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IV ENCONTRO VIRTUAL DO CONPEDI
DIREITO EMPRESARIAL

Apresentacdo

O IV ENCONTRO VIRTUAL DO CONPEDI sob tema “ Constitucionalismo,
Desenvolvimento, Sustentabilidade e Smart Cities.”, promoveu uma quinta edi¢go dentro das
inovagOes criadas pela diretoria, com a divisio dos jatradicionais Anais do Evento em vérios
livros distintos, cada um para um Grupo de Trabal ho.

No Grupo de Trabalho encontram-se as pesquisas desenvolvidas em vérios Programas de
Mestrado e Doutorado do Brasil, com artigos selecionados por meio de avaliagdo por pares,
objetivando a melhor qualidade e a imparcialidade na divulgacdo do conhecimento e
formagdo do estado da arte na &rea do Direito Empresarial.

Valorosas contribuigdes tedricas e relevantes insergdes na realidade brasileira emanam da
reflexdo trazida pelos professores, mestres, doutores e académicos de todo o Brasil. Os
artigos demonstram que as relagdes empresariais sofrem um agravamento substancial e muito
em razdo do avanco das nas tecnologias e seus impactos nas relagdes do trabalho, bem como
a reflexdo quanto a compatibilidade entre capitalismo humanismo e as empresa e ainda a
necessidade de aprofundamento das questbes relativas as inovagdes tecnoldgicas,
demonstrando a urgente revisdo da dogmética juridica, bem como de novas reflexdes
aspectos que foram apresentados e discutidos no Grupo de Trabal ho.

Temas sensiveis, foram apresentados nas pesquisas e abordagem e estdo elencados a seguir:

€tica e capitalismo no estado democrético de direito; ainsolvéncia empresarial como politica
publica; andlise dos principios aplicaveis a recuperacdo judicial das empresas concessionarias
de servico publico; os limites e alcances dos métodos autocompositivos da conciliagéo e
mediacdo em relacdo aos créditos ndo submetidos aos efeitos da recuperacdo judicial; a
duplicata escritural e sua operacionalizagado; possibilidades de assinatura, registro e protesto
eletronicos dos titulos de crédito do agronegocio; andlise do PL.01-00204/2017 do municipio
de S&o Paulo sob a dtica da autonomia privada e da justica social; contratos com

administracdo publica e contratos privados de seguros; o cumprimento do contrato em época
de pandemia; o incremento do comércio virtual em tempos de pandemia e as solucdes
negociadas por meios digitais; o instituto do contrato sob a 6tica do capitalismo humanista na
visdo da jurisprudéncia; a modernizagdo do direito societario na Unido Europeia (UE):

evolucdo das normas de governanca juridica-corporativa (corporate governance); a

reestruturacdo das associagdes desportivas de futebol em sociedade andnima: uma andlise sob



os primados da funcéo e da responsabilidade social da empresa; as funcdes da informagdo no
mercado de valores mobiliarios e sua divulgacdo obrigatéria: andlise de decisdes judiciais
sobre a responsabilidade civil da companhia aberta por violagcdes do dever de informar; carta
anual de politicas publicas e governanca corporativa: a Petrobras em perspectiva; carta de
politicas publicas e governanga corporativa das empresas estatais. 0 paradigma da industria
de material bélico do brasil; o planejamento sucessorio e a ado¢éo de praticas ESG como
mecanismos estratégicos para continuidade da atividade empresarial pelas empresas

familiares; responsabilidade social da empresa, pandemia e o direito brasileiro entre

liberdade e solidariedade.

Foi seguramente um momento impar a Coordenacdo do GT, organizando a apresentacéo dos
trabal hos, acreditamos que tem valor cientifico positivo, ao leitor ou leitora, a experiéncia de
aprofundar o pensamento dagueles que souberam cativar para este momento, o solitério
momento da |leitura e da meditac&o, para colocar a prova as varias teses defendidas durante as
apresentacoes.

Divulgar a producdo cientifica colaborativa socializa o conhecimento e oferece a sociedade
nacional e internacional o estado da arte do pensamento juridico contemporaneo aferido nos
varios centros de exceléncia que contribuiram no desenvolvimento pessoal e profissional dos
autores e autoras que se apresentaram no Grupo de Trabal ho.

Por fim, nossos agradecimentos ao CONPEDI pela honra a que fomos laureados ao

coordenar o GT e agora pelaredacdo do Prefacio que possui a marca indelével do esmero, da
dedicacdo e o enfrentamento a todas as dificuldades que demandam uma publicacéo de
gualidade como a presente.

Floriandpolis, novembro de 2021

Organizadores:

Prof. Dr. Edinilson Donisete Machado

Prof. Dr. Lucas Gongalves da Silva

Prof. Dr. Roberto Epifanio Tomaz



A MODERI}IIZACAO DO DIREITO SOCIETARIO NA L}NIAO EUROPEIA (UE):
EVOLUCAO DASNORMASDE GOVERNANCA JURIDICA-CORPORATIVA
(CORPORATE GOVERNANCE)

THE MODERNIZATION OF CORPORATE LAW IN THE EUROPEAN UNION
(EU): EVOLUTION OF CORPORATE GOVERNANCE NORMS

M atheus Fer nandino Bonaccor s

Resumo

Desde 0 ano de 2003, a Unido Europeia esta a implementar uma série de atualizacdes
legislativas com intuito modernizar o direito das sociedades e reforcar o governo das
sociedades dentro dos paises membros. O Comunicado n. 284 COM/2003/0284 (EU) propds
modernizar e reforcar o direito das sociedades na Unido Europeia. O Parlamento Europeu e
Conselho emitiu a Diretiva 2017/828/CE, de 17 de maio de 2017, que alterou vérias
disposi¢cdes da Diretiva 2007/36/CE com o objetivo de incentivar o envolvimento dos
acionistas a longo prazo e aumentar a transparéncia entre as sociedades e os investidores
dentro das sociedades cotadas.

Palavras-chave: Direito societario, Governanca juridica-corporativa (governacao),
Corporate governance, Uni&o europeia, Diretiva 2017/36/ce, Diretiva 2017/828/ce

Abstract/Resumen/Résumé

Since 2003, the European Union has been implementing a series of legidlative updates aimed
at modernizing company law and strengthening corporate governance within member

countries. Communiqué n. 284 COM/2003/0284 (EU) proposed to modernize and strengthen
company law in the European Union. The European Parliament and Council issued Directive
2017/828/EC of 17 May 2017, which amended several provisions of Directive 2007/36/EC
with the aim of encouraging long-term shareholder involvement and increasing transparency
between companies and investors within listed companies.

K eywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés. Corporate law, Corporate-legal governance
(governance), Corporate governance, European union, Directive 2017/36/ec, Directive 2017
/1828/ec
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1. Do movimento da Unido Europeia (EU) para modernizacdo do direito societario nos
Estados-membros

O tema escolhido para este paper esta inserido no contexto da governacdo das
sociedades comerciais e sua evolugéo dentro da Unido Europeia.

A Unido estd a implementar uma série de atualiza¢fes legislativas com intuito
modernizar o direito das sociedades e reforcar o governo das sociedades na Unido desde o ano de
2003 ap6s o0 Comunicado n. 284 COM/2003/0284 (UE) em que prop6s modernizar o direito das
sociedades e reforcar o governo das sociedades na Unido Europeia.! As intervences no dominio
do direito das sociedades foram (e séo) justificadas na medida em que a Uni&o almeja um direito
e um governo das sociedades nos Estados-membros com uma natureza dinamica e flexivel para
uma sociedade industrializada moderna, evolutiva e interligada.

Trata-se de um aspecto essencial para milhdes de investidores e se revela
fundamental para consolidar o mercado interno e criar um mercado de capitais integrado a escala
europeia, com vistas a maximizar os beneficios atuais e futuros que advirdo da uniformizacao

das regras pelos Estados-Membros.?

2. Breves linhas sobre a historia da governanca (governacdo) das sociedades empresariais

no mundo (corporate governance)

A governacdo das sociedades estd intimamente ligada ao desenvolvimento
econdémico do capitalismo industrial. As diferentes estruturas de governacdo evoluiram com
diferentes formas societarias destinadas a atender as novas oportunidades de mercado ou a
resolver novos problemas econémicos, especialmente a partir de 1720 com os escandalos
financeiros de proporcoes épicas na Companhia Francesa do Mississippi € na Companhia Inglesa
do Mar Sul.® J4 no século XVIII, era possivel perceber que ndo se poderia esperar dos gerentes
na gestdo das companhias a mesma diligéncia de um proprietario que administra a sua bem

préprio. Nao se pode esperar que o gerente administre a sociedade tal qual ele cuida do seu

1 Tal documento foi denominado “Comunicagdo da Comissdo ao Conselho e ao Parlamento Europeu - Modernizar
o direito das sociedades e reforcar o governo das sociedades na Unido Europeia - Uma estratégia para o futuro”,
publicado no dia 21.5.2003 em Bruxelas.

2 Em sintese, essas foram as principais justificativas listadas pela UE no referido COM/2003/0284 (EU), pp.3-4; 12.
3 PEDRO JORGE MAGALHAES. Governo e a Sustentabilidade da Empresa: stakeholders model vs shareholders
model. Almedina, 2019, p. 93.
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proprio dinheiro. Negligéncia e profusdo sempre, em maior ou menor grau, tendem a aparecer na
gestdo dos negdcios da empresa.*

Assim, a governanca corporativa surgiu inicialmente para resolver os conflitos
surgidos entre os acionistas (principals) e os administradores (agents). Esse problema conhecido
hoje como conflito de agéncia (Agency Theory)® sempre foi um desafio para o direito societario e
legisladores desde o inicio da corporagdo moderna no inicio do seculo XIX. Os esforgos para
minimizar esses conflitos foram cumpridos com sucesso limitado, sendo possivel se observar
legislacBes em constante evolucdo para a modernizacdo do direito societario, ora por meio de
novas codificagBes exaustivas, ora com suporte de atos fragmentados.®

A teoria da agéncia se encontra presente em grande parte da literatura de
governacdo societaria. 1sso pode ser explicado pelo protagonismo de dois participantes nas
empresas cujos interesses sdo identificados e assumidos: de uma banda os acionistas, que
desejam lucros e o progressivo aumento do valor do seu patrimonio com a valorizagdo das suas
acoes, e do outro lado os administradores, 0s quais se interessam por remuneragdes altas (cada
vez mais) e autonomia no exercicio de poder. Nesse contexto, a teoria da agéncia se pde como
um problema de governacdo societaria porque parte dos pressupostos de que o comportamento
do ser humano é autointeressado, bem como serdo necessarias protecdes ao capital do investidor.
Por isso, em quase todas as normas de governo societario sdo prescritos mecanismos dissuasores
do interesse proprio dos administradores de forma a lhes direcionar para o foco dos interesses
dos acionistas.’

O movimento da corporate governance teve a matriz nos EUA e se alastrou pela
Europa, entrando via Reino Unido.®

A partir da década de 1930, a regulamentacdo de valores mobiliarios
implementada nos Estados Unidos serviu de modelo para o resto do mundo. Apo6s a Segunda
Guerra Mundial, tal regulamentacdo foi disseminada primeiro na Europa, depois no Japéo, e,

posteriormente numa gama diversificada de outros paises. O primeiro pais europeu a seguir o

4 “The directors of such companies, however, being the managers rather of other people 's Money than of their own,
it cannot well be expected that they should watch over it with the same anxious vigilance with which the partners in
a private copartnery frequently watch over their own. Like the stewards of a rich man, they are apt to consider
attetion to small matters as not for their master’s honour, and very easily give themselves a dispensation grom
having it. Negligence and profusion, therefore, must Always prevail, more or less, in the management of the affairs
of such a company.” ADAM SMITH. An inquiry into the nature and causes of the Wealth of Nations. Metalibri
Digital Library, 2007, vol. V, pp. 574-575.

5> Sobre a Teoria da Agéncia, confira uma abordagem explicativa em: RICHARD T. DE GEORGE. Agency Theory
and the Ethics of Agency, em The Ruffin Series in Business Ethics. Oxford University Press, 2001, pp. 59-72.

& KLAUS J. HOPT. Comparative Corporate Governance: The State of the Art and International Regulation. Law
Working Paper n. 170/2011, em ECGI - Working Paper Series in Law, 2011, p. 7.

" THOMAS CLARKE. Theories of Corporate Governance: The Philosophical Foundations of Corporate
Governance. Londres: Routledge, 2008, pp. 5-7.

8 JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU. Governagao das Sociedades Comerciais. Almedina, 2010, p.14.
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exemplo americano foi a Bélgica, onde a regulamentacdo do mercado de capitais foi introduzida
por decreto real em 1935. O 6rgdo belga equivalente a Comissdo de Valores Mobiliarios dos
EUA (Securities and Exchange Commission) foi a Comissdo Bancaire, que tinha amplos
poderes. Com essa disseminacdo da regulamentacdo de valores mobiliarios na Europa, e 0s
subsequentes esforgos de harmonizagdo do direito das empresas da Unido Europeia desde o final
da década de 1950, viu-se a ascensdo do movimento da governanca corporativa mais
recentemente a partir da década de 1990.°

O termo “corporate governance” € relativamente novo e na maioria das
jurisdicBes ndo é um termo legal. A sua definicido é ambigua e comporta varios enfoques.!® As
definicBes sdo variadas mas podem ser percebidas a partir de um enfoque (critério) Gnico e
fundamental: a identidade dos interesses que estdo em causa. Os conceitos sdo diferentes porque
refletem diferentes perspectivas sobre a quem a sociedade deve servir. Uma visdo leva a
governanca corporativa a ser vista como parte de uma questdo maior de organizacgdo da atividade
econdmica voltada para alcancar objetivos fundamentais e sociais relacionados a equidade,
justica, liberdade e responsabilidades dos cidaddos. Uma outra perspectiva é mais estreita e se
preocupa com a organizacdo da eficiéncia econdmica como um fim em si mesmo, em vez de um
meio para a sociedade n&do-econdmica. Essas definigdes concorrentes correspondem e se
aproximam, por um lado das vérias teorias sobre as partes interessadas da sociedade e 0s
problemas da sua governacdo, e, por outro viés das teorias econdmicas ortodoxas da firma e
primazia dos acionistas. As distingdes nitidas entre essas duas classes gerais de definicdo
incorporam teorias, ideologias e conflitos politicos sobre a distribuicdo de riqueza e poder.!

No entanto, algumas nocBes conceituais podem ser extraidas do Cddigo
Combinado do Comité Cadbury de 1992 (The Combined Code on Corporate Governance) que
foi escrito pelo Cadbury Committee'? no inicio das discussdes sobre governanca corporativa.
Esse codigo foi posteriormente atualizado em 2010, 2016 e 2018 pela entidade néao
governamental Financial Reporting Council (FRC), com 0 novo nome de Codigo de Governanca
Corporativa do Reino Unido (The UK Corporate Governance Code, 2018'%). No documento

® KLAUS J. HOPT. Comparative Company Law 2018. Working Paper n° 460/2019, em ECGI Working Paper
Series in Law, 2019, pp. 3; 19-20.

10 KLAUS J. HOPT (2011), p. 6.

11 JOHN W. CIOFFI. State of the Art: A Review Essay on Comparative Corporate Governance: The State of the Art
and Emerging Research, em American Journal of Comparative Law, 2000, vol. 48, no. 3 pp. 507-508.

12 0 Relatorio final dessa Comissdo publicado em 1992 ficou conhecido como Relatério Cadbury em homenagem
ao Sr. Adrian Cadbury que presidiu o Comité e desenvolveu um conjunto de principios de boa governanga
corporativa que foram incorporados as regras de listagem (Listing Rules) da London Stock Exchange (LSE).

13 O mais recente Cddigo de Governanca Corporativa do Reino Unido foi publicado em julho de 2018, aplicavel a
periodos contabeis iniciados em ou apés 1° de janeiro de 2019. O Codigo concentra-se na aplicagdo dos Principios e
na divulgacdo dos resultados alcancados. Ele enfatiza mais as relagdes entre empresas, acionistas e partes
interessadas. Também promove a importancia de estabelecer uma cultura corporativa alinhada ao objetivo da
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original, consta que a governanga corporativa ¢ “o sistema por quais empresas sao dirigidas e
controladas".4

Na mesma época, viu-se a divulgacdo em 1994 dos Principios da Governanca
Corporativa (The Principles of Corporate Governance: Analysis and Recommendations) pela
American Law Institute (ALI). Em que pese ndo trazer uma definicdo explicita corporate
governance, esse documento apresentou normas de conduta de governo societario que retratam a
visdo da época sobre os critérios de conducdo dos negécios®. Tal documento diz que a
corporacgdo (comercial) deve ter como objetivo a conducéo de atividades de negdcios com vistas
a melhorar lucro corporativo e ganho dos acionistas mas, mesmo quando o lucro corporativo e o
ganho dos acionistas ndo sejam atingidos, a sociedade em seus negdcios: (i) é obrigada a agir
dentro dos limites estabelecidos por lei; (ii) € obrigada a levar em consideracdo consideracdes
éticas que sejam razoavelmente consideradas apropriadas a conduta responsavel dos negocios;
(iii) pode dedicar uma quantidade razoavel de recursos para fins de bem-estar publico,
humanitarios, educacionais e filantropicos.!®

Um pouco depois, em 1996 a American Bar Association (ABA) divulgou os

Fundamentals of Corporate Governance: A Guide for Directors and Corporate Counsel que

empresa, estratégia de negocios, promover a integridade e valorizar a diversidade. As empresas cotadas devem
divulgar como cumpriram as disposi¢cGes do Cddigo ou fornecer uma explicacdo adequada as suas circunstancias
individuais.

4 Por meio do item 2.5 do Combined Code, é possivel compreender que “Corporate governance is the system by
which companies are directed and controlled. Boards of directors are responsible for the governance of their
companies. The shareholders’ role in governance is to appoint the directors and the auditors and to satisfy
themselves that an appropriate governance structure is in place. The responsibilities of the board include setting the
company’s strategic aims, providing the leadership to put them into effect, supervising the management of the
business and reporting to shareholders on their stewardship. The board’s actions are subject to laws, regulations
and the shareholders in general meeting.”

15 Ex vi a secdo 2.01 dos Principles of Corporate Governance que diz: “§ 2.01. The Objective and Conduct of the
Corporation (a) Subject to the provisions of Subsection (b) and section 6.02 (Action to Directors That Has the
Foreseeable Effect of Blocking Unsolicited Tender Offers), a [business] corporation should have as its objective the
conduct of business activities with a view to enhancing corporate profit and shareholder gain. (b) Even if corporate
profit and shareholder gain are not thereby enhanced, the corporation, in the conduct of its business: (1) Is obliged,
to the same extent as a natural person, to act within the boundaries set by law; (2) May take into account ethical
considerations that are reasonably regarded as appropriate to the responsible conduct of business; and (3) May
devote a reasonable amount of resources to public welfare, humanitarian, educational, and philanthropic
purposes.” Atualmente, os Principios da ALI estdo em fase de revisdo. Em janeiro de 2019, essa Organizacdo
aprovou a nomeacgdo de um Grupo de Conselheiros para elaborar as propostas de reformulacdo e atualizar a sua
redacéo.

16 Segundo MELVIN ARON EISENBERG, o American Law Institute iniciou em 1978 o projeto de governanca
corporativa, em consonancia com a sua missdo de “promover o esclarecimento e simplificagdo da lei e sua melhor
adaptagdo as necessidades sociais”. Embora o inicio formal desse projeto tenha comecado no final da década de
1970, na verdade as discussdes sobre esse assunto remetem as minutas provisorias dos projetos de reformulacéo da
lei das associagdes empresariais nos EUA produzidas pelo ALI desde 1928 a 1932. Para maiores informacgdes
historicas sobre o nascituro desse projeto dentro do ALI, ver MELVIN ARON EISENBERG. An Overview of the
Principles of Corporate Governance. The Business Lawyer, 1993, vol. 48, pp. 1271-1296.
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também tratou sobre o assunto corporate governance.l’ Este livro teve carater Gnico pois
resumiu muito bem na época as preocupagfes mais comuns sobre governanga corporativa nos
EUA vistas, na maioria das vezes, sob o prisma da Lei de Delaware (Delaware Law) e
referéncias a Lei das Corporacbes Empresariais (Model Business Corporation Act). Esse
documento veio a se juntar com outro elaborado antes em 1994 denominado (The Corporate
Directors Guidebook), também elaborado pelo Comité de Direito Societario (Committee on
Corporate Laws) da ABA.8

Enfim, a corporate governance (entre nos, governacdo (ou governo) das
sociedades comerciais) designa o complexo de regras (legais, estatutarias, jurisprudenciais e
deontoldgicas), instrumentos e questdes respeitantes a administracdo, controlo e fiscalizacdo das
sociedades. A governacao das sociedades ndo envolve somente regras, sejam juridicas ou nao,
vinculativas ou ndo. A sua tematica envolve problemas relativos a: (i) reparticdo de
competéncias entre 6rgdo deliberativo interno e 6rgdos de administracdo; (ii) organizaco,
composic¢do e funcionamento do érgdo administrativo representativo; (iii) modos de designacdo e
destituicdo dos administradores, remuneracdo, deveres e responsabilidades; (iv) meios de
controle interno e externo das sociedades. Essa temética tem sido referida as sociedades
andnimas, em especial as emitentes de acbes admitidas a negociacdo em mercado
regulamentado, mas varios dos temas acima interessam igualmente a outros tipos societarios,
inclusive até a sociedades ndo empresariais.*®

De maneira também ampla, a Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE) nos Principios de Governo das Sociedades do G20 e da OCDE publicado
em 1999 definiu que a governanca corporativa é a estrutura de governo das sociedades que
engloba, tipicamente, elementos legislativos, de regulacdo, regime de autorregulacéo,
compromissos voluntarios e praticas comerciais que sdo o0 resultado das circunstancias
especificas, historia e tradicdo de um pais.?’ Também no ano de 1999, em Portugal a Comisso
do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM) divulgou o seu primeiro codigo de governo
denominado ‘“Recomendagdes da CMVM sobre o Governo das Sociedades Cotadas”,

acompanhando a emissdo daqueles referidos Principios da OCDE.?!

17 A ABA circulou os seus principios por meio da edicdo do seguinte livro: BLAKE K ROHRBACHER, DANIEL
ALAN DREISBACH, GREGORY V VARALLO. Fundamentals of Corporate Governance: A Guide for Directors
and Corporate Counsel. ABA Book Publishing, 1996.

18 A.A. SOMMER, JR. Reviewed Work: Fundamentals of Corporate Governance: A Guide for Directors and
Corporate Counsel. The Business Lawyer, 1997, vol. 52, n. 2, pp. 729-732.

19 JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU (2010), pp.7-9.

20 Os Principios de Governo das Sociedades do G20 e da OCDE Esse documento foi originalmente desenvolvido
em 1999 e depois atualizado em 2004 e 2015. Tal definigdo de carater amplo esta descrita no item I dos Principios.
2L A primeira versdo de 1999 desse Codigo de Governo foi atualizada pela CMVM em 2013. Em Portugal, desde
2012 existiu de forma paralela o “Cddigo de Corporate Governance” elaborado pelo Instituto Portugués de
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Nos EUA e Reino Unido prevalece a abordagem classica da corporate
governance (e a teoria econdmica da agéncia) orientada para o foco nos acionistas, com raiz
protecionista que se justifica pela separacdo da propriedade e controle observada nas empresas
de capital aberto com participacdo acionaria dispersa.?? O problema da atua¢do do administrador
diante dos interesses dos socios se tornou uma questao basica: como o direito das empresas pode
tornar o conselho mais responsivo aos interesses dos acionistas? As iniciativas modernas de
reforma do direito das empresas tentaram resolver esse problema, sem geralmente afetar os
aspectos fundamentais da estrutura do conselho, de uma ou duas camadas (one-tier or two-tier

board?). As reformas passaram a lidar com questdes mais concretas, tais como o tamanho do

Corporate Governance (IPCG). Em 2017, a CMVM e o IPCG assinaram um protocolo de cooperacgéo para acabar
com a dualidade de orientacdes dentro do mercado regulamentado dentro do pais. A partir de 1 de janeiro de 2018, a
CMVM revogou o seu Cadigo de 2013 e as sociedades cotadas passaram a se orientar unicamente pelo “Cédigo de
Corporate Governance” elaborado pelo IPCG em 2018 (também chamado de “Cddigo de Governo Societario —
CGS 2018”), em consonancia ao protocolo complementar firmado entre o IPCG e a Associacdo de Empresas
Emitentes de Valores Cotados em Mercado (AEM), com o acordo da Euronext Lisbon. Com isso, por forca do
disposto no artigo 2.%, n.° 1, do Regulamento da CMVM n.° 4/2003 as sociedades aderentes (em particular, aquelas
com agfes no mercado regulamentado) tomaram doravante para si como guia de bom governo o CGS 2018 do
IPCG, fato que culminou no carater de uma nova fase de auto-regulamentacéo baseada na iniciativa exclusivamente
privada (soft law) em Portugal, cabendo agora 8 CMVM ndo mais o papel de normatizar, mas sim o de supervisionar
as sociedades cotadas no cumprimento dessas normas e recomendagdes de carater complementar & ordem juridica.

22 Trata-se de uma notavel (e classica) observacéo feita em 1933 por ADOLF A. BERLE e GARDINER C MEANS,
cujo seguinte trecho vale a pena conferir, textualmente: “In its new aspect the Corporation is a means whereby the
wealth of innumerable individuals has been concentrated into hege aggregates and whereby control over this wealth
has been surrendered to a unified Direction. The power attendant upon such concentration has brought forth
princes of industry, whose position fo control over their wealth by investors has effectively broken the old property
relationships anew. The Direction fo industry by person other than those who have ventured their wealth has raised
the question of the motive force back of such direction and the effective distribution of the returns from business
enterprise (...) the corporate system appears only when this type of private or ‘close’ corporation has given way to
na essentially diferente form, the quase-public corporation: a corporation in which a large measure of separation of
ownership and control has taken place the multiplication of owners. Such separation may exist in varying degrees.
Where the men ultimately responsible running a corporation own a majority of voting stock while the remainder is
widely diffused, control and part ownership are in their hands. Only for the remaining owners is there separation
from control. Frequently, however, ownership is s6 widely scattered that working control can be maintaned with but
a minority interest. The Rockfeller Family, for example, is reported to have retained direct or indirect minority
interests in many of the Standart Oil Companies; and in the case of the Standard Oil Company of Indiana, this
interest, amounting to only 14.5 per cent combined with the strategic position of its holders, had proved sufficient
for the control of the Corporation. In such a case the greater bulk of ownershisp is virtually whitout control.
Separation of ownership and control becomes almost complete when not even a substantial minority interest exists,
as in American Telephone and Telegraph Company whose largest holder is reported to own less than one per cento
of the company’s stock. Under such conditions control may held by the directors or titular managers who can
employ the proxy machinery to become a self-perpetuating body, even though as a group they own but a small
fraction of the stock outstanding. In each of these types, majority control, minority control, and management
control, the separation of ownership from control has become effective — a large body of security holders has been
creates who exercise virtually no control over the wealth which they or their predecessor in interest have
contributed to the enterprise. In the case of management control, the ownership interest held by the controlling
group amounts to but a verry small fraction of the total ownership. Corporations where this separation has become
an important factor may be classed as quasi-public in character in contradistinction to the private, or closely held
Corporation in which no important separation of ownership and control has taken place.” The Modern Corporation
And Private Property. The Macmillan Company, 1933, pp. 2-5.

23 Nesse ponto, JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU (2010), p.17, faz uma importante colocacdo: a
estrutura anglo-americana é monistica. Na Europa Continental, também é assim nalguns paises, em outros €é
dualistica, e ainda, em alguns é possivel a escolha entre quaisquer niveis de camada do conselho. Entretanto, vem-se
assistindo uma aproximacao substancial dos dois sistemas organizatdrios.
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conselho, a regra de julgamento comercial, conselheiros independentes, conflitos de interesse,
comités do conselho, frequéncia e eficiéncia de reunides do conselho, informagdes do conselho e
sua relagdo com os auditores, o back office, remuneracéo e responsabilidade dos conselheiros.?*
Para atacar esses problemas, tem sido apresentados (ou propostos) varios instrumentos: (i)
mercados dos managers, dos produtos, dos capitais e sobretudo o do dominio societario (as
OPA s hostis, ou a possibilidade de se debelar os custos de agéncia); (ii) o reforco dos deveres e
responsabilidades dos administradores; (iii) intervencdo maior dos investidores institucionais;
(iv) renovacao funcional e estrutural do conselho de administracdo, com desempenho por meio
de comités (comissdes) de outros papéis aléem da gestdo em si, tais como de auditoria, de
nomeagdes, de remuneracdes compostos por administradores ndo executivos.?

Lado outro, na maioria dos paises europeus se percebe a governacao societaria
com uma abordagem voltada para as partes interessadas diante da existéncia de muitas
sociedades familiares e grupos de empresas (em regra, majoritarios®®)?’ que exercem o controle
de modo mais claro e permanente na direcdo e supervisdo das sociedades. A legislacdo societéria
da Europa Continental se preocupa ndo tanto com o conflito entre os agentes principais
(acionistas e gestores sociais), mas sim com as divergéncias dos interesses que emergem das
posicdes ocupadas pelo acionista controlador e os acionistas minoritarios.?® Os acionistas
dominantes intervém ativamente na vida societaria e controlam tanto o 6rgéo deliberativo interno
qguanto o 6rgdo de administracdo. Os acionistas minoritarios (muitos numerosos, as vezes) ndo

participam da vida social e possuem dificuldades de saida em razdo da menor liquidez do

24 Para uma analise sobre cada uma dessas questdes, veja por todas desenvolvidamente em PAUL DAVIES,
KLAUS J. HOPT, RICHARD NOWAK, GERARD VAN SOLINGE. Corporate Boards in Law and Practice. A
Comparative Analysis in Europe. Oxford, 2013.

%5 JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU (2010), p.15.

% Em Portugal, ndo custa lembrar que dispor da maioria de votos ndo implica necessariamente em ser titular da
maior parte do capital social de uma sociedade. A participagdo social (exercicio do poder politico dos socios)
dentro das instncias deliberativas das sociedades pode sofrer variacBes em diversas situagfes previstas: (i) na
legislacdo conforme os artigos 23, n° 4; 29 n° 3; 220 n°® 4; 251; 324, n° 1, “a”; 325-B, n® 3; 384, n° 4 e 6; 485, n° 3;
(ii) pelas vias estatutarias diante do artigos 24; 250, n® 2; 302, 341; 384, tal como verbi gratia nos vinculos de
origem participativa de capital com as acdes preferenciais (“sem” direito de votos, dito assim a grosso modo);
acBes com direito de voto suspenso; tetos de votos estatutarios; clausulas estatutarias especiais (artigos 257, n° 3;
265, n° 2; 391, n°2 e 392); ou ainda (iii) por via associativa, nomeadamente 0s acordos extrassociais firmados para
exercicio dos direitos de votos com base no artigo 17.

27 Qutra importante observacgdo feita pelo jurista PEDRO MAIA refere-se a (des) proporcionalidade entre o
investimento na sociedade e a participacdo social dos socios. Trata-se de uma relagdo meramente formal. A
proporcionalidade entre o investimento de cada acionista e 0 respectivo exercicio do poder politico também pode
sofrer variacGes. Na verdade, uma vez que os acionistas podem realizar entradas de montante diferente para a
subscricdo de agdes, entdo pode suceder que, para obterem o mesmo ndmero de agdes e, portanto, 0 mesmo nimero
de votos, realizem entradas de montante diferente. Mesmo que as a¢des tenham valor nominal (o ordenamento
juridico portugués admite acGes sem valor nominal a partir do Decreto-Lei n° 49/2010 que deu nova redagdo ao
artigo 276, n° 1), os acionistas podem fazer entradas de valor superior (agio ou prémio de emissao) diferente entre
uns e outros, assim se criando a referida desproporg¢do. Corporate Governance em Portugal, em Questdes de Direito
Societario em Portugal e no Brasil (coord. Maria de Fatima Ribeiro). Almedina, 2012, p. 65.

28 KLAUS J. HOPT (2011), p. 7.
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mercado de capitais. Em raz&o da presenca marcante dos acionistas controladores (e absenteismo
dos acionistas minoritarios), os administradores possuem muito menor poder e liberdade,
sofrendo influéncia direta e fiscalizagdo dos socios dominantes que podem demiti-los. Nesse
contexto, surge um outro perigo: os gestores sociais (que em alguns casos Sdo 0S proprios
acionistas ou seus representantes), sdo tentados a atuar de forma a atender os interesses dos
acionistas maioritarios mesmo que em detrimento do interesse social e dos acionistas
minoritarios. Por consequéncia, no continente europeu outras medidas de governo societario sao
adotadas (ou propostas): (i) reforco dos deveres de lealdade e responsabilidades dos
administradores; (ii) fortalecimento do papel fiscalizador dos administradores ndo executivos
independentes; (iii) transparéncia das contas sociais.?®

Na década de 1980, a politica econémica dominada pelo Estado resultou num
desempenho muito ruim (Japao) ou numa liberalizacdo exacerbada (Franc¢a). Por conseguinte, 0s
2 (dois) modelos de governanga que prevaleceram foram o modelo neoliberal incorporado pelo
regime americano (EUA e Reino Unido) orientado pelo mercado, e, 0 modelo neocorporativista
representado pelo regime alem&o centrado no banco.*

A grande crise global (2007-?) pds a descoberto ndo tanto as falhas do plano
(interno) da corporate goverenance, mas sim as ineficiéncias do plano externo das sociedades
relacionado ao conjunto de normas de regulacéo e de supervisdo. As falhas maiores estiveram no
como da organizacdo societaria (estrutura e funcionamento dos 6rgdos de administracdo e de
fiscalizacdo), mas no até onde as sociedades foi permitido ir/fazer por falta de regulacdo e/ou
supervisao. As sociedades (financeiras, sobretudo) criaram e/ou distribuiram livremente novos e
novissimos instrumentos financeiros, muitos deles de altissima sofisticacdo e risco (nas ultimas
dezenas de anos, a flora da “inovacdo financeira” invadiu o “mercado livre” com ABS, CBO,
CDO, CDS, CLO, CMO, MBS, RMIS ...); constituiram SPV (special purpose vehicles) e SIV
(structured investment vehicles), que lhes permitiram colocar fora do balanco muitos daqueles
instrumentos e 0s riscos associados. O Estado/direito recuou, o deus ex machina “mercado livre”
avancou e criou o homo ludens (jogador na “economia de casino”) que superou 0 homo
economicus (da “economia real”).%

Por tudo isso, os sistemas de governanca juridica-corporativa (tal como
complexo de regras e instrumentos) podem ser delineados com 2 (dois) focos que, por vezes,

misturam-se: (i) um sistema de medidas que almeja combater os conflitos entre acionistas e

29 JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU (2010), pp.15-17.
3 JOHN W. CIOFFI (2000), p. 506.

31 JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU. Corporate Governance em Portugal, em Miscelaneas do Instituto
de Direito das Empresas e do Trabalho. Almedina, 2010, n. 6, p. 12.
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administradores; ou (ii) sistema de medidas que se preocupa com as relacGes e divergéncias
entre o acionista controlador e 0s acionistas minoritarios.

A partir dai surgem os modelos de governo dispostos nas legislacGes e que serdo
adotados pelas sociedades. Esse desenho legislativo de cada modelo compreende o elenco, a
composi¢do, as competéncias dos 6rgaos sociais e a posicdo juridica dos seus membros que
estrutura a organicidade da sociedade e serve para: (i) prevenir, em grau varidvel, os desvios em
relacdo aos interesses tipicos dos acionistas, 0s comportamentos oportunistas e as simples
ineficiéncias de funcionamento; (ii) gestdo societaria, em resposta a complexidade crescente da
atividade financeira das sociedades, designadamente em virtude da utilizagdo corrente de
instrumentos financeiros derivados; (iii) temperar a influéncia dos atores societarios, com
mecanismos através dos quais as atuacoes e influéncias podem ser sindicadas pela (inter) relacao
dos checks and balances societarios.®?

Além disso, a corporate governance se mostrou essencialmente uma questdo
interdisciplinar e internacional.®* O seu desenvolvimento e internacionalizacdo deve-se em
grande medida a globalizacdo econdmica e liberalizagdo dos mercados de capitais, tendo como
destinatarios principais as sociedades cotadas que foram alvo num primeiro momento dos
cbédigos de bom governo e textos recomendatorios e, posteriormente (numa segunda fase), de
alteracOes nos textos legais que centraram seus esforcos em matérias de administracdo, controle
e fiscalizacdo das sociedades (tais como, estrutura e composicdo do 6érgdo administrativo,
remuneracGes e responsabilidade dos administradores, formas de fiscalizacdo, refor¢co das
informagdes).®*

Com esse carater transfronteirico, o estudo comparado do direito das sociedades
de cada pais (tradicional) serve atualmente de norte e abertura para a busca de experiéncias e

novas solucdes no dominio do governo societario.®® Mas é preciso ter cuidado e ndo existem

32 Segundo PAULO CAMARA, cada modelo de governo compreende uma estruturagéo tipoldgica dos 6rgaos de
administracdo e de fiscalizacdo que gera implicacdes decisivas na distribuicdo de poderes dentro da sociedade. O
modelo de governo afeta o processo decisério da sociedade, condicionando a medida de influéncia dos
administradores executivos, dos acionistas (dominantes, qualificados ou minoritarios) e dos membros de 6rgdos de
fiscalizacdo. Da sua conformacdo depende a profundidade de avaliacdo do desempenho societario (mormente, no
ambito do processo de preparacdo e de aprovacdo dos documentos de prestacdo de contas) e o escrutinio sobre atos
de potencial conflito de interesses (inter alia, transacfes entre partes relacionadas fora das condi¢cdes de mercado
ou outros aproveitamentos privados dos beneficios do poder societario). Os modelos de Governo das Sociedades
Andnimas, em Reformas do Codigo das Sociedades. Almedina, 2007, p. 182.

33 KLAUS J. HOPT (2011), pp. 3-4.

3 JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU. Notas sobre evolugdes recentes no Direito das Sociedades, em
Direito e Cidadania, 2005, Ano VII, n.22, p. 151.

% Para um estudo comparado entre os direitos das sociedades comerciais nos paises industrializados, veja as
abordagens desenvolvidas em: MATHIAS SIEMS, DAVID CABRELLI. Comparative Company Law — A Case-
Based Approach. Oxford and Portland, 2013; MARCO VENTORUZZO, PIERRE-HENRI CONAC, GEN GOTO,
SEBASTIAN MOCK, MARIO NOTARI, ARAD REISBERG. Comparative Corporate Law. American Casebook
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garantias (e muito menos certezas) de que a importacdo de uma medida de governanca de um
pais dara certo em outro. O cerne da questdo serd encontrar o ponto de equilibrio na mescla dos
sistemas.

Em suma, ndo existem respostas comuns (padrdo) que se encaixem de todos 0s
paises para sanar 0s problemas empresariais. Ndo existe um “melhor” sistema de governanca
corporativa do que o outro. O direito societario de cada pais deve buscar o equilibrio do sistema
de governacdo “mais adequado” para responder a maior parte dos problemas (e tutelar os bens

juridicos escolhidos) conforme a sua legislacao, fatores econdémicos e cultura empresarial.

3. Das iniciativas tomadas pela Unido Europeia (UE) para modernizagcdo do Direito

Societario nos Estados-membros

No ambito da Unido Europeia (UE), os Estados-Membros caracterizam-se por
diferentes sistemas de governo das sociedades que refletem as suas culturas divergentes e a
diversidade de opinides sobre o papel da empresa e o0 seu modo de financiamento, fato que gera
incertezas e implicam em custos adicionais para 0s emitentes e os investidores.

Ap6s o estudo comparativo global elaborado em 2002 pela Comissdo, a UE
concluiu ndo deveria consagrar tempo, nem recursos a elaboracdo de um c6digo europeu (Unico)
no dominio do governo das sociedades.” De acordo com tal estudo, seria mais frutifero que a
Comissao Europeia centrasse os seus esforcos em reduzir os entraves juridicos e regulamentares
relativamente: (i) a participacdo dos acionistas na votacdo transfronteiras (“entraves a
participacao"); (ii) aos obstaculos que impedem os acionistas de avaliarem a gestdo das empresas

Series. St. Paul, 2015. E mais recentemente, o trabalho investigativo de KLAUS J. HOPT. Comparative Company
Law 2018. Working Paper n° 460/2019, em ECGI Working Paper Series in Law, 2019.

% A respeito do equilibrio necessario a ser alcancado dentro da governagdo societaria, veja a reflexdo critica
proposta por PEDRO JORGE MAGALHAES (2019), p. 93, no sentido de que todos os sistemas de governagdo
devem procurar um equilibrio adequado entre os interesses individuais e 0os da comunidade. Mas as teorias da
agéncia, da vigilancia, dos stakeholders e as outras perspectivas tedricas, tém algumas questdes basicas ainda nao
desenvolvidas a um nivel meta-filos6fico. Toda a teoria da governagdo societaria precisa ser baseada numa visdo
sobre a relagdo legitima entre o individuo e a comunidade. Onde estd o desejavel equilibrio entre direitos,
responsabilidade e poderes do individuo, da empresa e do Estado? As opinides variam significativamente por
cultura, contexto politico e sistema social, além de evoluirem ao longo da histéria.

37 Em nossa opinido, esse foi o divisor de aguas que delineou o planeamento da UE sobre o governo societario e as
medidas juridicas a serem adotadas (impostas) aos Estados-membros. O estudo comparativo global elaborado para a
Comissdo por WEIL, GOTSHAL & MANGES LLP aponta no cerne das suas conclusdes que: “The greatest
distinctions between corporate governance practices in EU Member States appear to result from differences in law
and not from differences in recommendations that emanate from the types of codes analysed in this Study. Although
a significant degree of company law standardisation has been achieved throughout the European Union, some
commentators suggest that the remaining legal differences are the ones most deeply grounded in national attitudes,
and hence, the most difficult to change. While substantively there may be different points of emphasis and some
Member States may embed more governance requirements in law than do others, the end result is that within all
Member States it is recognised that good governance practices are beneficial to listed companies and the markets
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("entraves a informacdo™). Em outras palavras, a UE pOde perceber dentre outras questdes que:
(i) as principais diferencas entre os Estados-Membros se situam a nivel do direito das sociedades
e da regulamentacdo dos mercados de valores mobiliarios; (ii) a adocdo de um cddigo europeu de
governanca ndo asseguraria a plena informacdo dos investidores sobre as principais regras de
governacdo aplicaveis as sociedades em todo o territorio europeu, uma vez que tais regras
continuariam a se basear em parte integrante das legislagdes dos paises; (iii) a apresentacdo de
um codigo unico ndo contribuiria de forma significativa para o reforco do governo das
sociedades na UE, dado que este codigo teria de prever diversas opcdes diferentes ou se
restringir a enunciar principios abstratos; (iii) a elaboracdo de um cddigo de governo nada
acrescentaria de diferente aso principios ja desenvolvidos a nivel internacional e nacional, até
porque a UE participa das iniciativas da ODCE que detém conjunto recomendatorio proprio; (iv)
a proposta de mais um cddigo composto de orienta¢bes de governo nao vinculativas poderia ndo
se revelar suficiente para garantir a adogdo de boas praticas pelas sociedades, sendo necessaria a
existéncia de um certo nimero de regras especificas vinculativas e cogentes tenham condic6es de
desempenhar o papel disciplinador de forma eficiente nos mercados.®

Sendo assim, a partir dai a UE tomou para si 0 protagonismo e intensificou as
atividades no sentido de elaborar regras e principios especificos de governo societario que
pudessem ser analisados pelos Estados-membros para uma maior convergéncia.

Nos anos seguintes, novas diretivas e recomendacdes passaram a ser elaboradas
dentro da UE, a fim de incentivar a uniformizacdo dos sistemas e intercdmbio das melhores
praticas de forma a proporcionar em ultima instancia: (i) maior engajamento dos acionistas e
envolvimento na vida social, em especial por meio do exercicio do seu direito de voto e
participacdo nas assembleias-gerais; (ii) maior informacdo aos acionistas, com fornecimento de
nimeros importantes para avaliacdo de desempenho da gestdo das empresas e responsabilizacdo
dos administradores.

Até o ano de 2004, a legislacdo em vigor ndo era suficiente para alcangar esses
objetivos.®® A Diretiva 2001/34/CE* centrava suas forcas nas informagdes que a sociedade
emitente deveria divulgar ao mercado, sem abordar diretamente o processo de votacdo dos

acionistas e participacdo nas assembleias-gerais. A Diretiva 2004/109/CE*' impunha as

themselves, as well as to shareholders and other stakeholders.” Comparative Study of Corporate Governance Codes
Relevant to the European Union and its Member States. 2002, pp-74-75.

3 COM/2003/0284 (EU), pp.11-13.

39 Consoante o Considerando n. 4 da Diretiva 2007/36/CE.

40 Publicada no JO L 184, de 6.7.2001, p.1, relativa a admisséo de valores mobiliarios a cotagdo oficial de uma bolsa
de valores e informagdes a serem publicadas sobre esses valores.

41 Publicada no JO L 390, de 31.12.2004, relativa a harmonizagdo dos requisitos de transparéncia das informacges
respeitantes aos valores mobiliarios admitidos a negociagdo num mercado regulamentado.
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sociedades emitentes a obrigacdo de facultar certas informagfes e documentos, mas essa
disponibilidade estava limitada aos Estado-membros de origem do emitente.

Por isso, em 2007 a Unido Europeia promulgou a Diretiva 2007/36/CE, de 11 de
Julho de 2007, com o objetivo de reforcar os direitos dos acionistas mediante o alargamento
das normas de transparéncia, do direito de voto por procuracgdo, da possibilidade de participacao
nas assembleias-gerais através de meios eletronicos e do exercicio transfronteirico do direito de
voto. Todos esses direitos sdo associados as acdes com direito de voto nas assembleias-gerais das
sociedades que tém sede social num Estado-membro e cujas acdes estdo admitidas a negociacao
num mercado regulamentado situado ou em funcionamento num Estado-membro.** As matérias
dessa Diretiva estavam previstas no Plano de Acéo elaborado pela UE quando da divulgacdo do
COM/2003/0284 (UE) que, dentro outras, deveriam ser propostas pela Unido aos Estados-
membros dentro do cronograma de prioridades de curto (2003-2005) e médio prazo (2006-2008)
relativas ao direito das sociedades e reforco ao governo das sociedades.**

Mais recentemente, o Parlamento Europeu e Conselho emitiu a Diretiva
2017/828/CE, de 17 de maio de 2017, que alterou varias disposi¢des da Diretiva 2007/36/CE
com o objetivo de incentivar o envolvimento dos acionistas a longo prazo e aumentar a
transparéncia entre as sociedades e os investidores dentro das sociedades cotadas. A Diretiva
2017/828/CE introduziu modificacGes relativas ao exercicio de certos direitos dos acionistas
sobre as acbes admitidas a negociacdo num mercado regulamentado situado ou em
funcionamento num Estado-membro, visando de forma macro: (i) possibilitar a identificacdo dos
acionistas e os fluxos de transmissao de informacdes; (ii) facilitar o envolvimento e exercicio dos
direitos dos acionistas; (iii) promover a transparéncia para investidores institucionais, gestores de
ativos e consultores em matéria de votacdo; (iv) envolver os acionistas na politica de
remuneracdo dos administradores; (v) regular as transacGes com as partes relacionadas.

Nesse sentido, a Diretiva 2017/828/CE acrescentou direitos novos na Diretiva
2007/36/CE em favor dos acionistas dentro das sociedades cotadas, que podem ser vistos em
breves linhas da seguinte maneira:

1) Identificagdo dos acionistas e facilitagdo dos fluxos de transmissdo de

informacdes,*® sendo: (i) as sociedades terdo o direito de identificar os seus acionistas e de obter

42 Publicada no JO L 184 de 14.7.2007, pp. 17-24. Essa Diretiva também é chamada de “Diretiva dos Direitos dos
Acionistas I” (Shareholder Rigths Directive).

43 De acordo com o art. 1 da Diretiva 2007/36/CE que descreve o seu objeto e ambito de aplicacéo.

4 Confira o cronograma disposto no Anexo | do COM/2003/0284 (UE), pp. 27-29.

4 Publicado no JO L 132 de 20.5.2017, pp. 1-25. Tal Diretiva também é chamada de “Diretiva dos Direitos dos
Acionistas II” (Shareholder Rigths Directive 1l ou Shareholder Engagement Directive).

4 Esses direitos a identificacdo e transmissdo de informagbes sdo encontrados nos novos artigos 3-A e 3-B
introduzidos na Diretiva 2007/36/CE.
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informacgdes sobre a identidade dos acionistas junto de qualquer intermediério que detenha essas
informacdes (os intermediérios terdo a obrigagdo de transmitir essas informacGes sem demora);
(ii) os paises da UE podem aplicar um limite de participacdo minima de 0,5% das acGes ou dos
direitos de voto antes de uma sociedade poder solicitar a identificagdo dos acionistas.*’

2) Engajamento ao exercicio dos direitos dos acionistas,”® com: (i) novas regras
que visam facilitar a participacdo nas assembleias gerais e na votagdo aos acionistas residentes
noutro pais da UE; (ii) o exercicio dos direitos dos acionistas deve ser facilitado pelos
intermediarios, incluindo o direito de participar e votar nas assembleias gerais; (iii) 0s
intermediérios devem prestar aos acionistas todas as informagdes da sociedade para que possam
exercer corretamente os seus direitos; (iv) os intermediarios devem transmitir a sociedade as
informagdes recebidas dos acionistas relativamente ao exercicio dos seus direitos.*

3) Transparéncia para investidores institucionais, gestores de ativos e consultores
em matéria de votacdo, em que: (i) os investidores institucionais e os gestores de ativos devem
publicar uma politica de envolvimento junto a sociedade como acionistas ou explicar por que
razdo optaram por ndo o fazer; (ii) os investidores institucionais e o0s gestores de ativos tém
também de divulgar anualmente informacdes sobre a forma como aplicaram a politica de
envolvimento, em particular sobre o sentido que exerceram seus Vvotos em votacOes
significativas; (iii) os investidores institucionais devem explicar os principais elementos da sua
estratégia de investimento em acdes e de que forma sdo coerentes com o perfil e a duracdo dos
seus passivos, e ainda de que forma esses elementos contribuem para o desempenho a médio e
longo prazo dos seus ativos; (vi) os investidores institucionais devem divulgar informagdes
relativas ao seu acordo e tempo de duracdo com o gestor de ativos (incluindo a sua estratégia de
investimento, avaliacdo de desempenho (financeiro e ndo financeiro), remuneracao dos servigcos
e custos de rotacdo da carteira), bem como de que forma visam promover o desenvolvimento de
estratégias de investimento a longo prazo e comprometer 0s gestores de ativos a agir no melhor
interesse a médio e longo prazo do investidor institucional e dos seus beneficiarios finais; (v)

como requisitos adicionais de transparéncia, os gestores de ativos deverdo divulgar informacdes

47 Sobre esse tema, veja de forma aprofundada em: JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU. O direito de
reserva a vida privada e deveres de divulgacdo de dados dos acionistas, em Direito das Sociedades em Revista.
Almedina, 2018, vol. 20, pp.13-19. MARIA ELISABETE RAMOS. O controlo da identidade dos sécios — alguns
problemas recentes, em Direito das Sociedades em Revista. Almedina, 2018, V Congresso, pp. 65-105. JOSE
ENGRACIA ANTUNES. A titularidade por conta de participagdes sociais — breve apontamento, em Direito das
Sociedades em Revista. Almedina, 2018, vol. 19, pp. 39-70.

4 A parte relativa a facilitacdo do exercicio dos direitos estd disposta nos novos artigos 3-C, 3-D, 3-E e 3-F
inseridos na Diretiva 2007/36/CE.

4% No que se refere as tais dominios, confira de forma concreta em: RALUCA PAPADIMA. Adoption de la directive
2017/828/EU: droits et obligations des actionnaires et autres partenaires des Société cotées em bourse, em Revista
Romana de Drept European. 2018, n.2. pp. 89-123.

50 Essas matérias foram tratadas pelos novos artigos 3-G, 3-H, 3-1, 3-J e 3-K da Diretiva 2007/36/CE.
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sobre como a sua estratégia de investimento e de execucdo respeitam o acordo com 0S
investidores institucionais e contribuem para o desempenho médio a longo prazo dos seus ativos
ou do fundo; (vi) os consultores em matéria de votacdo (que fornecem investigacéo, consultoria e
recomendacdes sobre o sentido de voto) estdo sujeitos aos requisitos de transparéncia, com o
dever de informar sobre a aplicacdo do codigo de conduta que aplicam ou explicar ao publico
por que razdo n&o aplicam esse cddigo.>*

4) Direito de expressar a opinido sobre a politica de remuneracdo dos
administradores,® com: (i) direito de voto sobre a politica de remuneracdo dos administradores
pelo menos de 4 em 4 anos (a politica de remuneracdo deve apoiar a estratégia da empresa e
descrever as componentes fixas e variaveis da remuneracdo dos administradores, incluindo as
principais caracteristicas das pensdes e dos pagamentos ligados a cessacdo de um contrato); (ii)
possibilidade da votacdo ser vinculativa ou consultiva, a escolha do pais da UE; (iii) direito de
voto nos relatorios anuais de remuneragdo que contenham as informac@es sobre a remuneracao
individual dos administradores no exercicio anterior; (iv) a politica de remuneracdo e 0s
relatorios anuais deverdo ser divulgados publicamente pela sociedade. >

5) TransagGes com partes relacionadas,® no qual uma transacéo relevante (a ser
definida por cada pais da UE) entre uma sociedade listada e uma parte relacionada: (i) devera ser
objeto de divulgacdo publica; (ii) podera ter a obrigatoriedade de apresentacdo de um relatorio
independente (conforme cada Estado-membro), em que se avalia se a transacdo é justa e razoavel
do ponto de vista da sociedade e para 0s outros acionistas, divulgado juntamente com o andncio
de divulgacdo; (iii) devera ser aprovada pelos acionistas ou pelo conselho de administracao.
Neste ponto, cabe ressaltar que o conceito de partes relacionadas utilizado dentro da Uniéo
Europeia advém da adesdo a norma contabilistica prevista na International Accounting

Standards - IAS 24 (Norma Internacionais de Contabilidade — NIC 24) que trata especificamente

5L A propdsito dos referidos temas, recomendamos de forma especifica: CARLOS FRANCISCO ALVES. Os
investidores institucionais e o governo das sociedades: disponibilidade, condicionantes e implica¢des, em Estudos
sobre o mercado de valores mobiliarios. Almedina, 2005, pp. 449-476. JAMES R COPLAND, DAVID F
LACKER, BRIAN TAYAN. The big thumb on the scale: na overview of the proxy advisory industry, em Stanford
Closer Book Series. 2018, pp. 1-11.

52 As inovagdes pertinentes as politicas de remuneragdo dos administradores estdo no novo artigo 9-A que foi
introduzido na Diretiva 2007/36/CE.

% Em relacdo a tais assuntos, veja desenvolvidamente em: JORGE MANUEL COUTINHO DE ABREU.
Remunerac6es dos administradores e transacGes com partes relacionadas na Diretiva dos Direitos dos Acionistas
I1, em Direito das Sociedades em Revista. Almedina, 2018, vol.19, pp.13-26. JOSE ENGRACIA ANTUNES.
Comissdo de Remuneracdes, em Direito das Sociedades em Revista. Almedina, 2017, vol. 17, pp. 61-85. MARIA
DE FATIMA RIBEIRO. Os modelos de remuneragao dos membros dos 6rg&os de administracdo e as Comissdes de
Remuneracdo, em Para Jorge Leite Escritos Juridicos. Coimbra Editora, 2014, vol. 11, pp. 679-728. Remuneracfes
dos Administradores e boa governagédo das sociedades: 0 Acérddo do STJ de 27 de margo de 2014, em AB Instantia
— Revista do Instituto do Conhecimento AB. Almedina, 2015, n. 5, pp.13-44.

54 O dominio relativo as partes relacionadas foi inserido no novo artigo 9-C da Diretiva 2007/36/CE.
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das “DivulgacOes de Partes relacionadas”.® Essa norma inclui dentro do conceito de partes
relacionadas varias classes de entidades e pessoas, bem como estabelece a obrigatoriedade das
divulgacGes das transacOes e saldos em relacdo a essas partes pela contabilidade da sociedade. A
IAS 24 exige como obrigacdo acessoOria contabil que a sociedade divulgue de maneira ampla
todas as transacOes e saldos pendentes com partes relacionadas a fim de garantir que as suas
demonstracdes financeiras contenham todas as informacgdes necessarias para chamar a atencéo
dos acionistas e mercado sobre a existéncia de negdcios com partes relacionadas e a eventual
possibilidade de que essas operacGes afetem a posicdo financeira, lucros ou perdas da sociedade.

A Diretiva 2007/36/CE ¢é aplicavel desde 3 de agosto de 2007.%° As regras
alteradas pela Diretiva 2017/828/CE sdo aplicaveis a partir de 9 de junho de 2017 e deviam ter
entrado em vigor nos paises da UE por meio de transposicéo até 10 de junho de 2019.%’

Porém, no que se refere aos itens n°s 1 e 2 acima os Estados-Membros tiveram o
prazo excepcional de adotar as disposicdes legislativas, regulamentares e administrativas
necessarias em até 24 meses apds divulgagio dos atos de execucdo pela Comissdo Europeia.®®

A Unido Europeia divulgou o Regulamento de Execucdo 2018/1212/CE, de 3 de
setembro de 2018%°. Tendo em vista a data da sua publicacdo, conclui-se que os Estados-
membros tinham até o més de setembro de 2020 para realizar a efetiva transposi¢cdo para o
ordenamento juridico interno de cada pais das normas relativas a identificacdo dos acionistas,
aprimoramento da transmissdo das informacGes e facilitacdo do exercicio de direitos dos
acionistas.

Ao que consta, a maioria dos paises da Unido Europeia (EU) fizeram a
transposicdo da Diretiva 2017/828/CE para o seu direito interno societario, com excecdo de
Dinamarca e Malta. A Unido controla a internalizacdo em cada Estado-membro das regras
societarias contidas nas Diretivas gerais. Esse monitoramento é divulgado com o apontamento
dos numeros e informaces sobre as leis internas que foram promulgadas por cada pais dentro da

sua esfera de competéncia e soberania internos.®

55 A adesdo as normas contabeis internacionais feita pela Unido Europeia se deu por meio do Regulamento (CE)
1606/2002, de 19 de julho, o subsequente Regulamento (CE) 1725/2003, de 21 de setembro, e, por Gltimo, o
Regulamento (CE) 1126/2008, de 3 de novembro.

% Nos termos do seu artigo 16, essa Diretiva entrou em vigor no vigésimo dia seguinte ao da sua publicacdo no
Jornal Oficial da Unido Europeia.

5 O artigo 2 da Diretiva dispds sobre o prazo para a transposicdo (“Os Estados-membros pdem em vigor as
disposicoes legislativas, regulamentares e administrativas necessarias para dar cumprimento a presente diretiva
até 10 de junho de 2019 "), enquanto o artigo 3 tratou da sua entrada em vigor (“vigésimo dia seguinte ao da sua
publicacéo no Jornal Oficial da Unido Europeia”).

%8 Essa regra excepcional se encontra no artigo 2, n° 1 da Diretiva 2017/828/CE.

%9 Publicado no JO L 223 de 4.9.2018, pp. 1-18.

0 A Unido Europeia  divulga  esse controle no site: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/NIM/?uri=CELEX:32017L0828.
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Portanto, a Diretiva 2017/828/CE continua o trabalho ja desenvolvido pela
2007/36/CE e vai muito mais longe. Para além do absenteismo dos acionistas, a razdo dessa nova
abordagem holistica e intrusiva esta, cada vez mais, na crise financeira. A nova Diretiva procura
estimular o envolvimento mais amplo dos acionistas, assente numa visdo de longo prazo que
preocupa com a assuncdo de riscos excessivos.

Por conseguinte, a Unido Europeia (UE) pretende ndo apenas eliminar os
obstaculos relativos a assembleias gerais, mas criar incentivos a participacao ativa dos acionistas
(e demais stakeholders) no governo da sociedade. Com isso, as perspectivas em que essas
Diretivas se inserem sdo distintas: a Diretiva 2007/36/CE se dirigia essencialmente as sociedades
cotadas, enquanto a Diretiva 2017/828/CE se dirige as sociedades, intermediarios financeiros e
investidores institucionais, fato que impacta num resultado mais amplo que gera como
beneficiarios os acionistas e os demais stakeholders.5!

A continuidade dos estudos e aprofundamento de temas relacionados a
governacgdo societaria se faz importante devido ao grande interesse em toda a Europa. O Estados-
Membros reconhecem que as boas praticas de governacdo sdo benéficas (e um caminho sem
volta) para as sociedades cotadas, 0os mercados, 0s acionistas e outras partes interessadas. Os
investidores, estrangeiros ou nacionais, passaram a considerar a qualidade da governanga
juridica-corporativa como um dos critérios a serem relevados para a tomada de decisdo do
investimento numa empresa, juntamente com o desempenho financeiro e outros fatores.

Sem duvida, essa percepcdo demonstra que o aprimoramento continuo dos
mecanismos e solucdes de corporate governance € provavelmente um caminho doravante de
sentido Unico (sem retrocessos, sem recuos e sem retornos ao estado anterior de auséncia ou
menor regras de “auto-regulamentacdo regulada”), ja que os investidores e mercado estdo
dispostos a pagar mais por uma empresa que é bem governada e estabelecidas em paises que

oferecem (ou aparentam ter) protecdes mais fortes aos acionistas.®?
4. Conclustes
Como visto, os sistemas de governanca juridica-corporativa (tal como complexo

de regras e instrumentos) podem ser delineados com 2 (dois) focos que, por vezes, misturam-se:

(i) um sistema de medidas que almeja combater os conflitos entre acionistas e administradores;

61 HUGO MOREDO SANTOS e SANDRA CARDOSO. A revisdo da Diretiva dos Direitos dos Acionistas, em O
novo Direito dos Valores Mobiliarios. Almedina, 2019, vol. 1, p.31.
62 WEIL, GOTSHAL & MANGES LLP (2002), p.73.
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ou (i) sistema de medidas que se preocupa com as relagdes e divergéncias entre o acionista
controlador e os acionistas minoritarios.

A partir dai surgem os modelos de governo dispostos nas legislacGes e que serdo
adotados pelas sociedades. Esse desenho legislativo de cada modelo compreende o elenco, a
composi¢do, as competéncias dos 6rgaos sociais, e ainda, a posi¢do juridica dos seus membros
que estrutura a organicidade da sociedade. O objetivo seré: (i) prevenir, em grau variavel, os
desvios em relacdo aos interesses tipicos dos acionistas, 0s comportamentos oportunistas e as
simples ineficiéncias de funcionamento; (ii) gestdo societaria, em resposta a complexidade
crescente da atividade financeira das sociedades, designadamente em virtude da utilizagdo
corrente de instrumentos financeiros derivados; (iii) temperar a influéncia dos atores societarios,
com mecanismos através dos quais as atuacdes e influéncias podem ser sindicadas pela (inter)
relacdo dos checks and balances societarios.

Desde 0 ano de 2003, a Unido Europeia estd a implementar uma série de
atualizagdes legislativas com intuito modernizar o direito das sociedades e reforgar o governo
das sociedades dentro dos paises membros. O Comunicado n. 284 COM/2003/0284 (EU) propbs
modernizar o direito das sociedades e reforcar o governo das sociedades na Unido Europeia.

Recentemente, o Parlamento Europeu e Conselho emitiu a Diretiva 2017/828/CE,
de 17 de maio de 2017, que alterou varias disposic¢Ges da Diretiva 2007/36/CE com o objetivo de
incentivar o envolvimento dos acionistas a longo prazo e aumentar a transparéncia entre as
sociedades e os investidores dentro das sociedades cotadas. A Diretiva 2017/828/CE introduziu
modificacbes relativas ao exercicio de certos direitos dos acionistas associados as agdes
admitidas a negociacdo num mercado regulamentado situado ou em funcionamento num Estado-
membro, visando de forma macro: (i) possibilitar a identificacdo dos acionistas e os fluxos de
transmissdo de informacdes; (ii) facilitar o envolvimento e exercicio dos direitos dos acionistas;
(iii) promover a transparéncia para investidores institucionais, gestores de ativos e consultores
em matéria de votacdo; (iv) envolver os acionistas na politica de remuneracdo dos
administradores; (v) regular as transagdes com as partes relacionadas.

As intervencdes no dominio do direito das sociedades foram (e s&o) justificadas
na medida em que a Unido Europeia almeja um direito e um governo das sociedades nos
Estados-membros com uma natureza dindmica e flexivel para uma sociedade industrializada

moderna, evolutiva e interligada.
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