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l. INTRODUCAO

Com este trabalho procuramos descrever os conceitos de “partes relacionadas” ¢ “transacgdes
com partes relacionadas” através da leitura atenta de normas de contabilidade e de principios
gerais transversais a diversos ordenamentos juridicos. De seguida, tendo por base duas teorias
econdmicas, procurdmos encontrar os factores que constituem 0s principais incentivos a
realizacdo deste tipo de transaccdes. A partir deste ponto, concentramos a nossa atencdo na
vertente abusiva das transaccdes com partes relacionadas e nas suas consequéncias — a
extraccdo de valor da sociedade, a destruicdo da riqueza accionista, e a manipulacdo de

demonstracgdes financeiras.

Sendo que apenas as transaccOGes abusivas representam uma ameaca ao bom governo das

sociedades e a confianca do mercad

o0, tecemos algumas consideracdes acerca dos principais mecanismos e medidas que julgamos
serem aptos a prevenir e monitorizar a realizacdo de transac¢des (potencialmente abusivas)
com partes relacionadas. Paralelamente, e onde julgdmos ser oportuno, fizemos uma descricdo
sumaria dos mecanismos previstos pelo nosso legislador no sentido de proceder aquela
prevencdo e monitorizacdo, tentando, sempre que possivel e mediante recurso a
recomendacdes de instancias nacionais e internacionais, perceber as limitaces do nosso

sistema.
1. O GOVERNO DAS SOCIEDADES E AS TRANSACCOES COM PARTES RELACIONADAS

A Corporate Governance (ou, na terminologia portuguesa, que adiante passaremos a usar,

Governo das Sociedades’) é uma &rea que tem crescido rapidamente na Gltima década, em

! No Livro Branco de Governo das Sociedades em Portugal, adopta-se a expressio “governo das sociedades” em
substituicdo daquela terminologia anglo-saxénica, que designa, precisamente, “o conjunto de estruturas de
autoridade e de fiscalizacdo do exercicio dessa autoridade, internas e externas, tendo por objectivo assegurar que
a sociedade estabeleca e concretize, eficaz e eficientemente, actividades e relagfes contratuais consentaneas com
os fins privados para que foi criada e é mantida e as responsabilidades sociais que estdo subjacentes a sua
existéncia”. Note-se que hd, todavia, um largo espectro de defini¢des de governo das sociedades, dependendo do
objectivo definido para a empresa. Se adoptarmos uma visdo redutora, o governo das sociedades seré restringido
as relagdes entre a empresa e 0s seus accionistas. No outro extremo, o governo das sociedades € visto como um
conjunto de relacBes da empresa com diversos stakeholders: accionistas, empregados, clientes, fornecedores,
bancos, etc.. E, consoante a perspectiva que se adopte, o reporte (“accountability”) sera, correspondentemente,

orientado exclusivamente para 0s accionistas, ou para toda a sociedade.
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grande parte gracas aos multiplos escandalos financeiros que ocorreram nos Estados Unidos e
na Europa.

O colapso da Enron em 2001 marcou o inicio de subsequentes crises financeiras que viriam
afectar muitas outras empresas noutros continentes®. Desde entdo, tornou-se claro que limitar
0 Governo das Sociedades ao estudo e problematizacdo da estruturacdo societaria —
formulacdo minimalista que o definia — era simplesmente redutor, passando, entéo, a abranger

todas as dimensées da empresa®.

Juntamente com o interesse pelo Governo das Sociedades, nasceu a“ missdo” que viria a
definir esta area: prevenir que situacdes semelhantes se repitam no futuro, através da adopc¢ao
de principios, regras de conduta e procedimentos internos e externos que assegurem uma

maior transparéncia, divulgacao, fiscalizacao e responsabilizacao.

Um dos temas que levantou mais preocupacdes neste contexto foi o tema das related party

transactions, ou transacgdes com partes relacionadas (“TPR”).

Na verdade, como referem ELIZABETH A. GORDON E ELAINE HENRY, “Related Party
Transactions and Earnings Management”, “a crescente preocupacdo com TPR foi resultado
directo de, pelo menos, duas insolvéncias que mereceram grande destaque: a da Enron, cujo
colapso foi causado, pelo menos em parte, pelo uso extensivo de transac¢bes com entidades
criadas para fins especiais (Special Purpose Entities), que ndo eram divulgadas, e nas quais o
CFO era igualmente administrador; e a da Adelphia, que realizou TPR de tal forma que os
membros da familia que controlavam a empresa foram acusados de, as custas de investidores
publicos e credores, usd-la como o seu banco pessoal. Ambas revelaram TPR nos seus

relatorios financeiros apresentados apos a insolvéncia”.

Podemos considerar que as TPR constituem o perigo paradigmatico de desvio de valor das

sociedades.

2 Veja-se, por exemplo, os casos Adelphia, Tyco, Refco, Hollinger, RiteAid, Parmalat, WorldCom, entre muitos
outros.

SANA BEBIANO, NEUZA PEREIRA DE CAMPOS, PAULO FERNANDO BANDEIRA, PEDRO REBELO DE SOUSA,
“Simplificacdo dos Actos Societarios vs. Seguranga Juridica ”, Instituto Portugués de Governo das Sociedades
(IPCG), 2007.
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De uma forma genérica, sdo transaccdes entre sociedade e uma parte relacionada, que incluem
situacdes de self-dealing® e de remuneracéo da gestio. Englobam igualmente transaccdes em
que as partes relacionadas se apropriam de valor pertencente a sociedade, i.e., sonegando

oportunidades para as sociedades e negociando sobre as suas accoes.

Como mais a frente veremos, estas transac¢es envolvem o perigo de que um gestor influente
ou accionista dominante realize negdcios com a sociedade, em termos e condi¢cBes menos
favoraveis para a sociedade do que aqueles que resultariam de uma transaccdo at arms’
length®. Por outro lado, ao sonegar oportunidades, as partes relacionadas tomam para si
oportunidades de negodcio que deveriam ter sido oferecidas a sociedade, e, na negociacdo
sobre instrumentos proprios da sociedade, apropriam-se de parte do valor ainda ndo divulgado

a0 mercado.

Uma vez que se tratam de transaccGes com insiders da sociedade representam uma
oportunidade para facilmente expropriar 0s seus recursos. Neste caso, se 0s directores
executivos/administradores/gerentes/accionista controlador procederem aquela expropriacéo,
terdo incentivos acrescidos para manipular os proveitos da sociedade no sentido de justificar,
encobrir, ou mesmo aumentar a extraccdo de valor da empresa efectuada em virtude das

transaccoes’.

I1l.  DEFINICAO DOS CONCEITOS DE “PARTES RELACIONADAS” E DE “TRANSACCOES

CoM PARTES RELACIONADAS”

Qualquer transac¢do realizada por uma empresa tera necessariamente como contraparte uma
parte relacionada ou uma parte ndo relacionada. Ou seja, a empresa poderd ter uma

contraparte com a qual tem uma relacdo, para além daquela transaccao (seja, por exemplo, em

* Transacces realizadas no interesse proprio da parte relacionada, a qual usa a estreita relagio que tem com a
sociedade em seu beneficio exclusivo.

> Quando uma negociagdo se processa at arms’ length, “os representantes da sociedade negoceiam com total
independéncia face aos insiders interessados, de forma a alcancar um resultado procedimental e
substancialmente justo para a sociedade, tal como o deveriam fazer ao negociar com um terceiro no mercado”. —
JOSE FERREIRA GOMES, “Conflitos de Interesses no Direito Societario e Financeiro — Conflitos de Interesses
entre Accionistas nos Negocios Celebrados entre a Sociedade Anénima e o seu Accionista Controlador”,
Almedina, Janeiro de 2010, p. 137-138.

®GORDON E HENRY (2005) referem, a este propésito, que o recurso a TPR &, muitas vezes, um indicador da
possibilidade crescente de contabilidade agressiva. Na verdade, em muitos casos podera incentivar a alteragao

das demonstragdes financeiras, ou “maquilhagem” de contas.
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virtude de contrato de trabalho, propriedade, ou ambos), mas poderd ter também como

. ~ 5 57
contraparte uma parte com a qual ndo tem aquela relacdo “extra-transac¢ao™".

Atendendo ao tema do nosso trabalho, cumpre questionar: 0 que é exactamente uma “parte

relacionada”, e o que sdo “transacc¢des com partes relacionadas™?

Os Principios da Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (“OCDE”)®
para Governo das Sociedades adoptam uma definicdo bastante ampla, ao explicar que “0
termo “partes relacionadas” pode incluir entidades que controlam, ou estdo sob controlo
comum, de uma empresa, accionistas com peso significativo, incluindo os respectivos

familiares e os gestores principais®”.

A International Accounting Standard 24 (“IAS 24)'° — cujo texto actual foi adoptado pelo
Regulamento (CE) n.° 2238/2004 da Comissdo, de 29 de Dezembro de 2004 — explica de

"ELAINE HENRY, ELIZABETH A. GORDON, BRAD REED, TIM LOUWERS, “The Role of Related Party Transactions
in Fraudulent Financial Reporting”, p. 4.

® Note-se que Portugal é um pais membro da OCDE desde 4 de Agosto de 1961, pelo que estes Principios lhe
sdo aplicaveis, muito embora contenham normas ndo vinculativas e boas praticas, bem como linhas orientadoras
sobre a sua aplicacéo, podendo ser adaptados as circunstancias especificas de cada pais e regido.

® Principio V.A.5 da OCDE sobre o Governo das Sociedades.

1 Como ensina JOAQUIM FERNANDO DA CUNHA GUIMARAES, “Um Novo Modelo de Normalizagéo
Contabilistica Nacional”, artigo publicado na revista TOC, n.° 38, de Maio de 2003, “na sequéncia da aprovagio
do Regulamento (CE) n.° 1606/2002, de 19 de Julho, pelo Parlamento Europeu e pelo Conselho, publicado no
Jornal Oficial das Comunidades Europeias, de 11 de Setembro, relativo a aplicagdo das Normas Internacionais
de Contabilidade (“NIC”), os Estados Membros da UE, incluindo, portanto, Portugal, estdo obrigados a adaptar
esse Regulamento a realidade contabilistica nacional”. Este Regulamento tem como objectivo a adopgdo ¢ a
utilizagdo das NIC/NIRF (Normas Internacionais de Relato Financeiro), visando a harmonizagéo da informacéo
financeira das sociedades, por forma a assegurar um elevado grau de transparéncia e de comparabilidade das
demonstracgdes financeiras e, deste modo, um funcionamento eficiente do mercado de capitais da comunidade e
do mercado interno. Note-se que as Normas Internacionais de Contabilidade correspondem, na sua designagédo
anglo-saxonica, as IAS (International Accounting Standards), que passaram a designar-se por “International
Financial Reporting Standards” (“IFRS”) ou, em portugués, NIRF. Sublinhe-se que, no entanto, aquele
Regulamento apenas prevé a obrigatoriedade das NIC/NIRF relativamente as contas consolidadas das sociedades
com valores mobiliarios cotados em mercados bolsistas de qualquer pais da EU (na acepcédo do n.° 13 do art.® 1.°
da Directiva 93/22/CEE do Conselho, de 10 de Maio de 1993), deixando aos Estados-Membros a decisdo da
aplicacao das NIC/NIRF as restantes situacOes, quer em termos de contas consolidadas quer em termos de contas
anuais (individuais) — cf. artigos 4.° e 5.° do Regulamento (CE) n.° 1606/2002.
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forma mais completa aquele conceito, sem todavia o definir exaustivamente. Na verdade,
como se poderd verificar pela sua leitura, esta norma limita-se a enumerar situagdes em que
uma parte esta relacionada com uma entidade, com o objectivo ultimo de “assegurar que as
demonstragdes financeiras de uma entidade contém as divulgacdes necessarias para chamar a
atencdo para a possibilidade de que a sua posi¢do financeira e resultados possam ter sido
afectados pela existéncia de partes relacionadas e por transacc¢des e saldos pendentes com tais

partes”.
Segundo esta norma, “uma parte estd relacionada com uma entidade se:

a) Directa ou indirectamente, através de um ou mais intermedirios, a parte:
i. Controlar, for controlada por ou estiver sob o controlo comum da entidade (0 que
inclui empresas-mae, subsidirias, e subsidiarias colegas);
ii. Tiver um interesse na entidade que lhe confira influéncia significativa sobre a
entidade; ou
iii. Tiver um controlo conjunto sobre a entidade;
b) A parte for uma associada (tal como definido na 1AS 28 Investimentos em Associadas)
da entidade;
c) A parte for um empreendimento conjunto em que a entidade seja um empreendedor (vide
IAS 31 Interesses em Empreendimentos Conjuntos);
d) A parte for membro do pessoal-chave da geréncia da entidade ou da sua empresa-mae;
e) A parte for membro intimo da familia de qualquer individuo referido nas alineas a) ou d);
f) A parte for uma entidade controlada, controlada conjuntamente ou significativamente
influenciada por, ou em que o poder de voto significativo nessa entidade reside em,
directa ou indirectamente, qualquer individuo referido nas alineas d) ou e); ou
g) A parte for um plano de beneficios pds-emprego para beneficio dos empregados da

entidade, ou de qualquer entidade que seja uma parte relacionada dessa entidade”.

Como vemos, a IAS 24 teve um contributo decisivo na constru¢do do conceito de parte
relacionada, especialmente quando em comparagdo com 0s principios gerais enunciados pela
OCDE.

Todavia, é necessario ter em mente 0s perigos que a cristalizagdo de conceitos podera trazer
aos ordenamentos juridicos em que sejam inseridos. Com efeito, na medida em que se
encontrasse uma forma de contornar os entraves de uma definicdo ou enumeracéo taxativa (o

que ndo se adivinha, de todo, dificil), poder-se-ia criar um ambiente propicio a realizacdo de
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transaccdes abusivas, que, ndo cabendo numa qualquer defini¢éo, ndo teriam, por exemplo, de

ser divulgadas.

Para melhor compreender a natureza de uma “transac¢do com partes relacionadas” e mesmo o
conceito de “partes relacionadas” recorremos a principios gerais e definicbes amplas, e ndo a
enumeracgOes taxativas de tipos de transacgdes, ou categorias de pessoas e entidades. A este
respeito, a OCDE refere que “a defini¢do de «parte relacionada» é suficientemente ampla para
capturar as espécies de transac¢des na jurisdicdo que apresentam um risco real de potencial

abuso, que ndo ¢ facilmente evitavel e ¢ efectivamente executado™!,

Ainda assim, encontrdmos estudos que enumeram alguns tipos amplos de “partes
relacionadas” e também de “transac¢des com partes relacionadas” que, segundo a
investigacdo realizada, sdo aquelas que ocorrem com mais frequéncia (veja-se a este respeito,
MARK KOHLBECK e BRIAN MAYHEw, “Related Party Transactions” e “Agency Costs,

Contracting, and Related Party Transactions”, pp. 26 e 28, respectivamente’?).

Os autores observam que as TPR sdo mais comuns com administradores, directores, e
accionistas maioritarios e os seus associados, do que com investimentos da empresa, como
joint ventures. Os tipos mais frequentes de transac¢bes sdo as actividades de negécio
relacionadas e os empréstimos feitos a partes relacionadas. Os tipos menos frequentes sdo
empréstimos concedidos pelas partes relacionadas a sociedade.

Algo consistente com estas conclusfes, HENRY ET AL. concluem no seu estudo que os tipos de
transaccdo mais frequentes sdo os empréstimos feitos a partes relacionadas, pagamentos a
directores da sociedade em troca de servicos ndo aprovados, ou mesmo inexistentes, e venda

de bens ou servicos a entidades relacionadas em que a existéncia da relacdo nao foi divulgada.

IV. A TEORIA DA CONTRATACAO EFICIENTE (EFFICIENT CONTRACTING THEORY) E A
TEORIA DA AGENCIA COMO JUSTIFICACOES DO RECURSO A TRANSACCOES COM PARTES

RELACIONADAS

1 Metodologia para avaliar e implementar os Principios da OCDE para Governo das Sociedades, p. 88, que pode
ser consultada em http://www.oecd.org/dataoecd/58/12/37776417.pdf.

12 para consultar a lista elaborada por aqueles autores, vide Anexo .

3 Note-se que, atendendo as diferencas substanciais entre 0 mercado norte-americano e o mercado portugués,
nomeadamente as diferencas de concentragdo do capital, admite-se que as conclusdes retiradas daqueles estudos

ndo sejam aplicaveis a realidade econdmica portuguesa.


http://www.oecd.org/dataoecd/58/12/37776417.pdf
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Respondida a primeira questdo — dentro das limitagdes que a amplitude e abrangéncia de
conceitos e principios gerais implicam — cumpre, de seguida, tentar perceber o que podera

motivar um insider da sociedade a realizar uma TPR.

Socorremo-nos, para esse efeito, de duas teorias' - a teoria da contratacéo eficiente e a teoria

da agéncia.
1. A TEORIA DA CONTRATAGAO EFICIENTE

Reconhece-se importancia das TPR quando se verifica o papel legitimo que podem
desempenhar no dia-a-dia de uma sociedade. E, neste sentido, por preencherem necessidades
econdmicas de uma sociedade, ou por serem mecanismos que ligam a parte a sociedade, sdo
transaccgdes autorizadas em muitas jurisdigdes — embora, muitas vezes, sujeitas a controlo e

divulgacdo nos relatérios contabilisticos.

Conforme referem HENRY ET AL. no seu estudo, uma vez que a maioria das empresas divulga,
pelo menos, uma TPR, sendo que, todavia sdo poucas as que reportam actividades financeiras
fraudulentas, é razoavel assumir que a maioria das transac¢des ndo sdo fraudulentas — e,
assim, a partida, serdo transaccGes nao abusivas, que ndo implicam um prejuizo para a

sociedade.

Quando as TPR sejam utilizadas para preencher, de forma racional, as exigéncias econémicas
da sociedade, ou quando sejam um mecanismo de ligacdo desta a parte relacionada, ndo
havera necessidade de as encobrir ou compensar, pelo que, pelo contrario, diminuirdo 0s
incentivos para a adopcdo de comportamentos arriscados que envolvam, por exemplo, a
manipulacdo de resultados, e que conduzam a deterioracdo da relacdo da parte relacionada
com a sociedade’. Na verdade, tal como referem KOHLBECK e MAYHEW, estas transaccoes
podem ser, por exemplo, uma forma eficaz de remuneracdo da administragdo/geréncia da

sociedade®®.

4 Neste sentido KOHLBECK E MAYHEW (Setembro de 2004 e Dezembro de 2004), e GORDON E HENRY (2005).

> Assim, se um administrador providencia os servicos de contabilidade & sociedade e incorre em
comportamentos de risco, como a manipulacdo de resultados, pode prejudicar o seu lugar no conselho de
administracéo e o acordo que tem com a sociedade.

16 Os autores referem-se a “efficient contracting theory”. No seu estudo, descobrem que enquanto determinadas
transaccOes estdo associadas a remuneracdo dos executivos, outras ndo. Nos casos em que se estabelega aquela

associacdo, as transacclGes sdo, precisamente, formas de preencher a necessidade de remuneracdo da
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Neste sentido, consideram haver trés incentivos financeiros que motivam o management da

empresa a recorrer a TPR:

(1) As TPR podem fazer parte do pacote de compensacao.
(i) A compensacdo com stock options, caso exista, € uma forma menos liquida e certa

de remuneracdo.

Em qualquer dos casos, as TPR poderdo ser usadas para complementar uma compensagdo em
dinheiro baixa, ou esta baixa compensacdo podera incentivar os administradores e gerentes a

recorrer aquelas transaccoes.

(i) A propriedade da empresa pode criar incentivos financeiros e oportunidades para a
realizacéo de transacgdes com partes relacionadas.

Ou seja, quanto maior a propriedade da empresa, maior ¢ a capacidade destes insiders
entrarem em TPR. Todavia, 0s autores lembram que a concentracdo da propriedade leva a
maximizacdo da riqueza dos administradores através da valorizacdo das accBes. Dai que se

evitem TPR que possam conduzir a destruicdo da riqueza accionista®’.

Também RYNGAERT E THOMAS (2007) admitem que as TPR ndo tém necessariamente de
prejudicar os accionistas, na medida em que sdo uma forma de garantir uma contratacao

eficiente, especialmente em situacdes que envolvem informacdo incompleta.

Os autores descrevem, como exemplo, a situacdo em que poderd compensar ter fornecedores
no conselho de administragdo para obter informacdes acerca da rede de distribuicdo da
empresa, ou para receber um feed back rapido acerca da viabilidade da implementacdo de

mudancas que afectem os fornecedores®®,

administracdo da sociedade, garantindo, por outro lado, a criacdo de uma ligacdo entre as duas partes. Também
RYNGAERT E THOMAS (2007) consideram que as transac¢fes com partes relacionadas podem ser vistas como
substitutos ou complementos da compensagdo do management.

GoRDON, HENRY, e PALIA, “Related Party Transactions: association with Corporate Governance and firm
value, Rutgers Business School”, Agosto de 2004, consideram, efectivamente, que as transac¢des com partes
relacionadas estdo associadas a obtengdo de menores proveitos.

18 Neste sentido, veja-se JOSE SOUSA GIAO, “Conflitos de Interesses entre Administradores e os Accionistas na
Sociedade Anénima”, p. 239. O autor considera que “o negocio celebrado entre uma sociedade e um seu

administrador pode ser o mais vantajoso ou lucrativo para a sociedade”, atendendo a informacgdo de que
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Por outro lado, consideram que a contratacdo eficiente podera ser facilitada pela familiaridade
que as partes ttm uma com a outra. Assim, caso a sociedade esteja a passar por dificuldades
econdmicas, tera dificuldade em obter um empréstimo de uma instituicdo de crédito, pelo que,
um director executivo, um administrador, ou um accionista abastado podera conceder esse
empréstimo a sociedade e mesmo aceitar negociar em termos e condi¢bes mais favoraveis
para a sociedade, precisamente por ter um conhecimento privilegiado da sua situacdo

financeira e operacional.

Por fim, aqueles autores consideram que as TPR poderao ainda ter como beneficio potencial a

mitigagio de “problemas de hold-up*°

no processo de contratacdo e a simplificacdo do
investimento em relagdes empresariais especificas. Assim, se, por exemplo, as partes séo
préximas em virtude de relacionamento familiar € menos provével que ocorram problemas de
hold-up na altura de renegociar o contrato. Acresce que, na medida em que a parte relacionada
tem um investimento consideravel na sociedade, podera sentir-se financeiramente incentivada

a evitar o hold-up para ndo comprometer esse investimento.
2. A TEORIA DA AGENCIA

Apesar de as TPR poderem ser racionalmente executadas no contexto do dia-a-dia da
sociedade, desta forma ndo representando uma ameagca, a verdade é que podem igualmente ser
realizadas de forma abusiva®’, estando, neste caso, geralmente associadas a problemas de

agéncia®/?.

dispdem, ao conhecimento da capacidade de cumprimento da sociedade, e a desnecessidade de, assim, revelar
planos confidenciais ou segredos da vida interna da sociedade a terceiros.

9 Estaremos perante um problema de hold-up (“hold-up problem”) sempre que duas partes estiverem em
condicOes de trabalhar de forma mais eficiente se cooperarem entre si, embora se abstenham de o fazer por ndo
guererem dar a outra parte uma qualquer vantagem negocial (bargaining power), desta forma reduzindo os seus
préprios lucros.

0 Esta visdo é consistente com aquela que é generalizadamente adoptada em relagdo as TPR, muito em parte
gragas & imprensa de negocios e as normas de contabilidade. De referir, todavia, que no estudo realizado por
HENRY ET AL., 0s resultados da pesquisa efectuada eram inconsistentes com a percepcdo profissional e do
publico de que as TPR sao geralmente fraudulentas — pelo contrario, segundo o estudo dos autores, de uma
maneira geral aquelas transac¢fes ndo sdo necessariamente mecanismos fraudulentos, e a sua presenga ndo
indica necessariamente uma divulgagéo financeira fraudulenta.

2! Falamos do problema de agéncia identificado por Ross (1973), e estruturado conceptualmente por JENSEN E
MECKLING (1976).
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Neste contexto, um grupo de trabalho incumbido pela OCDE de promover a transparéncia
entre partes relacionadas na Russia®® chama a atencéo para o facto de as TPR serem um
mecanismo  para accionistas controladores e insiders da sociedade, como
administradores/gerentes/directores executivos, expropriarem 0s recursos da sociedade,

retirando para si beneficios as custas dos restantes accionistas.

Assim, mesmo as situacOes acima descritas — a respeito dos incentivos financeiros que
motivam o recurso a TPR — podem assumir a forma de transacc¢des abusivas. Basta para tanto
que os administradores/gerentes usem a sua influéncia para a realizacdo daquelas transaccdes,
influenciando igualmente, e em seu favor, os termos em gque as mesmas sao realizadas. Com
esta extraccdo de valor da sociedade é destruida a riqueza accionista, e trazem-se custos de
agéncia a sociedade, que, na maior parte das vezes, nao realiza aquelas transac¢des aos pre¢os

de mercado.

Lembramos, a este respeito, que o nosso pais € um exemplo paradigméatico de mercado com
grande concentracdo do capital social em um socio ou num reduzido ndmero de sécios que
controlam as respectivas sociedades. Neste sentido, a extraccdo de beneficios privados da
sociedade, feita por aqueles que a controlam, serd feita ndo pelos seus
administradores/gerente, mas pelo(s) accionista(s) controlador(es) — problemas de agéncia na

vertente de controlling shareholder.

Neste caso, as vantagens retiradas sdo precisamente aquelas que deveriam ser distribuidas
“segundo a propor¢do dos valores das respectivas participagdes no capital”, ao abrigo do
artigo 22.°, n.° 1 do Cddigo das Sociedades Comerciais (“CSC”), mas que sdo apreendidas por

aqueles accionistas™.

22 Também GORDON E HENRY (2007) e KOHLBECK E MAYHEW (2004) mencionam esta dualidade de visdes.
#Trabalho que pode ser consultado em http://www.oecd.org/dataoecd/42/54/34946539.pdf.

% Tal como refere JOSE FERREIRA GOMES, “Os Deveres de Informagdo sobre negocios com partes relacionadas e
0s recentes Decretos-Lei n°s 158/2009 ¢ 185/2009”, Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, pp. 105 e ss.,
Setembro de 2009, disponivel em www.cmvm.pt,a respeito da extrac¢do de beneficios privados pelos accionistas
controladores, para além da distribuicdo de dividendos, também a reparticdo do produto da liquidacdo da
sociedade, feita ao abrigo do artigo 156.° CSC, deverad ser repartida pelos sécios na propor¢do das suas

participacdes sociais.
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Segundo FERREIRA GOMES?, a forma mais comum de extraccéo de beneficios privados pelos
accionistas controladores consiste na celebracdo de negdcios com a sociedade, directamente
ou através de entidades relacionadas, através dos quais é desviado valor da sociedade em

beneficio desse accionista.

V. TRANSACGCOES COM PARTES RELACIONADAS: MECANISMOS DE PROTECGAO E
CONTROLO
1. DIVULGACAO (“DISCLOSURE™) DAS TRANSACGOES

Parece consensual que a divulgacdo é um dos melhores mecanismos para prevenir e controlar
a realizagdo de TPR abusivas. Desta forma, garantindo-se a transparéncia e a publicitagdo
destas transaccbes, 0s accionistas, credores e outros outsiders poderdo mais facilmente

compreender 0s motivos da sua realizacdo e também a sua natureza.

Nas palavras de JOSE FERREIRA GOMES “os deveres de informagao sobre negocios a celebrar
ou ja celebrados com partes relacionadas constituem um dos mecanismos mais significativos
de controlo legal deste tipo de negdcios, na medida em que limitam os comportamentos
abusivos dos insiders através do mercado de capitais (ao reflectir suspeitas existentes no
preco das accles); do mercado de trabalho dos gestores (pelos reflexos na sua reputacéo
profissional); e da estrutura de governo societario (permitindo a intervencdo dos outsiders,

com especial destaque para os accionistas minoritarios e credores).”

Os Principios da OCDE para o Governo das Sociedades®’ reconhecem, precisamente, a
importancia do conhecimento, por parte do mercado, de que a empresa esta a ser gerida tendo
em conta os interesses de todos os seus investidores. Neste sentido, recomendam que a
“empresa divulgue ao mercado as TPR relevantes, a titulo individual ou em grupo, e

executadas sob condigdes especificas ou nas condi¢cdes normais do mercado.”.

A divulgagdo deverd ser feita em moldes que permitam o conhecimento da natureza da
relagdo em que exista um controlo, e a natureza e montante das TPR. Dada a dificuldade em
detectar muitas destas transacc¢des, os Principios da OCDE sugerem, igualmente, que a parte

beneficiada informe o 6rgdo de administragdo da sociedade sobre a transacgdo, para que este

% Esta ¢, segundo José Ferreira Gomes, “Conflitos de interesses ...”, pp. 87 e 88, uma afirmagao da doutrina
juridico-econémica relativamente as economias europeias, incluindo Portugal.
%In “Conflitos de Interesses...”, p. 174.

2" \er, a este respeito, o Principio V.A.5. da OCDE.
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possa, da mesma forma, informar o mercado. Tudo, sem prejuizo de a sociedade continuar a

realizar o seu proprio controlo interno, tarefa que recai sobre o 6rgéo de administrag&o.

Sugere-se, neste sentido, que a protecgdo contra TPR abusivas passe pela definicdo de um
limiar a partir do qual devera haver divulgacao aos, e aprovacdo por parte dos accionistas das
sociedades que sdo partes na transaccdo. A divulgacdo podera ser feita nos relatorios anuais
da sociedade, o que pressupde, a partida, que as demonstracdes financeiras sejam acreditadas
por auditores, desta forma garantindo-se mais uma barreira de controlo das TPR.

Por outro lado, por motivos de logistica e de facilidade na apresentacdo, poder-se-ia agrupar
determinadas transaccdes de menor dimensdo e com caracteristicas semelhantes. Todavia,
seria sempre necessario prestar um minimo de informacdo, como o valor da transac¢do, 0s

nomes e o tipo de relacdo das partes contrarias, e a natureza da transacgao.

O maior desafio sera, talvez, definir o limiar a partir do qual as transaccdes entre partes
relacionadas carecem de aprovacdo accionista e divulgacao, e bem assim fixar um patamar até
ao qual as transacgOes sejam consideradas de minimis, ou seja transac¢Oes de valor reduzido
que, por esse motivo, ndo merecem divulgacdo®®. Esta l6gica permite diminuir os custos e 0s

encargos associados a regulacdo das sociedades.

Independentemente dos critérios que se possam usar € importante que o regime juridico-

regulatorio preveja clausulas que permitam a discussdo da relevancia material da transaccdo®.

Por outro lado, também se salienta a importancia da previsao de uma “clausula de agregacao”
como forma de contornar as situagdes em que as sociedades fragmentem as transacc¢oes para
que néo ultrapassem o patamar de minimis. A “clausula de agregacdo” permitiria aglomerar
pequenas transaccGes com caracteristicas semelhantes, sujeitando-as a divulgacdo e

possivelmente a aprovacao dos accionistas.

Neste sentido, torna-se importante proceder a consultas do mercado e manter um didlogo permanente com 0s
stakeholders para garantir que os limiares sdo adequados a realidade da sociedade.

2

? Tal como explicam os autores de “Guide on Fighting ...”, muito embora muitas transacgdes entre partes
relacionadas parecam ndo ultrapassar um determinado limiar, uma observacdo mais atenta podera demonstrar
que elas sdo materialmente relevantes para uma ou mais partes — 0 que podera implicar divulgacéo ou aprovagéo
accionista. O mesmo estudo da ainda uma outra abordagem no sentido de delinear dois limiares distintos,

consoante a natureza continua ou ndo-recorrente das transacgoes.
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Uma vez ultrapassado o limiar, a transaccéo teria de ser divulgada, juntamente com 0s termos
e condi¢des que presidiram a sua realizacdo: (i) a data da transaccao; (ii) as partes envolvidas
na transaccdo; (iii) a natureza da relacdo que existe entre as partes; (iv) descricdo da
transaccdo; (v) o motivo pelo qual se optou pela realizacdo da transaccdo; (vi) uma
consideragdo dos termos e condi¢des da transaccdo; e (vii) a medida em que as partes

relacionadas ou a sociedade irdo economicamente beneficiar com aquela transacgao®.

Em relagdo a aprovacdo dos accionistas, a votagdo devera ser feita por forma a garantir que os

accionistas com interesses na transac¢ao, ou 0s seus representantes, sejam impedidos de votar.
a) A FAS 57, E 0S REGULAMENTOS S-X E S-K pA SEC™!

De acordo com a FAS 57%, todas as TPR materiais devem ser divulgadas nas notas/anexos
dos relatdrios financeiros da sociedade (financial statement footnotes). A divulgacdo devera
incluir (i) a natureza da relacdo, (ii) uma descricdo da transaccao, (iii) 0 montante, em délares,
do valor da transaccdo para cada demonstracdo de resultados apresentada, (iv) e os valores
que sdo devidos por, ou em divida a partes relacionadas na data do balanco.

As regras da SEC para informagdo de resultados nédo financeiros (non-financial statement
information), que aceitam as Generally Accepted Accounting Principles (“GAAP”), e,
consequentemente, a FAS 57, exigem a divulgacdo de informacéo acerca das TPR, mas nédo

especificam onde divulgar tal informacao.

Os Regulamentos S-X e S-K tratam da divulgacdo das TPR na perspectiva da SEC. O
Regulamento S-X diz respeito aos requisitos das declaragdes relativas a informagdes
financeiras, nos termos da legislacdo sobre os valores mobiliarios. Faz apenas uma breve
mencdo as TPR, ndo definindo, contudo, este conceito; e, quando haja TPR materiais, requer

a sua divulgacdo na capa dos relatérios financeiros.

% Alias, de uma forma geral, coerente com a divulgacao requerida pela FAS 57 e pela IAS 24.

*'Apesar de estas disposicdes ndo terem aplicagéo no nosso ordenamento juridico, assumem um papel revelante
e pioneiro na regulacéo da divulgacdo de TPR. Neste sentido, fazemos-lhes uma breve referéncia.

% Esta norma pode ser consultada em http://www.gasb.org/cs/BlobServer?blobcol=urldata&blobtable
=MungoBlobs&blobkey=id&blobwhere=1175820909171&blobheader=application%2Fpdf. @As FAS séo

emitidas pelo Financial Accounting Standards Board (“FASB”), que tem sido a organizacdo responsavel pela

emissdo de normas de contabilidade que governam a preparacdo de relatérios financeiros por entidades nao-
governamentais. Estes standards sdo oficialmente reconhecidos como sendo vinculativos pela Securities and

Exchange Commission (“SEC”).
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O Regulamento S-K trata da divulgacdo da informacdo constante em declaragdes néo
financeiras da SEC, o que inclui registos, relatérios anuais e declaragdes proxy. Inclui a
divulgacdo de determinadas relacdes e transacgdes relacionadas, e impde alguns requisitos na
divulgacdo (quem € uma parte relacionada, e que tipo de transaccdes estdo abrangidas). De
acordo com este Regulamento, o declarante terd de descrever qualquer transac¢do com uma
parte relacionada que exceda o valor de USD$60,000 e na qual a parte relacionada tenha um

interesse material directo ou indirecto.
b) AlAS 24
Relativamente a IAS 24 destacam-se o0s seguintes deveres de informag&o:

(1) “Os relacionamentos entre empresas-mde e subsididrias devem ser divulgados
independentemente de ter havido ou ndo transacgfes entre essas partes relacionadas. Uma
entidade deve divulgar o nome da entidade empresa-mae e, se for diferente, da parte

controladora final.”

(i)  “Se tiver havido TPR, uma entidade deve divulgar a natureza do relacionamento com
as partes relacionadas, assim como a informagdo sobre as transac¢fes e saldos pendentes
necessaria para a compreensao do potencial efeito do relacionamento nas demonstragdes
financeiras. Estes requisitos de divulgacdo acrescem aos requisitos do paragrafo 16 para

divulgar a remuneracdo do pessoal chave da geréncia”;

(ili)  “No minimo, as divulgagdes devem incluir: (a) a quantia das transacgdes; (b) a quantia
dos saldos pendentes e: i) 0s seus termos e condicdes, incluindo se estdo ou ndo seguros, e a
natureza da retribuicdo a ser proporcionada aquando da liquidacdo; ii) pormenores de
quaisquer garantias dadas ou recebidas; (c) provisdes para dividas duvidosas relacionadas
com a quantia dos saldos pendentes; e (d) os gastos reconhecidos durante o periodo a respeito

de dividas incobraveis ou duvidosas devidas por partes relacionadas.”

Os deveres de informagdo da IAS 24 parecem ser adequados a limitar de forma eficaz os
beneficios privados de controlo, ja que permitem compreender a estrutura de controlo da
sociedade e o conhecimento mais profundo de todas as TPR — especialmente se tivermos em

conta a definicdo mais detalhada e precisa do conceito de “parte relacionada” que a norma
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oferece. Por outro lado, sendo informacdo constante das contas anuais, estara sujeita a
fiscalizacdo do ROC e do auditor externo da sociedade™.

Consideramos que se a divulgacdo for realizada de uma forma tempestiva, compreensivel e
precisa, sera mais facil para os investidores e accionistas controlar e monitorizar as

transaccdes abusivas®*.

Todavia, € importante lembrar que a informacéo relativa a muitas TPR podera ndo constar da
informacdo que é efectivamente divulgada, por exemplo, por estarem em causa pequenas
transacgOes realizadas em grande nimero, cuja constante aprovacdo e posterior divulgacao

nos relatdrios financeiros no seria viavel®.
C) Os DEVERES DE INFORMAGAO NO ORDENAMENTO JURIDICO PORTUGUES

Como ja referimos, a divulgagdo das TPR é um mecanismo importante no controlo das
transaccdes abusivas. Com efeito, com a informacao garante-se a proteccdo dos investidores,

a promocdo da eficiéncia do mercado, e a limitacdo dos problemas de agéncia®.

No que diz respeito ao nosso Ordenamento Juridico, o legislador prevé algumas situacGes em

que se impde o dever de informacdo em relacdo a TPR:

(i) Artigo 397.°, n.°4 CSC

Nos termos desta disposi¢do, o conselho de administracdo deve especificar no seu relatério
anual as autorizacGes que tenha concedido em relagéo a contratos a celebrar entre a sociedade
e 0s seus administradores, directamente ou por interposta pessoa. O relatério do conselho
fiscal ou da comissdo de auditoria deve mencionar os pareceres proferidos sobre essas
autorizacdes. — cf. também o artigo 66.%, n.° 5 al. e); 423.°-H e 428.° CSC.

(i)  Artigo 66.°-A, n.°2 CSC

% FERREIRA GOMES, “Os deveres de Informacao...”,p. 135.

% Note-se que a existéncia de custos decorrentes de TPR ndo significa que sdo transaccdes abusivas. Neste
sentido SousA GIAO, op. cit., p. 328. O autor salienta que, para que haja prejuizo com um negdcio deste tipo, é
necessario que seja menos vantajoso para a sociedade do que seria caso tivesse sido concluido com base num
juizo independente e ndo afectado pelo conflito de interesses.

% Consideramos, todavia, que mesmo que a priori se trate de uma grande transacgdo em relacdo a qual, &
partida, deveria haver aprovagdo, ha sempre o risco que aquela seja segmentada em pequenas, mdltiplas,
transaccOes para, desta forma, se evitar os requisitos minimos de aprovagéao.

% Neste sentido, JOSE FERREIRA GOMES, “Os Deveres de Informagdo...”.
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Obriga as sociedades que néo elaborem as suas contas de acordo com as NIC (o que inclui a
IAS 24 e o seu regime divulgagéo de informagédo mais exigente, casos em que ndo se justifica
a observancia cumulativa de deveres) a proceder a divulgacdo, no anexo as contas, de
informacdes sobre operacgdes realizadas com partes relacionadas, incluindo, nomeadamente,
0S montantes dessas operagdes, a natureza da relacdo com a parte relacionada e outras
informagdes necessarias a avaliacdo da situacdo financeira da sociedade, se tais operacgdes
forem relevantes e ndo tiverem sido realizadas em condi¢cdes normais de mercado. As
informacdes sobre as diferentes operacdes podem ser agregadas em funcéo da sua natureza,
excepto quando sejam necessarias informacdes separadas para compreender os efeitos das
operacgdes com partes relacionadas sobre a situacdo financeira da sociedade.

(iii)  Artigo 508.%-F CSC

Este artigo estabelece obrigacOes idénticas as do 66.°-A, n.° 2 para sociedades que tenham de
proceder a consolidacdo de contas, quando ndo elaborem as suas contas de acordo com as
NIC. As informacdes sobre as diferentes operaces podem ser agregadas em funcdo da sua
natureza, excepto quando sejam necessarias informacdes separadas para compreender oS
efeitos das operacOes com partes relacionadas sobre a situacdo financeira das sociedades
incluidas no perimetro de consolidag&o.

Sublinhe-se que, em ambos os casos, as TPR sO estardo sujeitas a divulgacdo se forem
relevantes e ndo tiverem sido realizadas em condi¢cdes normais de mercado, pelo que cabe a
administracdo interpretar aqueles conceitos gerais e abstractos. Caso entenda que sao
operacdes ndo relevantes realizadas em condi¢des normais de mercado néo serdo divulgadas,
e s6 alguém com conhecimento daquelas operacfes e com meios e “voz” para as contestar
podera por em causa uma transaccdo daquela natureza. Em ultima analise, restara ao ROC
avaliar, nestes casos, 0 grau de discricionariedade da administracdo, e eventualmente a

violacdo da obrigacéo de divulgagéo.

Apesar destas limitagdes, a expressdo “partes relacionadas” tem o significado definido nas
NIC (ver o n.° 3 de ambas as disposic¢des). Devido a definicdo mais completa do conceito na
IAS 24 garante-se a previsdo de um maior nimero de operacBes que envolvam partes

relacionadas, e consequentemente, divulgacdo de mais informacédo sobre aquelas transaccdes.

(iv)  Artigo 246.° do Codigo dos Valores Mobiliarios
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Os emitentes obrigados a elaborar contas consolidadas devem elaborar as demonstracfes
financeiras de acordo com as NIC (e, consequentemente, de acordo com a IAS 24). Os
emitentes de accbes devem incluir ainda informacdo sobre as principais TPR relevantes
realizadas nos seis primeiros meses do exercicio que tenham afectado significativamente a
sua situacdo financeira ou o desempenho bem como quaisquer alteragdes a informacéo
incluida no relatorio anual precedente susceptiveis de ter um efeito significativo na sua
posicdo financeira ou desempenho nos primeiros seis meses do exercicio corrente. Os
emitentes de accdes que ndo estejam obrigados a elaborar contas consolidadas devem incluir,
no minimo, informacgdes sobre as principais transac¢des relevantes entre partes relacionadas
realizadas nos seis primeiros meses do exercicio referindo nomeadamente o montante de tais
transaccdes, a natureza da relacdo relevante e outra informacdo necessaria a compreensdo da
posicdo financeira do emitente se tais transaccbes forem relevantes e ndo tiverem sido

concluidas em condic¢Bes normais de mercado.

Novamente, caimos na indeterminacdo e indefini¢cdo de conceitos, cuja interpretacdo podera
ser discricionaria. Com efeito, a obrigacdo de informacdo pode ser facilmente contornada,
bastando para tal que os negdcios sejam estruturados por forma a ndo assumirem relevancia
dentro do volume de negdcios global da empresa, e a ndo terem, isoladamente, significancia

financeira ou operacional para qualquer das partes que participam na transaccao.

Assim, também este preceito podera deixar de fora grande parte das TPR abusivas,
responsaveis pela extrac¢do de valor da sociedade. Cabera, mais uma vez, a um qualquer
outsider atento, com conhecimento das operacdes e meios financeiros, contestar estes

negocios.
No geral, reconhece-se a limitacdo dos mecanismos de divulgacdo enumerados supra.

Por um lado, os sujeitos da obrigacéo de informacg&o tém demasiada liberdade na forma como
apresentam essa informacéo e na interpretacdo e preenchimento de conceitos indeterminados.

Assim, poderéo usar esta limitacdo para evitar o cumprimento daqueles deveres.

Por outro lado, a andlise pelo mercado de toda a informagdo divulgada é uma tarefa
virtualmente impossivel, pelo que, geralmente, as atencbes focam-se nas empresas mais
mediaticas e que gozem, por qualquer motivo, de alguma notoriedade. Acresce que muitos
outsiders ndo se apercebem destas violages, por ndo as conhecerem ou por ndo terem

condigdes para verificar o seu cumprimento (custos demasiados elevados). Assim, parece-nos
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que estes deveres de informacéo, ou a obrigacgdo de divulgacéo, so por si, ndo sdo mecanismos
suficientes para controlar eficazmente as TPR, no sentido de evitar a ocorréncia de

transaccdes abusivas.
2. A MONITORIZAGAO DAS TRANSACGOES COM PARTES RELACIONADAS

Para aléem da divulgacdo, determinados mecanismos de monitorizagcdo poderdo dar um
importante contributo na reducdo do risco de incursao em elevados custos de agéncia, e
também na sinalizacdo aos investidores e outros stakeholders de que esta a ser feito um

controlo eficaz das TPR.

Este controlo podera ser realizado por um variado nimero de potenciais supervisores. Para
além dos préprios accionistas, conselho de administracdo®’, comissées de auditoria interna,
auditoria externa, entidades de supervisao (como, no caso portugués, a Comissdo de Mercado
de Valores Mobilidrios (“CMVM”) e o Banco de Portugal), a monitorizacdo podera ser
igualmente realizada, por exemplo, por credores e agéncias de rating, e pela banca de
investimentos e analistas financeiros, que tém interesse em saber se a sociedade realizou TPR,

e se sim, como €é que essas transacgoes estdo estruturadas.

Contudo, tal como lembram RYNGAERT E THOMAS € necessario ter em conta que a dimenséo e
notoriedade das empresas influi em larga medida na monitorizagdo “gratuita” que € feita, por
exemplo pela imprensa de negocios ou pelas “forgas do mercado”. Na medida em que este
tipo de monitorizacdo podera conduzir a erosao da reputacdo dos membros executivos e até ao
recurso as instancias judiciais, administradores/gerentes de grandes empresas sentir-se-ao
motivados a rever e ajustar o seu comportamento. Inversamente, no que respeita a empresas
de pequena dimensdo, € menos provavel que uma violacdo decorrente da realizacdo de uma
TPR abusiva seja publicitada, mesmo nos casos em que essas violagfes sejam reais, suspeitas
e observaveis. Acresce gque, uma vez que estas pequenas empresas sao, por regra, controladas
por um numero relativamente pequeno de investidores, eventuais problemas de agéncia, ainda
que facilmente observaveis, sdo praticamente impossiveis de prevenir de uma forma ndo sé

eficiente como financeiramente vantajosa.

Ainda de salientar que, tal como referem os autores de Guideon Fighting Abusive Related
Party Transactions in Asia, dependendo do tipo de transac¢do, a abordagem legal e

¥ Adiante iremos aprofundar o tema da monitorizagdo efectuada pelo conselho de administragdo, com particular

destaque para a figura dos administradores independentes.
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regulatéria para monitorizar e prevenir transac¢fes entre partes relacionadas consideradas

abusivas ser4 diferente®.
a) A MONITORIZAGAO NO ORDENAMENTO JURIDICO PORTUGUES

No nosso ordenamento juridico destaca-se a obrigacdo de submeter os negdcios a celebrar
entre a sociedade e os seus administradores, directamente ou por interposta pessoa a
deliberacdo do conselho de administracdo e a parecer favoravel do conselho fiscal ou da
comissdo de auditoria, na qual o interessado ndo pode votar. Esta proibicdo é extensiva a
actos ou contratos celebrados entre sociedades que estejam em relacdo de dominio ou de
grupo com aquela em que o contraente é administrador. A san¢do pela violagdo destas
disposicdes € a nulidade do negécio — cf. artigo 397.°, n.®® 2 e 3 CSC. Trata-se de um

mecanismo procedimental de controlo ex ante deste tipo de contratos.

A limitacdo deste regime concentra-se no n.° 5 do artigo 397.° CSC, na medida em que a
estatui¢do da nulidade ndo ¢ aplicavel “quando se trate de acto compreendido no proprio
comércio da sociedade e nenhuma vantagem especial seja concedida ao contraente
administrador”. Para além de duvidas interpretativas de conceitos indeterminados como
“vantagem especial”, esta disposi¢do transfere o controlo das transac¢des para um momento
posterior a sua realizagdo, retirando o efeito Gtil da deliberacdo prévia do conselho de
administracdo. Acresce que esta na discricionariedade do interessado avaliar se 0 acto esta ou
ndo compreendido no comércio da sociedade e se nenhuma vantagem especial esta a ser

concedida.

Parece que a Unica solucdo viavel e absolutamente segura seria submeter todos os contratos a

celebrar com administradores a aprovacao prévia do conselho de administracdo, por um lado,

% A este respeito, poder-se-a distinguir entre transaccfes continuas e transaccBes ndo recorrentes, ou
esporadicas. RYNGAERT E THOMAS (2007) também distinguem entre transac¢des ex-ante e transac¢des ex-post.
Os autores concluem no seu estudo que as transacc¢Ges ex-post (i.e., aquelas que ocorrem depois de a sociedade
abrir ao investimento publico e depois de a contraparte da transacgdo ter obtido o status de parte relacionada)
estdo associadas a redugdo da riqueza accionista, enquanto que as transacgdes ex-ante (em que ndo se verifica
nenhuma daquelas situagdes) ndo estdo associadas aquela reducdo de riqueza, pelo que poderdo, inclusive,

representar resultados de contratagéo eficiente.
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e, por outro, restringir a discricionariedade do administrador interessado na avaliagdo da

existéncia de vantagens especiais no contrato a celebrar®.

O Cddigo de Governo das Sociedades da CMVM d4, por outro lado, especial atengdo aos
negocios da sociedade com accionistas com participacdo qualificada, ou com entidades que
com eles estejam em qualquer relacdo, nos termos do artigo 20.° do Cddigo dos Valores
Mobiliérios, determinando (i) a sua realizagdo em normais condi¢des de mercado e, quando
assumam relevancia significativa, (ii) que sejam submetidos a parecer prévio do érgdo de

fiscalizacdo™.
3. DEVERES DE CUIDADO E DEVERES DE LEALDADE

A respeito da proteccdo dos accionistas 0s Principios da OCDE recomendam, para além da
divulgacdo de informacdo e da monitorizacdo das TPR, a definicdo clara de um dever de
lealdade dos membros dos 6rgdos de administragdo em relacdo aos accionistas, empresa, e
todos os stakeholders em geral**.

A este respeito, veja-se o0 artigo 64.° CSC que, sob a epigrafe “deveres fundamentais”
determina que os gerentes e administradores da sociedade devem observar deveres de cuidado

e deveres de lealdade*¥/*.

%9 Neste sentido, vide FERREIRA GOMES, “Os deveres de Informagdo...”, p. 125, e o Ante-Projecto do Cédigo de
Bom Governo das Sociedades, 2009, recomendaces 111.4 e 1V .4

“ pontos IV.1 e IV.1.2. a respeito dos Conflitos de Interesse. Note-se que este documento encerra um conjunto
de recomendagfes — ndo vinculativas, mas na base do comply or explain -, que tém como destinatrio as
sociedades emitentes de ac¢Oes admitidas a negociagdo em mercado regulamentado. Todavia, incentiva-se que
sejam igualmente seguidos por sociedades cujas accOes ndo estejam admitidas & negociagdo em mercados
regulamentados.

* 'No nosso ordenamento juridico temos outras disposicdes destinadas a proteger os accionistas minoritarios,
como os direitos de preferéncia em relagdo a emissdo de ac¢des, as maiorias qualificadas para determinadas
decisbes dos accionistas.

*2 Ao abrigo do n.° 2 do artigo 64.° CSC, também “os titulares de 6rgdos sociais com fungdes de fiscalizagdo
devem observar deveres de cuidado, empregando, para o efeito, elevados padrdes de diligéncia profissional e
deveres de lealdade, no interesse da sociedade”.

* O conceito de “administrador” deve abarcar igualmente os administradores de iure e os administradores de
facto, o que permitira aplicar-lhes os correspondentes deveres fundamentais, e mediante interpretacdo extensiva
dos artigos 72.° e ss. CSC, o regime da responsabilidade civil dos administradores — pelo menos em relagéo aos

administradores de iure. Neste sentido, FERREIRA GOMES, Conflito de Interesses...”, p. 155-156.
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a) Os DEVERES DE CUIDADO

Os deveres de cuidado, como clausula geral de conduta especifica para os administradores,

visam garantir uma qualidade minima na administragao.

Da obrigacdo de administrar, em cumprimento do padréo de qualidade exigido por aqueles
deveres, decorrem outros deveres de prestar*’. Por exemplo, quando em negociacdo com o
accionista controlador, o administrador que ndo empregue elevados padrbes de diligéncia
profissional tomando medidas que permitam uma adequada prossecucdo dos interesses da
sociedade, e, portanto, agindo em violacdo daqueles deveres, poderd incorrer em
responsabilidade civil face a sociedade (artigo 72.°, n.° 1 CSC) e ser destituido com justa
causa (artigo 403.°, n®* 3 e 4 CSC).

Nestes casos, ndo se podera recorrer a business judgment rule introduzida do n.° 2 do artigo
72.° CSC, ja que, estando em causa um conflito de interesses*, ndo se podera presumir que o
administrador actuou tendo em mente os melhores interesses da sociedade. Pelo contrério,

devera valer a presuncao de culpa dos administradores, ao abrigo do artigo 72.2, n.21 CSC*.
b) Os DEVERES DE LEALDADE

Os deveres de lealdade dos administradores obrigam-nos a prosseguir o interesse da
sociedade. Neste sentido, impedem-nos de exercer as suas competéncias em proveito proprio
ou em beneficio de terceiros influentes, ou de actuar em descriminacdo de determinados

accionistas®’.

Para compreender o alcance destes deveres, mostra-se necessario proceder a sua
concretizacdo e densificagdo. Pondo de lado esse exercicio, do qual ndo nos vamos ocupar

aqui, parece, todavia, que aqueles deveres englobam, no limite, o dever de salvaguardar o

* Neste sentido FERREIRA GOMES, “Conflito de Interesses...”, p. 161, E CARNEIRO DA FRADA “A «Business
Judgment Rule» no Quadro dos Deveres Gerais dos Administradores”, pp. 66-68.

*® Para aprofundar o tema dos conflitos de interesses, veja-se “Conflitos de Interesses no Direito Societéario e
Financeiro”, Almedina, 2002.

**FERREIRA GOMES, Op. Cit., p. 167. J4 MENEZES CORDEIRO, “Da Responsabilidade Civil dos Administradores
das Sociedades Comerciais”,p.469, considera que a culpa referida naquela disposicéo inclui a ilicitude, pelo que
cabe aos administradores provar que tomaram uma decis&o justa.

*'CARNEIRO DA FRADA, “Direito Civil — Responsabilidade Civil — O Método do Caso”, Almedina, 2006, pp. 120
e 121.
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interesse da sociedade nos negdcios celebrados entre a sociedade e um accionista

controlador®.

Caso assim se entenda, ndo parece que os administradores possam alegar o desconhecimento
desta obrigacdo. Assim, parece que na eventualidade de nos depararmos com uma situacao de
conflito de interesses dos administradores nas decisdes relativas aos contratos celebrados com
um accionista controlador, caber-lhes-4 a tarefa de provar que actuaram exclusivamente de
acordo com os melhores interesses da sociedade, e ndo em conformidade com os interesses do

accionista controlador.

O incumprimento desta obrigacdo dara lugar a responsabilidade civil face a sociedade, nos
termos do artigo 72.°, n.° 1 CSC, e a possibilidade de destituicdo com justa causa por violagdo

dos deveres de lealdade*, ao abrigo do artigo 402.2, n® 3 e 4.

Ao contrario do que sucede no caso dos administradores, o legislador ndo previu, em relacdo
aos accionistas, um dever de lealdade. Todavia, a doutrina considera que estes deveres tém
fonte legal, quanto mais ndo seja pela impossibilidade, em sede contratual, de previséo de
todas as situaces que servem de base a sua aplicacdo. Assim, consideramos que também o0s

accionistas tém um dever de lealdade entre si e para com a sociedade.

Este dever impde que cada socio “ndo contrarie o interesse social no seu comportamento
enguanto socio e que coopere com 0s demais socios e com a sociedade na prossecucdo do fim

comum®®”

, € opera na auséncia de solucdes especificas determinadas pela lei ou pelos
estatutos da sociedade. Sublinhe-se, contudo, que dependendo da posi¢cdo de controlo,
presenca e influéncia dos accionistas na conducdo da vida societaria o respeito por este dever

fard menos sentido, ou, pelo contrério, intensificar-se-a.

O legislador concretiza o dever geral de lealdade dos accionistas em algumas disposicGes

CSC. Seguem-se exemplos:

“BFERREIRA GOMES, “Conflitos de Interesses. . ., p. 168.

* Questiona-se se 0s actos de gestdo danosa ou de representacdo da sociedade em violagdo dos deveres de
lealdade dos administradores cabem no artigo 514.° CSC, parecendo, todavia, que serd mais adequado inserir
esta conduta no crime de infidelidade do artigo 224.° do Cddigo Penal. Neste sentido, SOUSA MENDES,
“Anotacdo ao artigo 514.° CSC”, in ANTONIO MENEZES CORDEIRO, “Codigo das Sociedades Comerciais
Anotado”, Almedina, 2009, p. 1262.

®FERREIRA GOMES, “Conflitos de Interesses...”,p. 128.
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(1) Artigo 384.°, n.° 6, em particular a alinea d): este € um comando dirigido a cada um
dos accionistas que os proibe de votar nas deliberacdes nas quais tenham um conflito de
interesses. A alinea d) tem um carécter preventivo, na medida em que a lei presume que o
accionista vai promover o seu interesse pessoal na relacao estabelecida ou a estabelecer com a

sociedade, e, assim, impede-o de votar.

A violagdo desta norma determina a nulidade do voto e a anulabilidade da deliberagdo tomada
com esse voto (artigos 294.° CC, e 58.%, n.° 1 al. a) CSC).

(i)  Artigo 58.°, n.° 1 alinea b): trata-se de um mecanismo de reaccdo aos abusos de
maioria, que determina que “sdo anulaveis as deliberagdes que sejam apropriadas para
satisfazer o proposito de um dos socios de conseguir, através do exercicio do direito de voto,
vantagens especiais para si ou para terceiros, em prejuizo da sociedade ou de outros socios ou
simplesmente de prejudicar aquela ou estes, a menos que se prove que as deliberacfes teriam

sido tomadas mesmo sem os votos abusivos”.

Note-se que os artigos descritos cabem na matéria da competéncia do conselho de
administracdo, pelo que a assembleia geral de accionistas apenas deliberara sobre o assunto a

pedido daquele 6rgdo (cf. artigo 405.° CSC).

(ili)  Artigo 83.° n.° 4: de acordo com esta disposigdo, “o socio que tenha possibilidade, ou
por forca de disposi¢cdes contratuais ou pelo nimero de votos de que dispde, s6 por si, ou
juntamente com pessoas a quem esteja ligado por acordos parassociais, de destituir ou fazer
destituir gerente, administrador, ou membro do 6rgdo de fiscalizacdo e pelo uso da sua
influéncia determine essa pessoa a praticar ou omitir um acto responde solidariamente com
ela, caso esta, por tal acto ou omissdo, incorra em responsabilidade para com a sociedade ou

socios, nos termos desta lei”.

A doutrina diverge quanto & interpretacdo desta norma. Rul PEREIRA DIAs®™ defende uma
reducdo teleoldgica, no sentido de ndo aplicar o preceito aos membros do oOrgdo de
fiscalizacdo, as sociedades andnimas de estrutura latina, de estrutura anglo-saxonica ou de
estrutura germanica, com o fundamento de que os membros deste 6rgdao s6 podem ser
destituidos havendo justa causa (cf. artigos 419.%, n.° 1 e 423.°-E, n.°1 CSC).

*!In “Responsabilidade por Exercicio de Influéncia sobre a Administragio de Sociedades Anénimas - Uma

analise de Direito Material e Direito de Conflitos”, Almedina, 2007, pp. 96-98.
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Inversamente, FERREIRA GOMES considera ser preferivel a extensdo teleolégica da norma,
pelo que o “poder de destituicdo” compreenderia também o poder para renovar, ou nao

renovar 0 mandato dos membros dos 6rgaos de administracdo e fiscalizacao.

Com efeito, esta interpretacdo tem razdo de ser, ja que existem idénticas condi¢Ges para o

exercicio de pressdo ou influéncia sobre o érgdo em questéo.

A responsabilidade solidaria do socio depende da responsabilidade do membro do 6rgdo de
administracdo ou fiscalizacdo. No caso de a influéncia ser exercida atraves de deliberacédo
social — 0 que a partida, excluiria a responsabilidade do administrador (cf. artigo 72.°, n.° 5
CSC) —, a doutrina considera que o administrador é responsavel, por um lado, por ter
submetido o assunto a deliberacdo social, e, por outro lado, porque a influéncia do socio é
exercida antes da deliberacéo e prolonga-se mesmo depois de esta ser tomada®. Ha ainda
quem considere que ndo ha necessidade de preenchimento dos requisitos da responsabilidade
do artigo 72.°, uma vez que a responsabilidade do administrador diz respeito a sua actuacéo,
bastando, por isso, a producdo de um dano causada pela influéncia do socio, mas encabecada

pelo administrador.

4, O CONSELHO DE ADMINISTRACAO E O ADMINISTRADOR INDEPENDENTE

a) O CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

Ja falamos anteriormente do papel que o conselho de administracdo, figura incontornavel na
luta contra TPR abusivas, deverd desempenhar neste contexto, ou seja, o papel de

monitorizacao e ndo aprovacdo daquelas transaccdes.

Veja-se, a este respeito, os artigos 405.° e 410.°, n.° 7 CSC. Estas disposi¢des garantem que
todos os contratos (incluindo aqueles realizados entre a sociedade e uma parte relacionada,
como um accionista controlador) sejam aprovados pelo conselho de administragdo, onde as

deliberacdes sdo tomadas por maioria.

Tal como os Principios da OCDE> explicam, recai sobre o 6rgéo de administracdo de uma
sociedade a funcdo de “supervisdo dos sistemas de controlo interno que abrangem a

elaboracdo de relatorios financeiros e 0 uso de activos da sociedade, bem como a proteccao

%2JORGE M. COUTINHO DE ABREU E MARIA ELIZABETE RAMOS, “Responsabilidade Civil de Administradores e de
Sécios Controladores”, Almedina, 2004, p. 51.
>*principio VI. D.6..

25



TRANSACCOES COM PARTES RELACIONADAS

contra 0 abuso de TPR.” Neste sentido, recomendam que o 6rgdo de administracdo
desempenhe, como fungdes fundamentais, a fiscalizacdo e gestdo de potenciais conflitos de
interesses entre os gestores, 0s membros do 6rgao de administracao e os accionistas, incluindo
0 uso abusivo dos activos da sociedade, e 0 abuso de TPR. Caso estas funcGes sejam
delegadas noutros 6rgdos ou pessoas (como o auditor interno, ou o director da assessoria
juridica), estes deverdo ter facil acesso ao 6rgdo de administracdo, e ser igualmente

responsaveis na elaboracéo dos relatorios financeiros.

O nosso legislador procurou garantir que o administrador com conflitos de interesse, por
conta propria ou de terceiro, ndo influenciasse as reunies e delibera¢bes do conselho de
administracdo, impedindo-o0 de votar sobre esses assuntos, e impondo a comunicacdo deste
conflito ao presidente do conselho — artigo 410.%, n.° 6 CSC. Mais, como refere FERREIRA
GOMES, estes administradores ndo devem sequer estar presentes na reunido, sendo-lhes
vedada a oportunidade de participar normalmente na discussdo e deliberacdo sobre aqueles

assuntos®*,

Ainda em relacdo a funcdo de supervisdo do 6rgao de administracéo, os Principios da OCDE
consideram fundamental (i) que este 6rgdo encoraje a comunicacdo de comportamentos
ilegais ou contrarios aos principios de ética sem receio de represélias®, (ii) a existéncia de um
codigo de ética na empresa que apoie este processo; (iii) a proteccdo juridica das pessoas

envolvidas®®.

Individualmente, sobre os membros do 6rgdo de administracdo e outros directores deve recair
a obrigacdo de informar o 6rgdo de administracdo, com antecedéncia razoavel, sobre qualquer
TPR que possa causar um conflito de interesses material (ainda que ndo estejam directamente
ligados a essa transac¢do), para que a mesma possa ser submetida a aprovacao do conselho de
administracdo através de um mecanismo de monitorizacdo eficiente, que versaria igualmente
sobre 0 comportamento de cada membro. Para que 0s accionistas minoritarios possam
supervisionar a actuacdo do orgao de administracdo, e compreender se este estd efectivamente
a monitorizar e a aprovar aquelas transacgoes, seria Util para a sociedade criar e divulgar um

“Guia de Monitorizagéo de TPR”.

% Contra, RAUL VENTURA, “Estudos Varios Sobre sociedades Anénimas (Comentério ao Cédigo das Sociedades
Comerciais)”, 1 reimp., Almedina, 2003, p. 552-553.
%Vide ponto 7 do presente Trabalho.

*®Vide ponto 6 do presente Trabalho.
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b) O ADMINISTRADOR INDEPENDENTE

Outra figura que tem vindo a ganhar grande relevo é a figura do administrador independente.
Com efeito, para que a avaliagdo das TPR possa ser feita mediante um juizo objectivo, torna-
se fulcral a presenga de um numero suficiente de membros independentes na composic¢éo do
6rgdo de administracdo®, capazes de exercer um juizo independente para a execucdo de
tarefas susceptiveis de serem afectadas por um conflito de interesses — como a anélise de TPR
— e de garantir que as transacg0es acordadas sejam realizadas no interesse da sociedade e de
todos os accionistas. A presenca de administradores independentes teria o proposito adicional

de sinalizar o mercado de que os interesses dos investidores estdo a ser protegidos.

A este respeito, KOHLBECK E MAYHEW sugerem no seu estudo que as empresas que ndo
realizam transac¢des com partes relacionadas tém um conselho de administracdo mais
independente, comissGes de remuneracdo mais independentes, 6rgdos sociais de dimensdo
mais reduzida, e ligeiramente mais participagdes institucionais do que as empresas que
realizam aquelas transac¢Oes. Estas variaveis sdo consistentes com uma maior monitorizacao

e independéncia resultar em menos TPR.

Cumpre referir que também o Codigo de Governo das Sociedades da CMVM vai neste

sentido, e recomenda que o conselho de administracdo inclua um “niimero de membros nao

3

executivos”, de entre os quais deve contar-se “um numero adequado de administradores

independentes, tendo em conta a dimensdo da sociedade, e a sua estrutura accionista, que nao

pode em caso algum ser inferior a um quarto do nimero total de administradores™®,

Por outro lado, sempre que as transaccfes envolvessem a aprovacdo dos accionistas, 0S

administradores independentes teriam a discricionariedade para (i) requerer a opinido

> Esta é também a recomendacdo do Principio VI.E.1da OCDE. Para que os administradores independentes
possam desempenhar o seu papel, é desejavel que os 6rgdos de administracdo expliguem quem consideram
independente e qual o critério adoptado pare esta avaliagcdo. Também KOHLBECK E MAYHEW (2004) concluiram
no seu estudo que a independéncia do conselho de administracdo (também associada a uma forte influéncia do
Governo das Sociedades) esta associada a uma probabilidade reduzida de ocorréncia de transacgdes com partes
relacionadas. Por outro lado, estes resultados sugerem que a monitorizagdo efectuada pelo conselho de
administracdo tem um papel importante na mitigagdo da ocorréncia de transaccdes com partes relacionadas,
ajudando, por outro lado, a disciplinar a divulgacdo daquelas transac¢des, caso elas ocorram.

%8 pontos 11.1.2.1 e 11.1.2.2., a respeito das Incompatibilidades e Independéncia.
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profissional de um perito acerca da conveniéncia da transac¢do, e (ii) fazer uma

recomendac&o aos accionistas.

Coloca-se, todavia, o problema da independéncia dos administradores independentes em
sociedades com uma estrutura accionista muito concentrada ou, inversamente, muito
fragmentada — i.e., sempre que a sociedade esteja vulneravel a problemas de agéncia. Na
verdade, em sociedades onde o controlo estd concentrado numa figura (seja ela o accionista
maioritario ou um administrador influente) esta tem poder para recrutar, nomear, e eleger 0s
administradores independentes, que poderdo passar a servir 0s interesses de quem la o0s

colocou.

Caber a cada jurisdi¢ao definir, para estes efeitos, o conceito de “independéncia” e de regras

para determinar se um administrador esta ou nao a agir com independéncia.

A este respeito, o ponto 11.1.2.3. do Codigo de Governo das Sociedades refere que “a
avaliacdo da independéncia dos seus membros ndo executivos feita pelo 6rgdo de
administracdo deve ter em conta as regras legais e regulamentares em vigor sobre o0s
requisitos de independéncia e o regime de incompatibilidades aplicaveis aos membros dos
outros 0Orgdos sociais, assegurando a coeréncia sistematica e temporal na aplicacdo dos
critérios de independéncia a toda a sociedade”. E acrescenta que “ndo deve ser considerado
independente administrador que, noutro 6rgdo social, ndo pudesse assumir essa qualidade por
forca das normas aplicaveis” — a titulo exemplificativo, veja-se o artigo 414.°, n.° 5 CSC que

define o conceito de independéncia dos membros do conselho fiscal.

De qualquer forma, parece pacifico que tera de se tratar de um administrador (i) com uma
mente independente; (ii) que esteja disposto a desafiar outros administradores/ gerentes; e (iii)
que tenha tempo para dedicar ao conselho de administracéo (i.e., que nédo tenha assento em

muitos conselhos de administracéo e comissdes de associados)®.

Coloca-se, igualmente, a questdo do processo de recrutamento dos administradores
independentes. Na verdade, como ja referimos, é possivel que seja o accionista maioritario, ou
mesmo um administrador influente a designar as pessoas que desempenhardo 0s cargos de
administradores independentes — 0 que poderia por em risco 0 Seu juizo independente e
objectivo, em particular no que respeita a eventuais transac¢des abusivas encabegadas por

aquele accionista ou administrador. Uma possivel solugdo para esta situacao seria a criagdo de

> In “Guide on Fighting...”, pg. 40.
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uma comissdo de nomeacgédo, composta pelos administradores designados pela maioria dos
accionistas. Ainda assim, e dado que seriam ainda administradores-chave a designar 0S
membros independentes, ndo estariam criadas todas as condi¢des para evitar uma cultura de
“fachada”. A soluc¢do oferecida pela OCDE concentra-se, nomeadamente, num sistema de

votacdo com uma maioria de accionistas ndo controladores.

Por outro lado, revela-se também fundamental que o administrador independente possua 0s

conhecimentos e experiéncia necessarios para a monitorizaco eficaz das TPR®.

Indissociavel da figura dos administradores independentes ¢ a questdo da sua remuneracéo. E
fundamental alinhar a remuneragéo dos administradores independentes com 0s interesses a
longo-prazo da sociedade e dos accionistas. Por um lado, uma remuneracdo elevada ou uma
compensacao ligada ao mercado (como por exemplo, direitos de opcao de aquisicao de ac¢bes
da empresa a um determinado preco fixo - stock option rights) podera por em perigo a sua
independéncia, e, consequentemente, contribuir para uma participacdo menos activa na
avaliacdo do comportamento do 6rgdo de gestdo da sociedade. Desta forma, é necessario que
a politica de remuneracéo esteja ligada a performance a longo prazo do administrador. E este

o sentido das recomendac6es do Cdédigo de Governo das Sociedades no ponto 11.1.5.1.

Uma solucdo seria atribuir accdes da sociedade como parte do pacote de remuneracao,
sujeitando, no entanto, estas accoes a um “periodo de caréncia” de 3 a 5 anos, a partir do qual
todos os direitos inerentes as accdes poderdo ser exercidos® - neste sentido, o Cédigo de
Governo das Sociedades recomenda que uma parte significativa da remuneracdo variavel seja
ser diferida por um periodo ndo inferior a trés anos, que e o seu pagamento fique dependente
da continuacdo do desempenho positivo da sociedade ao longo desse periodo.

% A OCDE sugere, neste sentido, a introducdo de acces de formacdo obrigatérias e continuas para os
administradores independentes, que correspondam a um treino rigoroso, relevante e recorrente, e que sinalizem o
mercado da existéncia de supervisdo qualificada.

%1 Definigdo que corresponde & expressdo anglo-saxénica de “long-vesting shares”. A desvantagem desta figura
assenta na possibilidade de a empresa poder recomprar as ac¢fes de volta ao administrador independente caso
ele deixe de exercer funcdes na sociedade. Desta forma, o risco mantém-se ja que o administrador podera manter
uma postura passiva no final daquele periodo de caréncia, no sentido de garantir a titularidade das ac¢Ges. De
qualquer forma, parece qualquer solucéo viavel tera de passar pelo alinhamento da remuneragdo/performance a

longo-prazo.
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Desta forma, os administradores independentes teriam um incentivo na criacdo de valor a

longo prazo, impedindo que a sua sustentabilidade se destruisse com TPR abusivas.
5. Os AUDITORES

Os auditores da sociedade desempenham igualmente um papel fundamental na descoberta de
TPR abusivas. Todavia, esta tarefa € muitas vezes dificultada pela gestdo da sociedade, que
cria redes complexas de negdcios com o objectivo de esconder aquelas transaccfes. Por este
motivo, é importante que os auditores estejam preparados para analisar a fundo os negdcios

da sociedade com as correspondentes contrapartes, por mais extensos e complexos que sejam.

No que respeita a independéncia dos auditores, os Principios da OCDE afirmam que “deve ser
realizada uma auditoria anual por um auditor independente®, competente e qualificado, que
ofereca uma garantia externa e objectiva ao 6rgdo de administracdo e aos accionistas de que
as demonstracgdes financeiras reflectem correctamente a posicéo financeira e o desempenho da

empresa em todos os aspectos relevantes.”®

Da mesma forma, os Principios do I0OSCO (International Organization of Securities
Commission) sobre a Independéncia dos Auditores e o Papel do Governo das Sociedades na
Monitorizacdo da Independéncia® identificam potenciais ameacas & independéncia dos
auditores: (i) interesse préprio — um auditor podera beneficiar de um interesse financeiro ou
de uma relacdo com a sociedade que estad a ser auditada, (ii) auto-avaliacdo — por exemplo,
com a prestagdo de servicos de auditoria a um cliente, a empresa de auditoria acaba por
auditar o seu proprio trabalho, (iii) representacdo de interesses — por exemplo, ao advogar 0s

62 Quanto a nés, veja-se os artigos 414.°, n.2 4 e 5, 414.°-A, e 423.°-B, n.° 4 CSC. O legislador, para além de
impor a presenca de um membro independente no conselho fiscal e comissdo de auditoria de algumas sociedades
(que sejam emitentes de valores mobiliarios admitidos a negociacdo em mercado regulamentado, e aquelas que
ultrapassam os limites quantitativos definidos no artigo 413.%, n.° 2, al. a)), definiu o conceito de independéncia
(“pessoa que ndo esteja associada a qualquer grupo de interesses especificos na sociedade nem se encontre em
alguma circunstancia susceptivel de afectar a sua isen¢do de analise ou de decisdo”), e enumerou uma lista
extensa de situacfes de incompatibilidades que impedem a elei¢do de determinadas pessoas demasiado préximas
da sociedade como membros do conselho fiscal, fiscal Gnico, ou ROC.

% Principio V.C..

64 Os Principios do I0SCO podem ser consultados em:

http://www.cmvm.pt/CMVM/Cooperacaoc%20Internacional/Docs%201osco/Documents/Principles Auditor Inde

pendence.pdf. Estes principios inserem-se num parecer do Comité Técnico da Comissdo e datam de Outubro de
2002. Note-se que a CMVM é membro da Comissdo Executiva da I0SCO.
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interesses da sociedade que esta a auditar nas relagdes com terceiros, (iv) familiaridade, (v)
intimidacdo — por exemplo, ameaca de substituicdo de um auditor devido a um

desentendimento acerca da aplicacéo de principios contabilisticos.

Neste sentido, afirmam que as normas para a independéncia dos auditores devem estabelecer
um regime de principios, apoiados por uma combinacdo de proibicdes restri¢cbes, outras
politicas, procedimentos e divulgacdo de informacGes, que permita combater, pelo menos,
aquelas ameacas a independéncia®. Por outro lado, ddo especial relevancia & comisséo de
auditoria - 6rgdo da sociedade, existente em Portugal e em outras jurisdicdes, que controla

todos o0s aspectos relacionados com a auditoria interna e com o auditor externo®®.
6. MEDIDAS DE CARACTER JUDICIAL

As medidas de caracter judicial também se revelam fundamentais para garantir a proteccdo

dos accionistas e outros interessados.

A este respeito, os Principios da OCDE recomendam gue 0s accionistas minoritarios sejam
protegidos contra ac¢Oes abusivas, executadas directa ou indirectamente por, ou no interesse
de, accionistas dominantes, devendo ainda dispor de meios efectivos para obter a reparacao

pelos prejuizos que possam sofrer®’.

De uma maneira geral os accionistas deveriam, no limite, poder fazer valer os seus direitos
nos tribunais. Neste sentido, € importante que gozem de poderes que permitam, junto dos
tribunais, impedir a realizacdo de uma TPR abusiva, mas, igualmente, ordenar aos
administradores que se abstenham de as realizar, ou, uma vez realizadas, que o lucro

proveniente dessas transacges seja reposto na sociedade®®.

% Ver pontos 11 e 12 dos Principios do 10SCO.

% \er pontos 18 e ss. dos Principios do 10SCO.

%Principio 111.A.2. segundo o qual os accionistas devem ter a oportunidade de obter a reparacéo efectiva por
violag¢do dos seus direitos. Este principio explica ainda que o “risco potencial de abusos é acentuado quando o
sistema juridico permite, e 0 mercado aceita, que 0s accionistas dominantes exercam um nivel de dominio que
ndo corresponde ao nivel de risco que assumem enquanto titulares de accles, recorrendo a exploracdo de
dispositivos legais para dissociarem a titularidade do controlo”.

% Os autores de “Guide on Fighting ...”, sublinham igualmente a importancia de um sistema judicial bem
informado, treinado e competente nestas matérias de Governo das Sociedades, particularmente no que concerne

a transaccdes financeiras mais complexas. Por outro lado, sugerem a criacdo de organismos de associacdo entre
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A questdo das medidas de carécter judicial assume particular importancia no contexto
nacional. Na verdade, como refere JOSE FERREIRA GOMES, “‘os intervenientes no mercado tém
relutancia em recorrer aos tribunais portugueses dada a convic¢éo generalizada de que estes
sdo, em geral, ineficientes para resolver assuntos societarios, atendendo a sua morosidade e

falta de especializagio™®.

No ambito de consideracgdes acerca de uma eventual reforma dos mecanismos processuais em
Portugal, FERREIRA GOMES explica as conclusdes de KATHARINA PISTOR E CHENG GANG Xu™®
e BERNARD S. BLACKE REINIER KRAAKMAN'®. Os primeiros autores defendem que a solugéo
mais indicada para a reforma do direito societario terd necessariamente que passar pelos
tribunais, que deverdo ter mais poder para desenvolver e aplicar de uma forma adequada
conceitos gerais e abstractos importados de outros ordenamentos juridicos. Salientam,
portanto, a necessidade do desenvolvimento jurisprudencial para assegurar ndo apenas uma
orientacdo clara quanto a conduta devida, como também a repressdo adequada de condutas
indevidas. Assim, defendem a ndo aplicagdo de solugdes de “formulagdo legal casuistica, que
prevéem o maior nimero possivel de situagBes da vida, fazendo corresponder-lhes uma

~ Lo 72
regulamentagdo extremamente minuciosa” *.

Todavia, antevendo a dificuldade dos tribunais na concretizacdo dos conceitos gerais e
abstractos importados, BLACK e KRAAKMAN, para além da adop¢do de normas processuais
adequadas, sugerem que a lei preveja casos tipicos em que tais conceitos sejam concretizados,
explicando, no entanto, que tal previsdo ndo é taxativa. Esta solugdo teria como objectivo
estimular a analise e tomada de posi¢fes dos tribunais sobre as questdes substantivas de

fundo.

N&do se pode, contudo, esquecer a dificuldade da aplicacdo préatica destas medidas. Como
refere JOSE FERREIRA GOMES a este propdsito, « a reforma dos mecanismos processuais (a

concretizar-se em termos adequados) € muito mais complexa e demorada do que qualquer

accionistas minoritarios, que permitam uma melhor coordenagdo dos seus interesses e direitos, de forma
eficiente.

%In “Conflito de interesses...”p. 204.

® In “Fiduciary Duty in Transitional Civil Law Jurisdictions — Lessons from the Incomplete Law Theory”, in
MILHAUPT (ed) — Global Markets, Domestic Institutions: Corporate Law and Governance in a New Era of
Cross-Border Deals, New York: Columbia University Press, 2003.

™ In “A Self Enforcing Model of Corporate Law”, Harvard Law Review, p. 109, 1996.

"2 Ibidem, p. 207.
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reforma de direito substantivo’.” Assim, o autor defende a cria¢io de solu¢des que permitam
a producdo dos efeitos pretendidos a nivel societdrio, 0 que permitiria evitar, dentro do
possivel, o recurso a tribunais e outras instancias que nao funcionam de forma eficiente — ou

seja, pondo-se em pratica a teoria de self enforcing law’.
7. OUTROS MECANISMOS

Podera ser desenvolvido um mecanismo de eficaz de “whistle blowing”, pelo érgéo de gestdo
da sociedade, avaliado pelos auditores internos, e que terd o objectivo de controlo interno da

sociedade.

E importante que os trabalhadores e restantes stakeholders de uma empresa possam
comunicar a uma comissdo de ética ou a uma comissdo de auditoria as preocupacoes
resultantes de comportamentos ilegais ou contrarios aos principios de ética, que possam

comprometer a integridade das demonstrac@es financeiras.

Os administradores e auditores internos teriam a incumbéncia de averiguar se estas pessoas
tém ou ndo verdadeiro anonimato caso pretendam denunciar uma situacdo que alegadamente
envolva TPR abusivas — o que dificilmente sucedera quando, por exemplo pecam ao whistle
blower para se identificar no momento em que faz a dendncia. Igualmente importante seré a
definicdo de uma estratégia de proteccdo do autor da dendncia, particularmente quando as

suas denuncias, mais tarde, acabarem por de ser fundadas e verdadeiras.
VI.  CONCLUSAO

Os escandalos financeiros da Gltima década fizeram o mundo olhar com mais atencédo para a

area do Governo das Sociedades e, em particular, para o tema das TPR.

A necessidade de impedir a realizacdo de transacgdes abusivas com partes relacionadas —
causadoras de grandes buracos financeiros e insolvéncias de gigantes multinacionais —
fomentou a discussdo publica e uma anélise cuidadosa das limitacGes de que o Governo das
Sociedades padecia. Neste sentido, criaram-se mecanismos preventivos e de supervisdo destas

transaccgoes, inspirados em principios gerais e regras emanadas por instancias internacionais.

In “Conflitos de Interesses ...”, p. 210.

™ Idem, pp. 210 e 211.
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E unanime que as entidades que implementam medidas de Governo das Sociedades sinalizam
todos os stakeholders e 0 mercado de que estdo a ser tomadas apropriadas ao alinhamento dos
interesses dentro da organizacdo, ao tratamento equitativo de todos os stakeholders, a

transparéncia da gestao, e a garantia da accountability.

Todavia, muitas destas medidas ndo sdo obrigatorias, e a sua adopc¢do baseia-se no
seguimento de recomendacOes de entidades reguladoras — veja-se 0 caso da CMVM e do
Cadigo de Governo das Sociedades.

A violacdo destas recomendacfes tem como consequéncias a especulacdo (negativa) do
mercado e a necessidade de explicar o motivo do “incumprimento”. Parece que, pelo menos
guanto a nés, uma possivel solucdo seria a previsdo de multas para a ndo adopc¢do de algumas

recomendacdes, ou mesmo a previsdo do seu caracter vinculativo.

Regra geral, reconheceu-se a necessidade de implementar politicas de disclosure mais
exigentes e de monotorizacdo mais qualificada e atenta, sendo transversal as duas medidas a
importancia de definir com mais detalhe os conceitos de “partes relacionadas” e de

“transacgOes com partes relacionadas”.

Concluimos que a TAS 24 teve um contributo decisivo na defini¢do de “parte relacionada”.
Contudo, sublinhdmos que a uma qualquer definicdo legal devera ser suficientemente ampla
para abranger transaccfes relevantes que encerram um risco potencial de abuso. A
necessidade de implementacdo e cumprimento das medidas propostas impde que a definicéo
legal daquele conceito seja coerente e harmonizavel com o ordenamento juridico onde é

inserida, nomeadamente com normas de contabilidade e de direito societario.

Poder-se-ia sugerir, como forma de erradicar este problema de forma definitiva, a proibicao
total da realizagdo destas transacgdes. Todavia, cremos ndo ser a solugdo mais adequada, ja
que, como vimos, algumas TPR sdo um mecanismo fundamental para a prossecucdo da
actividade da sociedade, pelo que a sua realizacdo se impde a priori. Acresce que a proibigéo
absoluta poderia ter o efeito perverso de colocar ao mesmo nivel todo o tipo de TPR, de certa
forma incentivando os sujeitos incumpridores das normas proibitivas a esquecer qualquer

critério e a recorrer a TPR indiscriminadamente.

Parece, portanto, que a melhor solucdo sera implementar a obrigatoriedade de divulgacéo de
todas as TPR, pelo menos nos relatérios financeiros das sociedades, que, a ser publicados em

locais apropriados permitiriam ndo s6 aos accionistas como a qualquer interessado tomar
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conhecimento daquelas transacgdes. Desta forma, também os auditores poderdo contribuir
para a fiscalizacdo destas transaccoes.

Como figuras de destaque na monitorizacdo de TRP salientamos o papel do conselho de
administracdo — com realce para os administradores independentes — e da auditoria da

sociedade.

A independéncia devera ser transversal aqueles 6rgdos, pelo menos em relacdo a parte dos
seus membros. Esta caracteristica, juntamente com a impossibilidade de pessoas com
conflitos de interesses tomarem parte da decisdo de aprovacao das TPR sdo duas medidas que

consideramos eficazes no combate a transacgdes abusivas.

Uma vez que, em virtude de conflitos de interesse, podera ser posta em causa a independéncia
dos “membros chave” dos 6rgdos incumbidos da tarefa de supervisionar e aprovar as TPR,
sugere-se a criacdo de uma organizacdo de ambito nacional cuja Unica misséo seria regular e
fiscalizar a realizacdo de TPR (e outros elementos que trouxessem um risco de expropriagdo
de valor da sociedade), bem como avaliar os termos em que as mesmas sdo realizadas,

aprovadas e divulgadas.

A aprovacéo de algumas TPR pelos accionistas, e ndo apenas quando a pedido do conselho de
administracdo, podera igualmente garantir uma adequada monitorizacdo accionista,
particularmente se o accionista controlador, e que em principio estard envolvido na

transaccdo, for impedido de votar na deliberacéo.

Neste contexto, concluimos que o0 nosso ordenamento juridico d& demasiada
discricionariedade na concretizagdo de conceitos indeterminados, cujo preenchimento
“estratégico” por parte dos destinatarios poderad determinar a ndo divulgacao/ necessidade de

aprovacéo da TPR.

Recomenda-se, neste sentido, a restricdo da discricionariedade daquelas pessoas, seja

mediante disposic¢éo legal ou previséo nos estatutos sociais.

Na auséncia de disposicdes legais, poderemos recorrer subsidiariamente a principios gerais e
deveres fundamentais — como os deveres de cuidado e lealdade — para garantir a

responsabilizacdo de administradores e accionistas.

Todavia, caso estes falhem, o recurso a instancias judiciais para resolucdo de litigios

relacionados com TPR poderé revelar-se infrutifero, dada a morosidade do processo e a falta
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de conhecimentos técnicos dos juizes — pelo menos no caso portugués. Assim, a solucdo
poderd passar pela concretizacdo legal de alguns conceitos, criacdo de normas processuais

adequadas, e, a médio prazo, producao jurisprudencial.

Reconhece-se a limitagdo deste estudo e a excessiva ambicao na abordagem de tantos topicos,
dentro do tema das TPR, merecedores de um estudo préprio. Todavia, cremos ter feito uma
abordagem sintética, mas informativa da questdo das TPR, de um ponto de vista nacional e

internacional.
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ANEXO |

Kohlbeck e Mayhew - Definicdo de “partes relacionadas” e “transaccGes com partes

relacionadas”:

1. Tipos de partes relacionadas:

(i)

(i)

(iii)

Administradores/gestores, directores (“officers”), e accionistas (a parte relacionada
é um administrador/gestor, director, ou um accionista maioritario (> 5% da

titularidade do capital social));

Associados (a parte relacionada é um afiliado/ associado do administrador/gestor,

director ou accionista maioritario da sociedade);

Participadas (a parte relacionada esta identificada como sendo uma joint venture ou
outra operacdo em que a sociedade tenha menos de 100% de participacdo que nédo

seja consolidada).

2. Tipos de Transac¢des com partes relacionadas:

(i)
(i)

(iii)
(iv)

(v)

(vi)

(vii)

Empréstimos concedidos a parte relacionada;

Empréstimos concedidos pela parte relacionada (empréstimo, ou prestacdo de

garantia pela parte relacionada da sociedade);
Garantias prestadas, para assegurar a divida de uma parte relacionada;

Acordos de consultadoria (a sociedade e a parte relacionada chegaram a um acordo

em que a parte relacionada presta servicos de consultadoria a sociedade);

Prestacdo de servigos juridicos ou de investimento (a sociedade obtém servicos

juridicos ou de investimento da parte relacionada);

Arrendamentos (a sociedade chegou a acordo com a parte relacionada para

arrendar um espaco ou alugar um aviao)

Actividades de negocio relacionadas (a sociedade e a parte relacionada estdo
envolvidas em actividade negdcios, incluindo actividades de pesquisa e
desenvolvimento que estdo relacionadas com as principais operacGes da

sociedade);
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(viii) Actividades de negocios ndo relacionadas (a parte relacionada presta servicos a

(ix)

(x)

sociedade que estdo apenas incidentalmente relacionados com suas as principais

operacdes);

Reembolso geral (a sociedade e a parte relacionada chegaram a acordo para que

esta lhe preste servicos de administracdo em troca de uma comisséo);

Transaccdo de accOes (a sociedade e a parte relacionada realizaram transaccoes

que envolvem a transferéncia de bens, negdcio, e/ou direitos de propriedade)
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