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AS ALTERACOES A DIRETIVA DOS DIREITGS DOS ACIONISTAS
(APRESENTACAO COM ALGUMAS OPINIOES HERETICAS)

Rui PinTOo DUARTE

1. Objetive da intervengio

A Diretiva 2007/36/CE, de 11 de jutho de 2007, cujo titulo indica ser «rela-
tiva a0 exercicio de certos direitos dos acionistas de sociedades cotadas» e que
¢ conhecida como «Diretiva dos Direitos dos Acionistas», obriga os Estados-
-Membros a estabelecer algnmas regras sobre o exercicio de certos «direitos
dos acionistas associados a a¢des com direito de voto nas assembleias-gerais das
sociedades que tém sede social num Estado-Membro e cujas agbes estdo admi-
tidas & negociagio num mercado regulamentado situado ou em funcionamento
num Estado-Membro» (respetivo art. 1%, n® 1).

Portugal operou a sua transposi¢ao pelo Dec.-Lei 49/2010, de 19 de maio,
embora alguns dos contetidos da Diretiva j4 tivessem correspondéncia no nosso
direito anterior.

A COM (2014) 213 final contém uma proposta de Diretiva do Parlamento
Europeu ¢ do Conselho destinada a alterar a Diretiva 2007/36/CE «no que se
refere aos incentivos 2o envolvimento dos acionistas a longo prazo e a Diretiva
2013/34/UE no que se refere a determinados elementos da declaragdo sobre o
governo das sociedades».

O objetivo desta minha intervencdo é dar a conhecer a COM (2014) 213 final,
na parte em que contém propostas de aiteragdo da Diretiva 2007/36/CE, con-
tribuindo para a sua compreensdo, quanto a essa parte (como resulta do antes
escrito, a proposta de diretiva também prevé alteragdes & Diretiva 2013/34/EU, de
26 de junho de 2013 - relativa s demonstragBes financeiras anuais, 3s demonstra-
¢Bes financeiras consolidadas ¢ aos relatérios conexos de certas formas de empre-
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sas, que altera a Diretiva 2006/43/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e
revoga as Diretivas 78/660/CEE e 83/349/CEE do Conselho - que no abordarei).

Nao tentarei fazer uma apresentagio assética, pois nio s6 ndo o conseguiria
como julgo mais til mostrar claramente as minhas opiniGes, mesmo quando sei
que elas fogem 2o pensamento dominante.

2. Localizagdo do tema

Julgo itil precisar o terreno em que nos encontramos, chamando a atengdo

para que:

~  As sociedades abrangidas sio as que tém sede social num Estado-Membro
e cujas agdes estio admitidas & negociagio num mercado regulamentado
situado ou em funcionamento num Estado-Membro (art. 1% n® 1);

-~ As matérias reguladas sdo participagio e exercicio dos direitos de voto nas
assembleias gerais e o «envolvimento dos acionistas» - nogio esta cujo
contetido a proposta de diretiva define, como adiante exporet (arts. I e
502 14);

— O relacionamento com o diretto portugués é feito com o CSC e 0 CVM, nome-
adamente com aquilo que foi abjeto do Dec.-Lei 49/2010, de 19 de maio.

3. Duas visbes dos acionistas

Noutro plano, julgo também itil recordar, com o fim de preparar considera-
¢Ges posteriores, que os acionistas ndo 530, no plano da realidade socizl, todos
iguais.

Para o objeto desta intervengdo, contraponho dofs tipos: o dos acionistas com-
proprietdrios (em sentido econdmico) da empresa societdria e o dos acionistas
meros fornecedores de capital 4 empresa.

A visdo dos acionistas como comproprictérios reflete o universo das socieda-
des fechadas, em que os acionistas desse tipo (co-)controlam as sociedades. A ela
corresponde tendencialmente a ideia de que o colégio dos acionistas é soberano,
podendo intervir sem limites na gestdo da sociedade.

A visgo dos acionistas como uma categoria dos meros fornecedores de capi-
tal reflete 0 universo das sociedades abertas, em que os acionistas desse tipo nde
controlam as sociedades. A ela corresponde tendencialmente a ideia de que a
gestio da sociedade deve estar confiada a um érgio dotado de alguma autono-
mia em relacio ao colégio dos acionistas. Vale a pena esclarecer que a pertenga
a tal categoria ndo significa necessariamente que a participagdo detida ndo seja
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significativa: pode sé-lo, mas o seu titular abster-se de participar no controlo da
sociedade, como sucede com certos investidores institucionais. Acrescento que
tal universo das sociedades abertas pressupde a existéncia de mercados de capi-
tais que propiciem o exit como alternativa ao voice'.

Tais vises ndo tém, porém, pleno apoio no estatuto juridico dos acionistas,
que tende a igualizé-los e a 56 prever algumas diferengas em fungdo do peso

relativo das participagoes.

4. Duas familias de diretivas

Também para enquadramento da proposta de diretiva que me proponho apre-
sentar, realco que o Direito da Unido Europeia conhece duas «familias» de dire-
tivas relevantes para o regime das sociedades cotadas:

- Afamilia dasdiretivas de coordenagio em matéria de sociedades (cuja base
inicial foi o art. 54, n® 3, alinea g) do primitivo Tratado de Roma e que estd
reunida no n® 17.10 do Repertério de Legislagdo da Unido Buropeia)’;

- A familia das diretivas sobre mercados de capitais/bolsas/valores mobili-
4rios/instrumentos financeiros (cuja base inicial foi nio sé o art. 54,n° 3,
alinea g) do primitivo Tratado de Roma como o art. 100 do mesmo e 0 seu
art. 100-A apds o Ato Unico Europeu, e que estd reunida no n? 06.20.25
do Repertério de Legislagio da Unizo Europeia)®.

As relagdes entre as essas duas familias ndo sdo tio harménicas quanto seria
desejivel?, pelo que o concurso de regras pertencentes a uma e outracria proble-
mas, nomeadamente na sua transposigio para os direitos dos Estados-membros.

A «Diretiva dos Direitos dos Acionistas» pertence a ambas, mas, apesar do
seu nome, est4 mais préxima da familia das diretivas sobre mercados de capi-
tais/bolsas/valores mobilidrios/instrumentos financeiros, que a meu ver contém

! Sobre a opgdo wexit or volce, v., por exemplo, ANDREAS CAHN @ Davip C. DonNaLp, Comparative
Company Law, Cambridge University Press, 2010, pp. 467 & 55.

? Sohre esta familia, v., por exemplo, Mabs ANDENAS ¢ FRaANK WOOLDRIDGE Furopean Comparative
Company Law, Cambridge University Press, 2009, pp. 20 e ss., e Rul PiNTo DuaRTE, Escrifos sebre Direito
das Sociedades, Colmbra Editora, 2008, pp. 179 € ss.

3 Sobre esta famflia, v., por exemplo, European Capital Markets Law, edited by RUDIGER V1L, Harc
Publishing, 2013, em especlal 0 § 1 do primeiro capitulo (da autoria do préprio Riidiger Veil), PauLo
CAmARA, Manual de Direito dos Valores Mobifidries, Almedina, 2016, pp. 38 e ss, e A. BARRETO MENEZES
Corpeiro, Direito dos Valores Mobilidrios, vol. I, Almedina, 2015, pp- 95 e ss.

* Sobre asrelagdes das duas familins em causa, v. o meu (exto «Conslderagties sobre niveis de regulagio
e conceitos legais a propésito das sociedades comerciais», in Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios

Ensaios de Homenager a Amadeu Ferreira, agosto de 2015, vol. I, pp. 93 ess.
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disposigdes que prejudicam o bom funcionamento interno das sociedades — cer-
tamente fruto de os seus autores materiais prestarem mais atengao aos aspetos
das relacbes entre empresas do que aos aspetos desse funcionamento interno.
Isso, de resto, nio ¢ carateristica exclusivado direito da Unido Europeia, pois
creio que o mesmo sucede com documentos internacionais como os Principios
de Gaverno das Sociedades do G20 e da OCDE (de 2016)%, os quais, a meu ver (here-
sia das heresias...) consagram vérias teses infelizes, como € o caso da condena-
cdo perentoria do voto aberto — que ¢ frequentemente condigdo indispensével
20 exercicio de direitos societdrios, sobretudo de acionistas minoritdrios (por
exemplo, do tipo dos previstos no art. 392, n*6,do CSC) ou 4 responsabilizagio
dos autores de votos abusivos (no nosso direito, por exemplo, a0 abrigo do art.

58, n? 3, do CSC)~.

5. Pano de fundo: as crises, o corporate governance e ¢ ativismo acionista

Saindo do plano normativo para entrar no dos factos, lembro alguns que julgo
integrarem o pano de fundo da proposta de diretiva:

- A crise de 2001/2002 (a doi.com bubble, 0 caso Enron/Arthur Andersen,
o Sarbanes-Oxley Act, etc...), que, naturalmente, j4 foi base relevante da
Diretiva 2007/36/CE; :

~  Acrise de 2007/2009 (os incumprimentos dos empréstimos hipotecarios
subprime e as suas consequéncias no sistema bancirio e nas bolsas);

~  Acrenca nas virtudes do reforgo da regulaggo do governo das sociedades;

— Q ativismo acionista’.

A proposta de diretiva visa estimular o dltimo dos fenémenos, como resulta
das seguintes palavras do seu considerando 5: «O envolvimento efetivo e sus-
tentavel dos acionistas é um dos pilares do modelo de governo das sociedades
cotadas, que depende de controlos e equilibrios entre os virios érgios e partes
interessadas.».

Devo expressar que ndo subscrevo esse desiderato - o qual, ameu, ver, assenta
numa transposigao injustificada do que é desejdvel na esferas da atividade civica

5 Dispontveis em http://www.oecd.nrg/publicatinns/'principlos—de-governo-das-sociedades-du-g20-
ocde-9789264259195-pt.htm. .

& Ag referir os Principiosds OCDE, nio posso deixar de notar que 2 suaversio portuguesa deixa muito a
desejar do ponto de vista terminolégico, nomeadamente por forga da utilizagio anglicizada de palavras
COmO wcompensagion, «provision, «legabs, «desafiarn, «corporativor, «jurisdigdes» e «adjudicagion.

7 Sobre os problemas do-ativismo acionista, com especial conslderagio do casa do Reino Unido, v. IrEs
H-Y Cu1wv, The Foundations and Anatonty of Sharcholder Activism, Hart Publishing, 2010.
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e da atividade politica para o campo das organizagdes empresariais €, talvez,
tamubém na de remédios recomendados para um mal norte-americano que nio
atinge o direito portugués nem os direitos da Europa continental que conhego:
o da escassez das matérias submetidas a deliberagio dos acionistas ou dos «con-
selhos gerais e de supervisdo»®.

As sociedades por agbes nasceram e desenvolveram-se com base na existén-
cia de vérios tipos de acionistas, nomeadamente do tipo que descrevi como O
dos meros fornecedores de capital: investidores que procuram rendimento ou
mais-valias sem quererem intervir no governo das sociedades. Julgar que acio-
nistas desse tipo sio indesejéveis, querer forgar a sua transformagio, € atacar
am dos fundamentos das sociedades anénimas e dos mercados de capitais. Por
detras do fomento do ativismo acionista est, creio, a incompreensio do modo
como o capitalismo obteve alguns dos seus éxitos, designadamente a coexistén-
cia de vdrios tipos de investidores. Ndo hé que defender alegados interesses dos
que, muito legitimamente, se atheiam de participar nos processos deliberativos.
Os acionistas das sociedades cotadas - incluindo os que 0 s&o mediatamente, por
intermédio de «veiculos de investimento» — ndo precisam de tutores.

Acresce que a facilitago do ativismo acionista tem efeitos altamente nega-
tivos. Com a justificacdo da necessidade de escrutinio das decisoes de gestdo,
contribui ndo s6 para o constrangimento dos gestores como parz 0 aumento dos
abusos de minorias rapaces, a multiplicagdo dos litigios® e o afastamento das
empresas das bolsas. Mais concretamente, julgo que o aumento de regras e de
direiros instramentais gera o aumento de litigios, que nao tém apenas Custos para
os que neles intervém, mas também para os demais acionistas ¢ paraa comuni-
dade. Conceber o papel dos acionistas na governance das sociedades como «vote,
sell and sue», com as explicitagdes de que os acionistas usama litighncia paraten-
tar exercer influéncia nos assuntos societdrios™ ou para «extrair valor» das mes-

mas", nio é algo que me merega aplauso.

¥ Sobre o papel das deliberagdes dos acionistas no direito dos Estados Unidos da Ameérica, ¥, por
exemplo, MARCFL KAHAN ¢ EDWARD B. ROCK no texto «On Improving Shareholder Voiings in Ragionality
in Company Law Essaysis Honour of DD Prentise edited by John Armour & Jennlfer Payne, Hart Publishing,

2009, pp. 257 e ss.
5 para wma Interessante exposigio comparativa dos litigios resultantes do exercicio de direltos de
s SIEMS & DAvVID CABRELLI nos capftulos 9 ¢ 10

actonistas minoritirios, v. o que escrevem MATHIA
de Comparative Compary Law A Casg-Based Appronch edited by MATHIAS STEMS € Davip CABRELLI, Hart

Publishing, 2013, pp- 258 & ss. 287 ¢ 5.
1 Y, ¢ texto de D. Gorpon SmiTH intitulado «The Role of Shareholders in the Modern American

Corporation», in Research Hendbook on the Economics of Corporate Law edited by CLATRE A. HiuL e BrRETT

H. McDonReLL, Edward Elgar, 2012, pp. 52 € 5., em especial pp. 52 62
u v Iris H-Y CHiu, The Foundations and Anatomy of Shareholder Activism, cit, em especial pp. 139 e s5.
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6. Enquadramenio da Diretiva 2007/36/CE

Por tltimo, nesta juncio de elementos relevantes paraa compreensdo da pro-
posta de diretiva, julgo importante lembrar alguns elementos de Direito da Unido
Europeia que enquadraram a prépria Diretiva 2007/36/CE, a saber:

A COM (2003) 284 «Modernizar o direito das sociedades e reforgar o
governo das sociedades na Unido Europeia ~ Uma estratégia para o futurox;
A Resolugdo do Parlamento Buropeu (de 21 de abril de 2004) sobre a
Comunicagio da Comissio 20 Consetho e 20 Parlamento Europeu intitu-
lada «Modernizar o direito das sociedades e reforcar o governo das socieda-
des na Unido Europeia — Uma estratégia para o futuro» COM(2003) 284;
A Recomendacio da Comissdo de 14 de dezembro de 2004 «relativa i ins-
tituigio de um regime adequado de remuneragao dos administradores de
sociedades cotadas» (2004/913/CE);

A Recomendacio da Comissio de 15 de fevereiro de 2005 «relativa a0
papel dos administradores nio executivos ou membros do conselho de
supervisio de sociedades cotadas e 20s comités do conselho de adminis-
tragio ou de supervisio» (2005/162/CE);

A Diretiva 2006/46/EU, de 14 de junho de 2006, «que altera a Diretiva
78/660/CEE do Consetho relativa &s contas anuais de certas formas de
sociedades, a Diretiva 83/349/CEE do Conselho relativa 4s contas con-
solidadas, a Diretiva 86/635/CEE do Conselho relativa &s contas anuais
e as contas consolidadas dos bancos e outras instituigdes financeiras e a
Directiva 91/674/CEE do Conselho relativa 4s contas anuais» (transposta
pelo Dec.-Lei 185/2009, de 12 de agosto).

7. O contenido essencial da Diretiva 2007/36/CE

Passo a lembrar as matérias reguladas pela Diretiva de cuja alteragio se trata.
Sdo elas, no essencial:

78

A forma de convocagdo da assembleia geral (art. 5, n® 1¢ 2);

O prazo de convocagao da assembleia geral (art. 5, n* 1e 2);

O contetido da convocatéria da assembleia geral (art. 52, n° 3);

A informagio preparatéria das reunides (art. 5% n® 4);

O direito de inscrever pontos na ordem de trabalhos (art, 6%);

O direito de apresentar projetos de deliberagiio (art. 6%);

Os requisitos de participagio e votagio em assembleia geral (sistema de

data de registo) (art. 79);
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- A participagdo (ou, no minimo, a possibilidade de votar) nas reunides da
assembleia geral por meios eletrénicos (art. 8%);

- Odireito de fazer perguntas relacionadas com pontos da ordem de traba-
lhos (art. 92);

— O direito a votar por procuragio (arts. 10 e 1I);

- Odireito a votar por correspondéncia (art. 12);

~ A publicidade dos resultados das votagses (art. 14).

A compreensdo das regras consagradas na Diretiva € facilitada pelos seus
considerandos, de que destaco a seguinte parte do considerando 3;

«Os acionistas com direitos de voto deverdo poder excrcer esses direitos, dado
que sio refletidos no prego pago pela aquisigdo das ages. Além disso, sendo uma con-
digdo indispensével para o bom governo das sociedades, o controlo eficaz por parte
dos acionistas deverd ser facilitado e incentivado. Ii, pois, necessario adotar medidas
para aproximar as legislagdes dos Estados-Membros nessa diregZo. Por conseguinte,
deverdo scr eliminados os obstdcutlos ao exercicio do direito de voto pelos acionistas,
como a subordinagio do exercicio desse direito ao blogueio das agbes durante um
determinado periodo antes das assembleias-gerais».

8. Omodo de transposigio para o direito portuguésda Diretiva 2007/36/CE

Finalmente, antes de abordar a proposta de alteragdoda Diretiva 2007/36/CE,
lembro alguns aspetos da transposigdo da mesma para o direito portugués. Assim:

— O essencial consta dos arts. 21-B, 21-C e 23-A a 23-D do CVMY, aditados
pelo Dec.-Lei 49/2010, de 19 de maio, mas h4 a notar que este diploma,
para proceder A transposi¢io em causa, também alterou 2 redagio dos arts.
22 (revogando o n? 3), 23 e 249 do CVM;

—  Varias das regras da Diretiva 2007/36/CE ndo necessitavam de transposi-
¢io, por o direito portugués j& as consagrar anteriormente, quanto a todas
as sociedades anénimas, sendo disso exemplo a obrigagio de «igualdade
de tratamento de todos os acionistas que se encontrem na mesma situ-

12 Sobre taistegras, v. PauLo OLavo CUNHA, «Assembleias Gerais de Sociedades Andnimas I: Questoes
Relativas & Convocagio, Participagdo e Funcionamentor, in Dirsito das Sociedudes em Revista, ano 4, vol,
7, margo 2012, pp. 71 & ss. (publicado rambém nos Estudos em Homenngem a Miguel Galvio Teles, vol. 11,
Almedina, 2012, pp. 485 e 5s.), € Direito das Sociedades Comerciaiz, 6% ed., Almedina, pp. 676 & 55, JULIANO
FerREIRA, «Convocatoria e Propostas: Dever e Prazo de Publicagio no Ambito das Assembleias Gerals
de Acionistas de Sociedades Abertas», in Revista de Direito das Sociedades, ano V (2013), n* 1/2, pp. Y e ss.,
¢ PAULO CAMARA, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, cit., pp. 552ess.
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agio no que se refere 4 participagio e ao exercicio dos direitos de voto
nas assembleias-gerais» (art. 49), a obrigagio de as convocatdrias serem
difundidas de modo 2 assegurar um acesso rdpido as mesmas de forma ndo
discriminatéria (at. 5% n? 2), o direito de acionistas titulares de participa-
¢Oes correspondentes a 5% ou mais do capital social inscreverem pontos
na ordem de trabalhos das reunides da assembleia geral (art. 6% ns 1 e 2),
o direito dos acionistas de participarem em reunides da assembleia geral
por meio de procurador (art. 10);

O direito portugués assegura a sua conformidade com os conteddos da
Diretiva em parte por regras do CSC (casos dos arts. 378,379, n% 1, & 380)
e em parte por regra do CVM (casos do que consta dos referidos arts. 21-B,
21-C e 23-A a 23-D, aditados pelo Dec-Lei 49/2010, de 19 de maio).

9. Enquadramento da COM (2014) 213 final

A COM (2014) 213 final insere-se numa linha de orientagio da Comissdo,
cujo conhecimento é importante para a compreensao das propostas nela conti-
das. Entre as pecas dessa lintha destaco:

A Recomendacio da Comissdo de 30 de abril de 2009 «que complementa
as Recomendagdes 2004/913/CE e 2005/162/CE no que respeita ao regime
de remuneragdo dos administradores de sociedades cotadas» (2009/385/
CE);

A COM (2011) 164 — Livro Verde O Quadro da EU do Governo das Socie-
dades;

A COM (2012) 740;

A Diretiva 2013/34/UE, em especial o seu art. 20;

A Recomendagio da Comissdo de 9 deabril de 2014 {mesma data da COM

(2014) 213 final] sobre a qualidade da informagorelativa 2 governago das
sociedades («cumprir ou explicar»} (2014/208/EU).

10. Pressupostos da COM (2014) 213 final e objetivos das propostas nela

contidas, no tocante 3 alteragdo da Diretiva 2607/36/CE

A COM (2014) 213 final explicita 0s seus pressupostos € os objetivos das pro-

postas nela contidas.
No tocante & alteracio da Diretiva 2007/36/CE, os pressupostos explicitados

530 os seguintes:
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-~ Envolvimento insuficiente dos acionistas e falta de um nivel adequado de
transparéncia (n® 1 da exposicio de motivos);

-« quadro da UE para o governo das sociedades baseia-se acima de tudo
numa abordagem de «cumprir ou explicar», que permite que os Estados-
-Membros e as empresas construam um guadro adaptado as suas cultu-
ras, tradigdes ¢ necessidades. A adogdo da recomendagio pela Comisséo
destina-se a contribuir para a boa aplicacdo deste principio. No entanto,
certos elementos do quadro de governo das sociedades deverdo, tendo em
conta 2 sua importancia e relevincia transfronteiras, ser tratadas a nivel
europeu e de forma mais vinculativa, para assegurar uma abordagem har-
monizada em toda a UE (p. ex.: identificacio dos acionistas, transparéncia
e envolvimento dos investidores institucionais e remuneragdo das admi-
nistragdes).» (n° 1 da exposi¢io de motivos);

~ «As regras em vigor que regulam a atuagdo dos investicores institucionais e
dos gestores de ativos, por exemplo constantes das Diretivas OICVM, GFIA e
MIFID, sdo coerentes com a presente diretiva» (n? 1 da exposicio de motivos);

- «Cerca de 44 % das agBes das sociedades cotadas da UE sio detidas por

~ acionistas nio nacionais.» (n° 1 da exposigo de motivos);

— O exercicio efetivo dos direitos dos acionistas depende, em grande medida,
da eficiéncia da cadeia de intermedidrios que mantém contas de valores
mobilidrios para os acionistas, especialmente numcontexto transfrontei-
ras.» (considerando 5 da proposta de diretiva).

Quanto a objetivos, no tocante & alteragio da Diretiva 2007/36/CE, a COM
(2014) 213 final enuncia os seguintes:

«1) aumentar o nivel e a qualidade do envolvimento dos proprietérios € gestores
de ativos nas respetivas sociedades participadas; 2) criar uma melhor ligagio entre
a remuneragio € o desempenho dos administradores das sociedades; 3) aumentar a
transparéncia e a supervisdo pelosacionistas das transagdes com partes relacionadas;
4) garantir a fiabilidade e a qualidade dos pareceres dos consultores em matéria de
votagio; 5) simplificar a transmissio de informagéo transfronteiras (nomeadamente
para efeitos do exercicio do voto) em toda a cadeia de investimento, nomeadamente
através da identificagdo dos acionistas.» (n® 1 da exposi¢io de motivos).

11. Enuné¢iado das principais propostas contidas na COM (2014) 213 final,
no tocante 3 alteragdo da Diretiva 2007/36/CE

Passemos s propostas contidas na COM (2014) 213 final, no tocante 2 alte-
ragdo da Diretiva 2007/36/CE. As principais sao as seguintes:
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- Alargamento do objeto da Diretiva, que passard a estabelecer também
«requisitos para os intermedidrios utilizados pelos acionistas para garan-
tir que os segundos possam ser identificados, torna mais transparentes as
politicas de envolvimento de certos tipos de investidores e cria direitos
adicionais no que se refére 2 supervisio das sociedades pelos acionistas»
(are. 1% n® 1);

— Disponibilizagfo pelos intermedirios 3s sociedades da identificagdo dos
seus acionistas (art. 3*-A); :

—  Transmissdo de informacdo entre sociedades ¢ acionistas (art. 3*B);

— Facilitaggo do exercicio dos direitos dos acionistas pelos intermedidrios
financeiros (art. 3%-C);

- Adocdo de uma politica de envolvimento dos acionistas pelos investidores
institucionaise pelos gestores de ativos (art. 3°-F), havendo a esclarecer que
«Bnvolvimento dos acionistas» ¢ definido como «o acompanhamento por
parte de um acionista, isoladamente ou em conjunto com outros acionis-
tas, das empresas em matérias como a estrategia, o desempenho, o tisco,
a estrutura de capital e o governo das sociedades, a manutengic de um
didlogo com as empresas sobre estas matérias e a votagdo na assembleia
geral» (nova alinea h) do art. 2°);

~ Adogiio pelos consultores em matéria de votagio de medidas adequadas a
garantir que as suas recomendagdes de voto sejam precisas ¢ fidveis, com
base numa andlise exaustiva de todas asinformagdes de que dispGem (art.
32Ty,

— Obrigatoriedade de aprovagdo pelos acionistas da politica de remunera-
¢do dos administradores (art. 9°-A);

- Obrigatoriedade de informagao sobre remuneragio dos administradores
(art. 9°-B);

— Obrigatoriedade de informago sobre transagbes com partes relacionadas
(art. 9%-C);

— Obrigatoriedade de aprovagio pelos acionistas de transagoes com partes
relacionadas sempre que as transagdes versem sobre mais de 5 % dos ati-
vos da sociedade ou possam ter um impacto significativo sobre os lucros

ou volume de negdcios (art. 9°-C).

Nio sendo viavel apresentar e apreciar cadauma das propostas, vou, nos nime-
ros seguintes, abordar as relativas aos dois temas que julgo mais relevantes: a
politica de envolvimento dos acionistas e o regime das transagBes com partes

relacionadas.
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12. As propostas da COM (2014) 213 final sobre politica de envolvimento dos
acionistas

No tocante 4 politica de envolvimento dos acionistas,a COM {2014) 213 final
preve que:

- Os Estados-Membros devam assegurar que os investidores institucionais
¢ 0s gestores de ativos elaborem uma politica de envolvimento dos acio-
nistas («politica de envolvimento»), que deve determinar de que forma os
investidores insticucionais e os gestores de ativos atuam:

(a) Paraintegrar o envolvimento dos acionistas na sua estratégia de inves-
timento;

(b) Para efetuar o acompanhamento das sociedades participadas, nome-
adamente no que se refere ao seu desempenho ndo financeiro;

(¢) Para dialogar com as sociedades participadas;

(d) Para exercer direitos de voto;

(¢) Para utilizar os servigos prestados pelos consultores em matéria de
votagdo;

(f) Paracooperar com outros acionistas (n® 1 do propostonovo art. 3%-F);

— Os Estados-Membros devam assegurar que a politica de envolvimento
inclua politicas destinadas a gerir os conflitos de intcresses reais ou poten-
ciais no que diz respeito ao envolvimento dos acionistas, politicas essas

. que deverdo, nomeadamente, sex desenvolvidas de modo a abranger as
seguintes situagdes:

(2) Oinvestidor institucional ou gestor de ativos ou outras sociedades afi-
liadas 20s mesmos disponibilizam produtos financeiros 4 sociedade
participada ou tém outras relagdes comerciais com a mesma,

(b) Um administrador do investidor institucional ou do gestor de ativos
é também administrador da sociedade participada;

(©) Um gestor de ativos que gere os ativos de uma instituicio de planos
de penstes profissionais investe numa sociedade que contribui para
essa instituicio;

(d) Oinvestidor institucional ou o gestor de ativos & afiliado de uma socie-
dade sobre cujas agGes foilangada uma oferta puiblica de aquisiio (n?
2 do proposto novo art. 3*-F);

~  Os Estados-Membros devan assegurar que:

(2) Osinvestidores institucionais e os gestores de ativos divulguem anu-
almente ao ptiblico a sua politica de envolvimento, bem como a forma
como a mesma fol executada e os respetivos resultados, devendo aquela
informacio estar disponivel, pelo menos, no sitio web da sociedade;
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(b) Os investidores institucionaise os gestores de ativos divulguem, rela-
tivamente a cada sociedade em que detém a¢des, se votam nas assem-
bleias-gerais das sociedades em causa e o seu sentido de voto, assim
como apresentar uma explicagio do mesmo;

© Quando um gestores de ativos vote em nome de um investidor insti-
tucional, este deva indicar de que modo as informagdes relativas ao
voto foram publicadas pelo gestor dos ativos (n® 3 do proposto novo
art. 3%-F);

- Qs Estados-Membros devam assegurar que os investidores institucionais
¢ os gestores de ativos que decidirem ndo elaborar uma politica de envol-
vimento ou decidirem nio divulgar a respetiva execugdo e resultados,
devam apresentar uma explicagdo clara e fundamentada para essa deci-

sdo (n? 4 do proposto novo art. 3°F).

Do que atrds escrevi sobre a promogdo do ativismo acionista pode retirar-se
0 juizo que fago das medidas de envolvimento dos acionistas contidas na COM
(2014) 213 final. Em sintese suave, creio que vao além do que seria dtil.

13. A margem do discurso: algumas regras portuguesas sobre transagdes
com partes relacionadas

Penso que & itil, embora tal possa ser tido como de adequagdo discutivel a0
intuito prim4rio desta apresentagao, lembrar que o direito portugués jd consa-
gra vérias regras sobre transagdes com partes relacionadas®,

1 Sobre transacfes com parte relacionadas, v, na nossaliteratura, José FERREIRA GOMES, «Os Deveres
de Informaciio sobre Negécios com Partes Relacionadas e os Recentes Decreros-Lei n™ 158/2009 &
185/2009, fn Revista de Direito das Sociedades, ano I (2009), n? 3, pp. 587 e 85, e «Conflito de Interesses
entre Accionistas nos Negécios Celebrados entre a Socledade Anénima e o seu Accionista Controlador»,
#n Conflito de Interesses o Direito Socictdrio ¢ Financelro (obra coletiva), Almedina, 2010, pp. 180 e 55, JoRGE k
M. COUTINHG DE ABREU, «Negdcios entre Sociedades e Partes Relacionadas (Administradores, Socios)
- Sumdrio As Vezes Desenvolvidaw, i Direito das Sociedades em Revista, ano 5, vol. 9, margo 2013, pp. 13 ¢ '
55, DUARTE SCHMIDT LINo, «A Governagio de Sociedades em Portugal», in A Governagio de Soctedades
Andnimas #os Sistemas Juridicos Lusdfones (obra coletiva), Almedina, 2013, pp. 354 e 55., ALEXANDRE
Morta PInNTO, «Transacgdes com Partes Relacionadasy, in Actualidad Jurldica, Urfa Menéndez, n® 43, ano
2016, pp. 25 ¢ 55., JoAo ReGENCIO, «Negdcios com Partes Relaclonadas e Deveres de Informaggo, i
Direito dns Socfedades em Revista, ano 8, vol. 15, margo 2016, pp. 197 e ss,, MARIA pE FATIMA RIBEIRO,
«Riscos dos Negécios das Sociedades com Pessoas Especialmente Relacionadas com Elas, no Quadro.
da Insolvéncia (da Resolugdo em Beneficio da Massa Insolvente e da Subordinagao de Créditos)», in I 4
Congresso Direfto das Sociedades em Revista {courd. Pedro Pais de Vasconcelos, ]. M. Coutinho de Abreue.

Rui Pinte Duarte), Almedina, 2016, pp. 293 e 5.
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Na verdade, vigoram hoje, em Portugal, na matéria:

- ATAS 24, que é aplicavel 45 sociedades com valores admitidos & negociagdo

em mercado regulamentado, por for¢a do Regulamento CE 1606/2002;
O art. 66-A, 1% 2 e 3, do CSC;

O art. 508-F do CSG; _

O art. 245-A do CVM e o Regulamento da CMVM n? 4/2013 sobre o
governo das sociedades, designadamente o dever de o relatério de governo
societdrio tratar as transagGes com partes relacionadas. :

De tais regras destaco os seguintes aspetos da JAS 24, por estarem majs longe
das fontes normativas usadas quotidianamente pela generalidade dos juristas:

O objetivo da IAS em causa ¢ assegurar que as demonstragdes financei-

ras de uma entidade contenham as divulgagdes necessrias para chamar

a atengdo para a possibilidade de que a sua posigdo financeira e lucros ou

prejuizos possam ter sido afetados pela existéncia de partesrelacionadas

e por transagdes e saldos pendentes, incluindo compromissos, com tais

partes (n® I).

As principais razoes apontadas para as divulgages das transacdes com

partes relacionadas sdo:

{(a) Umrelacionamento com partes relacionadas poder ter um efeito nos
lucros ou prejuizos e na posi¢io financeira de uma entidade, por par-
tes relacionadas poderem efetuar transagdes que partes ndo relacio-
nadas nio realizariam (n® 6);

(b) Os lucros ou prejuizos e 2 posi¢ao financeira de uma entidade poderem
ser afetados por um relacionamento com partes relacionadas mesmo
que ndo ocorram transacdes com partes relacionadas, pora mera exis-
téncia do relacionamento poder ser suficiente para afetar as transa-
¢Oes da entidade com outras partes (n® 7);

{©) O conhecimento das transagdes, saldes pendentes, incluindo com-
promissos, e relacionamentos com partes relacionadas poder afetar
as avaliagdes das suas operagdes pelos utentes, incluindo avaliagbes
dos riscos e de oportunidades que se deparem 4 entidade (n? 8).

Uma parte relacionada é uma pessoa ou entidade relacionada com a enti-

dade que estd a preparar as suas demonstragbes financeiras (veferida como

a «entidade relatora»), entendendo-se que:

(1) Uma pessoa ou um membro intimo da sua familia é relacionado com
uma entidade relatora se:

(i) tiver o controlo ou o controlo conjunto da entidade relatora;
(i) tiver uma influéncia significativa sobre a entidade relatora; ou
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(iii) for membro do pessoal-chave da geréncia da entidade relatora ou
de uma empresa-mie dessa entidade relatora;

(b) Uma entidade ¢ relacionada com uma entidade relatora se estiver
cumprida qualquer uma das seguintes condigdes:

() aentidade e a entidade refatora sio membros de um mesmo grupo
(0 que implica que as empresas-mie, subsididrias e subsididrias
colegas esto relacionadas entre si);

(i) uma entidade ¢ associada ou constitui um empreendimento
comum da outra entidade (ou é associada ou constitui um empre-
endimento comum de um membro de um grupo a que pertence
a outra entidade);

(iif) ambas as entidades sdo empreendimentos comuns da mesma
parte terceira;

(iv) uma entidade representa um empreendimento comum da enti-
dade terceira e a outra entidade é associada da entidade terceira;

(v) aentidade é um plano de beneficios pos-emprego a favor dos
empregados da entidade relatora ou de uma entidade relacionada
com a entidade relatora. Se uma entidade relatora for ela propria
um plano desse tipo, os empregadores promotores 530 também
relacionados com a entidade relatora;

(vii) uma pessoa identificada na alfnea (a)(i) detém uma influéncia

 significativa sobre a entidade ou ¢ membro do pessoal-chave
da geréncia da entidade ou de uma empresa-mie da entidade

(9

—  Utna transagio com partes refacionadas é uma transferéncia de recursos, ser-

vigos ou obrigagbes entre uma entidade relatora e uma entidade relacio-
nada, independentemente de haver ou nio um debito de preco (n® 9);
Se uma entidade tiver levado a cabo transagGes com partes relacionadas .
durante os periodos abrangidos pelas demonstragdes financeiras, deve
divalgar 2 natureza do relacionamento com essas partes, assim como infor-
magio sobre as transagdes ¢ saldos pendentes, incluindo compromissos,
necessdria para a compreensio do potencial efeito do relacionamento nas
demonstragdes financeiras por parte dos respetivos utentes, devendo, no
minimo, as divulgagdes incluir:
() aquantia das transagoes;.
(b) a quantia dos saldos pendentes, incluindo compromissos, :
(i) osseus termos e condiges, incluindo s¢ estdo ou ndo seguros, €
a natureza da retribuigio a ser proporcionada aquando da liqui-
dacio; e
(ii) pormenores de quaisquer garantias dadas ou recebidas;
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(¢) provisbes para dividas duvidosas relacionadas com a quantia dos sal-
dos pendentes; e

(d) os gastos reconhecidos durante o perfodo a respeito de dividas inco-
braveis ou duvidosas devidas por partes relacionadas (n* 18).

14. Aspropostasda COM (2014) 213 final sobre transacBes com partes rela-
- cionadas™

Para apresentar as propostas da COM (2014) 213 final sobre transagBes com
artes relacionadas, hi que comegar por esclarecer que anogio de «parte rela-
cionada» nela adotada é dada por remissdo para as referidas normas internacio-
nais de contabilidade adotadas em conformidade com o Regulamento CE n®
1606/2002 (proposta de nova alinea j) do art. 2%),
As novas regras previstas sio assim sintetizdveis:

~ s Estados-Membros deverdo assegurar que as sociedades, no caso de
transagbes com partes relacionadas que representem mais de 1 % dos seus
ativos, anunciem publicamente tais transagdes no momento em que forem
realizadas e fagam acompanhar esse amincio de um relatério elaborado
por uma terceira parte independente que avalie se a transagio teve lugar
em condigBes normais de mercado e confirme que a transagio € justa e
razodvel do ponto de vista dos acionistas, nomeadamente dos acionistas
minoritarios, devendo o antincio conter informagdes sobre 2 natureza da
relagio com as partes relacionadas, o nome da parte relacionada, o valor
da transagio e quaisquer outras informagdes necessdrias para avaliar 2
mesma (n? I do proposto novo art, 9¢-C);

- OsEstados-Membros poderfio prever que as empresas possam solicitar aos
seus acionistas uma isencdo da obrigagdo de o amincio de uma transagio
com uma parte relacionada ser acompanhado de um relatério efaborado
por um terceiro independente no tocante a determinados tipos claramente
definidos de transagbes recorrentes com uma parte relacionada identifi-
cada, num perfodo ndo superior a 12 meses a contar da data de concessdo
da isengdo, nio podendo os acionistas interessados participar na votagio
respeitante 4 isengdo (n? 1do proposto novo art. 9°-C);

4 Para a andlise das propostas em causa, v. KrisTiew REYNIssoN, «Related Party Transactions:
Analysis of Proposed Article 9C of Sharsholders’ Rights Directiven, no issue’ do volume 13 da European
Company Law, outubro de 2016, pp. 175 € s5, ¢ ALEXANDRE MoTA PINTO, «Transacges com Partes

Relacionadas», cit., pp. 33 ¢ 34
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- Os Estados-Membros deverio assegurar que as transagdes com partes
relacionadas que representem mais de 5 % dos ativos da sociedade ou que
possam ter um impacto significativo sobre os lucros ou velume de negécios
sejam submetidas ao-voto dos acionistas em assembleia geral, sé podendo
transagdo ter lugar antes dessa votagdo se for condicionada & aprovagio
dos acionistas, ndo podendo os acionistas interessados participar na vota-
¢3o (n® 2 do proposto novo art. 9°-C); ,

— Astransagdes realizadas com uma mesma parte relacionada durante os 12
meses anteriores que ndo tenham sido aprovadas pelos acionistas deverdo
ser agregadas para efeitos da aplicagdo da regra sobre isengdo, mas se o
valor dessas transagdes agregadas ultrapassar 5% dos ativos, a transagdo
que implicar a ultrapassagem desse limiar e quaisquer transagdes subse-
quentes com a mesma parte relacionada deverdo ser submetidas 4 vota-
¢do dos acionistas e s6 poderdo ser incondicionalmente conclufdas apds
a aprovacio dos mesmos (n? 3 do proposto novo art. 9%-C);

- Os Estados-Membros podero isentar as transagdes realizadas entre a
sociedade e um ou mais membros do seu grupo das exigéncias referidas,
desde que esses membros do grupo sejam totalmente detidos pela socie-

dade (n° 4 do proposto novo art. 9¢-C).

Creio gue as propostas de regras em causa sio de bondade discutivel, nomea-
damente no segmento em que preveem a intervengéo da assembleia geral na sua
aprovagio. O tempo e o modo dos contratos & dificilmente compagindvel com a
submissdo dos seus efeitos A aprovagio de um érgio cuja convocagio e funciona-
mento obedece is regras a que a assemblefa geral obedece. Hi quem pense que
a exposicio piiblica de transagGes com partes relacionadas poderd evitar que os
gestores realizem contratos prejudiciais 3s sociedades®. Preocupa-me mais que
essa exposicdo impeca a realizagdo de contratos vantajosos para as sociedades.

15. Notas finais

A autonomizagio do direito das sociedades cotadas é ndo sé inevitavel como
convenjente: os problemas que a existéncia de milhares de acionistas e a nego-
ciabilidade em bolsa das suas agGes colocam s sociedades cotadas exigem solu-
¢Oes diferentes das que sdo adequadas para as demais'.

5 Y, KrisTINN REYNISsON, «Related Party Transactions: Analysis of Proposed Article 9C of

Sharcholders’ Rights Directiver, cit., p. 182.
% Sobre o assunto, na nossz literatura, v. PAuLo CAMARA, Mamsal de Direito dos Valores Mobilidrios, 3¢

ed., cit., pp. 516 e 5.
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Tenho, porém, muitas dividas sobre as linhas de orientagdo a que €552 auto-
nomizagio tem obedecido.

Para cumprir o dever de sinceridade que a idade me imp¥e, direi mesmo que
creio que algumas de tais linhas estdo erradas e sdo medidas contraproducen-
tes. Confesso, porém, que ndo deixo de tirar delas algum proveito espiritual,
pois que tém a comicidade de provirem de pessoas que se afirmam liberais (nao
tendo aparentemente consciéncia das raizes filoséficas e do alcance politico do
liberalismo) e defensoras da economia de mercado (ndo conhecendo aparente-
mente o que foi a histéria da mesma), mas defendem e fazem aprovar regras de
natureza antiliberal e «antimercado».

De tais diividas destaco as relativas ao entendimento do papel dos acionistas
e ao funcionamento da assembleia geral.

No que toca ao segundo tema, estou firmemente convencido de que a introdu-
cdo de fatores de rigidez na tomada de deliberagoes - nomeadamente, 2 inadmis-
sibilidade de apresentagdo de propostas durante as reunioes €2 imodificabilidade
das propostas previamente apresentadas — tem efeitos perversos sobre a quali-
dade dos contetidos das deliberagdes, nomeadamente sobre as probabilidades de
encontrar soluces compromissorias para as posicoes divergentes.

Quanto ao primeiro tema, jé critiquei o fomento do ativismo acionista. Acres-
cento agora que mais prejudicial ainda me parece a ideia, que tem vindo difun-
dir-se crescentemente, ndo apenas no discurso dos politicos como no discurso
dos juristas, de que os acionistas tém (ou seria desejdvel que tivessem) outros
deveres além do de realizagiio das participages que subscrevem - 0 que tem o
corolério de o incumprimento desses deveres gerar ¢ rompimento da limitagdo
da responsabilidade””. A meu ver, essa tese ¢ uma negacio de uma base essencial
do capitalismo, com consequéncias funestas.

O risco inerente 4 qualidade de sécio de responsabilidade lirnitada tem sido
s6 um e assim deveria continuar: o de perder o valor do seu investimento. Alimi-
tagdo e facil mensurabilidade desse risco foi o que possibilitou o surgimento e 0
desenvolvimento das sociedades cotadas, Acrescentar a esse risco deveres e 6nus
de fronteiras indefinidas é minar o sistema'®.

Sou dos acreditam em que o mercado tem de ser regulado. Isso, porém, nao
implica uma forte interferéncia na vida interna das sociedades. A «relagio de

7 Sirva de exemplo o texto de HANNE SONDEGAARD BirgMosE intitulado «Shareholders’ Duties
in European Company Law», que serviu de editorial ao isswe 1 do volume 13 da European Comparny Law

— fevereiro de 2016 (pp. 5 ¢ 6).
18 Nesta linha de pensamento, MarceL Kanan e Epwarp B. Rock escrevens: «Non-control

shareholders owe essentially no duties to ather stockholders. Control shareholders are free to vote
thelr shares as they please and thereby derermine the outcome, unless engaged in  transaction with
the corporation» («On Impraving Shareholder Voting», cit., p- 270).
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agéncia» ¢ 2 assimetria de informagao entre os gestores e 0s acionistas sao cona-
turais as sociedades cotadas®. Querer suprimi-las é querer chegara lado nenhum,
causando de caminho prejuizos elevados.

Post scriptum

O texto anterior foi acabado em janeiro de 2017. Alguns meses depois, foi
publicada a Diretiva (UE) 2017/828 do Parlamento Europeu e do Conselho de
17 de maio de 2017, que concretizou o que 2 COM (2014) 213 final anunciava,
embora, nalguns aspetos, se tenha afastado das solugbes da proposta nela con-
tida, objeto do texto. Julga o autor que, apesar disso, algumas das suas observa-
¢Ses manterdo utilidade para a compreensdo da Diretiva

¥ (s mesmos MARCEL KanaN ¢ EDWARD B. ROCK teyminam o seu referido texto com as seguintes
palavras: «Shareholder voting is good for some things. Some of those things are reasonably imporcant,
others are not. But the value of shareholder vating shauld not be exaggerateds» {(«On Improving Sharchalder

Votingn, cit., p. 273).
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