, 2003, p. 17
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Capitulo 1
As Sociedades Andnimas e a qualidade de socio

As sociedades andnimas, por movimentarem uma grande quantidade de capitais,
tém um papel fundamental no tecido empresarial portugués. N&o séo o tipo de sociedade
existente em maior nimero, mas sdo o tipo ideal para acolher as grandes empresas: a
limitacdo da responsabilidade e a possibilidade de captacdo de capitais individuais

tornaram-na a mais apetecivel.

Este tipo de sociedade tera tido a sua origem no Banco de Sao Jorge, em
Génova, em funcionamento entre 1407 e 1805, No entanto, foi em 1602 que se deu a
constituicdo da primeira sociedade por ac¢Ges moderna, a Companhia Holandesa das
indias Orientais®, designada de anénima devido & possibilidade de os proprietarios das
suas accOes ndo terem que ser identificados e, por isso, serem esses titulos livremente
transaccionaveis. Inicialmente, as sociedades andnimas, por necessitarem de autorizacdo
do Estado para a sua constituicdo, eram-lhe fortemente dependentes e a superioridade
dos grandes accionistas face aos mais pequenos era habitual. Foi no século X1X, com o
fim da necessidade daquela autorizacdo estatal e com o papel de maior relevo na gestdo
social conferido a Assembleia Geral, que se assistiu a democratizacdo nas sociedades

anénimas.

A recente evolucdo legislativa nesta matéria tem apontado para uma maior
diversificacdo deste tipo societario, que tem vindo a ser utilizado para as pequenas,

médias e grandes empresas.

O Cadigo das Sociedades Comerciais, a que se referem os artigos sem mengéo
de diploma, a menos que outra fonte resulte do texto, regula as sociedades anénimas no
seu Titulo 1V, definindo-as, no artigo 271.°, como aquelas em que o capital se encontra
dividido por acc¢des e em que cada socio limita a respectiva responsabilidade ao valor
das accOes que subscreveu. De entre os subtipos de sociedades anonimas, destaca-se a

sociedade anénima aberta.

* ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito das Sociedades ll, cit., pagina 465.

> A. FERRER CORREIA, Li¢gdes de Direito Comercial — Sociedades Comerciais — Doutrina Geral, Volume Il,
Coimbra, Universidade de Coimbra, 1968, pp. 32 — 33.
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As Sociedades Anonimas abertas sdo as sociedades constituidas com apelo a
subscricdo publica ou cujo capital ficou, numa fase posterior, disperso pelo ptblico®.
Este tipo especifico de Sociedade An6nima tem sentido um cada vez maior controlo por
parte dos poderes publicos, explicado pela sua dimensdo, pela importancia da sua
actividade economica e, por fim, por preverem o recurso ao investimento do publico em
geral. Sdo enquadradas especificamente no Direito dos Valores Mobiliarios e o Codigo
dos Valores Mobiliarios e o Codigo das Sociedades Comerciais sdo os diplomas que

prevéem o seu regime.

Estas sociedades abertas sdo tipicamente governadas através de um de dois
modelos, consoante o seu capital se encontre disperso ou concentrado num grupo de
accionistas. No modelo em que o capital se encontra disperso, a gestdo da sociedade por
parte dos administradores é autbnoma face aos accionistas. Quanto ao segundo modelo,
aquele que prevalece na maioria das sociedades anonimas abertas em Portugal, o centro
de decisdo encontra-se concentrado numa minoria de accionistas que, assim, exerce uma

influéncia na gestéo da sociedade.

A captacdo de capitais individuais possibilitou que as sociedades andnimas
pudessem ter, hoje, um nimero quase infindavel de accionistas: é suficiente a aquisicdo
de uma Unica accdo de qualquer empresa cotada para a obtencdo da qualidade de
accionista. Esta qualidade “nasce a partir de uma participacdo que este [o socio] tem
na sociedade. N&o existe sdcio se ndo existir aquela relacéo especial com a sociedade,
concebida através de uma participacdo social”’. E esta participacdo social que confere
ao s6cio um conjunto de obrigacGes e direitos relativamente a sociedade em que

participa.

Na esteira de PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, parece-nos que, ao adquirir

uma participagdo numa sociedade, ao sécio é reconhecido um direito subjectivo, ou

® A. PEREIRA DE ALMEIDA, Sociedades Abertas, Direito dos Valores Mobiliarios, Volume VI, Instittuto dos
Valores Mobilidrios, Coimbra, Coimbra Editora, Janeiro de 2006, p. 10.

" DIOGO DRAGO, O poder de informagdo dos sécios nas sociedades andnimas, Almedina, Setembro
2009, p. 44
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seja, um poder legitimador de uma posicdo de vantagem, conferida através de meios que

se encontram a sua disposi¢do para a prossecucao de certos interesses ou finalidades.

O direito social implica necessariamente a existéncia de deveres e direitos
reconhecidos aos s6cios e que se encontram elencados, genericamente, nos artigos 20.°
e 21.°. Do conjunto de direitos indicados no artigo 21.°, destacamos aqui 0 constante na
alinea c) do seu n.° 1: o da informacéo sobre a vida da sociedade. Na sequéncia do que
foi acima referido sobre o reconhecimento ao sécio de um direito subjectivo, “a
possibilidade de conhecimento sobre a vida da sociedade corresponde precisamente a
um instrumento ao servi¢co do direito que nasce na esfera juridica do sécio a partir do

momento em que ele entende participar na sociedade®.

Classificacéo dos direitos dos accionistas

A doutrina portuguesa tem procedido, de acordo com diferentes critérios, a
distingdes relativamente aos direitos dos sécios. Entre elas destaca-se aquela que atende
a natureza imediata do bem juridico tutelado. Assim, tem a doutrina defendido a divisdo
entre direitos patrimoniais, por um lado, e direitos participativos, por outro.

Relativamente aos direitos patrimoniais, encontramos em lugar de destaque o
direito aos lucros, previsto no artigo 21.°, 1 a) e, em especial nas sociedades andnimas,
no artigo 294.°. O direito ao lucro é, presumivelmente, a razdo principal para a aquisicao
da qualidade de accionista. Como refere PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, “os
sOcios associam-se na sociedade para distribuirem entre si o lucro emergente da
actividade social. E tipico da sociedade comercial o intuito lucrativo. A lucratividade
da sociedade comercial embora ndo necesséaria, € tipica, e essa tipicidade surge bem
clara na definicdo constante do artigo 980.° do Cédigo Civil™®. Este direito comporta
ainda outros direitos patrimoniais instrumentais, entre 0s quais os direitos especiais de

contetdo patrimonial constantes no n.° 1 do artigo 24.°, os direitos relativos a

88 Dl0GO DRAGO, O poder de informagdo dos sécios nas sociedades andnimas, Almedina, Setembro
2009, p. 103

° PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, A participagdo social nas sociedades comerciais, 2.2 Edi¢ao, Almedina,
pagina 71
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conservacdo do capital (artigos 31.° a 35.°), o direito de receber o valor da sua
participacdo no caso de uma transformacéo social de que discorde, conforme o disposto
no artigo 137.°, 1, entre outros.

J& os direitos participativos sdo aqueles que “tém a ver com a possibilidade,
reconhecida aos socios, de ingressar no modo colectivo de gestdo dos interesses,
inserindo-se na organizacdo social e actuando nos esquemas de cooperacao por ela
previstos™!?. Estdo previstos nas alineas b), c) e d) do artigo 21.°, 1 e, entre eles,
encontra-se o direito a informacdo. Estdo também aqui englobados o direito a participar
nas deliberacBes dos socios e a ser designado para os Orgdos de administracdo e
fiscalizacdo. Estes direitos tém, ainda, padecido de divisGes doutrinais em direitos de
participacdo ou de defesa, e em direitos preventivos ou repressivos. Assim, sdo direitos
de participacdo ou preventivos, por exemplo, o direito de voto e sdo direitos de defesa,

ou repressivos, o de interpor acc¢do judicial de invalidade de deliberacao social.

No entanto, ndo se ficam por aqui os direitos dos socios. MENEZES
CORDEIRO considera ainda essenciais os direitos parassociais, o direito a lealdade e o

direito ao respeito do estado de socio™*.

Os direitos parassociais advém, como o0 nome indica, dos acordos parassociais
celebrados entre os sdcios. Sao, por conseguinte, os direitos obtidos através dos acordos
previstos no artigo 17.°. Quanto ao direito a lealdade, diz 0 mesmo respeito as relacdes
entre 0s sOcios e entre estes e a sociedade e encontramos uma das suas concretizagdes
na proibicdo de concorréncia. Ja o direito ao estado de sécio € uma sua qualidade
pessoal e advém da sua integridade moral. Por exemplo, o direito que assiste ao sécio de

ndo ver a sua intervengdo na Assembleia Geral constantemente interrompida.

19 A, MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito das Sociedades, | Volume — Das Sociedades em Geral,
Almedina, 2004, P. 512

' A. MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito das Sociedades, | Volume — Das Sociedades em Geral,
Almedina, 2004, p. 513
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Capitulo 11
A evolucédo do Direito a informacao

Foi nos paises anglo-saxonicos que, no inicio do século XX, comecou a ser
discutida a questdo da informagdo no ambito das sociedades andnimas: surgiu a ideia,
ndo sé de que seria necessaria uma maior democratizacdo no seio das sociedades para
limitacdo dos poderes do grupo de controlo, mas também de que os mercados SO
funcionariam caso todos os intervenientes dispusessem de informacdo suficiente e
verdadeira. A introducéo de direitos individuais dos accionistas e de meios para uma
maior tutela dos accionistas minoritarios veio responder a questdo da democratizagdo
interna das sociedades. No entanto, essas alteracbes ndo responderam aos anseios dos
mercados. Apds a crise de 1929 nos EUA, e para travar o desinteresse do publico pelo
investimento nas sociedades andnimas, tornou-se necessario restaurar a confianca dos
investidores na aquisicdo de ac¢des, obrigacdes e outros valores mobiliarios. Assim,
além da introdugdo de meios para um maior controlo sobre a gestdo da sociedade, foi
criada, nos EUA, pelo Securities and Exchange Act, em 1934, a Securities Exchange
Commission (S. E. C.), um 6érgédo de controlo publico de difusdo de informacéo. Este
o6rgdo foi criado para regulamentar a emissdo e o comércio dos titulos transaccionados
na bolsa de valores, para impedir a manipulacdo fraudulenta daqueles titulos e para
assegurar o cumprimento das leis federais relativas ao mercado e as sociedades
anonimas. A experiéncia positiva que adveio da actividade da S. E. C. levou a que
outras entidades reguladoras fossem criadas nos paises europeus: em 1967 surge, em
Franca, a Comission des operations de Bourse, em 1974, em Italia, a Comissione
nazionale per le societa e la borsa e, em Portugal, ja mais tarde, em 1991, a Comissdo
de Mercado dos Valores Mobiliarios (a C. M. V. M.).

A criacdo de um 0Orgdo integrado no proprio mercado com perspectivas
regulamentadoras, segundo CARLOS MARIA PINHEIRO TORRES, visava 0
prosseguimento de trés actuacOes essenciais e necessarias: a) a imperatividade da luta
contra a ignorancia e o desinteresse dos accionistas quanto a vida da sociedade,
nomeadamente, tornar possivel para aqueles o conhecimento dos mercados bolsistas e

dos seus direitos enquanto accionistas; b) a difusdo dos documentos publicitados pela
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sociedade para permitir a sua facil consulta; c) a criacdo das condi¢es para que 0s

accionistas possam exercer os seus direitos™.

Ap0s anos de grande prosperidade para as principais sociedades, 0s primeiros
escandalos financeiros de carécter global apareceram no inicio do século XXI,
destacando-se o da Enron Corporation, a empresa norte-americana de energia que
manipulou os seus balangos financeiros e, com isso, levou a perdas no valor de milhdes
de délares no sistema financeiro mundial®®, Escandalos como este vieram demonstrar
que, afinal, nem tudo era perfeito no mundo das sociedades andnimas. Por isso, e para
evitar o aparecimento de novos casos semelhantes, os paises do Ocidente alteraram a
sua legislacdo: assistiu-se a um reforco dos deveres de informacéo das sociedades e, ao
mesmo tempo, a um alargamento dos poderes das autoridades reguladoras
anteriormente criadas. Tornou-se claro que uma boa informacdo societaria era
imprescindivel para o regular funcionamento dos mercados e, por conseguinte, para a

proteccao do interesse publico.

Apds esta visdo geral sobre o aparecimento e evolucdo do direito a informacéo
nas sociedades andnimas, tracemos agora de maneira mais aprofundada a realidade

historia deste direito em Portugal.

O direito dos sdcios a informacdo surge, em Portugal, com o Cédigo Comercial
de 1833, o Caodigo de Ferreira Borges. No entanto, esta sua regulacdo era ainda bastante
residual, atribuindo unicamente aos accionistas o direito de exame dos documentos
“comprovadores do balan¢o” aquando da sua elaboragdo, conforme os artigos 536.°,
651.° e 652.° do referido Codigo.

Posteriormente, e apesar da introdu¢do no nosso ordenamento da Lei das

Sociedades Anonimas, de 1867, ndo houve alteragdes de maior no que a este direito diz

12 CARLOS MARIA PINHEIRO TORRES, O Direito a Informagdo nas Sociedaes Comerciais, Livraria
Almedina, Coimbra, 1998, p. 38

B n http://www.bbc.co.uk/portuguese/economia/020128 esp_eronga.shtml

8


http://www.bbc.co.uk/portuguese/economia/020128_esp_eronqa.shtml

O Direito a Informacédo nas Sociedades Andnimas

respeito: era consagrado o direito aos accionistas de examinagdo dos documentos da
sociedade, ndo havendo, porém, ainda qualquer referéncia a um direito geral a

informagéo.

Foi com a introducdo do da Codigo de Veiga Beirdo (o Codigo Comercial de
1888) que se comecou a assistir a alguns avancos nesta matéria pois, além da referida
alusdo ao direito de exame da escrituracao e da documentacdo da sociedade relativa as
operagdes sociais para qualquer socio de qualquer tipo de sociedade comercial, no n.° 3
do artigo 119.°, reservava-se ja para as sociedades andnimas regras especiais relativas a
esta matéria. Assim, previa o artigo 189.° § 2, que o exame era apenas possivel na sede
social, durante uma quinzena por ano, e apenas dos documentos de prestacdo de contas
do exercicio. A conjugacdo deste artigo aplicavel unicamente as sociedades andnimas
com o artigo 119.° trouxe consigo algumas dificuldades de interpretacdo. Se havia quem
defendesse que o artigo 189.° seria uma norma especial e, por isso, prevaleceria sobre o
artigo 119.° - o que significava que os sécios da sociedade anénima so teriam direito ao
exame dos documentos de prestacdo de contas -, havia igualmente quem defendesse que
os dois artigos se completavam, tornando possivel ao accionista da sociedade anénima
aceder, em qualquer altura do ano, aos documentos previstos no artigo 119.° e, ainda,

aos documentos a que aludia o artigo 189.°, no periodo indicado.

Foi ainda conferido aos sdcios um mecanismo de tutela do direito a informacao:
tinham aqueles ao seu dispor o inquérito judicial sobre a escrita e a documentacéao
social. Apesar de, inicialmente, este direito estar consagrado aos socios que detivessem
5% do capital social, com a posterior publicacdo do Decreto n.° 49.361, de 15 de
Novembro de 1969, foi este direito atribuido apenas aos socios que representassem 10%

do capital.

A evolucdo a que se assistia no mundo societario tornou necessaria uma revisao
geral da legislacdo referente as sociedades andnimas. Apos uma profunda discussdo
doutrinal, foi decidido pela unificacdo do Direito das Sociedades Comerciais num Unico

diploma que contivesse a regulamentacdo de todos os tipos societarios.

Foi, assim, publicado, a 2 de Setembro de 1986, o Decreto-Lei n.° 262/86,
correspondendo ao actual Cédigo das Sociedades Comerciais. Neste diploma a matéria

referente ao direito a informagdo vem logo mencionada no seu predmbulo, onde Ihe é

9
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conferido dois destaques principais. No ponto 21 do referido predmbulo é referido como
objectivo para os socios “garantir-lhes a possibilidade de um efectivo conhecimento
sobre 0 modo como sé@o conduzidos 0s negocios sociais e sobre o estado da sociedade
(...)”. No que diz respeito a sociedade anonima, ¢ no ponto 27 que o legislador nos
informa que aos accionistas ¢ assegurado “(...) um mais amplo direito a informagao,
tanto nas assembleias gerais como fora destas, facultando-lhes, deste modo, meios
eficazes para se interessarem pela vida da sociedade (artigos 288.° a 293.9)”. Esta neste
ponto expressamente referido aquele desejo ja anteriormente mencionado: 0s
investidores s6 se podiam interessar pela vida societaria e tornar-se seus investidores se

Ihes fossem fornecidas as informacdes necessarias.

A publicacdo do Cédigo das Sociedades Comerciais trouxe uma novidade no
que ao direito a informacdo diz respeito: converteu-o num direito fundamental dos
socios, com a sua inclusdo no rol dos direitos essenciais dos sécios, previstos no seu
artigo 21.°. No entanto, a sua conversdo num direito essencial ndo foi a Unica alteracdo
prevista referente ao direito a informacdo. O Codigo das Sociedades Comerciais trouxe
ainda consigo um alargamento das informagdes a que 0s sOcios passavam a ter acesso e
a criacdo de disposi¢cGes normativas especiais para cada um dos tipos de sociedades.
Apesar daquele alargamento, foi sempre tido em consideracdo o interesse da sociedade

na preservacdo das informacdes consideradas fora da esfera do interesse publico.

Ainda um ano nao tinha decorrido desde a sua entrada em vigor, o Decreto-Lei
n. 280/87, de 8 de Julho, veio proceder a alteragdes ao Cddigo das Sociedades
Comerciais. Uma das alteracGes foi, precisamente, referente ao direito a informacéo das
sociedades andnimas. Esta alteracdo incidiu sobre o n.° 1 do artigo 288.° e veio
restringir a amplitude daquele direito. Se na versdo origindria do Cddigo qualquer
accionista podia, sem a necessidade de invocagdo de justificagdo, requerer a consulta
dos documentos elencados no referido preceito legal, com a introducdo do Decreto-Lei
n.. 280/87, aquele direito de consulta passou unicamente a poder ser exercido pelos
accionistas que detivessem, pelo menos, 1% do capital social, tendo ainda que ser
invocado um motivo justificado. No entanto, esta alteracdo ndo passou incolume a
criticas, de onde se destaca a de COUTINHO DE ABREU, que considerava que deveria
a informagao, por ser “um instrumento de saber e de poder”, estar a disposi¢ao de todos

0s sdcios que quisessem participar de maneira consciente na vida da sociedade.

10
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Novas alteracbes surgiram em 2006, com a publicacdo do Decreto-lei 76-
A/2006, que republicou o Codigo das Sociedades Comerciais, tendo entrado
parcialmente em vigor no dia 30 de Junho 2006. As principais alteracfes constantes
nesta republicacdo atenderam a adaptacdo de disposicOes resultantes de alteracdes na
organizacgdo estrutural das Sociedades Anonimas, de onde se pode destacar a criacdo de
uma comissdo de auditoria obrigatéria dentro do 6rgdo de administragdo, tipico das
sociedades anglo-saxénicas, tendo ainda flexibilizado o modelo dualista de sociedade.
Outras alteracdes também se deram fruto da evolucéo tecnoldgica: esta republicacdo do
Caodigo deu um forte contributo para a desformalizacdo dos actos societarios e para a

introducdo dos meios teleméticos de comunicacao.

Relativamente ao direito a informacdo, os artigos 288.° a 292.° foram igualmente
alvo de reformulacdo, no seguimento da filosofia desta reforma: adaptacdo das normas
as modificacdes nos modelos de organizacdo das sociedades andnimas, nomeadamente
com a reformulacéo dos 6rgaos sociais e a introducdo das novas tecnologias no que toca

ao direito a informagéo.

Porém, ha que acrescentar que a evolucdo do direito a informacdo em Portugal
ndo se fica por aqui. O Codigo dos Valores Mobilidrios e o Cédigo do Registo
Comercial também sofreram alteracdes no que a este aspecto diz respeito. O CVM,
alterado pelo Decreto-Lei 52/2006, introduziu importantes alteracdes, nomeadamente ao
nivel de crimes de abuso de informacédo e de manipulacdo de mercado e do reforco da
cooperacao entre as entidades de supervisdo de mercado de valores mobiliarios dos
paises da Unido Europeia, para uma melhor investigacao e repressdo dessas infracgdes.
Quanto ao Cddigo de Registo Comercial, foi alterado pelo Decreto-Lei 76-A/2006, o
mesmo que modificou o Codigo das Sociedades Comerciais, tenho sido a sua adaptacéo
orientada no sentido da desburocratizagdo dos actos sociais, assim como da
aproximacao do cidaddo as Conservatorias de Registo Comercial.
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Capitulo 111
O direito a informacao

O direito a informacéo encontra-se, no Nosso ordenamento juridico, disperso por
diversas fontes: estd previsto ndo s6 no Codigo das Sociedades Comerciais mas,
também, no Cédigo Civil e no Cddigo dos Valores Mobiliarios.

Com base nos preceitos legais constantes naqueles diplomas, e seguindo o
entendimento de MENEZES CORDEIRO, podemos proceder a ordenagdo dos preceitos

relativos ao direito a informacdo com base em Vvarios critérios.

Assim, e em primeiro lugar, podemos distinguir entre informacao ordinaria e
extraordinaria. Ordinaria, “quando tenha a ver com a gestdo comum da sociedade e com
0s negdcios que ndo caiam sob especificas previsdes de informar” e extraordinaria
“sempre que se reporte a hipdteses especificadas: reducdes ou aumentos de capital,
fusBes, cisdes ou transformacbes de sociedades: todas essas eventualidades obrigam a

especificas informagdes™*.

Relativamente ao momento da sua disponibilizacdo, é informacdo permanente a
prestada a qualquer momento, a pedido do socio, é informacéo prévia a disponibilizada
antes da assembleia geral, para tomada de uma deliberagdo mais esclarecida e a
informacdo em Assembleia Geral, como o0 nome indica, € a efectivada durante a prdpria

Assembleia.

Os sdcios ndo tém acesso a toda a informacdo. Nem de outro modo poderia ser.
Uma acc¢do basta para adquirir essa qualidade e todas as sociedades tém segredos que
sdo, muitas vezes, a razdo do seu sucesso. Segredos cientificos, tecnolégicos,
comerciais, entre outros, ndo se podem encontrar a mao da compra de uma acg¢do. Por
isso, foram pelo legislador criados circulos de acessibilidade de informac6es societéarias:

o nivel de acesso a informacéo difere da participagdo detida por cada sécio.

" A. MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito das Sociedades, | Volume — Das Sociedades em Geral,
Almedina, 2004, péagina 595
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Assim, em funcdo do acesso a informacdo, podemos identificar quatro ambitos
de acessibilidade de informacdes societérias: a informacdo publica, a informagédo

reservada, a informacdo qualificada e a informacéo secreta.

A informacéo publica encontra-se disponivel a todos os interessados, sejam estes
socios ou ndo sécios da sociedade. Resulta do registo comercial e das publicacdes
obrigatérias e pode estar ainda disponivel ao balcdo de sociedades que tenham

estabelecimentos abertos ao publico.

A informac&o reservada é aquela que ja so se encontra disponivel aos sécios, nos
termos da lei e do contrato, conforme o artigo 21.°, 1 c). Mas, atendendo principalmente
ao grande nivel de dispersdo do capital social que observamos em algumas sociedades
anonimas, a lei limita-a unicamente aos socios detentores de 1% do capital social, nos

termos do artigo 288.°, 1.

A informacdo qualificada vem no seguimento da reservada. No entanto,
enquanto a anterior exige uma participacdo social de 1%, a informacdo qualificada ja
exige uma participacdo de nivel consideravelmente superior: 10% do capital social
agrupado. A informacdo aqui obtida ja respeita a informagfes bastante relevantes na
vida da sociedade, dai ser obrigatério um nivel de participacdo social mais elevado,

conforme o disposto no artigo 291.°.

Para finalizar, encontramos a informacdo secreta. Como o nome indica, é
informacdo que, independentemente da participagdo social e por estar sujeita a sigilo
profissional, ndo se encontra disponivel aos sdcios. Esta informagdo € também aquela

que, a ser divulgada, poderia prejudicar os sécios ou a préopria sociedade.

Direito minimo a informacéo

O artigo 288.° consagra um direito minimo a informagdo ao permitir a consulta

de, efectivamente, uma informacéo minima sobre a sociedade®™. Qualquer accionista

> PAULO DUARTE PEREIRA DE ALMEIDA, O direito do accionista a informac¢&do no Cddigo das Sociedades
Comerciais, Lisboa, 1992, p. 231.
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com accdes correspondentes a 1% do capital social, alegando motivo justificado, pode

consultar os documentos enumerados nas alineas do n.° 1 do mencionado artigo.

Do conjunto de documentos a que alude o artigo cumpre-nos realcar os relativos
a gestdo e fiscalizacdo da sociedade, as assembleias gerais ja realizadas e ao registo de

accoes.

Os documentos relativos a gestdo da sociedade assumem um caracter
preponderante para todos os sécios no entendimento do seu funcionamento. Podemos
porém considerar que se revelam ainda de maior importancia para 0s novos accionistas:
a possibilidade de consulta dos documentos de prestacdo de contas dos trés ultimos
exercicios, a que alude a alinea a), confere-lhes, por exemplo, a possibilidade de
descortinarem a forma como a sociedade tem vindo a ser gerida, acabando também por
lhes fornecer “pistas” relativamente a sua gestdo futura. Além daqueles documentos,
este artigo prevé igualmente o acesso aos referentes as assembleias gerais da sociedade,
como as convocatorias, as actas, as declaracdes de voto e as listas de presenga. Torna-se
assim possivel ao accionista, por exemplo, ter uma justa percepcdo do equilibrio de
poderes no seio da sociedade. Assim, e apesar de considerado pelo legislador um direito
minimo a informacdo, os documentos disponibilizados aos accionistas por via deste

artigo podem assumir a maior utilidade.

O artigo exige um “motivo justificado” para a consulta das informacdes. Esta
exigéncia legal confere-lhe uma certa restritividade. Ser accionista da sociedade néo
seria, por si s@, razdo suficiente para ter conhecimento dos relatorios de gestdo e dos

documentos de prestacdo de contas?

No entanto, e tendo o legislador optado por esta via, ha que aferir o que deve ser
entendido como “motivo justificado”. RAUL VENTURA considera que o accionista
deve demonstrar “um interesse sério e relevante na informacéo solicitada™®. Assim,

torna-se Obvio que ndo ha uma resposta certa a esta questdo, devendo o motivo ser

e RAUL VENTURA, “Novos estudos sobre Sociedades Andnimas e Sociedades em Nome Colectivo”,
Livraria Almedina, Coimbra, 1994, p. 136
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discutido caso a caso, tendo sempre em atencdo os documentos solicitados pelo

accionista.

O artigo limita a possibilidade de exercicio do direito & informagao a accionistas
titulares de 1% do capital social. Esta limitacdo é justificada com a ndo perturbagéo da
actividade da sociedade. Ha Sociedades Anodnimas, nomeadamente aquelas que
apresentam um capital muito disperso, que compreendem, por vezes, milhares de
accionistas'’. Assim, para evitar que todos os accionistas se dirijam & sede social para a
consulta daqueles documentos, o legislador optou por restringir a sua consulta
unicamente a quem detivesse a percentagem do capital social por si definida. No
entanto, e acompanhando as palavras de RAUL VENTURA, esta solucdo que privilegia
o sentido pratico talvez ndo seja a mais correcta, “poiS MesMo quem possua uma so

accdo tem um interesse respeitavel na sociedade™®.

Mais controversa € ja a questdo relativa a legitimidade activa. Ndo havendo
duvidas de ser necessaria a titularidade de 1% do capital social, o espago para elas surge
qguanto a admissibilidade da formacdo de um agrupamento de accionistas que
individualmente ndo detenham aquela posicdo, para, juntos, acederem a informacao
constante no preceito. Tendo o legislador optado por utilizar o substantivo accionista no
singular, parte da doutrina defende que este preceito se refere unicamente aos
accionistas singulares que detenham, individualmente, uma participacdo social de, pelo
menos, 1% do capital social. Esta doutrina, de onde se destaca PINHEIRO TORRES,
justifica a sua posicdo na comparacdo dos detalhes linguisticos existentes entre este
artigo 288.° e 0 artigo 291.%: se no artigo 291.° o legislador se referiu expressamente ao
accionista no plural, tornando assim possivel o seu agrupamento, entdo se pretendesse
que o artigo 288.° possibilitasse igualmente agquele agrupamento, ndo teria utilizado o
mesmo substantivo no singular'®. Também ARMANDO MANUEL TRIUNFANTE

segue esta posicdo, justificando-a ndo sé na letra da lei mas, também, numa ldgica de

Y A. MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito das Sociedades Il ..., cit., p. 565
¥ RAUL VENTURA, Novos Estudos sobre Sociedades Anénimas ..., cit., p. 135.

' CARLOS MARIA PINHEIRO TORRES, O Direito a Informacg&o nas Sociedades Comerciais, Livraria
Almedina, Coimbra, 1998, p. 191.
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proteccdo da gestdo da sociedade anonima: essa gestdo ndo se pode compadecer com 0
exercicio excessivo do “direito minimo a informag@o”. Por isso, € nas palavras deste
Autor, “0 legislador entendeu prudente restringir o acesso a estas informagdes aos
accionistas que detenham accdes representativas de 1% do capital social, presumindo
que a quota em causa era sindénimo de interesse e responsabilidade na conducao dos

assuntos sociais”%.

N&o €, no entanto, esta a posicdo dominante na nossa doutrina. Nas palavras de
RAUL VENTURA, acompanhado por MENEZES CORDEIRO?, sendo “admissivel
por razoes de conveniéncia pratica que o chamado “direito minimo a informag¢do” ndo
possa ser exercido por quem possua muito pequeno nUmero de acgdes (...) ndo se vé
motivo para obstar ao exercicio desde que se relna a requerida percentagem minima
de capital, embora pertencente a vdrios accionistas"?*. Assim, e seguindo esta posico,
ndo vemos nés também razdo para proibir o agrupamento de accionistas com vista ao

acesso dos documentos previstos neste artigo 288.°.

Admitida a consulta dos documentos, pode a mesma ser efectuada pelo préprio
accionista ou por quem o possa representar em Assembleia Geral. Segundo o disposto
no n.° 1 do artigo 380.°, qualquer pessoa pode representar o accionista na Assembleia
Geral. Por conseguinte, e atento ao n.° 3 do artigo 288.°, qualquer pessoa em
representacdo do accionista pode efectuar a consulta dos documentos do preceito em
analise. Assim, e apesar de ndo poder ser outra a posi¢cdo do legislador nesta matéria,
pode até dar-se o caso de um concorrente da sociedade, desde que munido de
procuracdo, aceder aqueles documentos. Para esta representacdo é bastante um mero
documento escrito, assinado pelo accionista representado, conforme o n.° 2 do artigo
280.°.

2% A, MANUEL TRIUNFANTE, A tutela das minorias nas sociedades andnimas: direitos individuais,
Coimbra, Coimbra Editora, 2004, pagina 114.

> A. MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito das Sociedades Il ..., cit., p. 570.

22 RAUL VENTURA, “Novos estudos sobre sociedades andnimas e sociedades em nome colectivo,
Comentdrio ao Codigo das Sociedades Comerciais, IV, p. 135
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Na consulta dos documentos previstos no artigo 288.°, indica-nos o seu n.° 3, que
pode 0 accionista ou 0 seu representante fazer-se acompanhar por um Revisor Oficial de
Contas ou por outro perito. Compreende-se esta opg¢ao: 0s documentos disponibilizados
podem ser de um alto teor técnico e, muitas vezes, 0s accionistas ndo tém o0s

conhecimentos necessarios para apreenderem a informacéo neles contida.

Apesar de o artigo nada mencionar, este pedido de consulta deve ser sempre
dirigido ao Conselho de Administracdo e, ndo exigindo a lei forma especial, tem o
accionista a faculdade de apresentar o pedido por via oral, apesar de, por ébvias razdes
de seguranca, ser aconselhavel fazé-lo por escrito.

Importa ainda fazer algumas consideragdes quanto ao exercicio deste direito

permanente de consulta.

O artigo 288.° informa-nos que a consulta dos documentos deve ser efectuada na
sede social. Nao fazia sentido que esta consulta fosse noutro local: € na sede da
sociedade que aqueles documentos devem estar. No entanto, com a Reforma do Direito
das Sociedades Comerciais de 2006, ocorreram algumas alteracbes no que a este
aspecto diz respeito. Assim, veio 0 seu novo n.° 4 acrescentar que, a excepc¢ao dos
documentos de registo de accdes, todos os documentos constantes no n.° 1 podem ser
enviados por correio electrénico aos accionistas que o requeiram, desde que reunidas as
condigBes para assim os solicitar. Porém, se a sociedade dispuser de sitio na Internet, é

nele que devem esses documentos ser divulgados.

Importa aqui referir que esta alteragdo veio tornar mais célere e eficaz a
obtencdo da informacdo por parte dos accionistas. No fundo, assistiu-se a uma
modernizacdo na vida societaria com beneficios para o accionista e para a sociedade. A
informagdo é partilhada mais rapidamente e a herculea tarefa de fotocopiar o0s

documentos uma e outra vez é assim extinta.

Esta Reforma fez também surgir algumas questdes que importa ver aqui tratadas.
Em primeiro lugar, sendo as informagdes disponibilizadas no sitio da Internet da

sociedade, ficando, por isso, ao alcance de qualquer pessoa, entdo ndo se entende a
17
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razdo da necessidade de participacdo de 1% do capital social para a consulta dos
documentos na sede social, conforme previsto no artigo. Por isso, vem MENEZES
CORDEIRO defender que devem ficar excluidos da comunica¢do por correio
electronico e da divulgagao no sitio da Internet “0s elementos que requerem uma maior
discricdo . Parece-nos que, apesar do n.° 4 do preceito em anélise abrir em demasia o
escopo da informacdo a divulgar por parte da sociedade, a posi¢cdo defendida por aquele
Autor deve ser corroborada: a sociedade ndo deve e ndo tem que tornar publico todos os

documentos exigidos pelo artigo.

Da anélise a este artigo, sobressai a natureza restritiva que lhe foi conferida pelo
legislador. A obrigacdo de um motivo justificado conjugada com a exigéncia de uma
participacdo social minima para a consulta dos documentos meramente por razdes de
ordem prética assim o deixam entender. No entanto, as alteragdes introduzidas pela
Reforma de 2006 tornaram mais simples e préxima a relacdo entre os accionistas e a
sociedade, mitigando assim a sua natureza restritiva. Parece-nos que bem: ndo podemos
esquecer que este preceito faz parte do nucleo essencial do direito fundamental do

direito do accionista a informagéo.

> A. MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito das Sociedades Il ..., cit., p. 572.
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A Assembleia Geral

Nos primordios das Sociedades Andnimas, estava destinado aos accionistas, por
serem os detentores do capital social, o papel fundamental na vida da sociedade.
Reunidos em Assembleia Geral, deliberavam sobre a gestdo da sociedade, limitando-se
0 Conselho de Administracdo a executar essas mesmas deliberacdes. Por isso, e até ao
inicio do século XX, davidas ndo havia quanto a primazia da Assembleia Geral sobre 0s
restantes 6rgdos da sociedade. No entanto, a evolucdo sentida no seio das sociedades
anonimas trouxe consigo algumas mudancas: se, inicialmente, o0s accionistas
desempenhavam um papel decisivo na conducdo das suas politicas, assistiu-se depois a
uma alteracdo do seu paradigma. Mais importante que o papel conferido aos accionistas
era, afinal, a captacdo de um cada vez maior nimero de accionistas. A promessa de um
retorno facil do capital investido s6 seria aceite pelos potenciais investidores com a

certeza de que a gestdo da Sociedade se tornava cada vez mais profissional.

Foi na gestdo da sociedade que a Assembleia Geral perdeu a preponderancia que
tinha, dando-se esta passagem definitiva da soberania da sua gestdo para o Conselho de
Administracdo com a Aktiengesetz de 1937. O mundo empresarial estava cada vez mais
competitivo e as sociedades necessitavam de uma gestdo mais profissional. Esta gestéo
conferida a um 6rgdo autdnomo e mais capacitado interessava de sobremaneira aos
accionistas privados que pretendiam, preferencialmente, um maior lucro. O afastamento
dos accionistas da gestdo da sociedade acabou por conferir uma maior preponderancia
ao direito a informacdo: s6 assim o0s accionistas tinham conhecimento das matérias da

competéncia do Conselho de Administragao.

No entanto, e apesar de tudo, a Assembleia Geral ndo perdeu o seu lugar de
destaque nas sociedades anénimas. E nela reunidos que os accionistas continuam a
deliberar sobre matérias da maior importdncia na vida da Sociedade, como a

modificacdo dos estatutos da sociedade e a elei¢do dos seus 0rgédos sociais.
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Informaces preparatorias da Assembleia Geral

Apesar do exposto infra, a Assembleia Geral continua a ser uma reunido
demasiado importante na vida da sociedade para ser encarada sem um minimo de
preparacdo. Por isso, e pela essencialidade conferida pelo nosso ordenamento juridico
ao direito a informacéo, permitiu o legislador aos accionistas a consulta de documentos
considerados relevantes relacionados com aquela reunido. O artigo 289.° indica,

taxativamente, quais os documentos passiveis de consulta na preparacdo da Assembleia.

Dispde o artigo 379.° que a participacdo e a votagdo na Assembleia Geral se
encontram dependentes das participagdes sociais detidas pelos accionistas. Por isso, ha
que aferir primeiramente se, apesar daquela restricdo, a disponibilizagdo da informagéo
se encontra igualmente limitada. Nao tendo sido efectuada pelo legislador qualquer
distingdo no artigo em andlise, parece-nos que qualquer accionista tem o direito de
consultar aqueles documentos, independentemente da participacdo de que seja titular na
sociedade. Mesmo sem direito de voto, os accionistas podem estar interessados nos
assuntos sobre os quais vai incidir a discussdo na Assembleia Geral. De outra maneira
sera até complicado acompanhar com interesse e de forma informada o desenrolar da
reunido. Ndo é, no entanto, o Unico motivo para a possibilidade de consulta aos
accionistas sem direito de voto: a consulta prévia dos documentos constantes naquele
artigo pode determinar a sua presenca na Assembleia, consoante os pontos em discussdo
sejam ou ndo do seu interesse. Aos accionistas sem direito de participacdo na
assembleia é também facultada a consulta dos documentos previstos no artigo em
andlise. SO assim podem ter eles a possibilidade de, por exemplo, se agruparem com

outros accionistas de forma a estarem representados na Assembleia.

Assim, davidas ndo existem: qualquer accionista pode ter acesso aos

documentos constantes do artigo 289.°.

O objecto da informacdo preparatoria da Assembleia encontra-se previsto nos

nameros 1 e 2 do referido preceito.

Tém que estar disponiveis para consulta, nos 15 dias anteriores a realizagdo da

Assembleia Geral, as propostas de deliberacéo a apresentar para discusséo pelo 6rgéo de
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administracdo, assim como os relatérios e as justificacdes que devem acompanhar estas
propostas. Devem estar ainda disponiveis, unicamente, porém, a pedido dos accionistas
titulares de accOes correspondentes a, pelo menos, 5% do capital social, os

requerimentos de inclusdo de assuntos na ordem do dia (cfr. artigo 378.°).

As informacGes obtidas através da alinea ¢) do n.° 1 do artigo 289.° sdo de
grande importancia: é através delas que aos accionistas é conferida a possibilidade de

antecipacgéo dos temas a deliberar na Assembleia.

A informacdo a que o accionista tem acesso através deste artigo reporta-se
unicamente a assuntos da competéncia da Assembleia Geral pois esta sé é convocada
para deliberar relativamente a matérias da sua competéncia. Assim, e para além da
aprovacao dos documentos referentes as contas do exercicio, 0 accionista pode também,
entre outras, obter informacgdes sobre a reducdo ou o aumento do capital e a

transformac&o ou a dissolugéo da sociedade.

Relativamente a gestdo da sociedade, e como foi ja referido anteriormente, a
mesma € da competéncia do Conselho de Administragdo, tendo a Assembleia Geral uma
competéncia meramente residual, conforme o n.° 3 do artigo 373.°. Consequentemente,
0s accionistas interessados no acesso a informacdes relativas a gestdo da sociedade so as

poderéo obter por via dos artigos 288.° e 291.°.

Na alinea d) do n.° 1 do artigo em analise ¢ referido que, quando na ordem do
dia estiver incluida a eleicdo de membros dos 6rgdos sociais, devem estar disponiveis
durante os 15 dias anteriores a data da Assembleia Geral os nomes das pessoas a propor
para 0s 6rgdos sociais, as suas qualificacbes profissionais, a indicacdo das actividades
profissionais exercidas nos Gltimos 5 anos e 0 nimero de acc¢des de que sdo titulares. No
entanto, este preceito pode nem sempre ser exequivel. Atenta a possibilidade de os
candidatos serem propostos pelos accionistas no decorrer da Assembleia Geral, torna-se
entdo impossivel, nessas situaces, por em prética o referenciado naquela alinea®.
Sobre esta alinea d), ainda ha a referir que os curriculos dos candidatos a exercerem

aquelas funcdes ndo tém que ser afixados em vitrines nem remetidos aos accionistas?,

2 RAUL VENTURA, Novos Estudos sobre Sociedades Andnimas ..., cit., p. 142
> A. MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito das Sociedades Il ..., cit., p. 153
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bastando para tal que se encontrem disponiveis para consulta, ou na sede social ou no

sitio da internet da sociedade.

N&o fica, no entanto, por aqui a informacéo anterior a realizacdo da Assembleia
Geral disponivel aos accionistas. A alinea e) do artigo em andlise trata especificamente
da Assembleia Geral anual para deliberacdo das contas do exercicio e dos assuntos
mencionados no n.° 1 do artigo 376.°. Assim, devem estar disponiveis para consulta: o
relatério de gestdo, as contas do exercicio, os demais documentos de prestacdo de
contas e o relatério do 6rgédo de fiscalizacdo, essenciais para a confianca nas contas das

sociedades.

O relatdrio de gestdo reflecte a evolucdo da actividade da sociedade ao longo do
exercicio, constituindo uma apreciacio econémica global. E, por isso, um documento do
maior interesse para qualquer accionista. Deve estar disponivel para aprovacdo em
Assembleia Geral e, apds esta aprovacdo, é levado ao registo comercial e/ou publicado
na CMVM, tornando-se, neste momento, acessivel ao publico em geral. A sua
disponibilizacdo ao publico em geral decorre da publicidade a que alguns documentos
da sociedade estdo obrigados e pode assumir uma importancia vital para a captacdo de
novos investidores que, assim, ficam a conhecer de modo mais aprofundado a

sociedade.

Também o Balanco deve estar disponivel em momento anterior a realizacdo da
Assembleia Geral. Ao conter o activo, o0 passivo e a situacdo liquida da sociedade, o
Balanco reflecte a situacdo patrimonial da sociedade num determinado momento
temporal. Este documento € importante para a apreciacdo da forma como a sociedade se
encontra a ser gerida, ajudando igualmente na realizacdo de projeccOes sobre o

potencial da sociedade e seu desenvolvimento futuro.

A alinea em andlise prevé também a consulta da certificacdo legal das contas
efectuada por Revisor Oficial de Contas. Estd aqui plasmada a preocupacdo do
legislador com a qualidade da informagéo a disponibilizar: a actuagédo do ROC confirma

que os documentos por ele certificados se encontram “de acordo com as normas
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5926

técnicas e profissionais aplicaveis”*°, como exigido no Codigo de Etica da Ordem dos

Revisores Oficiais de Contas.

Sendo-lhe conferida natureza imperativa, a derrogacdo do conteldo do artigo
289.° configura-se como um caso de nulidade para efeitos do disposto na alinea d) do n.°
1 do artigo 56.°. No entanto, podem os accionistas regulamentar este direito e tais
clausulas s6 poderdo ser consideradas nulas em caso de violacdo do referido ndcleo
minimo estabelecido na lei relativamente a tal direito. Nesses casos, a clausula do

contrato seré nula por aplicagdo do artigo 294.° do Cadigo Civil.

Nada no artigo 289.° nos diz quanto a forma exigida para o exercicio do direito
de consulta. Por isso, tanto o pedido para consulta dos documentos como o pedido para
envio dos documentos por correio poderdo ser efectuados oralmente. No entanto, pela
via oral pode também ser transmitida a informacéo a que se referem as alineas a) a c) do
n.° 1 deste artigo 289.%: ndo ha& razbes para que as mesmas tenham que ser
obrigatoriamente transmitidas por escrito. Pode ainda a informagéo ser transmitida por
correio electronico, a pedido dos accionistas, conforme o disposto no n.° 3 do artigo.
Anteriormente, s6 uma participacdo social de 1% conferia este direito. No entanto, a
Reforma do Direito das Sociedades Comerciais de 2006 alargou esta faculdade a

qualquer accionista.

Caracteristicas da informacao preparatéria da Assembleia Geral

A informacdo preparatoria da Assembleia Geral assume diferentes naturezas,
dependendo do critério que pretendemos analisar.

Em primeiro lugar, esta informacdo a que o artigo 289.° se reporta, por estar

unicamente disponivel aquando da realizacdo da Assembleia Geral, € uma informacao

27
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ocasional®’. E, também, uma informagio espontanea: segundo o artigo 289.°, é a

2 Cédigo de Etica da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, Capitulo 2, Seccdo 1, Ponto 2.1.3, alinea c,
http://www.oroc.pt/fotos/editor2/Bastonario/2011/CodigoEtica2011.pdf

27 RAUL VENTURA, Novos Estudos sobre Sociedades Anénimas ..., cit, p.140
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sociedade que, espontaneamente, deve disponibilizar os documentos previstos para
consulta. Relativamente a estes dois pontos ndo parece haver espaco para dividas. Esta
informacg&o constante no artigo 289.° é, efectivamente, ocasional e espontanea.

Antes da Reforma do Direito das Sociedades Comerciais de 2006 também néo
era posta em causa a natureza instrumental e temporaria que assumia a informacéo
preparatoria da Assembleia Geral. Instrumental por ter como objectivo o exercicio do
direito de voto®® e, igualmente, caracter temporario por se encontrar disponivel por um
periodo de cinco, dez ou quinze dias anteriores a Assembleia Geral. No entanto, as
recentes alteracbes vieram modificar alguns aspectos essenciais do seu regime que,

consequentemente, alteraram igualmente parte da sua natureza.

Se a caracteristica instrumental deste direito a informacao era, no passado, aceite
sem reservas, a obrigatoriedade a que alude o n.° 4 do artigo em analise veio tornar esta
questdo mais delicada. SOFIA RIBEIRO BRANCO diz-nos que, ficando os
documentos disponiveis no sitio da Sociedade na Internet apds a realizacdo da
Assembleia Geral e, consequentemente, depois do exercicio do direito de voto, entdo o
seu caracter instrumental fica sem efeito®. N&o partilhamos, no entanto, desta opiniéo.
Apesar da manutencdo na Internet dos documentos apos a realizacdo da Assembleia, a
informac&o é primeiramente disponibilizada com o objectivo de uma tomada de decisdo
consciente e informada por parte do accionista. A manutencdo no sitio da Sociedade na
Internet, mesmo que depois da realizacdo da Assembleia, s6 pode ser de salutar e vem
no seguimento da politica de uma maior promocdo do cuidado e rigor na gestdo da

Sociedade, nédo retirando a informacao o seu caracter instrumental.

SOFIA RIBEIRO BRANCO defende igualmente, no seguimento do referido
guanto a instrumentalidade, que a recente solucdo legislativa veio também retirar a
natureza temporaria das informacSes preparatérias da Assembleia Geral®. Até a

Reforma Direito das Sociedades Comerciais de 2006, esta informacao so teria que estar

% A. MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito das Sociedades Il ..., cit., p. 573

% SOFIA RIBEIRO BRANCO, O direito dos accionistas a informacdo: o mesmo direito 20 anos depois?,
Livraria Almedina, 2008, p. 300

*° SOFIA RIBEIRO BRANCO, O direito dos accionistas a informacdo: o mesmo direito 20 anos depois?,
Livraria Almedina, 2008, p. 300
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disponivel por um periodo de cinco, dez ou quinze dias posteriores a Assembleia Geral.
No entanto, veio a Reforma de 2006 alterar o prazo para 1 ano relativamente aos
documentos referidos nas alineas c), d) e e), obrigando ainda, relativamente as restantes
alineas, a sua disponibilidade de forma permanente “salvo se tal for proibido pelos
estatutos”. Aqui, tendemos a concordar com aquela Autora: a natureza temporaria da

informagdo do artigo 289.° ja ndo pode ser aceite em toda a sua extenséo.

Informac6es em Assembleia Geral

O voto do accionista em Assembleia Geral pretende-se sempre esclarecido e s
assim sera possivel se a informacdo existente o elucidar de forma correcta sobre os
assuntos em discussdo na Assembleia. Entendeu por isso — e, quanto a nds, bem - o
legislador que o artigo 290.° seria essencial para o bom funcionamento da Assembleia
Geral. A informacdo disponivel decorrente do artigo relativo a preparacdo da
Assembleia ndo é bastante para uma total informac&o no decorrer da mesma: é proprio
da dindmica da Assembleia a introducdo de novos pontos a ordem do dia ou o
surgimento de novos assuntos na discussao das propostas em votacdo. Vem, assim, este
artigo fazer face a necessidade de uma regulamentacdo da informacdo no decorrer da

propria Assembleia Geral.

O preceito aqui em analise confere o direito a qualquer accionista de obter
informacdes em Assembleia Geral. No entanto, e apesar de excepcional, imp&e-se uma
ressalva. Prevendo o artigo 379.° a possibilidade da ndo participacdo de accionistas na
Assembleia, entdo s6 os accionistas a quem é conferido o direito de participar na
Assembleia Geral tém o direito a obter informacdes no seu decorrer. Ndo ha neste ponto
qualquer davida. No entanto, ¢ ja discutido pela doutrina a questao relativa ao exercicio
deste direito quanto aos accionistas sem direito de voto. Se, por um lado, COUTINHO
DE ABREU defende a posi¢do de que todos os accionistas, incluindo aqueles que néo
tém direito de voto, tém o direito de formar a sua opinido sobre os assuntos sujeitos a
deliberacdo, podendo, por isso, intervir na discussdo e, num momento posterior, reagir

contra as deliberagdes®!, por outro lado, PINHEIRO TORRES defende a posicdo

31 JORGE M. COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial — Das Sociedades, Volume ll, cit., p. 255
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contréria, negando o direito & informacdo em Assembleia Geral aqueles accionistas™®.
Acompanhamos, neste ponto, a opinido de COUTINHO DE ABREU. Nao ha nenhum
preceito na lei que limite o exercicio do direito a informacgdo por parte dos accionistas
sem direito de voto. Mais, 0 n.° 3 do artigo 341.° ndo parece deixar espaco para davidas:
aos accionistas titulares de accdes preferenciais sem voto sdo atribuidos todos os
“direitos inerentes as ac¢des ordindrias, excepto o direito de voto”. Como refere SOFIA
RIBEIRO BRANCO, a Assembleia Geral “serve, ndo apenas como local para tomar
deliberagdes, mas também como forum de discussao para todos os accionistas (...), ndo
se vislumbrando razGes para se pretender coarctar o direito de 0s accionistas
preferenciais sem direito de voto colocarem questdes como forma de participa¢éo nesse

forum”33,

Relativamente ao lado passivo do direito a informacdo em Assembleia Geral,
recai, segundo este artigo, sobre o “drgdo da sociedade que para tal esteja habilitado™

o dever de prestar as informacdes.

No siléncio da lei quanto a forma do exercicio deste direito em Assembleia
Geral, pode 0 mesmo ser, consequentemente, exercido por forma escrita ou oral. Deve 0
pedido ser respondido na respectiva Assembleia Geral, nem que, para tal, sejam os
trabalhos interrompidos™".

O pedido de informacBes é necessario para a formacdo de uma opinido
esclarecida e fundamentada no exercicio do direito de voto. Por isso, é obrigatoria a
existéncia de uma conexdo do pedido de informacbes com o tema da deliberacédo, sob

pena de utilizacdo abusiva do direito a informacéo.

Na convocatdria para a Assembleia Geral dirigida aos accionistas constam
obrigatoriamente os assuntos da ordem do dia, ou seja, a lista de temas que deverdo ser
discutidos no decorrer da reunidao, conforme o disposto na alinea €) do n.° 5 do artigo

2 CARLOS MARIA PINHEIRO TORRES, O Direito a Informacgdo nas Sociedades Comerciais, Livraria
Almedina, Coimbra, 1998, pp. 187 e 196.

** SOFIA RIBEIRO BRANCO, O direito dos accionistas a informacdo: o mesmo direito 20 anos depois?,
Livraria Almedina, 2008, p. 340.

* RAUL VENTURA, Sociedades por Quotas, Comentario ao Cédigo das Sociedades Comerciais, Volume |,
cit., pp. 304-306.
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377.°. E, segundo o n.° 8 deste mesmo artigo, deve ser mencionado “claramente o
assunto sobre o qual a deliberagdo sera tomada”. Assim, e visto a direito a informacao
em Assembleia Geral ser unicamente relativo aos “assuntos sujeitos a delibera¢do”, nos
termos do n.° 1 do artigo 290.°, é pela convocatoria determinado o contetdo do direito a
informacdo dos accionistas em Assembleia. No entanto, a extensdo do direito a
informacgdo em Assembleia é passivel de ser ampliada através do direito dos accionistas
de incluirem novos assuntos na ordem do dia, previsto pelo artigo 378.°. Fica assim
possibilitado o accionista de abordar temas que ndo seriam objecto de discussdo na

Assembleia Geral de outra forma.

Quanto ao momento para a colocacdo das questdes por parte dos accionistas,
devem as mesmas sé-lo apds a exposicdo da matéria, antes da respectiva deliberacao.
De outra maneira ndo fazia sentido: o pedido de informac&o € pressuposto de um voto
esclarecido. A resposta aquelas questdes por parte da Sociedade deve ser efectuada pelo
orgdo mais habilitado. O accionista tem o direito de ver a resposta ao seu pedido de

informagao ser dada por quem melhor domina o assunto em discussao.

Apesar de o direito a informacéo constar do nucleo fundamental dos direitos do
accionista, é ao Presidente da Mesa da Assembleia Geral permitido recusar a prestacdo
de informacGes. Por exemplo, ndo pode o accionista expectar que Ihe seja esclarecido
um pedido de informacdo que ndo apresenta qualquer conexdo com nenhum dos
assuntos da ordem do dia. Ndo se ficam, no entanto, por aqui, os exemplos de recusa de
informacdo em Assembleia Geral. Assim, pode ser ao accionista recusado o pedido de
informacdo caso a resposta a0 mesmo possa ocasionar grave prejuizo a sociedade ou

possa colidir com o segredo de negdcio ou imposto por lei.

As Assembleias Gerais pressupdem, como ja referido em capitulo anterior, uma
preparacdo seria por parte do accionista para um acompanhamento eficaz do seu
desenrolar. Dai o legislador ter permitido aos accionistas 0 acesso a informacéo prévia a
realizacdo da Assembleia. Surge assim a questdo: e se 0 accionista pretender, ao abrigo
do artigo 290.°, uma informacao que estava disponivel por via do artigo 289.°? Parece-
nos que, numa situagdo como a descrita, poderd ser recusada a informacdo na
Assembleia Geral. Razbes de ordem pratica justificam esta resposta. O seu regular

funcionamento depende do bom senso dos que nela participam e, numa situacao limite,
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caso todos os accionistas participantes na Assembleia requeressem informacoes
passiveis de obtencdo num momento prévio a realizacdo da Assembleia, a ordem dos

trabalhos dificilmente seria cumprida de modo satisfatorio.

Ainda relativamente a recusa de informacdo, importa saber se durante a
Assembleia Geral podem ser solicitados esclarecimentos ou apenas informacdes. Na
senda de MENEZES CORDEIRO, parece-nos que a “informacéo a prestar tem a ver
com factos, ndo com a teoria da empresa”®. O direito & informacio pressupdes a
transmisséo de factos objectivos.

Direito colectivo a informacao

Foi pelo legislador definido que certas informagGes sobre a vida da sociedade,
atenta a importancia que revestiam, s6 se deveriam encontrar disponiveis a quem
detivesse uma ja consideravel percentagem do capital social. No entanto, a dispersédo do
capital social em certas sociedades anonimas € bastante elevada, em especial nas
sociedades anonimas abertas, 0 que torna muitas vezes praticamente impossivel a
detencdo de uma percentagem qualificada do capital por um Unico accionista. Por isso, e
para ndo privar os accionistas do seu direito essencial a informacdo, 0 nosso
ordenamento juridico veio permitir aos accionistas detentores de 10% do capital social,
individual ou conjuntamente, possam aceder a informacgdes sobre assuntos sociais.
Assim nos diz o n.° 1 do artigo 291.°. E, alis, a propria epigrafe do preceito que vem
permitir o agrupamento dos accionistas, ao mencionar o “Direito colectivo a

informacgao”.

Apesar de a permissdo para a agrupamento de accionistas facilitar o acesso as
informacBes sobre os assuntos sociais, a limitacdo ainda imposta pelo legislador é
justificada, segundo OLIVEIRA ASCENSAO, por assim se evitar o “devassamento
facil, até por entidades concorrentes, e 0 excesso de trabalho que doutro modo recairia
sobre a sociedade”*®. Assim, parecem ser, uma vez mais, as razoes de ordem pratica a

imporem a limitagdo do direito a informagdo. O fundamento da tutela da devassa da

> A. MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito das Sociedades I ..., cit., p. 601
*® JOSE DE OLIVEIRA ASCENSAO, Direito Comercial, Sociedades Comerciais — Parte Geral, cit., p. 320.
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sociedade para esta limitagdo torna-se de dificil aceitacdo visto o n.° 7 do artigo em

analise prever a posterior publica¢do da informac&o no sitio da sociedade na Internet.

Também os tribunais nacionais ja se pronunciaram sobre a questdo. Segundo a
nossa Jurisprudéncia, a limitacdo de acesso a estas informacgdes justifica-se pelo peso
relativo destes accionistas na estrutura da empresa e, conforme ja referido

anteriormente, por razées de ordem pratica®’.

No entanto, a introducdo n.° 7 do artigo 291.° levanta algumas duvidas. Se, por
um lado, compreende-se a posicdo defendida por OLIVEIRA ASCENSAO, que
defende ser este preceito uma emanacdo do principio da igualdade dos scios®, por
outro lado, a divulgacdo dos documentos pode ndo fazer tanto sentido. Quando é
recebido este pedido de informacdes, é pela sociedade analisado o contedo do mesmo e
que accionista (ou grupo de accionistas) solicita as informacbes. SO ap6s uma
ponderacao destes dois elementos € que a sociedade toma a decisdo de divulgacdo ou
ndo divulgacdo das informacdes pretendidas. Assim, e podendo a sociedade recusar
aquele pedido unicamente com base nos sujeitos que o formularam, entdo torna-se
dificil aceitar a solucdo proposta pelo n.° 7 deste artigo. A divulgacédo da informacao aos
restantes accionistas pode, no limite, aproveitar a accionistas concorrentes da sociedade

para fins estranhos & mesma ou, até, em seu proprio prejuizo.

Quanto ao sujeito passivo, a informacdo deve ser prestada pelo 6rgdo da
administracdo como representante da sociedade: € o que decorre do disposto no n.° 1 do
artigo 291.°.

Contrariamente ao previsto no artigo 288.° referente ao direito minimo a
informacdo, o pedido de informacGes sobre assuntos sociais ndo obriga a existéncia de
um motivo justificado. No seguimento de SOFIA RIBEIRO BRANCO®, parece-nos
que esta opcdo do legislador ndo deixa de causar alguma estranheza. Atendendo ao

% Acérdio do TRP, de 27.09.2005, Processo n.2 0523073, in www.dgsi.pt.

%% JOSE DE OLIVEIRA ASCENSAO, Direito Comercial, Sociedades Comerciais — Parte Geral, cit., pp. 321-
322.

%% SOFIA RIBEIRO BRANCO, O direito dos accionistas a informagdo: o mesmo direito 20 anos depois?,
Livraria Almedina, 2008, p. 348.
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conteddo da informacdo previsto nestes dois artigos, faria para ndés mais sentido que a
opcao do legislador tivesse sido a inversa: a ndo necessidade de motivo justificado para
a consulta dos documentos a que alude o artigo 288.° e, relativamente ao artigo 291.°,

por apresentar uma muito maior amplitude, a obrigatoriedade de justificacéo.

A informacgdo prestada no ambito do artigo em analise ¢ relativa aos “assuntos
sociais”. Nao havendo uma defini¢ao legal que indique o que deve ser considerado por
assuntos sociais, importa tentarmos perceber o que pretendeu o legislador englobar
neste conceito. Sendo o pedido de informacdo do accionista dirigido ao 6rgdo de
administracdo e devendo ser este igualmente a prestar a informacao, entdo ddvidas nédo
existem de que estes “assuntos sociais” sdo, desde logo, do conhecimento daquele 6rgédo
de administragdo. Acrescenta ainda RAUL VENTURA, que estes sdo “assuntos da vida
da sociedade em causa e ndo da vida doutras entidades, sejam elas outras sociedades,
coligadas ou ndo com aquela, ou da vida de outros accionistas™. Neste ambito, ha que
aferir também se este direito tem por objecto apenas factos ou, igualmente,
esclarecimentos, motivacdes ou justificacdes para os factos. Parece-nos que o artigo
afasta a hipotese de disponibilizacdo das motivacdes ou justificacbes para os factos,
permitindo unicamente informacdes sobre os factos, a ndo ser que aquelas constituam
factos em si mesmas*. Contrariamente ao disposto quanto ao direito minimo a
informacdo, cujas alineas do preceito indicam taxativamente quais os documentos
passiveis de consulta, ndo ha aqui uma enunciacdo da informacdo a disponibilizar. O
accionista limita-se a questionar a sociedade sobre os assuntos sociais que pretende ver
esclarecidos, podendo depois a sociedade recusar ou ndo a divulgacdo dessa

informacao.

Caso 0s accionistas ndo tenham o conhecimento necessario para compreender o

conteudo das informagdes prestadas pela sociedade, ndo € o 6rgdo da administracdo

49 RAUL VENTURA, Novos Estudos Sobre Sociedades Andnimas e em Nome Colectivo, Comentario ao
Cddigo das Sociedades Comerciais, Livraria Almedina, Coimbra, 1994, p. 151.

“1 RAUL VENTURA, Novos Estudos Sobre Sociedades Anénimas e em Nome Colectivo, Comentario ao
Cddigo das Sociedades Comerciais, Livraria Almedina, Coimbra, 1994, p. 151.
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obrigado a explicar o seu contetdo. A competéncia da Administracdo neste ambito €,

exclusivamente, a de disponibilizar a informagao pretendida.

O socio-administrador

Importa saber se deve ser reconhecido um direito de informacéo aos accionistas-
administradores das sociedades anonimas. Seguindo a posicdo adoptada por SOFIA
RIBEIRO BRANCO*, atendendo a que esta matéria ndo foi ainda alvo de um estudo
tdo aprofundado quanto o foi relativamente as sociedades por quotas, e pela identidade
de problemas que se colocam, este tema sera estudado recorrendo, sempre que
necessario, a forma como o mesmo tem sido tratado relativamente ao socio-gerente das

sociedades por quotas.

H& que aferir se o accionista-administrador pode ou ndo recorrer ao direito a
informacdo constante nos artigos 288.° e seguintes nos mesmos moldes que 0s
accionistas ndo administradores. Na opinido de RAUL VENTURA, o s6cio-gerente n&o
tem um direito a informacdo nos mesmos termos que um accionista ndo administrador.
Este Autor baseava a sua posi¢do no Projecto de Vez Serra do CSC, nomeadamente, no
artigo 127.°%. Acrescentava ainda que o sécio-gerente, atendendo a funcdo
desempenhada na sociedade, tem o poder de conhecer directamente os factos sociais de

que pretende tomar conhecimento®.

Esta posicdo perfilhada por RAUL VENTURA no é isolada na nossa Doutrina.
Também COUTINHO DE ABREU ¢ da opinido que os socios administradores ndo
gozam do direito a informacdo atribuido aos sécios, por serem eles os obrigados a

possibilitar o exercicio do direito & informacdo aos restantes socios*. Acrescenta ainda

“2 SOFIA RIBEIRO BRANCO, O direito dos accionistas a informagdo: o mesmo direito 20 anos depois?,
Livraria Almedina, 2008, p. 314

3 RAUL VENTURA, Sociedades por Quotas, Comentario ao Cédigo das Sociedades Comerciais, Volume |,
cit., p. 290.

4 RAUL VENTURA, Sociedades por Quotas, Comentario ao Cédigo das Sociedades Comerciais, Volume |,
cit., p. 290.

> JORGE M. COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial — Das Sociedades, Volume ll, cit., p. 260.
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que cada administrador ¢ titular do direito a informacéo em relacéo ao 6rgao de que faz
parte. Relativamente aos demais 6rgdos, tem cada administrador o direito de receber por
parte dos outros administradores a informacdo necessaria para uma participagdo

esclarecida na boa gestdo da sociedade.

A Jurisprudéncia nacional seguiu inicialmente esta posicdo®®. Ao scio-gerente
ndo era reconhecido o direito a informacéo devido ao facto de, pela posi¢do ocupada, ja

se encontrar devidamente informado.

No entanto, tem-se vindo a assistir ao aparecimento de posi¢cdes divergentes
daquela que nega o direito a informacéao aos sdcios-administradores, ndo sé na Doutrina,
mas também na Jurisprudéncia. PAULO ALMEIDA foi uma destas vozes discordantes.
Sustentou este Autor que o gerente, além de poder ndo dispor de um conhecimento
efectivo do funcionamento da sociedade, pode também ndo lhe ver ser prestada
espontaneamente essa informagao. Nestes casos, “0 SOCi0 gerente para poder chegar ao
conhecimento dos factos sociais, terd que exercer o seu direito de informagdo”, tendo
ainda o direito de reagir caso lhe seja recusada a informacdo solicitada*’. Também
SOFIA RIBEIRO BRANCO partilha esta posi¢do: “o fundamento para considerar que
0 sOcio-gerente é titular do direito a informacdo encontra-se nos dois diferentes
estatutos que reune: o de sdcio e o de gerente, sendo certo que o facto de ter sido
designado gerente ndo determina que perca ou veja diminuido o seu status como
s6cio”*. Conforme ja referido anteriormente, RAUL VENTURA afirmava que, por ser
gerente, 0 socio tinha o poder de tomar conhecimento directamente dos factos socias.
No entanto, esta é uma situacdo que, analisada de forma realistica, hoje em dia e cada
vez mais, ndo pode preceder. As Sociedades Anonimas, numa gestdo tdo profissional
qguanto possivel, organizam os membros do seu Conselho de Administracdo por

pelouros, significando isto que um administrador, apesar de, em principio, dominar a

“® Ver neste sentido os Acérd3os do TRP, de 13.04.1999, Processo n.2 9720483 e do TRL, de 07.02.2002,
Processo n.2 0002348, todos disponiveis in www.dgsi.pt

* PAULO DUARTE PEREIRA DE ALMEIDA, O direito do accionista a informac&do no Cédigo das Sociedades
Comerciais, Lisboa, 1992, pp. 88-89.

“*® SOFIA RIBEIRO BRANCO, O direito dos accionistas a informacdo: o mesmo direito 20 anos depois?,
Livraria Almedina, 2008, p. 318
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area de actividade de que é responsavel, dificilmente tera um conhecimento razoavel

das areas afectas aos restantes membros do Conselho.

Temos também vindo a assistir, por parte da Jurisprudéncia, a decisdes que
reconhecem o direito do sdcio que seja igualmente gerente ou administrador a requerer

informagdes & sociedade com base nos artigos 214.° ou 288 a 291.°%.

Partilhamos igualmente desta posicdo. N&o descortinamos nada, nem na lei nem
no seu espirito, que nos possa levar a afirmar que um sécio, por ser igualmente
administrador, ndo tenha os mesmos direitos que 0s restantes accionistas que ndo
ocupam esse lugar no Conselho de Administracdo. Se de outra maneira ocorresse,
assistiriamos entdo a um esvaziamento de parte do contetido da qualidade de accionista
unicamente por se ter tornado Administrador da Sociedade. Ndo conseguimos conceber

qualquer fundamento que justifique esta possibilidade.

Outros titulares do direito a informacao

Além de conferida aos socios, a titularidade do direito a informacdo é ainda
atribuida, segundo o artigo 293.°, ao representante comum dos obrigacionistas, assim
como ao usufrutuario e ao credor pignoraticio de ac¢des. No entanto, nestes dois

ultimos casos, apenas quando, por lei ou convencdo, Ihes caiba exercer o direito de voto.

9 Acorddo da TRP, de 01.07.2002, Processo n.2 02050177 e Acorddo do TRP, de 21.01.1988, CJ, Ano XIlI,
tomo |, 1988, p. 194, que reconhece ao accionista administrador o direito a informag&o a exercer nos
termos dos artigos 288.2 a 291.2 do CSC.
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Concluséao

Da analise aos artigos relativos ao direito a informacao nas sociedades anonimas
constante nos artigos 288.° a 291.° ficamos com a ideia da ndo existéncia de uma linha
orientadora que norteie este regime. Ha opcbes do legislador que nos parecem

contraditorias.

Em primeiro lugar, parece-nos logo de estranhar a opcéo pela existéncia de um
motivo justificado quanto ao acesso ao direito minimo a informacdo quando, por sua
vez, o direito colectivo ndo obriga a qualquer fundamento para a sua disponibilizacao.
Atenta a diferenca de contetdo das informacdes a disponibilizar entre os dois referidos
artigos - de onde se destaca a maior importancia das informacdes relativas ao artigo
291.° -, seria de esperar que a obrigatoriedade da justificacdo existisse quanto a este

direito colectivo.

N&o é, no entanto, esta a Unica situacdo que nos causa alguma estranheza. A
Reforma do Codigo das Sociedades Comerciais veio tornar de dificil compreenséo
algumas opcdes legislativas. No entanto, importa desde j& louvar a introducdo da
utilizacdo das novas tecnologias no estreitar das relacBes entre 0s accionistas e a
sociedade, principalmente quanto ao direito do accionista a informacéo. Porém, se por
um lado estas introdugdes merecem a nossa aprovacao, parece-nos que a Reforma ficou
incompleta. N&o conseguimos compreender a possibilidade da recusa de informacéo por
ndo existéncia de motivo justificado quando, ao mesmo tempo, pode essa mesma
informacdo ser posteriormente disponivel no sitio da sociedade na Internet ao publico

em geral.

Situacdo idéntica quanto ao direito colectivo a informacdo. Se pode a
informac&o ser recusada a certos accionistas com base nas alineas do n.° 4 do artigo
291.°, ndo se compreende a razdo para ficarem as mesmas informagoes “a disposi¢ao de
todos os outros accionistas, na sede da sociedade”, conforme o disposto no n.° 7 do

referido artigo.

Assim, e numa nova Reforma, seria importante vermos ser introduzidas algumas

alteracOes no sentido de uma maior igualdade e compreenséo do regime.
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Capitulo IV
Outros meios de obtencdo da informacao
Informac6es obtidas através do Registo Comercial

As sociedades comerciais sdo por lei obrigadas a proceder ao registo de
diversos actos da sua vida social considerados socialmente relevantes, de entre os quais
se destacam os relativos ao registo da sociedade. Por questdes de publicidade, o
legislador considerou que certos factos sociais se deveriam encontrar disponiveis ao

publico em geral.

O Codigo do Registo Comercial, no n.° 1 do seu artigo 3.°, em conjugacao com
0 artigo 15.°, 1, dispde que sdo as sociedades andnimas obrigadas a registar, entre outros
actos, o da sua constituicdo, o da designacédo e cessacao de fungdes dos membros dos
6rgdos de administracdo e fiscalizacdo, o de prestacdo de contas e o de alteracdo ao
contrato de sociedade. Sdo actos que, atento o seu contetdo, ndo pdem em causa O
sigilo profissional e o regular funcionamento da sociedade e que, a0 mesmo tempo,

conferem uma maior transparéncia ao mundo societario.

Se no passado estes actos eram obrigatoriamente realizados nas Conservatorias

do Registo Comercial, actualmente sdo os mesmos registados através da Internet.

Apos o0 seu registo, ficam os actos acessiveis ao publico em geral para consulta
junto de qualquer Conservatdéria do Registo Comercial, sendo ainda oficiosamente
publicados, conforme o disposto nos artigos 70.° e 71.° do Cddigo de Registo
Comercial, em sitio da Internet de acesso publico. Esta publicidade, segundo o disposto
no n.° 1 do artigo 1.° do Codigo de Registo Comercial pretende tornar mais seguro o

comércio juridico.

Estes factos sujeitos a registo sdo, muitas vezes, relativos a informacdes
bésicas sobre a vida social, mas que nem por isso deixam de revestir de maior utilidade.
Por exemplo, podem ser fundamentais para 0s terceiros que com a sociedade se
relacionam. A partir do momento em que estdo os documentos de prestagéo de contas
acessiveis ao publico em geral, podem aqueles terceiros, nomeadamente os credores
sociais, informar-se sobre a situacdo financeira da sociedade. Estas informacGes sdo

igualmente importantes para 0s potenciais accionistas da sociedade. Acessiveis ao
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publico em geral, tornam assim possivel o0 acompanhamento da vida da sociedade e a
previsdo aproximada da evolugcdo da mesma, facilitando assim a sua decisdo de

aquisicdo ou néo de participagdes sociais.

O registo comercial e os artigos 288.° e 291.°

Da comparacdo entre estes dois artigos com o que foi exposto supra,
verificamos que os documentos a disponibilizar ndo diferem muito. No geral, podemos
até afirmar que o registo comercial servira para o pablico em geral e para 0s accionistas
que ndo reunam, pelo menos, 1% e 10% do capital social, consigam obter essas
informacdes atraves da Conservatéria do Registo Comercial, visto ndo o conseguirem

fazer junto da sociedade.

No entanto, e como refere COUTINHO DE ABREU, o dever das sociedades
de registar estes actos ndo se confunde “(...) com o0s deveres das sociedades
correspectivos dos direitos dos socios a informacéo. Estes deveres existem somente
quando os socios exer¢am o seu direito, quando eles requeiram a informagdo (... )50.
Assim, a publicidade que advém do registo comercial ndo elimina nunca, nem substitui,

o direito dos accionistas a informacdo.

A informac&o nos actos externos das sociedades

Segundo o artigo 171.°, os actos externos das sociedades andnimas, de que sdo
exemplo os contratos, a correspondéncia e os anincios, devem conter, de forma clara, a
indicacdo da firma, do tipo, da sede, da conservatéria do registo comercial em que se
encontra matriculada, do nimero de matricula e de identificacdo de pessoa colectiva, do
capital social, entre outros. No entanto, ndo € este o Unico artigo que trata deste assunto.
O artigo 14.° do CVM vem acrescentar uma outra mencdo a referir nos actos externos
das sociedades, aplicavel porém unicamente as sociedades anénimas abertas. Assim,
devem estas indicar nesses actos a respectiva qualidade de sociedade aberta. A mengéo

a que se refere este artigo vem no seguimento das informacdes a que alude o artigo

*® COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial — Das Sociedades, Volume lI, cit., p. 253.
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171.% dar a conhecer a terceiros que com a sociedade se relacionem o0s seus principais
elementos. As informagfes a que aludem estes artigos, em especial, o artigo 171.°,
possibilitam a obtencdo de outras informacGes de forma indirecta. Por exemplo, através
do numero de identificacdo fiscal torna-se possivel a obtencdo das informacdes

constantes do registo comercial.

Apesar da obrigatoriedade inerente a estes artigos, a omissdo de qualquer uma
daquelas mencdes é unicamente passivel de originar um processo contra-ordenacional,
ndo s6 para constatacdo da omissdo das informacGes, como também para o0 apuramento
do motivo da sua ndo inclusdo. Esta omissdo conduzird, no entanto, unicamente a
constatacdo de que a sociedade omitiu as informacBes a que estava obrigada e ao

apuramento das razdes pelas quais o fez, conforme o disposto no n.° 2 do artigo 528.°.

Parece-nos assim que as informaces transmitidas através dos actos externos das
sociedades poderdo ndo ser totalmente fidveis. No entanto, sera sempre do interesse da

sociedade que as mesmas sejam verdadeiras.
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Capitulo V
A recusa da informacao

Apesar de considerado um direito essencial do accionista, o direito a informacéo
ndo é um direito absoluto. Como ja foi referido anteriormente, encontramos no nosso
ordenamento juridico condicbes ao exercicio deste direito. Por exemplo, a
obrigatoriedade do accionista ser detentor de uma determinada percentagem do capital
social para consulta de informacdo ou a necessidade de alegar motivo justificado. Além
da existéncia daquelas condicdes para o exercicio do direito, existem igualmente limites

decorrentes do conteudo da propria informacéo solicitada.

No direito minimo a informacéo

Ao indicar taxativamente os documentos passiveis de consulta por parte dos
accionistas, o unico limite que encontramos no artigo 288.° é o de ser somente possivel
a consulta dos documentos nele previstos, e ndo outros. No fundo, o limite estabelecido
advém da natureza taxativa do preceito. No entanto, e apesar de nada constar do artigo,
0 uso abusivo do direito contra os ditames da boa fé constitui sempre um limite ao seu
exercicio. O accionista que, reiteradamente, solicita 0 mesmo pedido de informacgéo ndo
pode esperar que a sociedade lhe disponibilize uma e outra vez os documentos
pretendidos. Ou, estando a informacdo disponivel no sitio da Internet da sociedade,
compreende-se que seja pela sociedade rejeitado o referido pedido. Além destes casos,
ndo podemos deixar de voltar a referir a obrigatoriedade de motivo justificado: sem ele
a Sociedade é sempre obrigada a recusar a informacao requerida. Numa situagdo como a
descrita, estamos perante a ndo reunido dos pressupostos necessarios para a sua

admisséao.

No direito permanente de obter informagdes sobre assuntos sociais

E nas alineas do n.° 4 do artigo 291.° que vem inscrita a matéria referente a
recusa da disponibilizagédo da informacdo sobre os assuntos sociais. Segundo a sua

alinea a), a informacdo pode ser recusada “quando for de recear que o accionista a
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utilize para fins estranhos a sociedade e com prejuizo desta ou de algum accionista”. E
aqui o Conselho de Administragdo obrigado a pronunciar-se sem saber ao certo para que
fins vai o accionista utilizar a informacdo fornecida, tornando-se quase que obrigatdrio
recorrer a um juizo de adivinhacdo. Apesar da existéncia de situacfes que nao devem
deixar a Administracdo espaco para duvidas, como as do pedido ser efectuado por um
accionista que seja igualmente accionista de uma sociedade concorrente ou por um
accionista que se encontra em litigio com a sociedade, a subjectividade inerente a esta
questdo parece-nos pouco natural. No entanto, e conforme referido por SOFIA
RIBEIRO BRANCO, “naturalmente que o juizo em causa devera ser sempre efectuado
caso a caso, ndo perdendo de vista que o direito a informacao é um direito essencial do

Lo 51
accionista’".

Quanto a alinea b), diz-nos esta que deve ser recusada a informacdo que,
divulgada, “embora sem os fins referidos na alinea anterior, seja susceptivel de
prejudicar relevantemente a sociedade ou os accionistas”. Aqui ja estamos na presencga
de uma orientacdo de cariz mais objectivo, visto ndo ter o Conselho de Administracéo
que apreciar a intencdo provavel do accionista. O que estd em causa é a afericdo de uma
informacdo que possa prejudicar a sociedade. Situacdes para ilustar esta possibilidade
de recusa sdo, por exemplo, o pedido de informacgdo quanto a uma operacao ainda nao
concluida que, divulgada, pode levar a ruptura das negocia¢fes ou sobre um produto ou

servigo ainda em fase de desenvolvimento.

Para terminar esta analise, a alinea c) indica-nos que “quando ocasione violagado
de segredo imposto por lei”, deve igualmente a informacdo ser recusada. Por ser
informacdo sujeita a sigilo profissional ou de informacéo, ndo pode ser transmitida aos
socios. Sendo o segredo imposto por lei, justifica-se que seja um dos limites ao direito
dos accionistas a informacdo. Sdo informacBes a que o accionista ndo tem que aceder.
Uma situacdo que cabe nesta alinea é a do segredo de justica: ndo pode ao accionista
serem revelados factos de um processo-crime em que vigore o segredo de justica. Outro

caso que pode ser aqui inserido é o do sigilo bancério.

> SOFIA RIBEIRO BRANCO, O direito dos accionistas a informacgdo: o mesmo direito 20 anos depois?,
Livraria Almedina, 2008, p. 380.
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No direito a obter informagdes em Assembleia Geral

Em primeiro lugar, e no seguimento do que foi referido infra aquando da analise
do artigo 290.°, a informacao aqui em causa cinge-se unicamente a informacao sobre 0s
assuntos constantes da ordem do dia. A ratio legis do artigo € possibilitar ao accionista
participacdo informada na Assembleia e a formacdo de uma opinido fundamente sobre
0s assuntos a deliberar. Neste sentido vai igualmente a posicdo jurisprudencial: s tém
que ser prestadas as informagBes conexas com os assuntos da ordem do dia®2. Por
conseguinte, o pedido de informac&o relativo a assuntos ndo incluidos na ordem do dia

sera obrigatoriamente recusado.

Nos mesmos termos ja referidos em capitulo posterior, a informagdo deve ser
igualmente sempre recusada no caso de ser susceptivel de originar graves prejuizos para
a sociedade ou para outra sociedade que com ela se encontra coligada. Também a
informacdo cujo segredo se encontre legalmente imposto por via legal ndo pode nunca
ser transmitida aos accionistas, mesmo que relacionada com assuntos constantes na

ordem do dia.

A participacdo do accionista na Assembleia Geral pressupde uma preparacdo
conveniente da mesma, dai o legislador ter possibilitado aos accionistas, atraves do
artigo 289.°, 0 acesso a um leque de documentos preparat6rios. Se este artigo possibilita
que 0s accionistas encarem a reunido com uma informagéo que, de outra forma, néo
seria possivel, ndo é menos verdade que, ao permitir a disponibilizacdo destes
documentos num periodo anterior ao da Assembleia, torna possivel um certo
“descongestionamento” no desenrolar dos trabalhos da Assembleia. Por isso, o pedido
de informacgdes durante a Assembleia Geral relativo a documentos que ja estavam
disponiveis por via do artigo 289.° deve ser sempre recusado. Por razbes de ordem
pratica impdem-se que assim seja. A Assembleia é o local de eleicdo para a discussao e

deliberacdo dos accionistas.

Ainda sobre a possibilidade de recusa de informacdo em Assembleia Geral, diz-

nos MENEZES CORDEIRO que a informagdo “a prestar tem a ver com factos, ndo

>2 Acérdio do TRL, de 03.03.1994, Processo n.2 61506, in www.dgsi.pt
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com a teoria da empresa”™. Assim, esta sempre subjacente ao direito & informacéo a
disponibilizacdo de factos objectivos, ficando de lado as consideragGes subjectivas de

quem 0s executou.

A informacdo solicitada pelo accionista pode ainda ser recusada
independentemente da modalidade do direito a informacdo em causa. Conforme o
disposto no artigo 334.° do Cdédigo Civil, relativo ao Abuso do Direito, o exercicio de
um direito ndo € legitimo se o seu titular exceder manifestamente os limites impostos
pela boa fé, pelos bons costumes ou pelo fim social ou econémico do direito. Caso o
direito a informacdo esteja a ser abusivamente utilizado pelo accionista, ndo deve o

mesmo ser satisfeito pela sociedade.

A decisdo de recusa

Recebido o pedido de acesso a informacdo societéria, € a sociedade obrigada a
fazer um juizo de ponderacdo entre a pretensdo do socio em aceder a informacdo
requerida e a reserva que a sociedade pretende conservar. H4 um equilibrio que importa

manter, tendo sempre presente o direito fundamental do accionsta a informacéo.

Na hipétese de recusa da disponibilizacdo da informacdo, ndo é pelo Cédigo das
Sociedades Comerciais prevista a obrigatoriedade de fundamentacdo dessa decisdo. No
entanto, parece-nos que, ainda no seguimento da procura de maior transparéncia e
confianca na relacdo entre a sociedade e 0s accionistas, a indicacdo dos fundamentos
para a tomada dessa decisdo seria sempre recomendavel. A justificacdo da decisdo da
recusa importa também para evitar que o accionista inicie um processo de inquérito
judicial a sociedade, instituto que analisaremos seguidamente. No entanto, e por nao
estar a sociedade obrigada a fundamentar a sua deciséo, a recusa carecida de justificagdo

nio a torna nunca invalida®.

>> A. MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito das Sociedades | ..., cit., p. 601.
>* RAUL VENTURA, Novos Estudos sobre Sociedades Anénimas ..., cit., p. 152.
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A impossibilidade de recusa de informacéo

O legislador previu no n.° 4 do artigo 291.° casos em que a informacao ndo pode
ser nunca disponibilizada, independentemente da sua participagdo social. No entanto,
casos ha em que, mesmo nas situacdes previstas no artigo 291.°, a informacg&o nao pode
ser nunca recusada. Assim, e caso esteja em causa 0 apuramento de responsabilidade
dos membros dos 6rgdos de administracdo ou fiscalizacdo da sociedade, a informacéo
sobre factos ja praticados ou cuja prética esteja prevista acontecer, a informacao nédo
pode ser recusada. Esta possibilidade legal, prevista no n.° 2 do artigo 291.°, foi por
MENEZES CORDEIRO apelidada como um “direito refor¢ado de informagdo "5
atribuido unicamente com base na funcdo de apuramento de responsabilidades dos
6rgdos da sociedade. E ainda o n.° 2 do artigo em analise que indica os factos de
ponderacao para tornar a verificagdo 0 menos subjectiva possivel: o contetdo do pedido

e as circunstancias em que o mesmo é formulado.

>> A. MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito das Sociedades I ..., cit., p. 602.
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Capitulo VI
A tutela do direito do accionista a informacéao
Na informacéao preparatdria da Assembleia Geral

O artigo 289.° confere meios especificos de tutela relativamente as informac6es
preparatorias da Assembleia Geral. N&o €, no entanto, possivel aos socios requererem a
prestacdo da informacdo por via judicial, visto o artigo 292.° ndo conferir o direito a
iniciar um inquérito judicial no caso de violacdo do artigo 289.° sem estarem patentes 0s
elementos preparatorios da Assembleia Geral. A faculdade conferida aos sécios € a da
obtencdo da invalidacéo da deliberacdo®®. Caso néo sejam disponibilizados previamente
a Assembleia Geral os elementos minimos de informagdo, pode qualquer accionista
impugnar a deliberacdo social, nos termos do artigo 58.°, 1, alinea c¢) e n.° 4. Pode
igualmente ser requerida a impugnacdo de uma deliberacdo social caso esta tenha

excluido ou limitado o acesso aos documentos preparatérios da Assembleia Geral.

Né&o fica, no entanto, por aqui a possibilidade de tutela do direito previsto neste
artigo 289.°. Também no ambito criminal este direito é tutelado. Assim, e segundo o
disposto no artigo 518.° do CSC, sera punido com pena de prisdo até 3 e multa até 60
dias “o administrador de sociedade que recusar ou fizer recusar por outrem a consulta de
documentos que a lei determinar que sejam postos a disposicdo dos interessados para
preparacdo de assembleias sociais, ou recusar ou fizer recusar o envio de documentos
para esse fim, quando devido por lei, ou enviar ou fizer enviar esses documentos sem

satisfazer as condic¢des e os prazos estabelecidos na lei”.

A possibilidade de pena de prisdo aplicavel a esta situacdo levanta a questdo de
saber se esta sancdo nao serd desproporcionada. Apesar de os documentos referidos no
artigo serem de vital importancia para o conhecimento da vida da sociedade, parece-nos
que punir este comportamento com pena de prisdo é, efectivamente, uma sancéo algo
exagerada. Estabelecer como pena de prisdo a punigcdo para o envio dos documentos
“sem satisfazer as condicdes e os prazos estabelecidos na lei” €, sem qualquer divida,

bastante excessivo. No limite, poderia acontecer que a informagéo disponibilizada

>® Acérddo do TRP, de 30.09.2002, CJ, Ano XXVII, tomo IV, 2002, pp. 181-183 e Acérddo do TRG, de
18.02.2004, Processo n.2 119/04, in www.dgsi.pt
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unicamente 10 dias antes da Assembleia Geral, em vez dos 15 dias previstos na lei,
ditasse a pena de prisdo para 0s administradores. Ndo vemos que interesse possa ficar
tdo lesado que implique esta punicdo. Por isso, parece-nos que, huma proxima Reforma
do Direito das Sociedades Comerciais, deve o legislador proceder a uma alteragdo no

que a este artigo diz respeito.

Vem ainda o artigo 519.° tutelar o direito a informacao, neste caso, no que as
informacdes falsas diz respeito. Assim, se as informagGes prestadas por parte daquele
que esta obrigado a presté-las forem contrérias a verdade, serd aquele punido com pena
de prisdo até 3 meses ou multa até 60 dias. Ndo é, para a nossa lei, relevante se a
falsidade da actuacdo causa algum prejuizo aos sécios, a sociedade ou a terceiros: basta

que as informacgfes ndo sejam verdadeiras para que a actuacdo seja passivel de punicéo.

O inquérito judicial

Previsto no artigo 292.°, o inquérito judicial permite a obtencdo de informacdes
previamente recusadas ou insuficientes ao accionista, assim como a aplicagédo de

medidas gravosas para os administradores ou para a sociedade.

O inquérito aqui previsto corresponde a um processo especial de jurisdicdo
voluntaria. Por isso, ao Tribunal sdo conferidos poderes ampliados, tornando-se-lhe
possivel a investigacdo livre dos factos, o ordenar de inquéritos e a recolha das
informacBes convenientes e necessarias, conforme o disposto no artigo 1409.° do
Codigo de Processo Civil. Vigora, portanto, o principio do inquisitério, previsto no
artigo 265.° daquele Cadigo.

O n.° 1 do artigo 292.° indica as duas situacdes que possibilitam o accionamento
deste instituto: a recusa da informagdo e a prestacdo de informacdo “presumivelmente

falsa, incompleta ou ndo elucidativa”.

Quanto a situacdo de recusa da informacdo, é possivel a ocorréncia de diversas
situacbes. Em primeiro lugar, a recusa expressa: a sociedade nega ao accionista a
informacdo solicitada, ndo constante em nenhum artigo em especifico. Depois, as
hipdteses de recusa presumida, previstas no n.° 5 do artigo 291.° e no n.° 6 do artigo

292.°. Relativamente ao caso do artigo 291.°, as informagGes presumem-se recusadas no
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caso de ndo serem prestadas no prazo de 15 dias apés a recepgdo do pedido. Ja o artigo
292.° preveé a situagcdo em que 0 accionista, apesar de néo ter requerido qualquer pedido
de informacdo, utiliza o recurso ao inquérito judicial por concluir que as informagoes
ndo Ihe seriam solicitadas, atendendo as circunstancias do caso concreto. Por ultimo, o
caso em que, ndo havendo prazo para o cumprimento da obrigacdo da informacéo, a
sociedade limita-se a ndo responder ao pedido do accionista. Esta situacdo ndo se
encontra prevista especificamente em qualquer preceito, mas pode ser enquadrada no
artigo 288.°. Importa aferir o momento a partir do qual a informacdo deve ser
considerada como ndo prestada para poder o accionista iniciar o respectivo processo de
inquérito judicial. No seguimento do defendido por SOFIA RIBEIRO BRANCO,
parece-nos que, nao tendo o legislador regulado o prazo “para a satisfacdo do direito
constante do artigo 288.° do CSC, tal situacdo devera, na falta de acordo quanto ao
prazo, ser resolvida segundo a norma aplicavel aos casos analogos, sendo que,
considerando as fungdes proximas dos direitos dos artigos 288.° e 291.° do CSC,
concluimos que procedem as mesmas razbes justificagdes da regulamentacdo que
procedem as mesmas razles justificativas da regulamentacdo deste direito naquele
outro, pelo que o prazo do n.° 5 do artigo 291.° do CSC devera considerar-se aplicavel
por analogia aos pedidos formulados ao abrigo do disposto no artigo 288.° do mesmo
Cédigo™’.

Como ja referido, é ainda possivel requerer o inquérito judicial caso a
informagdo prestada seja falsa, incompleta ou ndo elucidativa. N&o estando prevista na
lei 0 que deve ser considerado informacdo falta, incompleta ou ndo elucidativa, e
seguindo aqui o entendimento de JOAO LABAREDA, parece-nos que devem entio ser
aplicados os critérios gerais dos quais resulta a consideracdo da conviccdo formada pelo

homem médio®.

Ja relativamente ao caso da instauracdo do inquérito judicial sem precedéncia de

pedido de informac&o a sociedade quando as circunstancias do caso facam o accionista

>’ SOFIA RIBEIRO BRANCO, O direito dos accionistas a informagdo: o mesmo direito 20 anos depois?,
Livraria Almedina, 2008, pag. 402.

*% JOAO LABAREDA, Das Acg¢des das Sociedades Andnimas, cit., p. 195.

45



O Direito a Informacédo nas Sociedades Andnimas

prever pela recusa da informacéo, € o accionista obrigado a provar as circunstancias que

o0 levaram a desencadear o processo, alegando factos concretos e objectivos.

O n.° 2 do artigo aqui em analise possibilita a obtencdo por parte do accionista
da informacdo pretendida, além da aplicacdo de outras medidas, previstas nas suas
alineas, de entre as quais se destaca, caso tenham sido apurados factos que constituam
sua causa, e unicamente nos termos da lei e do contrato, a dissolugdo da sociedade.
Estas medidas sdo determinadas por pedido do accionista mas, também, oficiosamente,
conforme o previsto no artigo 1481.° do Cddigo de Processo Civil. Segundo o disposto
neste artigo, pode o Tribunal ordenar as medidas cautelares consideradas convenientes

para a garantia dos interesses da sociedade, dos socios e dos credores socias.

Pode qualquer accionista que tenha visto o seu pedido de informacéo recusado
ao abrigo dos artigos 288.° e 291.° ou que tenha recebido informacdo presumivelmente
falsa, incompleta ou ndo elucidativa requerer o inquérito a sociedade. No caso de 0s
accionistas se terem agrupado para alcancar a percentagem minima necessaria para o
exercicio do direito a informacéo, parece-nos que s6 0s accionistas em conjunto podem

requerer o inquérito judicial.

A impugnacéo da Deliberacao Social

A reaccdo do accionista a violacdo do direito a informacdo relativa as
informacBes em assembleia geral deve ser efecutada, ndo através do inquérito judicial,
mas sim impugnando as deliberacdes sociais™, correspondendo esta a uma accéo

declarativa que segue 0 processo comum.

Decorre do artigo 286.° do Codigo Civil que, relativamente a legitimidade para
instaurar a accdo para declaracdo da nulidade da deliberacdo, qualquer interessado o
pode fazer. J& no caso de accdo fundada em anulabilidade, a legitimidade é apenas
conferida a certos interessados. Segundo o disposto no n.° 1 do artigo 59.°, s6 0s sOcios

que nao tenham votado no sentido que fez vencimento (com voto de vencido expresso

>? Neste sentido: Acérd3o do TRP, de 30.09.2002, CJ, Ano XXVII, tomo 1V, 2002, pp. 181-183.
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na Assembleia Geral) nem que posteriormente tenham aprovado a deliberacdo é que

podem invocar a anulabilidade.

Relativamente a causa de pedir da ac¢do para anulagdo das deliberagdes sociais,
nos termos do artigo 58.°, n.° 1, alinea c), sdo anulaveis as deliberacdes em que a
sociedade ndo tenha fornecido aos sécios 0s elementos minimos de informacéo.
Segundo o0 n.° 4 daquele artigo, sdo considerados como elementos minimos de
informacdo as mencdes exigidas pelo n.° 8 do artigo 377.° e a colocagdo de documentos
para exame dos sdcios no local e durante o tempo prescritos pela lei ou pelo contrato. A
enumeracao prevista neste n.° 4 ¢ meramente exemplificativa, consoante parece resultar

da letra da lei. Também neste sentido ja se pronunciou o STI®.

A recusa injustificada de informacdo constitui outro caso de anulabilidade da

deliberacdo, conforme o expressamente disposto no n.° 3 do artigo 290.°.

Aos efeitos da anulacdo da deliberacdo, por ndo se encontrarem expressamente
previstos no CSC, devem ser-lhes aplicaveis as regras gerais dos artigos 285.° e
seguintes do Cddigo Civil, por forca do artigo 2.° do Cddigo das Sociedades
Comerciais, conformo entendimento de PINTO FURTADO.®

A Responsabilidade Civil do Administrador

No caso de recusa de informagéo ou fornecida sem a qualidade exigida por lei,
pode o accionista pretender o ressarcimento dos prejuizos dai decorridos. Preenchidos
0s requisitos legais, pode estar em causa a responsabilidade civil dos administradores ou

de outros 6rgaos sociais.

Segundo o artigo 64.°, a actuacdo dos administradores deve ser pautada segundo
os deveres de cuidado e de lealdade. Este dever de lealdade pressupde a satisfacdo dos
pedidos de informacéo efectuados pelos accionistas. Assim, e no caso da violacdo deste
dever resultarem danos ao accionista, pode ser por este instaurada uma acc¢do de

responsabilidade civil contra os administradores que tenham, efectivamente, recusado a

% Acérdso do STJ, de 18.03.1997, Processo n.2 962183, in www.dgsi.pt
® ). PINTO FURTADO, DeliberagGes de Sociedades Comerciais, cit., pp. 706-707.
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disponibilizacdo da informacdo ou que a tenham prestado de forma deficitaria. A
responsabilidade civil aqui em causa é a extracontratual que, de acordo com o artigo
483.° do Cddigo Civil, é aplicavel perante factos ilicitos e culposos causadores de danos

conexos com a violacgdo ilicita do direito de outrem.
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Capitulo VII

O direito a informacéo e a fuséo, cisdo, transformacéo de sociedades e alteracfes

ao capital social

Os artigos 100.°, 101.° e 102.° sdo as disposi¢Oes consagradas na nossa lei

relativamente ao direito dos sécios a informagdo em sede de fuséo.

No n.° 3 do artigo 100.° é conferido aos socios o direito de consultar, na sede
social, o projecto de fusdo e demais documentos, apos 0 seu registo e a convocatdria da

Assembleia Geral.

Este direito de informacdo aqui previsto é direccionado, em primeira mao, aos
socios das sociedades envolvidas na fusdo, sendo ainda alargado aos “sdcios ndo-
socios”, conforme o disposto no artigo 101.°. Estes s6cios ndo-sécios sdo os socios de
cada uma das sociedades envolvidas no processo de fusdo e que, por isso, podem
consultar na sede de cada uma das sociedades o projecto de fusdo, os relatérios e
pareceres elaborados pelos 6rgdos da sociedade e por peritos, assim como as contas e
demais documentacdo sujeita a aprovacdo anual e as deliberagcbes sociais que as
aprovaram, referentes aos trés ultimos exercicios, conforme previsto nas diferentes
alineas do artigo 101.°. Assim, ao ndo sécio de uma sociedade € conferido um direito a
informacdo em razdo de ser sdcio de outra sociedade que com ela se encontra envolvida
num processo de fusdo. Este alargamento do direito a informacdo aos s6cios ndo-socios
¢ ainda previsto relativamente a informacdo em assembleia geral. Assim nos diz o n.° 4

do artigo 103.° do CSC: a informacao ¢ estendida a todas as “sociedades participantes ”.

No entanto, e como refere DIOGO COSTA GONCALVES, “o direito de
consulta preparatorio da assembleia geral apenas reafirma, em sede de fusdo, um
direito geral dos socios a informacdo, o qual sempre resultaria das disposicdes
atinentes a cada tipo societario; embora concretizando o referido direito em atencéo as
especificidades do processo em causa®*. Os preceitos aqui referidos, como seria de
esperar, ndo pdem nunca em causa a aplicacdo das disposi¢Oes especiais relativas ao

direito a informacao dos accionistas.

®2 DIOGO COSTA GONCALVES, Fusao, Cisdo e Transformacgao de Sociedades Comerciais — A posi¢do
juridica dos sdcios e a delimitagdo do statuo vitae, Almedina, 2008, p. 214.
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Da conjugacdo da alinea ¢) do n.° 1 do artigo 101.° com as alineas a) e b) do
artigo 289.° coloca-se o problema de saber se podem os accionistas com menos de 1%
do capital social consultar os documentos relativos a fusdo da sociedade ou se a

limitacdo constante do artigo 289.° Ihes € igualmente aplicavel.

Parece-nos que aqui ndo deve haver duvidas. Apesar da limitacdo imposta pelo
artigo 289.°, o accionista detentor de uma participacao social inferior a 1% tem o direito
de consultar os documentos referidos nas alineas do artigo 101.%: ndo ha nada na letra da
lei que o proiba. O preceito em causa refere unicamente “os socios”, sem qualquer
limitacdo legal referente a participacdo social. Assim, qualquer sécio de qualquer uma
das sociedades envolvidas no processo de fusao tem o direito a consultar os documentos

previstos nas alineas do artigo 101.°.

O direito a informacdo em Assembleia Geral relativamente ao processo de fusdo
¢ abordado no n.° 4 do artigo 102.°. Mais uma vez, e igualmente ao referido
anteriormente, qualquer soécio pode aceder as informagbes sobre as sociedades
participantes. Assim, ndo ha qualquer limitacdo em termos de participacdo social nas
sociedades envolvidas e o direito é conferido também aos socios ndo-sécios, desde que
limitadas as informagdes “que forem indispensaveis para se esclarecer acerca da

proposta de fuséo .

Do que ja foi aqui analisado, e atento ao regime legal do direito a informacdo em
sede de fusdo, a sua principal singularidade é o seu alargamento aos sdcios das
sociedades comerciais envolvidas e que ndo sdo socios das sociedades sobre as quais
obtém a informacdo. Estes sdcios, que seriam unicamente vistos como terceiros aos
olhos da outra sociedade envolvida, encontram-se, com 0 processo de fusdo, numa

posicao juridica similar aos socios reais relativamente ao direito a informacao.

O n.° 4 do artigo 102.° vem limitar o direito a informacdo em sede de fuséo as

informagdes “indispensaveis para se esclarecer acerca da proposta de fusdo”. Como no
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artigo 290.°, e ainda que se lhe reconhecam outras finalidades, mantém-se aqui a estreita

ligacdo entre o direito a informac&o e o direito de voto dos accionistas.

Os artigos 100.° a 102.° apenas contemplam o direito a informacédo preparatoria
da assembleia geral e em assembleia geral. Assim, importa saber se o direito a
informacao dos socios ndo-sécios fica por aqui restringido ou se, por via do principio da
equiparacdo, pode ser extensivel a outras modalidades previstas na lei ou,
eventualmente, no contrato de sociedade. Na esteira de DIOGO COSTA
GONGCALVES, parece-nos que aquele principio comporta a extensdo as outras
modalidades do direito & informacdo®. Se os sécios das sociedades envolvidas no
processo de fusdo deliberam tornar-se socios entre si, participando na mesma empresa e
conservando, na nova estrutura societaria, 0 seu status, entao “podemos afirmar que o
direito a informacao dos sdcios, em sede de fusdo, é exercido, em todos 0s seus ambitos
— e ndo s6 no previsto nos artigos 100.° e 102.%, 4 -, também quanto as sociedades

.. . . ~ A .. ~ . 7164
participantes nas quais esses socios nao detém qualquer participagdo social ”™".

Conforme o previsto nos artigos 98.°, n.° 1 e 119.°, n.° 1, as administracfes das
sociedades que pretendem fundir-se ou a administracdo que pretenda cindir-se, devem
preparar 0s respectivos projectos de fusdo ou cisdo, neles contendo os elementos
essenciais para o conhecimento da operagdo pretendida, sendo eles posteriormente
submetidos a deliberacdo dos sécios das sociedades participantes, nos termos dos
artigos 100.° e 120.°. Desde o momento da publicacdo do convocatéria para a realizacdo
desta Assembleia, terdo que estar disponiveis para consulta aos socios e credores sociais
0 projecto de fusdo ou cisdo, o relatério e os pareceres elaborados pelos 6rgdos da
sociedade e por peritos, assim como as contas da sociedade e outros documentos

relevantes, enunciados nos artigos 101.° e 120.°.

® DIOGO COSTA GONCALVES, Fusao, Cisdo e Transformacgao de Sociedades Comerciais — A posi¢do
juridica dos sdcios e a delimitagdo do statuo vitae, Almedina, 2008, p. 233.

*DI0GO COSTA GONCALVES, Fusao, Cisdo e Transformacdo de Sociedades Comerciais — A posi¢ao
juridica dos sdcios e a delimitagdo do statuo vitae, Almedina, 2008, p. 233.
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A transformacédo das sociedades, prevista nos artigos 130.° e seguintes obriga
que a administracdo da sociedade organize um relatério justificativo da referida
transformacdo, nomeadamente relativos a prestacdo de contas, assim como o projecto
do contrato pelo qual a sociedade se passara a reger, conforme as alineas a) e b) do n.° 1
do artigo 132.°. Uma vez mais, 0s documentos devem encontrar-se disponiveis aos
accionistas num momento anterior a deliberacdo em Assembleia Geral, nos termos dos
artigos 132.°,n.° 3 e 101.°

Ja relativamente a situacdo de aumento de capital da sociedade, importa aferir se
na convocatoria para a Assembleia Geral deliberar sobre esse aumento devem constar
todos os elementos constantes nas alineas do n.° 1 do artigo 87.°. Apesar de RAUL
VENTURA defender a incluséo de todas aquelas mencdes na referida convocatéria®®,
somos da opinido que, dos artigos 377.°, n.° 8 e do mencionado 87.%, n.° 1, ndo sera
obrigatoria a presenca de todas mencBes na convocatoria, bastando para tal a incluséo
dos elementos necessarios para a clara percep¢do do intuito de deliberar sobre o
aumento do capital em causa. Caso 0 accionista pretenda posteriormente, mas num
momento anterior a realizacdo da Assembleia ou mesmo no decorrer da mesma, ter uma
informac&o mais precisa sobre o referido aumento de capital, devera, ao abrigo dos
artigo 289.° ou 290.° solicitar os documentos necessarios com vista ao seu cabal

esclarecimento.

No caso da reducéo do capital social, é expressamente previsto pelo artigo 94.° 1
quais as menc¢oes que devem constar da convocatoria da Assembleia Geral. Assim, deve
a mesma mencionar a finalidade da reducdo, a forma de reducéo e as participacoes
sociais que serdo reduzidas no caso de ndo serem todas. Ainda relativamente a reducdo
do capital social e ao direito a informagao dos accionistas, o artigo 35.° dispde que, caso
resulte das contas do exercicio de contas intercalares que metade do capital social se
encontre perdido ou havendo sérias razdes para admitir essa perda, deve ser pelos

administradores da sociedade requerida a convocacdo de uma Assembleia Geral para

% RAUL VENTURA, Alteragdes ao Contrato de Sociedade, Coimbra, Livraria Almedina, 1988, p. 105.
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que os accionistas sejam disso informados e possam tomar as medida julgadas
necessarias, assim o queiram. Resulta deste artigo uma dupla obrigacdo para 0s
administradores: a convocacao da Assembleia Geral para informacgéo aos accionistas da
perda de metade do capital social e a proposta de medidas para ultrapassar a situagéo,

previstas nas diferentes alineas do seu numero 3.

A falta de mencdo de qualquer uma destas informacbes pode determinar a

anulacéo da deliberacéo social, nos termos do artigo 58.°, n.° 1, alinea c) e n.° 4.
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Capitulo V111
A informacao e o Cddigo de Mercado dos Valores Mobiliarios

O Codigo das Sociedades Comerciais ndo € o Unico diploma do nosso
ordenamento juridico a conter disposicBes relativas ao direito a informacdo das
sociedades anonimas. Além daquele Cédigo, também o Cédigo dos Valores Mobiliarios
(CVM) inclui normas referentes aquela tematica, algumas delas em transposicdo de
Directivas Comunitarias, completadas ainda com Regulamentos e Recomendacdes

emitidos pela Comissdo do Mercado e dos Valores Mobiliarios.

Este dever de informacdo que advém daquelas fontes tem como principais
objectivos tutelar os interesses do mercado, promover a igualdade entre os investidores

e tornar o mercado mais atractivo para novos investidores.

O mercado a que aqui fazemos referéncia corresponde ao mercado dos valores
mobilidrios, definido no artigo 198.° do CVM como “qualquer espaco ou organizagao
em que se admite a negociacdo de valores mobiliarios por um conjunto indeterminado

de pessoas actuando por conta prépria ou através de mandatario ”.

Em Portugal, o mercado bolsista € um mercado regulamentado em que a emissao
das ofertas e a conclusdo das operacdes se encontram centralizadas num s espaco ou
sistema de negociacao, conforme o disposto nos artigos 198.°, 199.° e 213.°do CVM. O
valor dos produtos transaccionados neste mercado é o reflexo das projeccdes feitas
pelos investidores, que as assentam (ou deviam assentar) na informacdo disponivel.
Atento o risco que advém da aquisicdo de produtos no mercado bolsista, a informacéao
pretende-se que circule de maneira segura, célere e eficaz, tendo-se tornando por isso
necessaria a criacdo de entidades reguladoras, com vista a um funcionamento mais
eficiente e com o maximo de transparéncia. Assim, o Estado criou a Comissdo de
Mercado dos Valores Mobiliarios (CMVM).

A informacdo colocada no mercado aproveita ndo sé aos accionistas da
sociedade que, mesmo tendo acesso as informacg6es disponibilizadas pela sociedade ao
abrigo dos artigos 288.° a 291.° do Cddigo das Sociedades Comerciais, podem preferir

obté-las através deste meio, como também ao publico em geral, de onde se destacam o0s
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potenciais accionistas. Estes sdo aqueles que detém os meios financeiros disponiveis e
que, apesar de ainda ndo serem accionistas, ponderam vir a sé-lo. A informagéo
disponivel no mercado é fundamental para estes potenciais accionistas, pois pode fazé-

los optar por uma sociedade em detrimento de outra.

Toda a dindmica inerente ao mercado pressupde um elevado nivel de confianca
por parte dos investidores. Assim, assume a informacdo um papel fundamental no seu
bom funcionamento. Aquele que pretende investir numa sociedade s6 o faz se dela tiver
um conhecimento razoavel. Por conseguinte, as sociedades encontram-se obrigadas a
disponibilizar informacdo. SO assim a sociedade se torna apelativa aos olhos dos

investidores privados.

O dever de informacédo a que as sociedades se encontram obrigadas justifica-se
por diversas ordens de razdes, entre as quais se destacam as repercussdes publicas que,
muitas vezes, tem a actuacdo da sociedade e a maior propensdo para uma melhor

prevencéo de fraudes.

As Sociedades Anonimas Abertas foram aquelas em que o direito a informacéo
sofreu uma maior evolucdo, principalmente através de uma forte intervencdo dos
poderes publicos, justificada pela grande dimensdo que estas sociedades muitas vezes
atingem, pela actividade econémica que exercem e por estarem facilmente disponiveis
ao investimento do publico em geral. Esta intervencdo dos poderes publicos levou a
uma reforma legislativa, tendo sido introduzidas no nosso ordenamento juridico normas
de direito administrativo para regulamentar parte da actuacdo das Sociedades Andnimas
Abertas. Assistiu-se, assim, com o intuito de tornar o mercado mobiliario mais eficiente,
ao aparecimento do Direito dos Valores Mobiliarios, como direito autbnomo face ao
Direito das Sociedades Comerciais. Esta introducdo de normas de direito publico para a
prossecucdo de uma maior transparéncia no mercado trouxe consigo o fendmeno da

publicizacdo do direito privado®. O aparecimento deste fendmeno explica-se, em parte,

® EDUARDO PAZ FERREIRA, A Informacdo no Mercado de Valores Mobiliarios, Direito dos Valores
Mobilidrios, Volume lll, Institutodos Valores Mobiliarios, Coimbra, Coimbra Editora, Abril de 2001, p. 137
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pela existéncia no mercado de diversos sujeitos, como 0s emitentes, intermediarios e 0s
investidores, ndo havendo, por vezes, conciliagdo dos seus interesses. Nao foi, no
entanto, este 0 Unico motivo para a intervengdo dos 6rgdos publicos: surgiu a
necessidade de criacdo de regras que permitissem um bom funcionamento do mercado.
A confianca do publico num mercado que se sabe ser supervisionado por uma entidade

com poderes de regulacdo torna-o mais apetecivel para novos investimentos.

Sendo a informac&o essencial para o bom funcionamento do mercado, como ja

vimos anteriormente, torna-se necessario apurar qual a extensdo da sua disponibilizag&o.

Importa referir que, atendendo ao nimero de sujeitos existentes no mercado, a
informac&o circula por diversos niveis, ndo se encontrando a circular sempre a mesma
informacdo. Assim, em primeiro lugar e numa primeira dimensdo, encontramos a
informacdo transmitida pela sociedade ao 6rgdo regulador do sector financeiro, a
CMVM, conforme o disposto nos artigos 208.° e 353.%, n.° 1 do CVM. Esta informacao
é depois analisada pela CMVM, controlando-a continuamente, de acordo com a alinea
c) do artigo 358.° e com o artigo 362.° do CVM. No cumprimento dos seus deveres de
supervisdo do sector financeiro, a CMVM tem interesse especial pelas informacdes
relativas a situagdo financeira da sociedade®. Esta informacéo financeira da sociedade
ndo deve ser fornecida 8 CMVVM sem antes ser auditada, conforme o artigo 8.° do CVM.
Apbs a verificacdo da informacdo é a mesma conferida publicidade pela CMVM. O
papel de supervisdo conferido a este organismo publico torna o mercado, ndo s6 mais
transparente, como também de maior confianga no seu bom funcionamento para todos

0s intervenientes, conferindo ao accionista investidor uma maior proteccéo.

A exigéncia de uma maior transparéncia no mercado que a publicacdo do CVM
veio regular, nomeadamente no que as Sociedades Andénimas Abertas diz respeito,
trouxe consigo a questdo da conciliacdo entre a informagdo e o segredo comercial. A
relacdo entre estas duas vertentes deve ser mantida num justo equilibrio. Se é certo que
a informacéo é essencial para um mercado que se quer transparente, certo é também que

certas informagdes sociais devem ser mantidas no “segredo dos Deuses”. Uma

7 PAULA COSTA E SILVA, Direito dos Valores Mobiliarios — relatério, cit., pp. 203, 205 e 236
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sociedade aberta ao investimento publico, apesar de obrigada a um dever de informacéo
de maior magnitude quando comparado com outros tipos sociais, tem igualmente direito
a proteccdo do informacdes que considera essenciais. Nem de outra maneira podia ser:
informacdes de oportunidades de negdcio e o know-how das empresas, por exemplo,

tém sempre que ser protegidos.

Diz-nos 0 n.° 1 do artigo 7.° do CVM que a informacao relativa as sociedades
abertas deve ser completa, verdadeira, actual, clara, objectiva, licita e oportuna,
obedecendo a sua divulgacdo ao CVM e aos Regulamentos da CMVM, nomeadamente
0 n.° 5/2008.

Por ser um mercado dindmico, as informagdes a que circular tém que ser actuais
e oportunas. Por isso, devem ser as mesmas divulgadas imediatamente apds a
verificacdo do facto ou, caso respeitem a deliberacdo dos 6rgaos sociais, no prazo de 7

dias ap06s a sua aprovacao, conforme o artigo 7.° do Regulamento n.° 5/2008.

Este Regulamento da CMVM prevé ainda a divulgacdo de outros factos,
constantes no seu artigo 1.°. Por exemplo, a divulgacdo do exercicio de direitos de
subscricao, de incorporacdo e de aquisicao de valores mobiliarios, o exercicio de direito
de conversdo de valores mobiliarios em accdes e a alteracdo do titulo de imputacdo de
direitos de voto em participacdo qualificada. Esta informacdo, enviada a CMVM, ¢
posteriormente por ela publicada através do sistema de difusdo, conforme o previsto no
artigo 367.° do CVM e do artigo 5.° do Regulamento n.° 5/2008.

As sociedades abertas com acc¢Ges admitidas a negociagdo em mercado
regulamentado, como ja foi referido anteriormente, sdo obrigadas a uma maior
transparéncia e divulgacao de informagfes com vista a protecgdo do mercado financeiro
e do publico em geral. Consequentemente, é aquele Regulamento da CMVM que indica
quais os factos que sé estas sociedades abertas estdo obrigadas a revelar. Assim, sdo
obrigadas a divulgacéao dos factos referentes a designacéo e substitui¢do do secretario da
sociedade e do representante para as relagdes com o mercado e com a CMVM. E ainda

previsto na lei o dever de disponibilizar num sitio na Internet a informacg&o relevante,
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nos termos dos numeros 7 e 8 do artigo 244.° CVM. Diz-nos o artigo 5.° do
Regulamento n.° 1/2010 qual a informagdo minima que deve constar do sitio na
Internet. No seguimento da procura por uma maior transparéncia e protec¢do dos
investidores, encontramos aqui informacdo que vai precisamente nesse sentido. Por
exemplo, este artigo obriga a divulgacdo do Gabinete de Apoio ao Investidor, assim
como as suas funcdes e os meios de acesso. Também os documentos de prestacdo de
contas séo aqui disponibilizados durante um prazo maior em comparagdo com as outras
sociedades anonimas: 0s mesmos devem estar acessiveis durante um prazo de, pelo

menos, 5 anos.

No &mbito da sua actividade, estas sociedades anonimas abertas actuam com a
chamada informacédo privilegiada, ou seja, aquela que abrange os factos ocorridos,
existentes ou razoavelmente previsiveis que, por serem susceptiveis de influir na
formacdo dos precos dos valores mobiliarios ou dos instrumentos financeiros, qualquer
investidor a poderia normalmente utilizar, se a conhecesse para basear as suas decisdes
de investimento. Assim nos diz o artigo 248.°, n. 2 CVM. Esta informacao deve ser

mantida secreta pelos emitentes até a sua divulgacéo.

Estas sociedades abertas encontram-se ainda obrigadas a especiais deveres de
informac&o: i) divulgacéo periodica de informacdes; ii) informac&o de factos relevantes;

iii) outras informacdes; e iv) informacdo sobre préaticas de Governo das Sociedades.

O incumprimento destes deveres de informagéo ou a falsa informacéo pode fazer
incorrer a sociedade emitente, os seus administradores em responsabilidade civil (cfr.
251.° CVM) e contra-ordenacional muito grave (artigo 394.° CVM), além de outras
sancOes acessorias como a perda do beneficio economico colhido com a infrac¢éo,

conforme o disposto no artigo 404.° CVM.
a) Divulgacéo periodica de informacdes

Estas sociedades devem divulgar informacéo, nomeadamente de cariz financeiro,

com periodicidade anual, semestral e trimestral. Esta divulgacdo, apesar de dever ser
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divulgada em texto integral, pode limitar-se a remeter para o Sitio da sociedade na

Internet, conforme os nimeros 5 a 8 do artigo 244.° do CVM.
b) Informacéo de factos relevantes

Além da informacdo divulgada com cariz periddico, as sociedades encontram-se
ainda obrigadas a divulgar imediatamente os factos que, por serem susceptiveis de
influir na formacdo dos precos dos valores mobiliarios ou dos instrumentos financeiros,
qualquer investidor razoavel poderia usar, se deles tivesse conhecimento, para basear as
suas decisdes de investimento, conforme os numeros 1 e 2 do artigo 248.°. Esta
divulgacdo é fundamental para evitar as situacdes de abuso de informacdo, punidas
criminalmente, como previsto no artigo 378.° CVM.

c) Outas informagdes

O n. 2 do artigo 249.° indica outros factos que devem ser divulgados aos
accionistas através dos meios gerais, como a convocacdo das assembleias dos titulares
de valores mobiliarios admitidos a negociacdo e a deliberacdo da assembleia geral

relativa aos documentos de prestacao de contas.
d) Informacdes sobre préaticas de Governos das Sociedades

Segundo o Regulamento n.° 1/2010, é obrigacdo das sociedades emitentes de
ac¢des admitidas a negociacdo em mercado regulamentado a adopcao de um Codigo de
Governo, podendo no entanto optar entre o codigo de governo divulgado pela CMVM

Ou por outro equivalente.

O Abuso de Informacéo

O abuso de informacdo — ou insider trading — encontra-se previsto no artigo
449.° do CSC e nos artigos 248.° e 378.° do CVM, podendo constituir crime ou contra-

ordenacéo.

Estamos aqui na presenca de informagéo privilegiada, ou seja, informacdo néo
publica, especifica, precisa e idonea para influenciar os precos de mercado, passivel de

influenciar, de maneira sensivel, o preco de mercado.
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Neste tipo de crime € efectuada uma distingdo relativa ao sujeito que o pratica.
Assim, temos os insiders primarios, ou seja, os titulares dos 6rgdos sociais e aqueles
que por razdes funcionais tiveram acesso a informacédo privilegiada, ou outras pessoas
que obtiveram essa informacdo através de um acto ilicito, conforme dispbe o n.° 1 do
artigo 378.°. Ja os insiders secundarios, previstos no n.° 2 do mesmo artigo, sdo todas as
outras pessoas que dessa informacéo privilegiada tomem conhecimento e a utilizam de

forma abusiva.

A conduta ilicita que consubstancia o crime consiste na transmissdo dessa
informacao privilegiada fora do @mbito normal das funcdes exercidas e na utilizacao
abusiva essa informacdo, quer seja para negociacdo, aconselhamento, ou no ordenar da
subscrigdo, aquisicdo, venda ou troca de valores mobilidrios ou instrumentos
financeiros, conforme o disposto no artigo 378.%, n.° 1 e 2. No entanto, ficam excluidas
dessas proibic6es, segundo 0 n.° 5 do mesmo artigo, as operacdes efectuadas pelo Banco
Central Europeu, pelo Estado e pelo seu Banco Central por razdes de politica monetaria,

cambial ou de gestdo de divida pablica.

Ndo prevendo o CVM a punibilidade da negligéncia, estas condutas s6

constituem crime se efectuadas dolosamente, conforme o artigo 13.° do Cddigo Penal.

Este crime é punido com pena de prisdo até 5 anos ou com pena de multa,

variando depois consoante 0 sujeito seja insider primario ou insider secundario.
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Concluséao

E da posicéo pelo socio assumida que resulta a divulgacéo e disponibilizacdo da
informacdo social. As informacdes séo-lhe fornecidas fruto dessa mesma qualidade de
socio, ndo tendo o Direito ignorado esta posi¢do especial que 0s socios tém perante a
sociedade. O ordenamento juridico reconhece-lhes, efectivamente, a dignidade e

relevancia juridicas merecidas.

A participacdo social confere ao sdcio a especial posicdo que ele assume perante
a sociedade, sendo também a base para o conjunto de direitos e obriga¢fes que Ihe séo
reconhecidos relativamente a sociedade em que participa. De entre os direitos
conferidos ao sécio, ocupa um lugar de destaque o nosso direito a informacao.

Reconhecido, ndo s6 nos termos lei, mas também nos do contrato, conforme a
alinea ¢) do n.° 1 do artigo 21.°, a sua importancia nao permite que possa 0 mesmo ser

previamente renunciado.

Através do poder de informacdo torna-se entdo possivel ao socio conhecer 0s
factos sobre a vida da sociedade na qual ele participa. O poder de informacéo surge,
assim, como um meio para garantia dessa vantagem, encontrando-se ainda ao servico da
participacdo social. O socio, no momento da votagdo de uma deliberacdo, ja estd
informado para a tomada de uma decisdo fundamentada. Quando pretende conhecer a
situacdo financeira da sociedade, é igualmente através do seu poder de informacéo que o
consegue fazer. E, nas palavras de DIOGO DRAGO, “uma garantia que pretende
acima de tudo assegurar o envolvimento do sdcio na sociedade, no projecto que esta

1168
representa e pretende levar a cabo’™".

Assim, ndo o devemos unicamente encarar como puramente acidental e
desprovido de qualquer finalidade. N&o obstante a sua utilizagdo pelo socio tendo em
vista certos propositos, como o exercicio do direito de voto esclarecido ou o controlo
sobre o 6rgdo de administracdo, a sua verdadeira funcionalidade revela-se no garantir do

envolvimento do s6cio na sociedade. O poder de informag&o permite ao sécio manter o

® DI0GO DRAGO, O poder de informac&o dos sécios nas sociedades comerciais, Livraria Almedina, 2009,
p. 362.
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interesse na sociedade, assim como preservar a sua posicdo no projecto social. No
entanto, apesar da sua posic¢ao e do poder que essa posicdo Ihe confere, ndo pode levar o
socio a um desejo do conhecimento de todas as matérias sociais, por muito interessado
que seja no rumo social. Este poder ndo pode implicar ingeréncias negativas no
funcionamento da sociedade: a dinamica societaria ndo se pode tornar refém do poder

de informacéo dos socios.
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