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Resumo

As TransacOes Com Partes Relacionadas sdo uma realidade comum no Comeércio
Mundial. Contudo, apesar de comuns, as mesmas ndo deixam de ocorrer, por vezes, em
condigdes pouco conformes com aquilo que s&o os interesses das sociedades e demais
Stakeholders.

A prova deste facto, além dos escandalos pds-crise 2007, foi a tentativa de regular de
forma mais uniforme esta matéria, no seio da Unido Europeia, através da Diretiva
2017/828.

Comprometemo-nos, desta forma, a analisar o regime atual, que foi transposto na
sequéncia desta Diretiva (visando as sociedades cotadas), além de procedermos a uma
indagacdo sobre qual o verdadeiro problema subjacente a estas transagdes, bem como

sobre quais as posi¢des que merecem tutela, e quais 0s deveres das partes envolvidas.

Analisaremos, ainda, 0s mecanismos que seriam, a partida, mais aptos a solucionar
eventuais problemas, decorrentes destas Transacfes. Passaremos, claro, por examinar

quais os adotados em lei, e qual a consequéncia da sua potencial violacao.

Acabaremos com uma analise critica ao regime atual, na tentativa de dar ao leitor a nossa

opinido sobre a forma como toda esta matéria é regulada no nosso ordenamento.

Palavras-Chave - Transacfes com Partes Relacionadas, Sociedades Cotadas, Diretiva

2017/828, Interesse, Deveres de Lealdade, Informacéo, Aprovacao



Abstract

The Related-Party Transactions are a very common reality in world commerce.

However, despite being common, they occur very often in ways that are not very

compatible with what are the interests of the companies and their Stakeholders.

The proof, besides the scandals post 2017 crisis, was the attempt to regulate this subject,
in a more unified way throughout all the European Union, via the Directive 2017/828.

We pledge thus to analyse the current regime, brought about in the sequence of the
Directive (The Listed Companies are the target). Furthermore, we will be pondering on
what may be the real problem underlying these Transactions, as well as whose interests

must be protected, and the duties of the involved parties.

We will also look at the mechanisms that would be fitted to solve the problems that may
occur on these Transactions. We will further be compelled to analyse the current regime,

and question the consequences for its violation.

Finally, we will end with a critical observation in order to convey to the reader our own

point of view about the way this subject is regulated in our law.

Key-Words - Related-Party Transaction, Listed Companies, Directive 2017/828, Interest,
Loyalty Duties, Transparency, Approval.
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Nota Prévia: Este trabalho tem como objetivo analisar a questéo das Transa¢Ges com Partes

Relacionadas, mas visamos, em especial, as Sociedades Emitentes de A¢es Admitidas a

Negociacdo em Mercado Regulamentado. Apesar de nao ser um problema exclusivo destas, sdo

elas que recaem no ambito da Diretiva 2017/828. Desta forma, ndo obstante a analise de outras

disposicdes legais, que ndo tém o seu ambito de aplicagdo circunscrito a estas sociedades,

pedimos que encarem as mesmas como o0 alvo central do trabalho.



1. INTRODUCAO

O Corporate Governance (a letra Governo das Sociedades) é uma figura que visa garantir
as boas praticas na gestdo da sociedade, decompondo-se em duas realidades diferentes-
sdo elas “(1) a organizagdo da sociedade (2) as regras aplicaveis ao funcionamento da

sociedade!”.

Como tal, podemos afirmar que a Corporate Governance nada mais é do que o conjunto
de regras, boas-praticas e principios orientadores, ndo s6 da estruturacdo das sociedades,
como também da sua regéncia, devendo 0s 6rgdos em causa e seus respetivos membros

atuar conformemente, quer nas suas relacées internas, quer nas relagdes externas.

Atualmente, e ndo obstante a prevaléncia de um numero significativo de regras que nada
mais sdo do que Soft Law?, no que a Governagdo das Sociedades diz respeito, tem-se
assistido a uma tentativa de corregéo de certas lacunas que se foram verificando ao longo
dos ultimos anos, como aconteceu com os escandalos financeiros, que vieram a publico
no pos-crise de 2007, em areas muito relevantes, como é o caso da remuneracdo dos

administradores, das TPR, entre outras.

Tem-se, portanto, assistido a uma tentativa de aumentar a transparéncia e a
responsabilizacdo dos atos praticados pelo Orgdo de Administracio das Sociedades
Comerciais, sobretudo das cotadas, aumentando assim o escrutinio e protegendo todos 0s
Shareholders e demais Stakeholders.

Centrando agora a aten¢do no tema nuclear do nosso trabalho, vamos passar a analisar as
TransagOes entre Partes Relacionadas (Related Party Transactions), tendo ainda em conta
a Diretiva® 2017/828* que visa, entre outras coisas, aumentar a transparéncia e controlo
neste tipo de operac@es, analisando, posteriormente, a transposicao que ocorreu da mesma

no nosso ordenamento.

1 CORDEIRO, Anténio Menezes, Direito das Sociedades, Vol. I, 4° Edicdo, Coimbra, Almedina, 2020,
pp.799 e ss.

2 CUNHA, Paulo Olavo, Manual de Direito das Sociedades, 6° Edi¢do, Coimbra, Almedina, 2016, p.553.

3 Doravante, sempre que se falar meramente em “Diretiva” ou em “ Diretiva dos Acionistas I1”, presume-
se que seja a Diretiva 2017/828.

4 De referir que esta Diretiva visa, segundo o seu artigo 1° n°1, as sociedades cotadas, dai decorre também
o facto de a mesma ser apelidada de Diretiva dos Direitos dos Acionistas Il. Desta forma, sempre que nada
seja dito em contrério, € de presumir que estamos a falar de Sociedades Emitentes de A¢Ges Admitidas a
Negociagdo em Mercado Regulamentado, doravante, por mero facilitismo, apenas “Sociedades Cotadas”.
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A questdo das Transagdes entre Partes Relacionadas prende-se com a protecdo da
Sociedade e todos os demais Stakeholders que possam eventualmente sair lesados devido
a estas operacdes. Temos, como exemplos paradigmaticos, os casos da Enron e Adelphia,
ambos nos EUA, onde existiu um claro aproveitamento por parte de individuos que

detinham uma posicao de privilégio em relacédo a sociedade.

Nada obsta a que, dentro da dindmica do mercado, as partes que estdo em negociacao
prossigam interesses diferentes e, por vezes, até algo dissonantes. Contudo, ndo € legitimo
que se prejudique a Sociedade, os Shareholders e demais Stakeholders devido a um
desvio indevido de ativos da sociedade (tunelling®) feita de forma encoberta, transmitindo
a diversos terceiros intervenientes uma falsa sensacdo de seguranca, lesando direitos e
expetativas legitimas dos mesmos. Esse €, no fundo, o problema que surge devido as
TransacOes entre Partes Relacionadas. A existéncia de alguém que exerca um certo
controlo na sociedade ¢ uma possibilidade, podendo “exercer esse controlo de forma
abusiva em seu proprio beneficio ou em beneficio de terceiro, com a apropriacéo (efetiva

ou potencial) de parte do valor da sociedade®”.

Todavia, é pertinente dizer que nem todas as TPR sdo nocivas, algumas podem até ser
vantajosas, caso contrario a solucdo passaria pela simples proibicdo destas operacdes, o
que ndo cremos ser adequado. Importante, neste ambito, é que haja um controlo e

escrutinio das mesmas, de forma a ser possivel avaliar adequadamente o seu mérito.

Ressalvamos apenas que o ambito de aplicacdo da Diretiva sdo as sociedades cotadas,
pelo que o nosso estudo focar-se-a nas mesmas, ndo obstante algumas disposi¢oes que
serdo abordadas e que ndo tém o seu ambito de aplicacdo circunscrito as sociedades
cotadas’.

> Esta apropriacdo pode manifestar-se de varias formas, como pela emissio de agbes a serem adquiridas
por um ou Varios s6cios a baixo custo, pela aquisicdo de um imével da sociedade a um custo demasiado
baixo, entre infindaveis outros tipos de operagdes.

® EREIO, Joana Torres / FERREIRA, Francisco da Cunha, “As TransacGes entre Partes Relacionadas no
Direito Portugués”, In Acionistas e Governacao das Sociedades, Colecdo Governance Lab, coord. Camara,
Paulo, Coimbra, Almedina, 2019, p.194.

” Podemos dar como exemplo o art.° 397 CSC, que iremos analisar, ndo obstante o seu Ambito de aplicacéo
ndo se circunscrever as sociedades cotadas, apesar de também as incluir.



2. PARTES RELACIONADAS
2.1.Definicao

Chegados a este ponto, é importante definir o que é uma Parte Relacionada. Como foi ja
brevemente abordado, as Partes Relacionadas sdo aquelas que tém, de alguma forma, uma
conexdo com a sociedade em causa, prévia a um determinado negdcio que ird ser o alvo

da analise.

N&o é possivel, recorrendo ao Codigo das Sociedades Comerciais, encontrar uma

definicdo propria do que sdo Partes Relacionadas.

Conseguimos, contudo, vislumbrar diversas definicdes de Partes Relacionadas, sobretudo

quando nos socorremos de normas e principios® internacionais®.

Apesar do CSC néo conter, em si, uma definicdo do que sdo Partes Relacionadas, existem
duas normas onde se encontra uma referéncia a esta figura, em concreto o art.° 66-A/2 e
3eoart°508-F/2e3.

Ambos 0s artigos supra mencionados, vém, nos respetivos pontos n°3-A, remeter, no que
a defini¢do de Partes Relacionadas diz respeito, para as “as normas internacionais de
contabilidade’® adotada nos termos de regulamento comunitirio”. Como tal, na procura
de uma resposta para esta definicdo, somos compelidos a aceitar a concretizagao constante
do 1AS241112 que estabelece uma multiplicidade de situac6es em que devemos considerar

que estamos perante uma Parte Relacionada®®.

8 De ressalvar os OCDE (2016), Principios de Governo das Sociedades do G20 e da OCDE, Editions
OCDE, Paris. http://dx.doi.org/10.1787/9789264259195-pt

° E importante referir, nesta sede, o relatorio OECD (2012), Related Party Transactions and Minority
Shareholder Rights, OECD Publishing. http://dx.doi.org/10.1787/9789264168008-en

10 Das quais fazem parte os IAS.

11 Alterado pelo Regulamento (EU) n°2015/28 da Comissdo, de 17 de dezembro de 2014.

12 Adotadas inicialmente pelo Regulamento 1606/2002, que veio, na sua execucdo, dar origem ao
Regulamento 1725/2003 de 21 de setembro, substituido em momento mais recente pelo Regulamento (CE)
n. ©1126/2008, alvo de posteriores alteracdes, tendo a Gltima ocorrido por via do Regulamento (CE) n. °©
2021/25 de 13 de janeiro de 2021, ambos da Comissdo. De referir que a adog¢do inicial destas normas
internacionais de contabilidade ocorreu por via do Regulamento (CE) n. ° 1606/2002 do Parlamento
Europeu e do Conselho. Versdo mais recente do Regulamento (CE) n. °1126/2008, disponivel em
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX%3A02008R1126-20160101.

13 Para uma analise mais aprofundada  de todas estas situacdes, ver
https://www.iasplus.com/en/standards/ias/ias24.



http://dx.doi.org/10.1787/9789264259195-pt
http://dx.doi.org/10.1787/9789264168008-en
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX%3A02008R1126-20160101
https://www.iasplus.com/en/standards/ias/ias24

Ainda nesta sede, de referir que o 1AS24 enumera um conjunto de situagdes* que
configuram relagdes entre Partes Relacionadas, sendo que é neste diploma que

encontramos o elenco mais completo de concretizagdes desta figura.

Também, no que ao cerne do nosso tema diz respeito, o art.° 249-A n°4 CVM vem
remeter, no que a concretizacdo de Parte Relacionada diz respeito, para as NIC, levando-

nos, inevitavelmente, para o disposto no 1AS24.

De forma a ser percetivel este conceito, transpomos o conjunto de situacdes elencadas por
Francisco da Cunha Ferreira e Joana Tores Ereio que, numa espécie de sumario da
defini¢do de Partes Relacionadas, constantes do IAS24, vem dizer que *“ Conclui-se, pois,
da leitura do 1AS24 que constituem transacdes com partes relacionadas as operacoes que
impliguem uma transferéncia de bens, uma prestacdo de servicos ou a assuncdo de
obrigagdes (ainda que de forma gratuita) entre (a) uma entidade e uma pessoa fisica (ou
um membro intimo da familia) que a controle (individualmente ou em conjunto com outra
parte), ou que tenha sobre ela uma influéncia significativa ou que seja membro do pessoal-
chave da geréncia dessa entidade relatora ou de uma empresa-mée da mesma ou entre
duas entidades quando, designadamente, ambas pertengam ao mesmo grupo, uma das
entidades seja associada ou constituam um empreendimento comum da outra (ou de uma
entidade pertencente ao grupo desta), ambas sejam um empreendimento comum de uma
terceira entidade, ou uma das entidades (ou outra entidade pertencente ao seu grupo)

preste servigos de pessoal-chave da geréncia a entidade relatora ou a sua empresa-méae®®.”

Julgamos que o paragrafo anterior é bastante completo e elucidativo das situa¢fes que
constituem uma relacdo entre Partes Relacionadas. Nao cremos que a concentracgdo feita
das diversas situacOes prejudique, de alguma forma, a analise da questdo. Contudo, e sem
desvirtuar a importancia do 1AS24, é de referir que também a Norma Contabilistica e de
Relato Financeiro 5 fornece, no seu art.° 8, uma definicio de Partes Relacionadas.

Contudo, temos de ter em conta que o &mbito de aplicacdo desta norma é muito reduzido,

14 N&o iremos, por uma questio de pragmatismo, expor aqui os casos elencados no 1AS24, como aqueles
em que estamos perante uma Parte Relacionada. Contudo, as mesmas podem ser consultadas em https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/PT/ALL/?uri=CELEX%3A32010R0632

15 EREIO, Joana Torres / FERREIRA, Francisco da Cunha, “As Transac@es entre partes Relacionadas no
Direito Portugués”, In Acionistas e Governacéo das Sociedades, Cole¢do Governance Lab, coord.
Camara, Paulo, Coimbra, Almedina, 2019, pp. 200 e 201.

16 Disponivel em http://www.cnc.min-
financas.pt/pdf/snc/2016/normas%20com%20retifica%C3%A7%C3%A30/NCRF_5.pdf



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/ALL/?uri=CELEX%3A32010R0632
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/ALL/?uri=CELEX%3A32010R0632
http://www.cnc.min-financas.pt/pdf/snc/2016/normas%20com%20retifica%C3%A7%C3%A3o/NCRF_5.pdf
http://www.cnc.min-financas.pt/pdf/snc/2016/normas%20com%20retifica%C3%A7%C3%A3o/NCRF_5.pdf

pois recai apenas sobre entidades ndo sujeitas as NIC, nem ao CSC, onde, por via do art.°

66-A/3, se opera a remissdo previamente analisada.

De ressalvar que o 8§10 do 1AS24 vem estipular que na anélise concreta de uma situagéo,
quando estamos a ponderar a existéncia ou ndo de uma Parte Relacionada, devemos dar

primazia aos aspetos substanciais, ao invés dos formais.

Cremos que, apesar de se abrir espaco a uma maior inseguranca, no que diz respeito a
subsuncéo do caso concreto a esta norma, a mesma se adequa a mutabilidade das relacoes
no quotidiano empresarial. Posto isto, a prevaléncia dada a substancia garante que a
avaliacdo vai ser feita ao caso concreto e ndo a quaisquer relacdes formais, relacdes estas
cuja deliberada auséncia poderia servir para defraudar a lei, caso ndo se optasse pelo

critério aqui exposto.

De notar que esta definicdo de Partes Relacionadas € geral, ou seja, mesmo as entidades
que ndo estdo diretamente sujeitas as normas internacionais de contabilidade (NIC)*’
estdo-no indiretamente por forca do art.° 66-A/2 e 3 CSC. Apenas no caso excecional de
a entidade ndo estar também sujeita ao CSC é que ndo relevaria para esta concretizagao

do que sdo Partes Relacionadas.

Ainda neste ambito, deixar claro que, apesar de 0 nosso CSC néo estipular o que se
entende por Parte Relacionada, 0 mesmo regula uma situagdo que constitui uma TPR.
Falamos, claro, do art.° 397 CSC, uma vez que 0s negocios da sociedade com 0s seus

administradores nada mais sdo do que Transacdes com Partes Relacionadas.

Por ultimo, deixar apenas uma referéncia ao facto de o 811 do IAS24 estabelecer um

conjunto de casos que ndo configuram, per si, uma situacdo de Partes Relacionadas.

2.2.Normas Internacionais de Contabilidade

No que ao direito portugués diz respeito, vigoram, em alguns campos, as Normas de
Internacionais de Contabilidade (NIC). As sociedades comerciais devem, na elaboragéo
das suas contas, e quando a isso estejam obrigadas, respeitar as regras constantes destas

NIC. Esta conclusdo é retirada da previsdo, ndo s6 do Regulamento (CE) 1606/2002 de

17 Abordaremos mais a fundo esta questdo quando analisarmos os deveres de divulgacio de Informagao.
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19 de julho, como também do Decreto-Lei n°158/20098, de 13 de julho, em concreto do
seu artigo 4°. Temos ainda de ter em conta, neste ponto, o art.° 245/3, bem como o art.°
249-A/4, ambos do CVM, que preveem uma regra idéntica.

Como ja ficou aqui exposto, e relacionando esta questdo com o tema central que nos
propomos abordar, as sociedades que estdo sujeitas as NIC tém de disponibilizar
informacao sobre as transacdes que facam com Partes Relacionadas. Esta regra resulta do
IAS24, mas também do proprio CVM, do Cédigo do IPCG, e da Diretiva 2017/828%°.

2.2.1. O IAS24

Tendo em conta tudo o que foi anteriormente dito sobre os Regulamentos Europeus que
vigoram em Portugal, e que regulam a matéria em questdo, e apds se ter ja referido que,
por for¢a dos mesmos, a defini¢ao de “Parte Relacionada” apenas ¢ possivel com recurso
ao 1AS24, passamos agora a anélise dos deveres de informacdo constantes desse mesmo
diploma, no que diz respeito as TPR.

Desde logo, a partida, apenas as sociedades com a¢des admitidas a negociacdo em
mercado regulamentado seriam obrigadas a elaborar as suas contas de acordo com o
estipulado nas Normas Internacionais de Contabilidade. No entanto, existe também uma
obrigatoriedade de partilha de informacdo, no que diz respeito as TransacGes com Partes
Relacionadas, por parte das sociedades que ndo organizem as suas contas segundo as
Normas Internacionais de Contabilidade?®, mas que est&o sujeitas ao regime do CSC. E
este o0 sentido que se tira do art.° 66-A/2 e 3 do CSC.

Iniciando a analise de algumas regras constantes deste diploma, comecamos por dizer que
é estipulada a obrigatoriedade de as sociedades alvo do mesmo apresentarem as suas
relacfes de grupo, isto segundo o 813 e seguintes do 1AS24. Desde logo, cremos ser
natural a previsdo desta norma, mesmo na parte em que se refere que ndo é necessario
que haja, factualmente, uma transacao entre ambas. Julgamos que o pretendido é que a

simples divulgagdo da existéncia desta ligagdo permita desincentivar uma eventual

18 pelo seu art.2 3 e 4, que acabam por operar uma remissdo para as NIC.

19 Ja transposta para 0 CVM, analisaremos este ponto mais adiante.

20 As sociedades que ndo sejam cotadas e que ndo estejam sujeitas ao CSC sdo alvo de um regime idéntico
por forca da Norma Contabilistica e de Relato Financeiro 5. Ou seja, sé as sociedades que ndo organizem
as suas contas de acordo com as NIC, e que também néo recaiam na previsdo do 66-A n°2 e 3 CSC, é que
estdo sujeitas a esta Norma Contabilistica e de Relato Financeiro 5.
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tentativa de abuso da relacdo existente. Desta forma tenta-se, tanto quanto possivel,

proteger a sociedade??, através da divulgagdo da estrutura grupal?2.

Convém ainda notar que, segundo o 818 do mesmo diploma, as entidades sujeitas a estas
regras tém de prestar informagdes quando negoceiam com Partes Relacionadas,
divulgando “a natureza do relacionamento com essas partes, a informagdo sobre as
transacdes e saldos pendentes, incluindo compromissos, necessarios para a compreensao
do potencial efeito do relacionamento nas demonstracdes financeiras por parte dos
respetivos utentes?®”, devendo esta partilha de informagdo ainda incluir todos os dados

constantes dos pontos subsequentes do §18.

Também nos parece que a quantidade de informacéo, sobre a qual se exige divulgacéo,
nesta norma ¢é adequada a garantir que ndo existird um abuso de posic¢Ges de controlo e/ou
influéncia. O disclouser que aqui é requerido parece apto a garantir o escrutinio da propria
relacdo em causa, sempre que haja este tipo de transacdes, razdo pela qual nos

manifestamos concordantes relativamente a previsdo existente.

Ainda como auxiliar, temos o 821 IAS24, que elenca, a titulo de exemplo, um conjunto
de situacOes que devem ser divulgadas quando feitas com Partes Relacionadas. Algumas
destas situacdes configuram atos extremamente agressivos, Como € 0 caso da compra ou

venda de imdveis ou a prestacéo de garantias®*.

21 pedimos que, quando se refira proteger a sociedade, se subentenda todos os Shareholders e demais
Stakeholders, no fundo todos aqueles com um interesse legitimo na mesma.

22 SILVA, Bernardo Correia da, “Negdcios com Partes Relacionadas: Mecanismos de Limitacdo e o
Interesse da Sociedade”, In Revista de Direito das Sociedades, XI, 2019, p.363, disponivel em
http://www.revistadedireitodassociedades.pt/files/RDS%202019-02%20(353-394)%20-
%20Doutrina%20-%20Bernardo%20Correia%20da%20Silva%?20-
%20Neg%C3%B3cios%20com%20partes%20relacionadas%3A%20mecanismos%20de%20limita%C3%
AT%C3%A30%20e%200%20interesse%20da%20sociedade.pdf

ZDisponivel em https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32010R0632&from=PT

24 Relembrar que, no ordenamento portugués, a prestacdo de garantias a administradores é proibida (entre
outras situacdes constantes do artigo © 397/1 CSC), contudo, nada obsta a sua prestacdo a uma outra parte
relacionada, salvaguardando claro, todo o debate em torno do art.° 6/3 CSC.
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2.2.2. Remissao pelo Codigo das Sociedades Comerciais

Como foi ja referido, apesar da existéncia do 1AS24, a verdade é que nem todas as
sociedades estdo sujeitas as NIC. N&o obstante, 0 nosso CSC vem criar a obrigacdo de
divulgar informagéo, por parte das sociedades que ndo estejam diretamente dentro do
ambito de aplicacdo das NIC. Neste caso, esta obrigacdo, constante quer do art.° 66-A
como do art.° 508-F, acaba por operar uma remissdo precisamente para as NIC, das quais

faz parte, como ja se afirmou, o |1AS24.

De forma mais concreta, 0 art.° 66-A/2 CSC vem impor que as sociedades que nao
organizem a sua contabilidade de acordo com as NIC divulguem, no seu anexo de contas,
as transacdes com Partes Relacionadas, sendo que o significado deste conceito é, por forca
do n°3 do mesmo artigo, aquele que consta das normas de direito comunitario, neste caso,

0 j& mencionado 1AS24.

Ja o art.° 508-F, apesar de aplicavel a uma situacdo diversa, nhomeadamente quando
existem relaces de grupo, prevé uma solucdo idéntica, no que concerne a partilha de

informacao.

Né&o oferecendo, até aqui, nenhuma analise particularmente delicada, hd uma questdo que
pode ser de dificil resolucdo. A parte final do n°2 dos artigos supra mencionados faz
referéncia a um critério baseado em ‘“operacdes relevantes” que ndo tenham sido

“realizadas em condi¢des normais de mercado”.

N&o nos parece que a previsdo em causa se mostre adequada, ndo sé pela visivel
dificuldade na selecdo de um critério apropriado, como também pela margem de manobra
demasiado elevada que da as partes, fazendo com que o Unico verdadeiro critério nesta

sede seja, em muitos casos, a prépria consciéncia.

Cremos que existiriam beneficios em qualificar, ou mesmo quantificar, de forma mais
adequada, o que deve ser entendido por relevante. Contudo, de momento, a aplicagéo

desta norma esta dependente da razoabilidade das préprias entidades.
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2.3.Codigo dos Valores Mobiliarios

Fazendo apenas uma breve mencdo a algumas disposic¢des legais internas, com relevancia
para 0 nosso tema, cumpre-nos agora falar de algumas das regras do CVM sobre a
divulgacéo de informacgéo com Partes Relacionadas.

O art.°245-A do CVM, bem como o Regulamento da CMVM n°4/2013, vem, desde logo,
obrigar as sociedades cotadas em Portugal a elaborarem o relatério anual de governo
societario, relatério este onde deve constar um conjunto de informacdo expressamente

requerida no artigo em questao.

O art.°246/3-C CVM vem, ainda na 6ética da necessidade de partilha de informacé&o,
requerer a divulgacéo, por parte das sociedades obrigadas a consolidar contas (e que,
portanto, ja estariam sujeitas ao 1AS24), das transacdes relevantes que estas tenham com

Partes Relacionadas.

Mesmo as entidades nao obrigadas a contas consolidadas tém a obrigacdo de, nos termos
do art.° 246/5 CVM, incluir na informacao semestral por eles fornecida, dados sobre as
principais transacOes com Partes Relacionadas, realizadas nos 6 primeiros meses do
exercicio referido, sendo que o artigo, além de impor outras informacgdes relevantes, como
a natureza das relagdes, adota também um critério semelhante aos analisados no ponto

anterior, nomeadamente o da relevancia e das normais condi¢Ges de mercado.

Ocorreram recentes alteracfes ao CVM no que as TransacGes com Partes Relacionadas
diz respeito, mas deixaremos esta analise para momento posterior, quando examinarmos

a Diretiva 2017/828 e a sua subsequente transposicao.

2.4.Codigo do IPCG

Também o Codigo do IPCG (cujo ambito de aplicacio natural s&o as sociedades abertas?®,
apesar de ndo se circunscrever somente a estas) contém um principio e duas

recomendag0es relativamente a esta matéria, no seu ponto 1.5.

Quanto ao principio, 0 mesmo vai muito de encontro aquilo que temos vindo a abordar,

nomeadamente a utilizacdo de termos como “justificado interesse” e “condig¢des de

25 Tal como consta do préprio diploma.
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mercado”, requerendo a sujeigdo destas transagcdes a um escrutinio adicional, algo que,
como j& foi passivel de entendimento ao longo desta exposi¢do, nos parece ser uma

essencialidade nesta matéria.

Quanto as recomendacdes dadas, ainda no ponto em questdo, ndo ha, pela nossa parte,
muito a acrescentar, além da consideracdo de que ambas tém como finalidade a promogéo
do escrutinio, tal como é referido no proprio codigo. Por ultimo, apenas aproximar a
recomendacdo 1.5.1. do que anteriormente foi regulado como obrigatério no CVM, em

especifico a obrigatoriedade da partilha desta informacéo no relatério de governo.

3. NO DIREITO COMPARADO

Ap0s termos percebido o que é uma Transacdo com Parte Relacionada, pelo menos para
efeitos do I1AS24, com todas as consideracdes tidas previamente, passaremos a fazer uma

breve analise de Direito Comparado.

Em primeiro lugar, referir que na Alemanha, através daquela que é a norma analoga ao
nosso art.°31 CSC, foi desenvolvido, na jurisprudéncia e na doutrina, o entendimento de
que as transacdes que retirassem valor a sociedade seriam sempre nulas, nos casos em
que ndo fossem aprovadas pelos sécios. Este entendimento vai de encontro a figura das

distribuices ocultas (concealed distributions)?®.

No que ao Reino Unido diz respeito, existe um controlo apertado destas matérias, desde
logo com as FCA? Listing Rules?. Estas regras®®, além de definirem claramente o que se
deve entender por “Related Party”, de especificarem quais as Transagdes que preenchem
0 ambito subjetivo da norma, entre muitos outros pontos, criam normas de conduta claras,
gue visam o escrutinio deste tipo de transacdes, ou pelo menos das que consideram

relevantes’. De entre 0s mecanismos previstos nestas normas, merece especial atencio a

% CONAC, Pierre-Henri/ ENRIQUES, Luca/ GELTER, Martin, Constraining Domination
Shareholders’Self-Dealing: The Legal Framework in France, Germany, and ltaly, 2007, disponivel em
https://www.researchgate.net/publication/41373273_Constraining_Dominant_Shareholders'_Self-
Dealing_The_Legal_Framework_in_France_Germany_and_ltaly.

27 ECA, anteriormente denominada UK Listing Authority.

28 Regras disponiveis em https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/LR.pdf.

2Disponivel em ENRIQUES, Luca/HERTING, Gerard/ KHANDA, Hideki/PARGENDLER, Mariana,
“Related-Party Transaction” In The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Funcional Approach,
Third Edition, Oxford, 2017, pp. 148 e ss.

30 Estas regras ndio sdo aplicdveis, por exemplo, a0 que o proprio documento denomina de “Small
Transactions”, entre outras excecdes.
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necessidade de aprovagdo destas Transagdes por parte dos “shareholders”, bem como a
obrigatoriedade de prestagdo de informagdes, relativa a Parte Relacionada, na medida do

expresso nesse documento.

Nos EUA, destacamos a existéncia de um mecanismo que julgamos bastante importante
no controlo deste tipo de atividades, ainda que de forma indireta, através do seu
desincentivo. Falamos dos deveres de informacdo, onde, neste caso, existe a
obrigatoriedade de qualquer sociedade americana (e, por vezes, mesmo as nao
americanas) cotada divulgar as transacdes que excedam os 120.000$, desde que exista
interesse na mesma, por parte de um diretor, shareholder, ou outra parte com influéncia®!.
Este ndo é, obviamente, o Unico mecanismo de controlo que conseguimos encontrar neste
ordenamento, sendo, por exemplo, bastante comum a exigéncia de aprovacdo destas

operacdes, por parte dos socios desinteressados®?.

Em Franca, encontramos no Code de Commerce® disposi¢des que obrigam a uma
aprovacao deste tipo de TransacGes por parte do Conselho de Administragdo, com um
parecer favoravel do Orgdo de Fiscalizagio®. Esta regra de aprovacdo por parte dos
membros “disinterested®” do Conselho de Administracio aproxima-se da regra que
existe, no nosso ordenamento, para as Transacdes com o0s Administradores das
Sociedades Anonimas. Contudo, no nosso ordenamento, e como analisaremos
posteriormente, 0 nosso art® 397 CSC apenas visa os membros do Orgdo de
Administracéo, ou interposta pessoa, enquanto esta regra do Code de Commerce se aplica
a um maior nimero de casos, como as Transa¢Bes com Acionistas que detenham um

direito de voto correspondente a pelo menos 10% do Capital Social.

De referir ainda que existe, por parte da OCDE, um relatério que faculta uma analise

comparativa do tema em questdo, em diversos paises do mundo. Neste sentido, e apenas

3IENRIQUES, Luca/HERTING, Gerard/ KHANDA, Hideki/PARGENDLER, Mariana, “Related-Party
Transaction” In The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Funcional Approach, Third Edition,
Oxford, 2017, pp. 148 e ss.

32 “Majority of the Minority shareholder approval is a well-stablished institution in the U.S”, ENRIQUES,
Luca/HERTING, Gerard/ KHANDA, Hideki/PARGENDLER, Mariana, “Related-Party Transaction” In
The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Funcional Approach, Third Edition, Oxford, 2017,
pp. 157.

33 Em concreto os artigos L. 225-38 e L.225-86.

34 1senta, destas regras, as TransagOes que sejam compreendidas dentro da atividade correntes da sociedade,
ou em que uma sociedade detenha 100% do Capital Social da outra, isto nos artigos L. 225-39 e L. 225-87.
% Tal como descrito em ENRIQUES, Luca/HERTING, Gerard/ KHANDA, Hideki/PARGENDLER,
Mariana, “Related-Party Transaction” In The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Funcional
Approach, Third Edition, Oxford, 2017, pp. 154 e ss.
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como ponto adicional, cremos ser interessante a analise que é feita neste relatorio®, sobre

quais 0s mecanismos utilizados por diversos paises para controlarem as TPR*’.

4. CONFLITO DE INTERESSES

Podemos questionar qual a razdo que leva uma sociedade a entrar numa TPR, vendo-se
assim, ndo raras vezes, prejudicada e, mesmo quando isto ndo aconteca, sujeitando-se a

um escrutinio, porventura evitavel.

Para explicar melhor esta questdo, olharemos para o que poderd ser o Interesse da
Sociedade, recorrendo, posteriormente, a duas teorias amplamente divergentes, a Teoria

da Agéncia e a Teoria da Contratacao Eficiente.

De suma relevancia, e antes de passarmos para as teorias supra mencionadas, compete-

nos analisar a potencial existéncia de conflitos de interesse.

No fundo, esta é a razdo de ser de toda a questdo, o que é de facil entendimento, pois se
todas estas transacOes fossem vantajosas para todas as partes envolvidas, ndo haveria

justificacdo para suscitar qualquer tipo de problema.

Somos compelidos a, brevemente, fazer uma pequena excursdo a no¢do de interesse.
Fazer uma analise completa a nocdo de interesse, ou tentar concretizar a mesma neste

estudo, seria sempre uma tentativa supérflua.

Procurando, portanto, uma exposi¢ao sintética deste conceito, cumpre comegar por dizer
que o conceito de “interesse” extravasa as barreiras do direito, ndo obstante a

elevadissima importancia do mesmo nesta area.

Este conceito, no que ao Direito Privado diz respeito, surge por 83 vezes® no Cédigo

Civil, facto demonstrativo da tremenda importancia que tem na realidade juridica.

% OECD (2012), Related Party Transactions and Minority Shareholder Rights, OECD Publishing.
http://dx.doi.org/10.1787/9789264168008-en pp.32/33 , pp.32/33

37 FERREIRA, Jodo Pacheco, Transacfes entre partes relacionadas e governo societario: Em especial, o
regime da Diretiva 2017/828, disponivel em https://governancelab.org/wp-
content/uploads/2020/12/WP_52020_Transa%C3%A7%C3%B5es-entre-Partes-Relacionadas-e-Diretiva-
2017-828 Joao-Pacheco-Ferreira_vf.pdf

38 CORDEIRO, Antonio Menezes, Tratado de Direito Civil, Vol. VI, 2° Edigdo, Coimbra, Almedina,
2012, p. 312.
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Contudo, e como afirma Menezes Cordeiro, ndo existe, no que a este conceito diz
respeito, uma nogao clara e bem definida, tendo sido deixado ao “intérprete-aplicador, no

momento da realizacéo do Direito, a tarefa da sua determinagio®®”.

Temos de concordar com o reputado autor, uma vez que em momento algum nos é
transmitido o que deve ser entendido por interesse, sendo que o mais longe que
conseguimos chegar é que este conceito abrange tudo o que em situacGes normais seja

vantajoso para a parte, procurando assim garantir uma tutela a essa vantagem.

No entanto, no que ao Direito Societario diz respeito, apesar da dificuldade de definir este
conceito, existem diversas disposi¢fes, por exemplo no nosso CSC, em que se tenta

prevenir a existéncia destes conflitos.

4.1. Conflito de Interesses no Direito Societario

Analisando agora a questdo do Interesse ligado ao Direito Societario, em especial em
relacdo as Sociedades Andnimas, temos de, olhando para o tema em questdo, fazer uma
breve excursao, relativamente ao que esta aqui em causa. Comegamos por dizer que estes
conflitos podem ocorrer, como bem denota Paulo Cémara, entre Socios, Sécios e

Administradores, Socios e/ou Administradores e demais Stakeholders*.

Como ja foi a breve trecho explicado, o problema das Transacfes entre Partes
Relacionadas abrange o Orgdo de Administracdo da sociedade, ou qualquer outro sujeito

gue detenha uma especial posicao privilegiada perante esta.

Como sabemos, e tendo em conta que é ao Orgéo de Administracdo que compete a gestdo
corrente da sociedade, o problema pde-se, numa primeira fase, em saber quais 0s
interesses que devem ser protegidos nesta atuacdo. Esta resposta ndo pode ser linear, uma
vez que nos deparamos com uma situacdo onde é dificil encontrar verdades absolutas.
N&o existe, alids, no nosso CSC, um tratamento uniforme para lidar com todas as

situacOes que configuram um potencial conflito de interesse.

39 Ibidem, p. 318.
40 CAMARA, Paulo, In Conflito de Interesses no Direito Societario e Financeiro: Um balango a partir da
Crise Financeira, Coimbra, Almedina, 2010, p. 37.
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Contudo, como anteriormente foi referido, existem diversas disposi¢es onde se proibe
uma determinada atuagdo, por a mesma constituir, mesmo que eventualmente, uma
situacdo de conflito de interesses. Como € natural, apenas sdo alvo de normas tdo

restritivas as situacfes consideradas incomportaveis no nosso ordenamento.

Como exemplo, podemos indicar o art.° 397/2 e 428°*! CSC, em relagdo ao Orgéo de

Administracdo das Sociedades Andnimas, ou ainda o art.° 410/6* do mesmo diploma.

Ademais, intrinsecamente ligado com os potenciais conflitos de interesse, temos a
questdo dos deveres de lealdade para com a sociedade, tal como previstos no art.° 64/1-B
CSC. Os deveres de lealdade ndo se circunscrevem s6 aos membros do Orgdo de
Administracdo, mas também aos sdcios. Contudo, este € um tema que abordaremos mais
a frente. No entanto, € patente que os deveres de lealdade compelem os agentes a atuar
no interesse da sociedade (interesse este para o qual releva também o longo prazo). Dito
de outra forma, quando, numa situacdo conflituosa, estes devem abster-se de atuar em
violacdo dos seus deveres de lealdade. Como ja foi referido, ndo raras vezes, as proprias
regras juridicas obstam a participacdo da pessoa gque esta em situacao de conflito, o que
mostra, cremos, uma desconfianga na capacidade destes agentes de atuarem de forma
totalmente imparcial e em cumprimento dos seus deveres de lealdade em determinadas

situacoes.

Assumindo a existéncia de ocasionais interesses conflituantes, cremos ser percetivel que,
nas Transacdes com Partes Relacionadas, podem ocorrer colisbes de interesses.
Imaginemos o Administrador que tenta negociar com a sociedade. Ou 0 s6cio maioritario
que, através da sua influéncia sobre o Conselho Administracdo, tenta obter uma vantagem
indevida para si proprio. Existem diversas formas de tentar acabar, ou pelo menos
minorar, algumas destas situacdes, quando as mesmas sdo nocivas para a sociedade.
Analisaremos alguns destes mecanismos de controlo mais a frente, onde acabaremos por
abordar aqueles que foram, recentemente, transpostos para 0 nosso ordenamento no
seguimento da Diretiva 2017/828.

Atentaremos agora, tal como foi previamente referido, a duas teorias que tém,

historicamente, bastante relevancia. Tentaremos dar a entender quais as possiveis colisdes

41 Estes preceitos sio de suma relevancia para o tema em quest?o, pois configuram uma forma de combate
ao tunneling por parte dos administradores no nosso ordenamento. Abordaremos o preceito mais a frente.
42 para um aprofundamento desta matéria, CAMARA, Paulo, In Conflito de Interesses no Direito Societario
e Financeiro: Um balango a partir da Crise Financeira, Coimbra, Almedina, 2010, pp 63 e ss.
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de interesses em causa, bem como, no caso oposto, tentaremos explicar a razdo pela qual
ndo existe uma proibicéo linear de todas as TPR. Hoje em dia, estas teorias tém, segundo
cremos, uma utilidade mais tedrica, mas ndo perdem relevancia naquilo que é a
compreensao da questdo que nos propomos tratar. Temos, nestes termos, a questdo de
saber se os interesses a serem protegidos sdo os dos socios*®, ou se devem, neste ponto,

ser atendidos os interesses da sociedade ou de outras partes.

4.2.Teoria da Agéncia

Remontando aos primérdios do estudo do governo das sociedades, constatamos que 0
tema nuclear do mesmo era a relacdo que se formava entre os socios e sociedade, com 0s
respetivos administradores, e como é que estes poderiam alinhar os seus interesses com

o0s dos sdcios, atuando assim no seu interesse**.

Como nos € dito por Pais de Vasconcelos*, a questdo aqui em causa prende-se com a
relacdo existente, segundo a perspetiva anglo-saxonica de Agency, entre o0 Ownership,
que sdo aqueles detentores de participacdes sociais, ou seja 0s sécios, e os titulares do
Orgéo de Administragdo da sociedade, posicao designada por Managment.

A Agency estabelece exatamente uma relacéo entre estas duas figuras, ou seja, entre 0s
detentores da sociedade e aqueles que tomam a sua condug&o efetiva*®. Como é de facil
percecdo, neste caso, 0s administradores estariam a lidar com bens e interesses alheios,
uma vez que o interesse por eles prosseguido ndo é o préprio. No fundo, os
administradores seriam “agentes” que atuariam no interesse dos Sdcios. Esta questdo pde-

se, sobretudo, relativamente as Sociedades Anonimas*’, o que é de facil compreenséo,

3 Temos aqui a denominada Teoria da Agéncia.

4 OLIVEIRA, Ana Perestrelo de, Manual de Governo das Sociedades, Coimbra, Almedina, 2017, p.17

45 Para um estudo mais aprofundado da matéria, VASCONCELOS, Pedro Pais de, “Responsabilidade Civil
dos Gestores das Sociedades Comerciais”, In Direito das Sociedades em Revista, Ano 1, Vol. 1, Coimbra,
Almedina, 2009, pp.12 e 13.

46 para um estudo mais aprofundado da questdo, ARMOUR, John/ENRIQUES, Luca/ HANSMANN,
Henry/ KRAAKMAN/Reinier, “The Basic Governance Structure: The Interest of Shareholders as a Class ”
In The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Funcional Approach, Third Edition, Oxford, 2017,
p. 49.

47 Este problema, associado as TPR, verifica-se, também, nas sociedades por Quotas, contudo, por questio
de oportunidade, ndo seré aqui tratado; para uma andalise mais aprofundada, GONCALVES, Diogo Costa,
“O Governo das Sociedades por Quotas: Breves ReflexGes sobre a celebracdo de Negdcios entre o Gerente
e a Sociedade”, In O Governo das Organizacfes: A vocacdo Universal do Corporate Governance,
Governance Lab, Coimbra, Almedina, 2011.
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devido ao crescimento que se verificou na profissionalizagio dos titulares do Orgdo de
Administragdo destas grandes sociedades, tipicamente com o capital social muito
fracionado, o que dificulta um controlo efetivo por parte dos socios*®.

A relagdo estabelecida, portanto, entre o socio e o administrador, funcionando este
segundo como um “Agente” do Sécio, cria o problema de que nos temos de ocupar
quando tratamos desta questdo, ou seja, a influéncia indevidamente exercida sobre o
administrador que o leva a uma atitude permissiva de expropriacdo de valor da sociedade

em prol do socio.

Vaérias questdes se levantam relativamente a teoria da Agéncia, sobretudo relativamente
a eventuais conflitos horizontais*, ou seja, entre socios. Estes problemas surgiam com
especial impacto no confronto entre sécios minoritarios e maioritérios, tendo sido criados
mecanismos de protecdo dos primeiros, como € o caso do direito a informacéo, o de langar
médo de acBes de responsabilidade relativamente aos administradores e ainda a
possibilidade de as minorias participarem na designacdo dos gestores com vista a

composicdo do Orgédo de Administracio.

Contudo, o problema vai, hoje em dia, além do simples confronto de interesses entre

sOcios ou entre socios e administradores.

N&o é possivel, atualmente, tentar configurar as hipotéticas partes lesadas neste tipo de

situacGes sem chamar também a colacédo todos os demais Stakeholders.

De uma forma muito simplista, podemos verificar que as TPR s& configuram um
problema quando prejudicam alguém; se as mesmas sdo vantajosas para a sociedade, ndo
estaremos perante uma situacdo que mereca especial analise, pelo menos pelo prisma a
que nos propomos. O problema que pode advir de uma TPR é o lesar dos interesses de
uma outra parte, mesmo que indiretamente. Se tivéssemos apenas em consideracdo a
Teoria da Agéncia, da forma como foi inicialmente delineada, as TPR sé constituiriam
um problema quando os Socios (sejam eles minoritarios ou maioritarios) saissem lesados

pela ocorréncia da mesma.

48 OLIVEIRA, Ana Perestrelo de, Manual de Governo das Sociedades, Coimbra, Almedina, 2017, p.19.

49 GOMES, José Ferreira, In Conflito de Interesses no Direito Societario e Financeiro: Um balanco a partir
da Crise Financeira, Coimbra, Almedina, 2010 p. 81, “Este conflito de interesses traduz-se na extragao de
beneficios privados pelo socio controlador”.
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Contudo, a realidade imp&e-nos um alargamento desta situa¢io®. O que esta em causa,
ndo sdo somente os interesses dos Socios, mas de todos aqueles que tém um interesse
legitimo na sociedade e que podem ver esse interesse lesado pela ocorréncia da TPR; no

fundo, falamos de todos os demais Stakeholders®..

Em Portugal, devido a particularidades proprias, acontece algo ligeiramente diferente do
que expusemos anteriormente, relativamente ao fracionamento do Capital Social. No
nosso ordenamento verifica-se uma situacao peculiar, uma vez que, nao raras Vezes,
encontra-se uma grande parte do Capital Social concentrada num unico socio. Esta
constatacdo ndo obsta ao que foi anteriormente exposto, pois continua a ser verdade que
as Sociedades de Capitais tém, tipicamente, o0 seu capital Social mais fragmentado, tendo,

desde logo, as Sociedades Anénimas como paradigma.

Contudo, esta fragmentacdo verifica-se com menor intensidade no nosso ordenamento
juridico, em comparacdo a outros, 0 que ndo obsta a existéncia de TPR, antes cria
condicdes favoraveis para que um pequeno grupo de pessoas tenha uma maior influéncia

na vida da sociedade®.

4.3.Teoria da Contratacao Eficiente

Apesar do que aqui foi exposto, cumpre relembrar que nem todas as TPR sdo prejudiciais.
Por vezes, estas ocorrem de forma controlada e em beneficio de ambas as partes.

A teoria da contratacdo eficiente consiste exatamente nesta ideia, de que as TPR servem
para preencher algumas necessidades econémicas® da sociedade, razdo pela qual podera

ndo ser necessario criar mecanismos de controlo demasiado rigidos e proibitivos.

>0 OLIVEIRA, Ana Perestrelo de, Manual de Governo das Sociedades, Coimbra, Almedina, 2017, p.18 e

ss.

>1 Aqui incluimos os S6cios, Funcionarios da Sociedade, Credores Obrigacionistas, entre outros.

2 FERREIRA, Rita Ramos, Transacbes com Partes Relacionadas, Tese de Mestrado, Universidade
Catdlica Portuguesa, 2012, P. 11.

>3 Por vezes, empresas mais pequenas nio terdo, de todo, com quem negociar além de algumas pessoas com
guem tém uma relagdo preexistente, sejam socios, administradores ou outros. Além desta situacdo, podera
também ocorrer a situacdo em que, caso todos 0s tipos de transacBes com partes relacionadas sejam
proibidos, se passe a recorrer a outros mecanismos aptos a pratica de tunneling. Para um estudo mais
aprofundado da matéria, ENRIQUES, Luca/HERTING, Gerard/ KHANDA, Hideki/PARGENDLER,
Mariana, “Related-Party Transaction” In The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Funcional
Approach, Third Edition, Oxford, 2017, pp. 146/147.
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Como ¢ referido por Ferreira Gomes, “nem todos os negocios onde se verifica um conflito
de interesses sdo ineficientes. Em determinadas situac@es, 0 negocio com um acionista
interessado pode ser a melhor opcao disponivel para a sociedade, desde logo porque este
pode ter uma vantagem competitiva no mercado ou decorrendo da sua proximidade face

a sociedade®”.

Alias, é possivel verificar, no Considerando 5 e seguintes do IAS 24, que se considera
que este tipo de transacdes sdo proprias do comércio e dos negocios®, constituindo,

muitas vezes, uma vantagem, que poderia ndo ser obtida na relagdo com uma outra parte.

Estas transacGes seriam, portanto, vantajosas pelo facto de nao ter que se negociar com
partes externas a sociedade, tornando a operacdo mais agil e sem necessidade de partilhar

informacéo, que pode ser, ndo raras vezes, bastante sensivel®.

N&o choca, portanto, a ndo proibicdo de contratacdo entre uma parte relacionada e a

sociedade, sob pena de entrarmos no risco de “overkill”.

A mero titulo de exemplo, passaremos a expor um caso demonstrativo desta situacao:
“Imaginemos a situacdo em que uma sociedade carece de servigos juridicos. Se
determinado acionista controlador possuir habilitacGes juridicas e amplos conhecimentos
da atividade da sociedade, porque ndo contrata-lo? Certamente podera vir a revelar-se

mais vantajoso do que contratar uma pessoa externa a sociedade®””8,

Basta pensar, para tal, que a Sociedade pode proceder a transagdo sem nenhum especial
favorecimento a parte relacionada®. Isto pode ocorrer, meramente, porque a Sociedade

vé como vantajosa a negociacdo, ou porque a mesma permitira satisfazer uma sua

% GOMES, José Ferreira, In Conflito de Interesses no Direito Societario e Financeiro: Um balango a partir
da Crise Financeira, Coimbra, Almedina, 2010, p. 89

*Disponivel em https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/?uri=CELEX%3A02008R1126-
20160101

5% GIAO, Jodo Sousa, In Conflito de Interesses no Direito Societario e Financeiro: Um balanco a partir da
Crise Financeira, Coimbra, Almedina, 2010, p. 238 e ss.

7 SILVA, Bernardo Correia da, “Negdcios com Partes Relacionadas: Mecanismos de Limitacdo e o
Interesse da Sociedade”, Revista de Direito das Sociedades, XI, 2019, p.358, disponivel em
http://www.revistadedireitodassociedades.pt/files/RDS%202019-02%20(353-394)%20-
%20Doutrina%?20-%20Bernardo%20Correia%20da%20Silva%20-
%20Neg%C3%B3cios%20com%20partes¥%20relacionadas%3A%20mecanismos%20de%20limita%C3%
AT7%C3%A30%20e%200%20interesse%20da%20sociedade. pdf

>8 Esta ideia é também transmitida por, GORDON, Elizabeth A./ HENRY, Elaine/ PALIA, Darius, Related
Party Transactions: Associations with Corporate Governance and Firm Value, agosto 2004, p.8 e 9,
disponivel em https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=558983

>9 Tentou acautelar-se esta situaco, por exemplo, através da regra constante do art.° 397/5; iremos, em
tempo oportuno, tratar melhor este tema.
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http://www.revistadedireitodassociedades.pt/files/RDS%202019-02%20(353-394)%20-%20Doutrina%20-%20Bernardo%20Correia%20da%20Silva%20-%20Neg%C3%B3cios%20com%20partes%20relacionadas%3A%20mecanismos%20de%20limita%C3%A7%C3%A3o%20e%20o%20interesse%20da%20sociedade.pdf
http://www.revistadedireitodassociedades.pt/files/RDS%202019-02%20(353-394)%20-%20Doutrina%20-%20Bernardo%20Correia%20da%20Silva%20-%20Neg%C3%B3cios%20com%20partes%20relacionadas%3A%20mecanismos%20de%20limita%C3%A7%C3%A3o%20e%20o%20interesse%20da%20sociedade.pdf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=558983

necessidade imediata, havendo até um aproveitamento dessa proximidade existente para

agilizar essa transacéo.

Esta teoria, como € percetivel, contrapde-se ao que foi anteriormente mencionado quanto

a eventuais conflitos da Teoria da Agéncia®.

Como tal, neste &mbito, ndo importa se 0s mecanismos de protecdo da sociedade séo ou
ndo verdadeiramente sélidos, uma vez que estas TPR seriam, em todo 0 caso, € mesmo

que sujeitas a escrutinio, vistas como vantajosas.

5. DEVERES DE LEALDADE

Ainda neste ambito, e estritamente conexo com 0s pontos anteriormente mencionados,
temos de abordar a tematica dos deveres de lealdade. Hoje em dia, é indubitavel a clara

relevancia que assumem os deveres de lealdade em relacio ao Orgéo de Administraco®..

Estes deveres, contudo, ndo se subsumem meramente ao Orgéo de Administragdo, tendo-
se hoje, como revela Ana Perestelo de Oliveira®?, ultrapassado a ideia de que apenas 0s
administradores estdo vinculados a estes mesmos deveres, sendo de aceitar que também
0s socios se sujeitam aos mesmos, com especial enfoque para 0s maioritarios, que por

essa posicao terdo uma maior influéncia na sociedade.

Estes deveres, segundo a referida autora, verificam-se, a titulo de exemplo, e ndo obstante
outras disposicdes, na proibicdo do socio agir em conflito de interesses, como é o caso
dos art.® 251 e 3846, ambos do CSC, bem como na proibicdo do voto abusivo, constante
do 58%/1-B CSC.

% GORDON, Elizabeth A./ HENRY, Elaine/ PALIA, Darius, Related Party Transactions: Associations
with Corporate Governance and Firm Value, agosto 2004, pp. 2 e ss disponivel em
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=558983

61 Este ponto vai desempenhar uma importancia fundamental na tematica que vai ser, em seguida, abordada.
Como nos é dito em COSTA, Ricardo/ DIAS, Gabriela Figueiredo, Codigo das Sociedades Comerciais em
Comentério, coord. ABREU, Jorge M. Coutinho, Vol. 1, 2° Edi¢do, Coimbra, Almedina, 2017, p. 787, “Os
administradores, no exercicio das suas funcdes, devem considerar e intentar em exclusivo o interesse da
sociedade, com a correspetiva obrigacdo de omitirem comportamentos que visem a realizacdo de outros
interesses, proprios e/ou alheios”.

2 OLIVEIRA, Ana Perestrelo, “Dos Fundamentos dos Deveres de Lealdade dos Acionistas”, In Acionistas
e Governagao das Sociedades, Cole¢do Governance Lab, coord. Camara, Paulo, Coimbra, Almedina, 2019,
p. 59.
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Neste ponto, manifestamos ainda a nossa concordancia com a ideia de que os deveres de
lealdade dos socios ndo se distanciam dos deveres de lealdade dos administradores®,

apesar da diferente posi¢do que ambos ocupam naquilo que é a vida da sociedade.

Concordamos, ainda, com a posicdo manifestada por Paulo Camara®, segundo a qual
cremos que é hoje plenamente reconhecida a existéncia destes deveres, no ordenamento

juridico portugués®.

Estes deveres, ainda segundo o autor, manifestam-se em dois niveis. Em primeiro lugar,
na relacdo entre 0s socios e a sociedade, em segundo, nas relacbes entre 0s proprios

sOcios®®,

Passando agora a um ponto que vai, em seguida, assumir suma importancia, abordaremos

a temética dos deveres de lealdade do 6rgdo de administracéo.

Os deveres de lealdade configuram, nesta sede, uma questdo central. Nos tipos de
sociedades em anélise, € normal que os socios ndo estejam completamente inteirados de
tudo aquilo que se passa na sociedade®’, muito menos tém competéncia para decidir sobre

uma multiplicidade de assuntos que cai na competéncia do 6rgao de gestéo.

Como tal, estes deveres de lealdade, hoje tipificados no art.° 64/1-B CSC, expressam de
forma no fechada/rigida® como estes administradores devem atuar®®. Em seguida
analisaremos, relacionado com o nosso tema, um dos casos tipificados no nosso Cadigo

em que os deveres de lealdade assumem suma importancia. Mas, a mero titulo de

83 N&o abordaremos a fundo, por mera questio de oportunidade, este ponto. Para uma anlise mais cuidada,
Ibidem, pp. 61 e ss.

6 CAMARA, Paulo, “Governagio Societéria e Influéncia Acionista: Sinais de Mudanca”, In Acionistas e
Governacdo das Sociedades, Colegdo Governance Lab, coord. Camara, Paulo, Coimbra, Almedina, 2019,
p.47.

85 No mesmo sentido, GOMES, José Ferreira, In Conflito de Interesses no Direito Societario e Financeiro:
Um balanco a partir da Crise Financeira, Coimbra, Almedina, 2010, p. 127 e 128, “Entre nds, o dever de
lealdade ¢ reconhecido na relagdo dos socios entre si e com a sociedade (...), impondo a cada s6cio que ndo
contrarie o interesse social no seu comportamento enquanto socio”.

® Ppara uma investigagdo mais profunda sobre este tema, CAMARA, Paulo, “Governacéo Societéria e
Influéncia Acionista: Sinais de Mudan¢a”, In Acionistas e Governacdo das Sociedades, Colecdo
Governance Lab, coord. CAmara, Paulo, Coimbra, Almedina, 2019, pp. 40 e ss.

67 Como veremos, um dos propositos da Diretiva foi precisamente aproximar os socios da sociedade.

68 A atuagio de acordo com os deveres de lealdade é muito ampla, podendo impor-se em uma multiplicidade
de situacGes.

89 Contudo, como expressa Coutinho de Abreu, os deveres dos administradores observam-se no exercicio
das suas func¢des, pelo que ndo estamos perante um elenco fechado; para um estudo mais aprofundado do
tema, ABREU, Jorge M. Coutinho, Responsabilidade Civil dos Administradores das Sociedades Andnimas,
Coimbra, Almedina, 2010, p. 14.
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introducdo, cumpre dizer que os deveres de lealdade constantes do art.° 64 CSC imp&em
ndo s6 que os administradores ndo concorram contra a sociedade’®, salvo casos
excecionais, como estabelecem ainda que as oportunidades para as sociedades sejam
aproveitadas pela mesma, e ndo pelos administradores, devido a sua especial posicéo.
Muito menos é permitido que estes lesem a sociedade, através de negocios feitos com ela,
que se mostrem lesivos para o ente coletivo, ainda que vantajosos para um ou varios
administradores. Como é natural, todas estas consideragdes sobre a devida atuacdo
aplicam-se também aos socios, que devem abster-se de condutas lesivas para o ente social.
E com este enquadramento que iremos abordar a tematica dos negécios entre a Sociedade

Andnima e os seus administradores.

6. NEGOCIOS ENTRE A SOCIEDADE E SEUS ADMINISTRADORES

Parece fécil configurar qual o problema aqui em questdo. Como se sabe, 0 negdcio entre
a sociedade e os seus administradores €, no fundo, um negécio com Partes Relacionadas,
sendo este 0 Unico com expressa consagracao legal no nosso ordenamento, atraves do
CSsc™.

Ora vejamos, como ja foi anteriormente exposto, ndo existe, em nenhum diploma interno,
uma definicdo do que se entende por Parte Relacionada’. Contudo, apesar de esta
definicdo abarcar a situacdo prevista no art.° 397 CSC, foi consagrada, para este caso em
concreto, num regime legal préprio. De relembrar que 0 397° CSC apenas se consegue
aplicar, de forma direta, as sociedades que adotem o modelo classico ou anglo-saxonico,
ndo obstante a sua aplicacdo as sociedades que adotem o modelo germanico ser feita por
via do 428° CSC.

Olhando para esta situacdo, e tendo em conta os deveres dos administradores das
sociedades comercias, de acordo com aquilo que esta inerente a previsao do art.° 64 CSC,
podemos subsumir que os negdécios entre administradores e a sociedade poderdo

configurar eventuais violagdes dos deveres de lealdade. Como é perfeitamente plausivel,

70 Sendo, ainda, este dever de ndo concorréncia consagrado expressamente em preceito proprio quer para
as Sociedades Andnimas, quer para as Sociedades por Quotas.

1 N&o obstante ndo ser este negdcio descrito no nosso Cédigo como sendo feito com Parte Relacionada.
Estas consideracBes retiram-se do facto de os administradores serem, segundo 0s critérios supra
mencionados, partes relacionadas.

72 Tal como mencionado no Capitulo 2.
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ndo sera facil a um administrador abandonar por completo o0s seus interesses pessoais no
negdcio e, de uma forma totalmente altruista, sacrificar os mesmos em prol dos interesses
da sociedade. De relembrar que, ndo obstante estas consideracdes, os deveres de lealdade

do administrador ndo impedem, obrigatoriamente, que este negoceie com a sociedade.

6.1.Negocios Proibidos

Na norma que passaremos a tratar, e diferentemente das solugbes encontradas nos
subsequentes nimeros, o art.° 397/1 CSC veio bloquear a possibilidade de ocorrer um
determinado numero de situacBes, nas relacdes entre a sociedade e 0s seus
administradores. Neste caso, 0s negdcios expostos no art.° 397/1 CSC, sendo 0s mesmos
totalmente proibidos, sem quaisquer tipos de excecdes, criam a ideia de que o legislador
ndo vislumbrou uma situacdo de confianga minima nos administradores para deixar
margem a realizacdo das operacGes em causa. Temos, portanto, uma norma que visa
proibir a concegao de “empréstimos ou crédito a administradores”, que se possam “efetuar
pagamentos por conta deles, prestar garantias a obrigagdes por eles contraidas e facultar-
Ihes adiantamentos de remuneracfes superiores a um més”. Contudo, 0 caso inverso ja
ndo encontra qualquer tipo de obstaculo. Parece compreensivel quer a proibicéo prevista
na norma, quer a permissao concedida na situagéo inversa. Compreende-se esta norma,
na medida em que algumas das situacdes aqui elencadas, como é o caso da prestacdo de
garantias, sao atos extremamente agressivos, que ndo raras vezes podem influenciar de

forma determinante o destino da sociedade.

Quanto a previsdo do artigo em questdo, e tendo em conta o que ja foi referido, parece
claro que o mesmo tenta evitar que o 6rgdo que detém o controlo factico da sociedade se
aproveite, indevidamente, dos bens desta para satisfazer o0s interesses dos
administradores. A permissao da situacdo contraria parece-nos vir, precisamente, do facto
de ndo existir uma raz&o de maior que impecga que, dentro da sua autonomia privada, um
administrador decida, por exemplo, garantir uma divida da sociedade, uma vez que as

situacOes de eventual aproveitamento so funcionam, segundo cremos, no sentido inverso.
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6.2.Negocios Sujeitos a Autorizacao

Apesar destas consideracfes, mantemos a ideia anteriormente exposta de que ndo existe
uma relagdo simbiotica entre este conflito de interesses e um negdcio prejudicial para a
sociedade. Concordamos antes, com a ideia subjacente ao art.° 397/2 CSC de que este
negdcio tem de sofrer um escrutinio diferente’®, mais apertado n3o obstante a exce¢do
prevista para 0S casos em que se prove que o mesmo ndo configura nenhum beneficio
especial e que esta compreendido dentro do comércio normal da sociedade. De ressalvar
que a ideia subjacente se aproxima da situagéo prevista no art.° 261 CC, relativamente

aos negocios consigo mesmo.

Explicando melhor esta norma, o art.° 397/2 CSC estipula que é necessario que haja uma
aprovacao por deliberagdo do Conselho de Administragéo (onde a parte interessada néo
pode votar), com um parecer favoravel do Conselho Fiscal ou Comissdo de Auditoria’,
caso contrario, o contrato é nulo”™.Temos aqui um duplo controlo da situagdo, ao ser
exigido que dois 6rgdos se pronunciem sobre a situacéo. E ainda estipulado, neste artigo,
que estas regras também se aplicam quando, ao invés do administrador, € uma “interposta
pessoa” a contratar com a sociedade. Pode perguntar-se se esta interposta pessoa deve, ou
ndo, coincidir com as referidas no art.° 579/2 do CC. Segundo cremos, e ndo obstante a
ilustre doutrina que partilha de uma opinido diversa’®, ndo me parece razoavel restringir
de forma tdo rigida o conceito de “interposta pessoa”, sob pena de excluir um infindavel
namero de situacbes que podem constituir, de facto, uma situacao de abuso de influéncia,
muito embora estes casos possam ainda cair, consoante a situagéo’’, dentro da previsio
do 810 do IAS24, que, como referimos, privilegia a substancia em prol da forma. De
ressalvar que o desrespeito por estes preceitos acarreta a nulidade do negécio, tal como

expresso no n°2 do artigo.

3 Tém, neste ponto, de se precaver quaisquer atuais ou eventuais conflitos de interesses que possam ser
prejudiciais a sociedade.

74 De referir que nestes sistemas, e a menos que a sociedade preencha os requisitos dos artigos 278°2,
390%2 e 424°/2, ndo é obrigatorio que haja um Conselho de Administragdo, situagdo que pode levantar
algumas duvidas quanto a possibilidade de aprovagdo do negécio.

7> Pressupde-se que a aprovagio por parte dos administradores “desinteressados” seja feita de acordo com
o0s seus deveres de boa gestdo e de lealdade.

76 Para um estudo sobre as diversas posicdes, EREIO, Joana Torres / FERREIRA, Francisco da Cunha, “As
Transagdes entre partes Relacionadas no Direito Portugués™, In Acionistas e Governagédo das Sociedades,
Colegdo Governance Lab, coord. Camara, Paulo, Coimbra, Almedina, 2019, p. 214.

7 Remetemos para as explicacdes dadas no Capitulo 2, sobre a que entes coletivos se aplica o IAS 24, e
gual a consequéncia factica dessa aplicacao.
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O n°3 do mesmo artigo abre o espectro de aplicacdo do n°2 as sociedades que estdo em
relacdo de dominio ou de grupo com aquela de que o contraente é administrador, o que
se compreende, pois poderia facilmente existir um aproveitamento desta relagéo para

conseguir exercer uma influéncia abusiva com o fim de beneficiar dessa relagéo.

O n° vem, em seguida, impor uma obrigatoriedade de partilha de informacg&o em prol da
transparéncia. Esta norma ndo pode ver a sua importancia diminuida. Mais a frente
analisaremos um pouco melhor a partilha de informagdo como meio desencorajador de
eventuais condutas abusivas. Contudo, cumpre dizer que parece claro que foi dada
extrema relevancia ao dever de informagéo, como mecanismo desencorajador deste tipo

de transacoes.

Apesar de parecer haver uma orientacao clara, que vai no sentido de permitir este tipo de
negdcios mediante certas premissas que visam garantir o cumprimento dos interesses da
sociedade’®, o art.° 397/5 CSC cria um subterfligio a esta situagio. Estamos perante uma

verdadeira valvula de escape a todo o sistema criado nas alineas anteriores.

Uma andlise preliminar do preceito em questdo pode criar uma pandplia de situacdes em
que consideramos aceitavel uma solugdo como a pretendida, ainda para mais quando o

preceito parece fazer referéncia aos negocios proprios do comércio da sociedade.

Neste ponto, € normal pensar em diversos negdcios do quotidiano que, até por razbes de
celeridade e conveniéncia, ndo deveriam levar as tomadas de posicdo requeridas no art.°
397/2 CSC, como por exemplo, o caso de o administrador de uma sociedade que se dedica
a venda de veiculos automdveis poder adquirir um pelo preco estabelecido para venda a

terceiros.

No entanto, e ndo obstante estas situacOes, esta norma pode, muito facilmente, tornar
inoperante todo o mecanismo de controlo que se pretendeu alcangar com as restantes
alineas do art.° 397 CSC.

Alias, como muito bem denota Jorge Carita Simdes, esta solugdo torna um controlo que

se pretendia ex ante, num “mecanismo de controlo ex post’®”, podendo também, como

78 Em especial, 0 mecanismo de aprovacio do negécio do n°2 do art.° 397 CSC.

79 SIMAO, Jorge Carita, Conflito de Interesses e Governo das Sociedades: os negécios dos administradores
e as oportunidades societarias, Tese de Mestrado, Faculdade de Direito da Universidade de Lishoa, 2013,
p.120.
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mais uma vez denota Carita Simdes, retirar a possibilidade deste controlo existir, uma vez
que, apenas nos casos em que chegasse ao Conselho de Administragéo a existéncia destes
negocios, seria possivel exercer o controlo pretendido. Ndo podemos esquecer que este
conhecimento apenas poderia ser, na maioria dos casos, fornecido pelo proprio

administrador, apos um juizo proprio da adequacdo da sua conduta a norma em questao.

N&o sera dificil configurar um sem ndmero de situacbes em que o administrador,
independentemente de ter ou ndo vontade de se aproveitar da sua especial posicao,
poderia ndo fazer uma analise adequada da conformidade da sua conduta as regras em
questdo. Costuma afirmar-se que ninguém é bom juiz em causa propria, sendo que, neste
caso, é exatamente isso que acontece, pois permite-se uma avaliacdo prépria da situacao,

feita pela parte interessada.

Como tal, concluindo o raciocinio, ndo nos parece que este n°5 consiga coexistir em
harmonia com o pretendido nas alineas anteriores, pelo que se deveria, segundo nosso
entendimento, fechar um pouco a sua previsdo, ndo caindo no erro de permitir que se
subsumam a ele um namero de casos que deveriam passar pelo crivo da solucdo prevista
no art.° 397/2 CSC.

7. MECANISMOS DE CONTROLO PREVENTIVO

7.1.Deveres de Informacéo

Os deveres de informacao desempenham um papel muito importante naquilo que sdo 0s
direitos dos sécios nas Sociedades Comerciais®. Desde logo, temos estipulado o Direito
a Informacdo como um Direito dos s6cios, segundo o artigo 21°/1-C CSC, ndo obstante a
existéncia de normas especificas, relativas ao Direito a Informacéo, em outras partes do

Cadigo. Este artigo prevé que este direito seja conferido nos termos da lei e do contrato

8 Adiantamos que a maior partilha de informacio, relacionada com as TPR, foi claramente um dos
objetivos da Diretiva 2017/828, na busca por uma situagdo mais transparente.
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de sociedade, de forma a permitir a participagdo dos s6cios®! no conhecimento da vida da

sociedade®?.

De relembrar que, além do CSC, também o CVM contém disposi¢des muito relevantes

quanto aos deveres de partilha de informagéo.

Passando agora a casos mais especificos, existe, nas Sociedades Andnimas e por Quotas,
um direito a informacé&o por parte dos socios, sendo que este € mais amplo nas Sociedades
por Quotas, uma vez que qualquer socio tem o direito a requerer esta informac&o, ao invés
do que acontece nas Sociedades Anoénimas onde, tipicamente, se exige um capital social
de 1% para se poder aceder a informacéo ndo publica. Esta diferenciacdo tem a sua razédo
de ser; ndo nos podemos esquecer, como ja foi supra mencionado, que existe uma maior
fragmentacéo do capital social nas Sociedades Andnimas, pelo que, ndo faria sentido que
sOcios que detivessem percentagens quase insignificantes pudessem aceder a informacgéo

sensivel da sociedade.

Contudo, parece ser de aceitar a solugdo em que diversos sécios com representagdes
muito minimas do capital social se reinam de forma a alcancar esse 1% e assim poderem

ser integrados na previsdo do art.° 288 CSC.

Esta matéria estd, como bem denota Menezes Cordeiro, genericamente prevista no art.
21/1-A do CSC, apesar da existéncia de diversos preceitos onde ela é regulada de forma

especifica, em diversos momentos.

Ligando este direito a informacdo com o tema das TPR, cremos que 0 mesmo constitui
uma forma bastante eficaz de prevenir situacGes abusivas. Tal como nos é dito por José

Ferreira Gomes, “Os deveres de informacgdo sobre negdcios a celebrar ou ja celebrados

81 Como denota, CORDEIRO, Anténio Menezes, Direito das Sociedades, Vol. I, Parte Geral, 42 Edicio,
Coimbra, Almedina, 2020, p. 635, “Poderemos conceber sociedades muito simples, em que os diversos
socios acompanham, no momento, o desenrolar das atua¢des societarias, (...) em regra, porém, isso nao
ocorre. O socio, mesmo interessado, ndo pode (...) acompanhar, ponto por ponto, o que faz a “sua”
sociedade. (...) O Direito das sociedades s6 funcionard através de intrincada e permanente rede de
informagao, trocada com a maior naturalidade entre todos os intervenientes.”

8 De lembrar que esta concessdo de informagao ndo obsta a tipica separacao entre ownership e management
que se vislumbra, por exemplo, nas sociedades andnimas. O que se pretende aqui é meramente dar
conhecimento da realidade da sociedade a quem detém a ownership, diminuindo assim as tipicas assimetrias
informativas.
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com partes relacionadas constituem um dos mecanismos mais significativos de controlo

legal deste tipo de negdcios, na medida em que limitam os comportamentos abusivos®®”.

O objetivo com o qual nos deparamos é o de diminuir as assimetrias informativas entre
os diversos socios®*, tornando assim mais justa e proporcional a partilha de informagéo,
facultando aos socios a hipdtese de tomarem as melhores decisdes possiveis com as

informacdes que tém.

Por sua vez, as informacBes que sdo publicas também desempenham um papel muito
relevante, permitindo, por exemplo, aos terceiros que contratem com a sociedade, ter um
conhecimento mais real da situacdo da mesma, sem que para tal tenham, por vezes, de se

onerar com encargos extraordinarios para obter essa informacéo.

Por ltimo, mostramo-nos também intrigados com uma questéo levantada num estudo
recente sobre esta matéria, em especifico o saber da existéncia de uma solucdo para as
situacOes de ocultacao deliberada de informacao por parte de um acionista maioritario ou
de um administrador, por meio da influéncia que estes podem conseguir exercer sobre o

Conselho de Administragdo®.

7.2.Impedimento de Voto

O impedimento de Voto é uma das formas de tentar prevenir a ocorréncia de situacoes

abusivas relacionadas com as TPR.

Como bem denota Bernardo Correia da Silva, existem dois tipos de conflitos de interesses

no que aos acionistas diz respeito, os internos e os externos®®.

8 GOMES, José Ferreira, In Conflito de Interesses no Direito Societario e Financeiro: Um balango a partir
da Crise Financeira, Coimbra, Almedina, 2010, p.174.

8% Referimo-nos neste ponto a informagdo ndo publica, apesar da obrigacdo de partilha de certas
informacBes quando ocorre uma TPR numa sociedade cotada.

8 SILVA, Bernardo Correia da, Negdcios com Partes Relacionadas: Mecanismos de Limitacdo e o
Interesse da Sociedade, In Revista de Direito das Sociedades, XI, 2019, p.362, disponivel em
http://www.revistadedireitodassociedades.pt/files/RDS%202019-02%20(353-394)%20-
%20Doutrina%20-%20Bernardo%20Correia%20da%20Silva%?20-
%20Neg%C3%B3cios%20com%20partes%20relacionadas%3A%20mecanismos%20de%201limita%C3%
A7%C3%A30%20e%200%20interesse%20da%20sociedade.pdf

8lbidem, pp. 374 e 375, disponivel em http://www.revistadedireitodassociedades.pt/files/RDS%202019-
02%20(353-394)%20-%20Doutrina%20-%20Bernardo%20Correia%20da%20Silva%20-
%20Neg%C3%B3cios%20com%20partes¥%20relacionadas¥%3A%20mecanismos%20de%20limita%C3%
A7%C3%A30%20e%200%20interesse%20da%20sociedade. pdf
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Os primeiros dizem respeito ao elenco do art.° 384/6-A, B e C do CSC. Ja os segundos
sdo os constantes da alinea D do artigo anteriormente referido. Percebe-se a razédo de ser
desta separacdo, uma vez que esta alinea se refere aos conflitos de interesses devido a

existéncia de uma relacdo que seja estranha a sociedade.

J& no que as deliberagdes do Conselho de Administracdo diz respeito, a regra que nos
importa abordar é a constante do art.° 410/6 CSC, que estabelece uma proibicao de
exercicio do direito de voto por parte do administrador que estd em conflito de interesses,

cabendo a este administrador informar o Presidente da Mesa da sua situacéo.

Cremos que, em ambos 0s casos, se percebe a proibicdo estabelecida, pois, caindo na
tentacdo de nos repetirmos, o que se pretende € evitar 0 abuso de uma eventual posi¢do
de privilégio existente, que poderia, em ultimo caso, levar a pratica de Tunneling. Tenta,
assim, evitar-se que o agente decida sobre a sua propria causa.

A questdo que nos parece que se pode levantar, neste ponto, é o que se devera fazer,
quando um acionista maioritario decide agir no seu interesse, através de um ou varios
membros do Conselho de Administracdo, prejudicando assim a sociedade, mas fa-lo sem
incumprir, de forma clamorosa, a proibicao do 384/6 CSC, isto porque a forma requerida
para ele proceder a esta expropriacao € por via do Conselho de Administracdo. Se formos
literais, de facto ndo estamos aqui perante uma das situacOes previstas no que ao
Impedimento de Voto diz respeito.

Contudo, ndo nos podemos esquecer que um acionista maioritario tem um enorme poder

de influéncia sobre o Conselho de Administragdo®’.

Neste tipo de casos, encontramos claramente uma porta entreaberta ao mecanismo

preventivo que aqui estamos a analisar, possibilitando a fraude ao mesmo.

Tendo isto em conta, uma solucdo proposta por Bernardo Correia da Silva passaria por
fazer uma aplicagéo do art.° 410/6 CSC a este tipo de casos, em que o administrador ndo
age em beneficio proprio, mas também existe uma possibilidade bastante efetiva de ndo
agir em prol da sociedade, violando assim os seus deveres de lealdade. E ainda dado como
argumento a previsdo do artigo em questdo, que prevé que este impedimento ocorra

também quando o pretenso conflito de interesses seja devido a um terceiro.

87 N4o nos esquecamos qual a forma de Designacéo dos Administradores prevista no CSC, ndo obstante a
existéncia de regras especiais como acontece no art.° 392 CSC.
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Né&o obstante estas conclusfes, ndo cremos que este seja 0 mecanismo mais adequado. De
facto, ndo vislumbramos uma outra solucéo que se adeque ao caso em aprec¢o. No entanto,
esta hipotese poderia criar um blogueio demasiado oneroso para a realidade em questéo,
pois existird, ndo raras vezes, neste tipo de situacGes, uma certa influéncia por parte dos
socios maioritarios, em diversas decisdes do Conselho de Administracdo. Sendo, ainda
para mais, facil de constatar que este artigo nao prevé apenas que o impedimento de voto
se restrinja a situacdo em que haja uma transacdo com Partes Relacionadas, antes
alargando o seu ambito de aplicacdo a todas as situacdes onde exista um conflito de
interesses, mesmo que eventual. Por esta razdo, ndo julgamos procedente a opiniao
expressa por Bernardo Correia Silva®, até porque, neste tipo de casos, haveria sempre
lugar a prestacdo de informacdo, na medida do que analisdmos anteriormente, 0 que por

si s0, ja seria um certo desincentivo, a ocorréncia de Tunneling.

Ndo fara, portanto, sentido impedir um ou varios administradores de tomarem posi¢do em
diversas situagOes da vida da sociedade, por estarem eventualmente numa posi¢do
subordinada, perante um acionista maioritario, quando isso, muito possivelmente,

acontecera num ndmero incontavel de sociedades.

8. MECANISMOS REPRESSIVOS: APROVACAO POSTERIOR DAS
TRANSACOES

Como ja foi mencionado, 0 nosso CSC optou, no que a aprovacgdo de Transa¢des com 0s
Administradores diz respeito, por um mecanismo de controlo ex ante, requerendo a
aprovacao do restante Conselho de Administracdo, sem prejuizo da exce¢do do art.°397/5

CSC, com todas as consideracGes previamente tidas.

Como tal, e tendo em conta a analise do preceito, ndo nos parece que haja lugar a uma
interpretacdo que viabilize a diminuicdo da importancia do que é a aprovacgdo prévia do
negdcio, com todos os critérios estipulados no artigo. Nao foi consagrada, desta forma,
uma solugdo que vise uma aprovagao posterior a ocorréncia da transacdo, onde s6 a

posteriori se analisaria a conformidade da mesma.

8 Ibidem, pp. 374 e 375, disponivel em http://www.revistadedireitodassociedades.pt/files/RDS%202019-
02%20(353-394)%20-%20Doutrina%20-%20Bernardo%20Correia%20da%20Silva%20-
%20Neg%C3%B3cios%20com%20partes¥%20relacionadas¥3A%20mecanismos%20de%20limita%C3%
A7%C3%A30%20e%200%20interesse%20da%20sociedade.pdf
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A nosso ver, a aprovacao prévia continua a ser o mecanismo mais eficaz, pelo que
saudamos a opcao legislativa que, como veremos, foi também adotada na Transposicao
da Diretiva.

J& no que aos socios diz respeito, a Unica norma do CSC que exige a existéncia de
aprovacao relativamente aos negocios que ocorram entre estes e a sociedade é a presente
no art.° 29 CSC®. Esta norma prevé, no seu n°5, que sejam aprovados pela Assembleia

Geral 0s negdcios previstos no n°1 da mesma norma, sob pena de serem ineficazes.

Ja no que as TPR com “outras partes relacionadas” (que ndo os administradores) diz
respeito, as regras, recentemente transpostas para 0 nosso ordenamento, através do CVM,
criam também uma solucdo préxima daquela que € exposta pelo art.° 397 CSC, algo que,
como denotam José Ferreira Gomes e Antonio Garcia Rolo%, &, do ponto de vista da
aproximacdo sistematica, positiva. Mas passaremos a analisar essas mesmas regras em

seguida.

Podemos concluir, com esta breve exposicéo, que a Aprovacéo Posterior das Transacoes

n&o foi 0 mecanismo escolhido para lidar com o problema aqui em questéo.

9. TRANSPOSICAO DA DIRETIVA E REGIME VIGENTE

9.1.Breve Introducéo a Diretiva

Antes de comecarmos a analisar a Transposicdo, propriamente dita, da Diretiva (EU)
2017/828 do Parlamento Europeu e do Conselho, feita pela Lei n° 50/2020 de 25 de

agosto, vamos, muito brevemente, fazer apenas uma introducéo a mesma.

8 Ibidem, p.371, disponivel em http://www.revistadedireitodassociedades.pt/files/RDS%202019-
02%20(353-394)%20-%20Doutrina%20-%20Bernardo%20Correia%20da%20Silva%20-
%20Neg%C3%B3cios%20com%20partes%20relacionadas%3A%20mecanismos%20de%20limita%C3%
A7%C3%A30%20e%200%20interesse%20da%20sociedade.pdf

% GOMES, José Ferreira/ ROLO, Anténio Garcia, “Anadlise critica da transposi¢do da Diretriz dos Direitos
dos Acionistas IlI: em especial, aproximacdo da sociedade aos acionistas e transacfes com partes
relacionadas”, In Revista de Direito das Sociedades, XI, 2019, pp. 721 e seguintes, disponivel em
http://www.revistadedireitodassociedades.pt/files/RDS%202019-03e04%20(701-733)%20-
%20Governo%20das%20Sociedades-%20J0s%C3%A9%20Ferreira%20Gomes-
Ant%C3%B3nio%20Garcia%20R0l0%20-
9%20AN%C3%A1lise%20cr%C3%ADtica%20da%20transposi%C3%A7%C3%A30%20da%20Diretriz%
20d0s%20Direitos%20dos%20Acionistas%2011.pdf
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Esta diretiva assentou em cinco pilares fundamentais, destinados a combater o sentimento
de apatia por parte dos acionistas e incentivar a uma maior proximidade no que é a vida

da sociedade.

Contudo, é ainda referido que a verdadeira preocupacao subjacente a esta Diretiva era a
melhoria do Governo das Sociedades.

Para alcancar tal fim, a Diretiva pugna, a titulo de exemplo, por uma maior adequacao
entre remuneragdo e desempenho®! e pelo aumento da transparéncia, através da partilha

de informacéo e de um maior controlo sobre as transa¢cdes com partes relacionadas.

Dos cinco pilares®? em causa, ¢ em relagdo ao ultimo que demonstramos, no que a este
trabalho diz respeito, maior interesse. Como fica claro na analise da Diretiva®®, as TPR
sdo um ponto que levanta bastante preocupacdo. Desta forma, e ndo obstante a analise
que serd feita a Transposicdo da mesma, podemos adiantar que nas diversas alineas do
art.° 9-C, se prevé, relativamente as TPR, que os Estados criem medidas que obriguem a
uma maior partilha de informacéo, relativamente a estas TransacOes, bem como
mecanismos de aprovagao das mesmas, mecanismos estes que visam proteger a sociedade
€ seus acionistas, a0 mesmo tempo que retiram a parte “relacionada” do momento

decisorio.

Deixar apenas uma pequena nota, uma vez que, como referimos, a Transposicdo desta
Diretiva foi feita através do CVM, o que, segundo cremos, podera nao ter sido a forma
mais adequada, uma vez que, no que as sociedades diz respeito, o0 CSC continua a ser 0

diploma central®*.

91 Considerando 29 e seguintes.

92 para um estudo mais aprofundado da matéria, GOMES, José Ferreira/ GONCALVES, Diogo Costa,
Manual de Sociedades Abertas e Sociedades Cotadas, Vol. I, p. 138, Lisboa, AAFDL Editora, 2018.

9 Comecando, desde logo, pela leitura do Considerando 42, que demonstra o receio existente com o
Tunneling.

9 Esta ideia é também partilhada por GOMES, José Ferreira/ GONCALVES, Diogo Costa, Manual de
Sociedades Abertas e Sociedades Cotadas, Vol. I, Lisboa, AAFDL Editora, 2018. Reforcar ainda que, ndo
obstante a Diretiva apenas focar as sociedades cotadas, 0 CSC manteria, em nossa opinido, a sua condi¢édo
de opcdo mais viavel, ou mesmo razodvel para esta Transposi¢do. Seguimos, portanto, a posicao
apresentada em CORDEIRO, Anténio Menezes, “A Diretriz 2007/36, de 11 de julho (Acionistas de
Sociedades Cotadas): Comentarios a proposta de Transposi¢do”, In Revista da Ordem dos Advogados,
68:2/3, 2008, pp.534 e 534, disponivel em https://portal.oa.pt/upl/%7B6fb8c63d-7561-4b2a-a7d2-
02d5ef158b7f%7D.pdf, onde o ilustre autor afirma que as regras de funcionamento e a organica das
Sociedades Anonimas, mesmo as cotadas, deveriam constar do CSC e ndo do CVM.
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9.2. A Transposicdo e Analise Critica

Passando a analisar aquilo que € a Transposi¢do do quinto pilar da Diretiva, compete-nos
indagar se as regras aditadas ao CVM foram, ou ndo, as mais adequadas para prevenir 0s
eventuais abusos neste tipo de situa¢Bes, cumprindo-nos ainda, a missao de, na anélise

desta Transposicdo, fazer um juizo sobre a forma como a mesma foi operada.

Invertendo um pouco a ordem da abordagem, e pondo, para uma andlise mais
compreensivel, de lado as possibilidades de Isen¢bes do 249.°-C CVM, comegcamos por
constatar que o art.° 249-A CVM, vem, no seu n°4, estabelecer que, na sec¢ao agora em
andlise, se consideram Partes Relacionadas todas aquelas que se integrem nas NIC®.
Como ja foi anteriormente exposto, as NIC sdo as normas onde temos de procurar por
esta definicdo, quando estamos perante sociedades abrangidas pelo CSC, mais ainda se

forem Sociedades Cotadas.

Tendo este primeiro ponto assente, comegamos por afirmar que a soma dos nimeros 1° e
2° do art.° 249-A CVM permite depreender que as TransacOes que decorram de acordo
com as normais condicdes de mercado®, e sem nenhum privilégio especial, ndo estdo
sujeitas a qualquer mecanismo de aprovacdo extraordinario, podendo as mesmas ocorrer
sem nenhum controlo especial®’, sendo aprovadas por qualquer pessoa ou 6rgdo com
poderes para tal. Explicando um pouco melhor, comegcamos por dizer que o art.° 249-A/1

CVM néo vem criar, verdadeiramente, nenhum mecanismo de aprovacéao as Transacdes,

9% Remetemos para o que foi dito ao longo do Capitulo 2.

% para uma melhor compreensio deste tema, GOMES, José Ferreira/ ROLO, Anténio Garcia, “Analise
critica da transposicdo da Diretriz dos Direitos dos Acionistas I1: em especial, aproximacao da sociedade
aos acionistas e transagdes com partes relacionadas”, In Revista de Direito das Sociedades, XI, 2019, pp.
729 e 730, disponivel em http://www.revistadedireitodassociedades.pt/files/RDS%202019-
03e04%20(701-733)%20-%20Governo%20das%20Sociedades-
%20J05%C3%A9%20Ferreira%20Gomes-Ant%C3%B3nio%20Garcia%20R0l0%20-
%20An%C3%A1lise%20cr%C3%ADtica%20da%20transposi%C3%A7%C3%A30%20da%20Diretriz%
20d0s%20Direitos%20dos%20Acionistas%2011.pdf, em que se aborda os critérios aqui em causa. O que
deve ser entendido por atividade corrente da sociedade? Os referidos autores afirmam que temos de fazer
uma analise casuistica, tendo de se atender ao objeto social e as atividades prosseguidas pela sociedade. Ja
relativamente as “condigdes normais de mercado”, somos levados a concordar, também com a posicdo
expressa, que as mesmas se verificam quando, na negociagao, ndo € atribuido nenhum privilégio especial,
por exemplo, quando se recorre a clausulas contratuais gerais, “ quando o contrato seja celebrado de acordo
com termos padronizados, ndo sujeitos a negociacdo com a parte relacionada (maxime, com recurso a
clausulas contratuais gerais), ndo ha espago para a extragdo de beneficios especiais de controlo”(p.730 do
artigo ja mencionado neste rodapé). Creio que fica claro qual o intuito da escolha deste critério, que nos
parece, em abstrato, bastante razodvel (pensemos na auséncia de sentido de impedir um administrador de
uma sociedade distribuidora de energia de contratar com esta para fins pessoais. N&o havera problema,
desde que feito, claro, em normais condi¢Ges de mercado).

97 Esta regra, além de constar da Diretiva 2017/828, no art.° 9-C/5, era também, ja no nosso direito, aplicada
as TransagOes com os administradores, por forga do art.° 397, n°5.
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antes estabelecer meramente a obrigatoriedade de criacdo de um mecanismo de avaliacdo
das mesmas, de forma a saber-se se séo, de facto, realizadas no ambito da atividade da
sociedade e dentro das condi¢Ges normais de mercado. O n°2 do mesmo preceito, esse
sim, que visa garantir que as TPR sao verdadeiramente sujeitas a aprovacéo pelo 6rgédo
de Administracdo, prevé uma regra muito semelhante a ja anteriormente analisada,
relativamente aos negocios com administradores, ou seja, que estas operacfes sejam alvo
de uma aprovacdo especial, quando ndo preencham ambos o0s critérios previamente
elencados. De forma a poder incluir, concretamente, as transacoes nestes critérios, o n°2
remete para o n°1 do artigo em questdo. Ou seja, quando a transagao ndo cumpra com um
ou ambos os requisitos anteriormente elencados, a mesma tem de ser aprovada pelo Orgéo
de Administragdo, sendo ainda necesséario um parecer do Orgdo de Fiscalizac3o, isto
segundo o art.° 249-A/2% CVM.

As sociedades emitentes de a¢fes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado
tém ainda de proceder a divulgacdo destas Transagdes, no maximo ao tempo “em que
forem realizadas®®”, quando o valor do negdcio em causa ultrapasse 2.5% do ativo
consolidado da sociedade emitente, ou individual (no caso de ndo existirem contas
consolidadas), desde que, claro, ndo preencham os requisitos elencados anteriormente,
constantes do 249-A/1 CVM®, De ressalvar que esta é apenas uma obrigagéo adicional
em relacdo a que também existe, relativamente a divulgacdo destas Transacdes, expressa
no art°249-A/3 CVM%, Este ultimo preceito prevé que, mais uma vez, quando uma TPR
ndo seja feita no dmbito da atividade da sociedade e/ou em condi¢bes normais de

mercado, seja sujeita a divulgacgdo publica.

Contudo, existe ainda uma particularidade no n°1 do artigo em questdo, que é, a nosso
ver, um ponto central, para que se possa formular uma critica adequada a forma como foi

operada a Transposicao da Diretiva para 0 nosso ordenamento.

Falamos, como bem denotam José Ferreira Gomes e Antonio Garcia Rolo, do mecanismo
de fiscalizacdo ex post, no qual o Orgdo de Administracdo deve, sob parecer prévio e

vinculativo do Orgdo de Fiscalizagdo, estabelecer um procedimento interno que permita

% Esta norma estd de acordo com o0 que se prevé no art. 9-C/4 da Diretiva, permitindo a cada estado
escolher se passara pelo érgdo de Administracdo, de Fiscalizacdo, ou pela Assembleia Geral as TPR.

9 Art.2249-B n°1 CVM.

190 Que remete para as regras do art.° 249-B CVM.

101 De ressalvar que toda esta partilha de informacéo esta de acordo com o estipulado no 9-C-2 Diretiva.

38



a “este” averiguar se as transagoes ja ocorridas o foram dentro da atividade corrente da

sociedade e em condicOes de mercado.

Apesar de concordarmos com as opinides'®

sobre a infelicidade da redacéo do preceito,
que causa davidas desnecessarias, ndo conseguimos ter a mesma posicao de concordancia
em relagdo a interpretagdo da norma. Esta doutrina acaba por defender a ideia de que o

vocabulo “este” se refere ao Orgdo de Fiscalizacao.

Né&o partilhamos, com tanta firmeza, da mesma opinido. Ou pelo menos, julgamos que

ainda existe margem para uma interpretacédo ligeiramente diferente.

Né&o obstante a clareza dos argumentos expostos pelos reputados autores na defesa desta
posicdol®, ndo conseguimos, de forma segura, considerar que a locucdo usada sirva,
inequivocamente, para alterar a pretensdo tida no projeto de lei®*, onde se usava, em

alternativa, a locugéo “aquele”.

Também, como é natural, manifestamos total concordancia na explicacéo prestada pelos
mencionados autores, relativamente aqueles que séo os deveres de cada um dos 6rgaos
em questdo. Contudo, ndo cremos que as consideracdes tidas permitam levar, sem mais,

as conclusdes expostas.

102 GOMES, José Ferreira/ ROLO, Anténio Garcia, “Anélise critica da transposi¢io da Diretriz dos Direitos
dos Acionistas II: em especial, aproximacdo da sociedade aos acionistas e transacGes com partes
relacionadas”, In Revista de Direito das Sociedades, XI, 2019, p. 724, disponivel em
http://www.revistadedireitodassociedades.pt/files/RDS%202019-03e04%20(701-733)%20-
%20Governo%20das%20Sociedades-%20Jos%C3%A9%20Ferreira%20Gomes-
Ant%C3%B3nio%20Garcia%20R0l0%20-
%20An%C3%A1lise%20cr%C3%ADtica%20da%20transposi%C3%A7%C3%A30%20da%20Diretriz%
20d0s%20Direitos%20d0s%20Acionistas%2011.pdf

193|pidem, pp. 726 e 727, disponivel em http://www.revistadedireitodassociedades.pt/files/RDS%202019-
03e04%20(701-733)%20-%20Governo%20das%20Sociedades-
%20J0s%C3%A9%20Ferreira%20Gomes-Ant%C3%B3nio%20Garcia%20R0l0%20-
%20An%C3%A1lise%20cr%C3%ADtica%20da%20transposi%C3%A7%C3%A30%20da%20Diretriz%
20d0s%20Direitos%20d0s%20Acionistas%2011.pdf e DIAS, Rui Pereira/ SA, Mafalda de, “Transacdes
com partes relacionadas, remuneragdo, sustentabilidade: a transposicdo da Diretiva dos Direitos dos
Acionistas Il e a revisdo de 2020 do Cdédigo de Governo das Sociedades do IPCG”, In Direito das
Sociedades em Revista, Ano 12, Vol. 24, Outubro 2020, p. 65.

104 0 projeto de lei tinha a seguinte redagio: “ As sociedades emitentes de acdes admitidas a negociagio
em mercado regulamentado dispdem de um procedimento interno aprovado pelo conselho de administracdo
ou conselho de administracdo executivo, com parecer prévio vinculativo do érgao de fiscalizacdo, mediante
o qual aquele (destaque nosso) verifica, periodicamente, se as transa¢fes que as sociedades emitentes
efetuam com partes relacionadas sdo realizadas no &mbito da sua atividade corrente e em condi¢des de
mercado, ndo participando as partes relacionadas na verificagdo em causa.”
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Vejamos que, de facto, e como é exposto, é ao Orgéo de Administragdo que compete a
gestdo diaria da sociedade, competindo, por sua vez, ao Orgdo de Fiscalizagdo em
primeira medida, fiscalizar os atos do Orgdo de Administragdo. Esta exposicdo, algo
simples, mas de acordo com o exposto por Jose Ferreira Gomes e Antonio Garcia Rolo,
parece-nos apta a basear a ideia de que, ndo obstante a margem existente em relacéo a
utilizacio da locucdo, pode caber, numa primeira instancia, ao Orgéo de Administrago
a verificacdo das transacdes efetuadas com Partes Relacionadas.

De facto, este preceito levanta-nos algumas dificuldades, tendo sido, cremos, um erro
alterar a locucdo utilizada na proposta de lei, uma vez que teria tornado muito mais clara

a solugéo.

Em nossa 6ética, julgamos que a interpretacdo do preceito deveria ir mais de encontro a
previsdo do n°2 do mesmo artigo, ou seja, 0 Conselho de Administracéo, além de ser o
6rgdo competente para aprovar as Transacdes (sob parecer do Orgdo de Fiscalizag4o),
deveria também ser o 6rgao competente para averiguar se as mesmas sao realizadas em
normais condigdes de mercado e dentro do &mbito da sua atividade (facultando essa
informac&o, posteriormente, ao Orgdo de Fiscalizagdo). Além de conseguirmos, desta
forma, encontrar uma aproximacao sistematica, relativamente a duas questdes que sao,
realmente, muito préximas, teriamos ainda, como ponto positivo, a possivel existéncia de
um duplo controlo, que iria de encontro as recomendacdes do Cddigo do IPCG, no ponto
1.5.2, que vém sugerir que sejam comunicados (pelo Orgdo de Administracdo ao de
Fiscalizag&o) os resultados dos procedimentos internos que tenham como alvo Transacoes
com Partes Relacionadas. Como € passivel de depreender do preceito, caso optemos por
esta posicdo, conseguiriamos forcar um controlo extra, posterior, do Orgéo de
Fiscalizacdo, relativamente & analise feita, das possiveis Transacdes, por parte do Orgéo
de Administracdo. Mas como garantir que 0 mecanismo interno, previsto no art. 249-A/1
CVM, estabelecera a necessidade de que esta informacéo seja também ela comunicada ao
Orgéo de Fiscalizagio? Ora, sendo o parecer prévio do Orgéo de Fiscalizagio vinculativo
(relativamente a criacdo do procedimento), este poderia ser realizado no sentido de
compelir o Conselho de Administragdo a comunicar, na feitura da analise prevista no art.°
249-A/1, ao Orgéo de Fiscalizagdo os resultados da mesma. Desta forma, estariamos a
aumentar o grau de escrutinio deste “mecanismo interno” a que alude o art.® 249-A/1

CVM.
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Parece-nos que, de forma a pugnar pela existéncia de um mecanismo de controlo
posterior'®, esta norma veio claramente estipular um mecanismo de controlo inicial,
atribuindo ao Orgédo de Fiscalizagio a possibilidade de se intrometer na criagdo do
mesmo. Ademais, da-lhe uma forca bastante consideravel, quando torna o parecer em
questdo vinculativo, obrigando assim o Conselho de Administragdo ou Conselho de
Administracdo Executivo a respeitar as consideracdes tidas pelo Orgéo de Fiscalizagso,

no momento da aprovacao do procedimento interno.

Reforgcamos ainda, novamente, que cremos que fara sentido, tendo em conta o estipulado
no artigo 249-A/2 CVM, que se dé semelhante competéncia ao Conselho de
Administracdo no que ¢, fundamentalmente, uma andlise das situacdes que poderao vir a
ser alvo de aprovacdo, por parte do mesmo Conselho. Ora vejamos, sera realmente
adequado criar uma diferenca no 6rgdo competente para tratar desta questdo, pela

existéncia do que se aproxima de uma mera diferenga temporal?

Quando um dos requisitos do art.° 249-A/1 CVM ndo esta preenchido, o n°2 afirma, de
forma inequivoca, que a competéncia para aprovar o negdcio é do Conselho de
Administracdo, sendo ainda necessario um parecer do Orgdo de Fiscalizagdo. Esta
solucdo é semelhante a que anteriormente referimos no que aos negdcios com 0s

administradores e a sociedade diz respeito.

A proposta que aqui deixamos passa, entdo, por criar uma aproximacao entre 0s nUmeros
1° e 2° do artigo 249-A CVM, em relacdo ao 6rgdo competente para avaliar este tipo de
situacbes. Contudo, e mais uma vez tentando esta aproximacao sistematica, sugerimos
que a interpretacdo do artigo leve a uma possivel obrigatoriedade de partilha das
conclusdes retiradas nesta analise, com o Orgdo de Fiscalizacdo, adicionando, desta
forma, mais um mecanismo de protecdo, que vise garantir a inutilidade de eventuais

tentativas de abuso de uma posicéao de privilégio.

No entanto, e ndo obstante a sugestdo por nos apresentada no paragrafo anterior,
concordamos com a ideia defendida por José Ferreira Gomes e Antdnio Garcia Rolo, de
gue a soma dos artigos 249-A e 249-B CVM vem transformar um mecanismo que se

pretendia ser ex ante, num mecanismo ex post, algo que, mantendo a coeréncia com o que

105 O previsto no 249-A/1 CVM.
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anteriormente ja foi referido, nio nos parece ser a forma mais indicada para solucionar

0S casos em que estejamos perante uma TPR.

Apenas com o intuito de relembrar o ponto relativo ao artigo 249-B CVM, este vem,
como ja anteriormente foi referido, impor regras de divulgacéo publica das Transacdes,
regras estas que obrigam a que, no caso de a previsdo do artigo se encontrar preenchida,
levam a um dever de informacéo, a ser cumprido, no maximo até ao momento em que se

realiza a operacao.

No entanto, tendo em conta os artigos analisados, somos forcados a assumir que 0

controlo factico ex ante destas Transac6es €, no minimo, duvidoso.

Tendo ja tecido algumas consideraces relativamente a regra do art.° 397/5 CSC, somos
compelidos a aplicar a mesma base de raciocinio em relagéo a forma como se escolheu
Transpor a Diretiva. O verdadeiro escrutinio a estas situacbes fica, de forma
incontornavel, dependente das consideracfes da parte que estd a proceder a transacao,
cabendo unicamente a esta definir se a situacéo recai no objeto da sociedade, bem como
se existe um especial favorecimento no caso concreto. S6 nos casos em que 0 proprio
Orgdo tome conhecimento destas operacdes, € que seria possivel desencadear a aprovacdo
prevista no art.° 249-A/2 CVM, sendo que, na maioria dos casos, 0 agente que esta
envolvido na TPR ndo pretendera ver o seu negdcio sujeito a um escrutinio maior do que
0 que se aplicaria a um negécio com alguém que ndo preencha os requisitos para ser uma

parte relacionada.

Isto é, apesar de tudo, um problema da previsdo da periodicidade da andlise das
Transac0Oes, tal como consta no art.° 249-A/1 CVM. Apesar de saudarmos o objetivo aqui
visado, a verdade é que pode dar-se o caso de muitas operacdes serem realizadas antes de
terem sido alvo de escrutinio, ficando o n°2 do art.° 249-A CVM dependente, tal como

acontece no 397°/5 CSC, do facto de a parte ter uma avaliacdo precisa da situacao.

Né&o acreditamos ser razoavel esperar, na generalidade dos casos, um desfecho diferente,
e ndo cremos que seja razoavel culpabilizar a parte que, ndo raras vezes, até mesmo por
mero erro, pode julgar que a sua situacao se inclui na excecdo a aprovacio pelo Orgéo de
Administracéo.

196 Quando abordamos os Neg6cios com Administradores, no Capitulo 6.2.
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Precisamente devido a possibilidade de existéncia de uma atitude como esta, seguimos a
orientacdo de José Ferreira Gomes e Antonio Garcia Rolo, quando afirmam que o Orgéo
de Administracéo, dentro dos seus deveres de diligéncia e de boa gestdo, deve estipular,
tanto quanto possivel, 0 maximo de critérios objetivos, de forma a delimitar as situacfes
que devem ser reportadas. Além de que, desta forma, mesmo que ndo exista esta
comunicagéo, seria possivel ao Orgdo competente tomar, mais facilmente, conhecimento
das mesmas, devido a eventuais indicios que podem chegar ao seu conhecimento, pelo
simples facto da situacdo concreta preencher total ou parcialmente um dos critérios por si

definidos.

Passando agora a parte ainda ndo analisada do art.’ 249-B CVM, compete-nos dizer que
este artigo vem, no seu n°2, elencar os factos minimos que tém de constar da informacéo
partilhada no seu ja abordado n°l. Estes passam pela identificacdo da parte, informacao

sobre a natureza da Transacdo, a sua data e valor, entre outras informagdes®?’.

O n°3 do mesmo artigo estabelece algo semelhante ao seu ja analisado n°1, mas ao invés
de referir as Transagdes entre uma Parte Relacionada e a Sociedade, o alvo séo as
TransacOes entre uma Parte Relacionada da sociedade e uma sua filial. Os restantes
critérios deste n°3 sdo iguais aos do n°l, sendo, mais uma vez, obrigatério que sejam
divulgados, no minimo, os factos constantes do n°2 do mesmo artigo, sempre que nédo
estejamos perante as excecdes ja analisadas do 249-A/1 CVM, ressalvando, claro, os
casos de Isengdes do 249-C CVM.

Ja 0 n°4 do preceito estabelece que este artigo é aplicavel, sem prejuizo das regras sobre
divulgacdo de informagéo privilegiada, constantes do art.° 17 do Regulamento (UE)
n°596/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 201418,

Quanto ao artigo 249-C do CVM, como ja foi muito sumariamente referido, estabelece
algumas situacdes em que as sociedades estéo isentas das obrigacOes previstas nos artigos

anteriores.

N&o temos muito mais a adiantar sobre este artigo, que, no fundo, se limita a estabelecer
algumas situacdes que ficam desoneradas dos deveres analisados anteriormente, pelo que

ndo cremos qua adiantaria de muito proceder a uma explicacdo mais detalhada do mesmo,

197 Este ponto esta de acordo com o art.° 9-C/2 da Diretiva.
198 Disponivel em https://eur-lex.europa.eu/legal-content/pt/TXT/?uri=CELEX:32014R0596.
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sob pena de incorrermos numa mera repeticdo do que ja nos é transmitido pela simples

leitura do preceito.

Por ultimo, 0 249-D CVM impde, de forma algo simples de perceber, que, quando as TPR
realizadas num periodo de 12 meses, ou no mesmo ano de exercicio, com a mesma Parte
Relacionada, ndo tenham ainda sido sujeitas as obrigagdes dos artigos anteriores, devem
ser agregadas e, posteriormente, sujeitas a esses mesmos artigos. No fundo, a questdo
aqui cremos que passa por uma simplificacdo daquilo que séo as exigéncias dos artigos

anteriormente elencados.

9.3. A Violagéo das Disposigdes Legais: Consequéncias

Por altimo, ainda neste ponto, vamos debrugar-nos brevemente sobre as potenciais
consequéncias, quando um destes negocios é celebrado, sem que se verifique o

cumprimento do disposto no art.°249°-A CVM%,

Como nos € referido no supra mencionado artigo, ndo ha grandes duvidas sobre a

existéncia de responsabilidade contraordenacional®*?,

Contudo, a verdade é que os artigos analisados anteriormente do CVM ndo cominam,
pelo menos expressamente, qual o desvalor a ser dado quando uma TPR seja realizada
sem que seja aprovada pelos mecanismos estatuidos no art.°249-A CVM.

Quanto as TPR realizadas com os administradores das Sociedades Andnimas, a resposta

é bastante clara, pois o0 art.°397°/2 CSC opta, expressamente, pela nulidade dos mesmos.

109 para tal, usaremos como ponto de referéncia o artigo de GOMES, José Ferreira/ ROLO, Antonio Garcia,
“Analise critica da transposi¢do da Diretriz dos Direitos dos Acionistas II: em especial, aproximagdo da
sociedade aos acionistas e transacdes com partes relacionadas”, In Revista de Direito das Sociedades, XI,
2019, pp. 731 e seguintes, disponivel em http://www.revistadedireitodassociedades.pt/files/RDS%202019-
03e04%20(701-733)%20-%20Governo%20das%20Sociedades-
%20J0s%C3%A9%20Ferreira%20Gomes-Ant%C3%B3nio%20Garcia%20R0l0%20-
%20An%C3%A1lise%20cr%C3%ADtica%20da%20transposi%C3%A7%C3%A30%20da%20Diretriz%
20d0s%20Direitos%20dos%20Acionistas%2011.pdf, sendo que, deve presumir-se que estamos a falar do
mesmo, sempre que, neste capitulo, seja feita uma mencéo relativa a um trabalho externo, e ndo seja dada
qualquer outra indicacdo sobre a sua autoria.

110 Tal como é referido no art.° 390/1-B CVM, constitui contraordenagdo muito grave a “realizacio de
transacBes com partes relacionadas ndo permitidas ou em condigdes ndo permitidas”, quando feita por parte
de sociedades emitentes de valores mobiliarios. Além deste primeiro ponto, também, no art.® 389°/1-B, se
prevé que “a falta de envio de informacao para o sistema de difusao de informacao organizada pela CMVM”
constitua uma contraordenacdo muito grave.
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A nulidade, como bem sabemos, é um desvalor muito intenso, destruindo completamente
os efeitos juridicos criados, invocavel a todo o tempo, por qualquer interessado, sendo,
como se sabe, 0 mais grave desvalor juridico, utilizavel apenas nos casos graves, em que
a manutencdo da situacdo juridica € insustentavel. Neste sentido, resta-nos indagar sobre

a adequabilidade deste desvalor a situacdo em questéo.

De facto, podemos sempre argumentar que se esse € o desvalor julgado adequado para 0s
negocios entre a sociedade e 0s seus administradores, como ja foi anteriormente referido,
seria razoavel que se utilizasse, também, para as restantes situacfes em que estamos

perante uma TPR.

Contudo, esta situacdo poderia, também, ser criadora de uma maior inseguranca, devido

a tal intensidade tipica da nulidade.

E, no entanto, possivel indagar sobre se existe aqui, efetivamente, uma necessidade de

proteger estas pessoas que entram em transacdo com a sociedade, nestes termos.

Parece-nos que, dentro do nosso ordenamento, é possivel indagar se esta norma pode cair
no ambito do art.° 294 CC**!,

No estudo que temos, de forma sistemética, vindo a utilizar como orientacdo na
formulacéo deste capitulo, € dito que é necessario fazer uma ponderacao entre a seguranca
juridica (que, como se disse, fica fragilizada se a opcao recair na aplicacdo do regime da
nulidade), e a harmonia do nosso sistema, em que duas situacoes tdo préximas nao deviam

ter tratamentos téo diferentes.

O artigo 294.° CC ¢ apto precisamente a solucionar este tipo de casos. Contudo, e tendo
em conta a parte final do artigo, temos de ter em atencéo se existe, ou ndo, outra solucéo,
resultante da lei. Nao julgamos que esta “outra solug¢do que resulte da lei” tenha, contudo,

de ser expressa.

Ora, estes dois pontos, relativos a menor seguranca juridica e a possibilidade de outra
solucéo resultar da lei, obriga-nos a ponderar sobre a adequabilidade da aplicacdo desta

norma a este caso concreto.

111 A razdo da ndo aplicagdo do art.° 280 CC é a de este visar 0 objeto do negdcio, sendo que, neste caso, a
questdo principal ndo € essa, mas sim a da preteri¢cdo das formalidades necessérias a aprovagdo do mesmo.
Para mais informagdes sobre este tema, GOMES, José¢ Ferreira, “A nulidade do negdcio juridico por
contrariedade a lei (artigos 294.° e 280.%/1 CC): normas de conduta v. normas de validade”, In Revista de
Direito Civil, Ano 111 (2018), N. °2, Coimbra, Almedina.
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N&o nos parece que 0 argumento da seguranca juridica seja suficiente para nao se aplicar
0 art.° 294 CC. Parece-nos que a existéncia do art.° 397 CSC, somado as regras atualmente
vigentes por via do art.° 249-A CVM, retiram qualquer justificacdo para a eventual
existéncia de protecdo de uma Parte Relacionada que transacione com a sociedade. Antes
da transposicao da diretiva, percebemos que este argumento pudesse ser ponderado, ainda

mais se a via utilizada fosse feita por uma potencial aplicacdo analdgica do 397.° CSC.

Existindo, de forma clara, uma necessidade de aprovacdo especial destas operagdes, ndo
julgamos ser razoavel que a violacdo deste procedimento culmine apenas em
responsabilidade contraordenacional, o que, em nosso entender, e salvo melhor opinié&o,

levaria a uma desvalorizagéo da norma.

Quanto ao segundo ponto em questdo, ou seja, a ndo aplicacdo da nulidade quando outra

solucéo resultar da lei, ndo cremos que se possa, neste caso, assumir que isso acontece.

A responsabilidade contraordenacional, tal como estipulada no CVM, ndo cria nenhum
verdadeiro desvalor para o negécio em si. Ou seja, ndo obstante a existéncia de uma
responsabilidade contraordenacional®'?, ndo estamos, verdadeiramente, a atingir aquilo
que é a Transacdo, apenas estamos a criar uma penalizacdo pela sua ocorréncia com
pretericdo do devido procedimento, ou quando a mesma era proibida. Tendo isto em
conta, ndo cremos que se possa considerar que estejamos perante uma situacdo que caia
na parte final do art.® 294° CC. Como tal, e ndo obstante a posicao preconizada por José
Ferreira Gomes e Antdnio Garcia Rolo!'3, cremos que a solucio deve ser mais uniforme,
optando, pelo nosso lado, por uma solucédo que privilegia a proximidade sistematica em
relacdo ao art.° 397%2 CSC, solucionando com o instituto da nulidade a pretericdo dos
mecanismos de aprovacao devidos neste tipo de transacGes, de acordo com aquilo que
consta do art.° 249-A/2 CVM.

Como é defendido pelos autores citados no paragrafo anterior, uma andlise casuistica
poderia ser uma solucdo adequada, em que pessoas demasiado proximas a sociedade e
com o dever de conhecer a existéncia destas regras vissem as operagdes tidas com a

sociedade cairem no regime da nulidade, enquanto, relativamente a pessoas mais

112 Que neste caso pode, segundo o 388.° /1-a CVM, culminar numa coima até cinco milhdes de euros
quando sejam qualificadas como muito graves.
113 E expressa nos dois Gltimos paragrafos do estudo realizado por estes dois autores, ja supra mencionado.
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distantes, como familiares de membro do 6rgdo de gestdo, se teria uma atitude mais

benevolente.

Contudo, e saudando o esforco tido pelos distintos autores para encontrar um critério justo
e adequado, mantemos a opinido que a situacdo ndo merece um tratamento assim t&o
diferenciado, e tdo atentatério da igualdade, numa situacdo assim ndo tdo desigual, pois
no fundo, estamos sempre a falar de Partes Relacionadas. E se, no fundo, nédo existe uma
distingdo quanto a sua qualificagdo como Partes Relacionadas, também ndo deve ser

aceite um tratamento tdo diferenciado.

Desta forma, e em conclusao, julgamos que nao sera atentatério da seguranca juridica,
nem de forma alguma desrazoavel, estabelecer-se que as TPR que violem o disposto do
art.° 249-A/2 CVM* sejam nulas, de acordo com o estabelecido no art.° 294 CC.

114 E que néo sejam praticadas com administradores, logo nao recaiam no dmbito do 397.° CSC.
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CONCLUSAO

Como foi possivel observar, ao longo da exposicdo, as TPR sdo uma matéria sensivel,

gue ndo encontra um tratamento uniforme no nosso ordenamento.

Como tal, basta constatar que temos um regime apenas aplicado as Sociedades Cotadas,
na sequéncia da Transposicdo da Diretiva, um regime semelhante, mas nao igual,
aplicavel, em certos casos, as Sociedades Anonimas em geral, sendo ainda possivel
questionar como se resolvem eventuais problemas nos restantes tipos de sociedades, em

especial, nas por quotas.

Cremos ser claro que, como foi mencionado, o problema aqui orbita em torno da
existéncia de eventuais interesses conflituantes, interesses esses que tém de ser

articulados entre si, e perante uma multiplicidade de deveres.

O nosso CSC, numa primeira fase, veio reger, no que aos negdcios com 0s
administradores diz respeito, uma matéria extremamente sensivel. A solucdo, apesar de
compreensivel para determinados casos, acabou por criar 0 que acreditamos ser uma
desarmonia no regime. Acreditamos que o art.° 249-A/1 CVM tentou equilibrar um pouco
a total abertura dada no n°5 do art.° 397 CSC. Contudo, parece-nos que a solucéo, apesar
da valorosa tentativa, ndo efetivara nenhuma solucdo diametralmente diferente da que
consta do art.° 397/5 CSC.

N&o obstante, saudamos nao sé a iniciativa, como aquilo que, segundo cremos, foi um
passo importantissimo no regular destas questdes, uma vez que, até a Transposicdo da
Diretiva, todas as TPR nao realizadas com um administrador, careciam de um mecanismo

que prevenisse, de forma adequada, 0s abusos da posicéo de privilégio.

Ademais, mostramo-nos totalmente de acordo com a prevaléncia dada aos mecanismos
de controlo preventivo, como é a aprovacdo ex ante das transacdes e a divulgacao de
informagdo, que sdo, segundo cremos, 0s mecanismos mais eficazes, dentro das

possibilidades razoaveis, para regular esta questao.
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