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O FIM DO BLOQUEIO

Como condicdo do exercicio de direitos nas
socledades cotadas

Claudia Cruz Almeida

Aimportancia da participacao dos accionistas é actualmente reconhecida no dominio
das boas praticas de corporate governance. Sdo usualmente apontados como
obstdculos a essa participacao a obrigatoriedade de bloqueio das accdes, 0 acesso
tardio ou insuficiente as informacdes preparatdrias das Assembleias Gerais (“AG")
e as formalidades excessivas para participacao nas AG e na correspondente votacao.
Dada a relevancia do tema e a constatacdo de que este afecta particularmente os
accionistas residentes noutra jurisdicdo, a Comisséo Europeia tem vindo a debrucar-
se sobre a forma de eliminar estes obstaculos, tendo esta reflexdo culminado na
aprovacao em Julho deste ano de uma Directiva relativa ao exercicio de certos
direitos dos accionistas de sociedade cotadas (Directiva 2007/36/CE).
Parte significativa dos temas tratados na Directiva relativamente ao acesso a
informacdes preparatorias da AG e as formalidades de participacdo e votacao na
AG (apesar de, quanto a este Ultimo aspecto, haver ainda caminho a trilhar no
sentido da eliminacdo do excessivo pendor burocratico verificado na pratica
societaria) ndo terdo um impacto significativo em Portugal, dado que a recente
revisdo do Codigo das Sociedades Comerciais em matéria de governo das sociedades
antecipou em grande medida as solucdes constantes da Directiva.
A matéria em que a Directiva antevé uma verdadeira revolucéo reside, sim, no fim
do bloqueio como forma de legitimacdo para o exercicio do direito de voto.
A generalidade das sociedades cotadas Portuguesas impée para a participacdo na
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AG a prova da qualidade de accionista durante um determinado periodo de tempo
prévio a data da AG, prova esta que se faz através de certificados emitidos pelos
bancos nos quais os accionistas tém conta de titulos. A emisséo destes certificados
pressupde, por lei, o bloqueio das accdes em conta ao longo da vigéncia do
certificado.
As recomendacdes mais recentes da CMVM - constantes do recém aprovado
Cddigo de Governo das Sociedades - vao no sentido de a antecedéncia imposta
para o blogueio ndo dever exceder 5 dias Uteis e, em caso de suspensao da AG, a
sociedade ndo obrigar ao bloqueio até & retoma da sessdo, devendo bastar-se com
a antecedéncia exigida na primeira sesséo.
Nesta matéria, a Directiva deu um passo em frente impondo a absoluta proibicao
do bloqueio e a adopcdo, em alternativa, dos seguintes sistemas:
(@) Fixacao da lista de accionistas que poderdo votar na AG em funcao da
titularidade de accoes da sociedade numa data anterior a da AG (sistema de
data de referéncia); ou
(b) Manutencao pela sociedade de um registo de accionistas - com nome e
endereco - actualizado a data da AG (sistema de reconciliacao).
Dadas as dificuldades préticas na implementacdo do sistema de reconciliacao,
avizinha-se seguramente a adopgdo do sistema de data de referéncia, que em
prol do fomento da participacao accionista - sobretudo ao nivel dos investidores
institucionais - parece anunciar o fim da necessaria coincidéncia entre a qualidade
de accionista e de participante nas AG. Resta-nos aguardar com expectativa a
proposta de transposicao da Directiva e 0 aceso debate que seguramente a
acompanhara.




NOVO CONCEITO DE DIREITO SOCIETARIO

PORTUGUES

Membro Independente de Orgdo Social

Inés Gomes Ferreira

A reforma societdria de 2006 (aprovada pelo DL 76-

A/2006, de 29 de Marco, e em vigor desde 30 de Junho

de 2006) introduziu limitagdes quanto a legtimidade para

o0 desempenho de determinados cargos nas sociedades

cotadas ou nas grandes sociedades anénimas, quer

ampliando a lista das incompatibilidades para o

desempenho desses cargos, quer criando o conceito

genérico de membro independente de 6rgéo social.

0 Conceito de independéncia

0 Cddigo das Sociedades Comerdiais (CSC) estabelece, no

artigo 414.%, n.° 5, 0 conceito e critério de membro indepen-

dente, segundo o qual é independente a pessoa que:

(@) Néo esteja associada a qualquer grupo de interesses
especificos na sociedade, e

(b) Néo se encontre em alguma dircunstancia susceptivel
de afectar a sua isencao de andlise ou de decisao,
nomeadamente por:

() Sertitular (ou actuar em nome ou por conta de
titulares) de accdes correspondentes a, pelo menos,
2% do capital social, ou

(i) Ter desempenhado fungdes em trés mandatos
(seguidos ou interpolados).

Aplicabilidade

O requisito da independéncia é exigido quanto:

() Aos membros da mesa da Assembleia Geral;

(i) A alguns membros do Conselho Fiscal;

(iiiy A alguns dos administradores que integrem a Co-
missao de Auditoria (nas sociedades com modelo
de governacao anglo-saxdnico);

(iv) Aalguns membros do Conselho Geral e de Superviséo
(nas sociedades com modelo de governacao
germanico),

E, em qualquer caso, apenas se a sociedade em causa

for cotada ou uma grande sociedade andénima.

E de salientar que todos os membros independentes esto,

ainda, sujeitos ao regime de incompatibilidades estabelecido
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no artigo 414.°-A do CSC, aplicdvel sem restricdes aos

membros do Conselho Fiscal, da Comissao de Auditoria

e do Conselho Geral e de Supervisdo. J o contrério ndo

se aplica, isto € nem todos aqueles que estdo sujeitos ao

regime de incompatibilidades tém de ser independentes.

Tal significa que determinada pessoa, mesmo néo sendo

independente, podera vir a integrar o conselho fiscal de

uma sociedade cotada ou de uma grande sociedade
andnima, desde que néo lhe seja aplicavel qualquer
incompatibilidade legalmente estabelecida.

Adistingdo entre a aplicacao do requisito da independéndia

e do regime de incompatibilidades, esta espelhada no

quadro abaixo.

Efeitos

Como forma de procurar assegurar aos membros

independentes a necessaria autonomia no desempenho

das suas funcdes, a lei veio determinar que:

(@) Estes devem ser remunerados;

(b) Arespectiva remuneracao deve consistir numa quan-
tia fixa (evitando-se uma relacdo directa entre os
resultados da actividade societdria e os rendimentos
dos membros independentes); e

(c) Os membros independentes s6 podem ser
destituidos com justa causa.

Sancoes

A lei ndo comina sancéo especifica para a violagdo das

regras que impdem a designacéo de independentes para

o exercicio de certas funcdes.

Em nosso entender, tal designacdo seré nula, porque

efectuada com violacao de regra imperativa (cfr. art. 294°

do Cddigo Civil). A nulidade é, alids, a sancdo aplicavel

a falta de legitimidade para a prética de actos juridicos.

Questdes em aberto

Entre as diversas questdes que este novo conceito

de independéncia suscita destacam-se:

(@) O que fazer nos casos em que durante o mandato
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sobrevenha uma dircunstancia que afecte a indepen-
déncia, por exemplo, pelo facto de 0 membro em
causa ter atingido 2% da titularidade do capital social?
Em nossa opinido, uma vez que a independéncia se
deve verificar no momento da designacéo e man-
ter-se durante todo o mandato, a designacdo caducara
e 0 membro em causa cessara imediatamente as
suas fungdes (com efeitos semelhantes aos que
resuttam da superveniénda de uma incompatibilidade
para o desempenho de funcdes - art. 414°-A, n° 2
- ou da falta de prestacdo de caucdo, quando a
mesma for devida - art. 396°, n° 4).

(b) Terd o legislador estabelecido propositadamente o
limite da “reeleicdo para mais de 2 mandatos”,
significando que a afericao do requisito da indepen-
déndia s6 terd lugar na eleicao para o quarto mandato
(depois de certa pessoa ter sido reeleita para mais
de dois mandatos - ou seja, eleita para um mandato
e reeleita por dois)?

(©) O limite da reeleicdo para mais de 2 mandatos
(seguidos ou interpolados) serd temporalmente
ilimitado? Isto &, estara limitado em absoluto, e ad
aeternum, o exercicio de certos cargos sociais, como
independente, a quem, no passado, numa certa
sociedade, desempenhou fungdes durante trés
mandatos? Mesmo se tiver desempenhado esses
trés mandatos, ha 10, 20 ou 30 anos?
Consideramos que nao faz sentido impor este limite
ad aeternum, sendo, pelo menos, defensavel que o
mesmo ndo vé além de 20 anos, termo corresponden-
te ao prazo de prescri¢ao ordindria.

(d) Uma questdo de manifesta injustica resulta de a lei
retirar independéncia com base no niimero de
mandatos - cuja duracdo pode variar, consoante as
sociedades em causa, de 1 a 4 anos - e ndo com
base no ntimero de exercicios sociais.

Fiscal | Conselho
Unico Fiscal
V* Um

Conselho
Geral
Superviséo

Comissdo Auditoria
(composta por
administradores)

* A respectiva independéncia decorre do seu estatuto como ROC ou SROC e nao directamente do conceito de independéncia, tal como definido no n° 5 do artigo 414° do CSC.
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O NOVO REGULAMENTO DA C
O GOVERNO DAS SOCIEDADE

Marta Alves

Introducao

Em 21 de Novembro de 2007, foi publicado no
Diério da Repuiblica o Regulamento da Comissao
do Mercado dos Valores Mobilidrios (“CMVM”) n.°
1/2007 sobre o Governo das Sociedades Cotadas
(“Regulamento”), aprovado pela CMVM no segui-
mento da recente reforma no Direito das Sociedades,
com o propdsito de acompanhar e reflectir esta
evolucdo a nivel regulamentar, ainda que numa
“linha de continuidade” com o regime estabelecido
no Regulamento n.° 7/2001, ainda em vigor.
Assim, a partir de 1 de Janeiro de 2009 (data de
entrada em vigor do Regulamento), o governo das
sociedades emitentes de accoes admitidas a cotacao
em mercado regulamentado, comummente designa-
das por sociedades cotadas, e sujeitas a lei pessoal
portuguesa passara, no que se refere a certas
matérias, a ser regido por um conjunto de novas
regras, mantendo-se praticamente inalterado o
regime aplicavel noutros dominios - e que nos
propomos resumir de seguida.

0 Novo Regulamento da CMVM - o que muda?

. Relatorio anual de governacio

Nos termos das novas regras previstas no Regulamen-
to, verifica-se uma consideravel ampliacdo do rol de
matérias que devem constar do relatorio anual sobre
as estruturas e préticas de governo das sociedades
cotadas sujeitas a lei pessoal portuguesa, em
harmonia com as novas recomendacdes da CMVM
sobre 0 “Cddigo de Governo das Sociedades”.
Em virtude da extensdo da lista de matérias a
divulgar no relatorio anual de governacéo, ndo nos
é possivel debrucar sobre todas com igual nivel de
detalhe, pelo que nos limitamos a enunciar as
mesmas em termos gerais:
(i) Assembleia Geral ("AG"):

- Membros da mesa da AG

- Regras sobre a participacdo na mesma

- Regras sobre o exercicio do direito de voto

- Acordos entre a sociedade e os seus adminis-

tradores

(i) Orgaos de administracio e fiscalizacio:

- Composicao, identidade, independéncia e

qualificacdes dos membros
- Estrutura e poderes

- Politica de remuneracao
(iii) Capital:

- Estrutura de titularidade do capital e participa-

coes qualificadas

- Titularidade de direitos especiais

- Politica de distribuicao de dividendos

- Planos de atribuicao de accoes
No Regulamento, reafirma-se que este relatorio
deve ser preparado “enquanto exercicio de reflexao
critica e tomada de posicao, pela sociedade, sobre
as sas praticas do governo das sociedades”, e ndo
como resposta mecanica a um inquérito, mantendo-
se também a exigéncia de “comply or explain”
quanto a observancia das recomendacdes da CMVM
previstas no Cadigo de Governo das Sociedades.

2.2. Conceito regulamentar de independéncia

Importa também notar, a nivel substantivo, a supres-
séo do conceito regulamentar de independéncia
dos membros do conselho de administracdo que é
realizada através do Regulamento.

O conceito de independéncia e os critérios que o
definem passam assim a constar exclusivamente das
normas estabelecidas no Cddigo das Sociedades
Comerciais (“CSC") a este respeito, designadamente
nos artigos 414°, n.° 5, e 414-A, 374°, e 423°-B,
relativos, respectivamente, aos membros do conselho
fiscal, da mesa da AG e aos administradores que
integrem a comissdo de auditoria.

Deste modo, as condicdes que constituem requisito
sine qua non para o exercicio de determinados
cargos sociais passam a aplicar-se uniformemente
as sociedades cotadas e as restantes sociedades
andnimas as quais o Regulamento néo é aplicavel.
O objectivo principal desta derrogacéo consiste
apenas na consolidacéo de fontes normativas que
regulam o governo das sociedades, ndo se afastando
as competéncias que a CMVM enquanto entidade
supervisora continua obviamente a ter neste contexto
e que a mesma continua alids a desempenhar tam-
bém com suporte na informacao que lhe deve ser
facultada pelas proprias sociedades cotadas, como
vimos supra, a propésito do relatdrio de governacao.
Uma vez que este tema j é amplamente abordado
noutro artigo também publicado nesta Newsletter,
remetemos para o que ai se afirma sobre esta

2.3. Divulgacdo da remuneracao

matéria.

recebidos
Outra novidade introduzida pelo Regulamento,
relativamente aos deveres de informacao e de
transparéncia das sociedades cotadas no é&mbito
do relatorio anual de governacao, diz respeito aos
montantes recebidos pelos membros dos seus
Orgaos sodiais, verificando-se uma ampliacdo destes
deveres a nivel do tipo de valores a expor e dos
orgdos sociais a que esse dever se reporta.
Assim, por um lado, o relatdrio anual de governacdo
deve passar a revelar a remuneracao recebida pelos
respectivos membros do 6rgao de fiscalizacéo e
presidente da mesa da AG - néo s6 pelos membros
do orgéo de administracdo e pelo auditor das
sociedades cotadas, como sucede ao abrigo do
Regulamento n.° 7/2001.

Por outro lado, 0 Regulamento passa a impor as
sociedades cotadas a divulgacao de montantes cujo
pagamento pelas mesmas esteja previsto, indepen-
dentemente da sua natureza, em caso de cessacao
das fungdes por membros dos seus orgéos de
administracdo e de fiscalizagdo durante os respectivos
mandatos, quando esses valores excedam o dobro
do valor da remuneracao mensal fixa que de outro
modo continuaria a ser devida.

Procura-se assim reforcar um mecanismo de
transparénda e controlo, tendo por fim o alinhamento
dos interesses dos titulares de 6rgaos sociais com
os interesses da sociedade e dos acdionistas, traduzido
num equilibrio entre a compensacéo pelo exercicio
de cargos sociais e a criacao de valor para os
acdonistas evitando-se, simultaneamente, a existéndia
de obstaculos inesperados ao termo dos mandatos
dos membros dos 6rgaos sociais.

2.4. Deveres de transparéncia a cargo da sociedade

Por fim, sublinhamos apenas que passa a ser
necessaria a acessibilidade, no sitio da sociedade na
Internet, aos respectivos documentos de prestacao
de contas por um periodo de pelo menos cinco (e
ndo dois) anos, mantendo-se praticamente inalterado
o contetido dos restantes deveres de transparéncia
a cargo da sociedade e dos deveres informativos dos
membros dos 6rgaos sociais.

©



ALGUMAS DAS MELHORES E MAIS F
PRATICAS DE CORPORATE GOVERN

No Plano Recomendatorio

Sofia Barata

Quais sao?

1. Em sede de Assembleia Geral
- Presidente da Mesa

- O Presidente da Mesa deve dispor de recursos humanos
e logisticos de apoio (i) adequados as suas necessidades
e (i) atenta a situacao economica da sociedade;

- A remuneracdo do Presidente da Mesa deve ser divul-
gada no relatério anual sobre o governo da sociedade.

- Participacdo na Assembleia Geral ("AG")

- A antecedéncia exigida para o depdsito ou bloqueio
das acgoes para participacao na AG nao deve ser
superior a 5 dias Uteis;

- Em caso de suspensao da sessao, o bloqueio deve
ser levantado.

- Actas

- As actas das reunides das AG devem ser disponibi-
lizadas aos accionistas no sitio da Internet da
Sociedade no prazo de 5 dias.

- Quérum e Deliberacoes
- Néo deve ser fixado, estatutariamente, um quérum

constitutivo ou deliberativo superior ao previsto na lei.
2. Em sede de Voto e Exercicio do Direito de Voto
- Voto

- As sociedades devem prever, nos seus estatutos,

que a cada acgao corresponda um voto;

- Néo deve haver qualquer restricdo ao voto por cor-

respondéncia;

- 0 prazo de antecedéncia para a recep¢ao do voto por
correspondéncia ndo deve ser superior a 3 dias Uteis.

3. Em sede de Medidas relativas ao controlo

das Sociedades

- Medidas que visam impedir o éxito de ofertas
publicas de aquisicao (“OPA”)

- As medidas que sejam adoptadas com o intuito de
impedir o sucesso de OPA devem respeitar os
interesses da sociedade e dos seus accionistas.

- Limitacdo ao exercicio do direito de voto
Os estatutos das sociedades que prevejam a limitacdo
do ntimero de votos que podem ser detidos por um
Uinico accionista, de forma individual, ou em concertacao

Indice

com outros accionistas, devem igualmente consignar:
- Que a manutencdo,au nao, dessa limitacao seja
sujeita a deliberacao da AG, pelo menos de 5 em
5 anos;
- E que nessa deliberacdo se contam todos os votos
emitidos, i.&, sem que aquela limitacdo funcione.
Estas sdo algumas das préticas/recomendacdes
consideradas internacionalmente como propulsoras
de um bom governo das sociedades.
Tais praticas nao devem, no entanto, impor modelos
inflexiveis e uniformes.
Devem, sim, ser tidos em conta, como principios basilares
a nao perder de vista, quer o bom desempenho das
Sociedades, quer o equilibrio dos interesses dos
accionistas, bem como a avaliacdo que o mercado, de
forma espontanea, se encarregara de fazer.

(*) Embora se destinem a sociedades emitentes de accdes
admitidas a negociacao em mercado regulamentado, estas
recomendacdes podem, naturalmente, ser seguidas por
sociedades cujas accdes ndo estejam admitidas a negociacao
em mercado regulamentado.

INDEPENDENCIA VS COMPETENCIA (DS ADMINISTRADORES)

Serd essencial o papel do legislador/regulador?

André Oliveira Costa

Na sequéncia das mais recentes alteracées ao Codigo
das Sociedades Comerciais, o legislador consagrou a
figura do membro independente de drgdo social (em
acréscimo ao ja consagrado ROC) para o caso das
sociedades anénimas emitentes de valores mobilidrios
admitidos & negociacdo em mercado regulamentado
ou das “grandes” sociedades anénimas.

Se é verdade que este caminho foi iniciado nos Estados
Unidos da América, onde o nimero de administradores
independentes triplicou entre o periodo de 1950 e 2004
através do papel activo da New York Stock Exchange e
a NASD, apds os escandalos da Enron e WorldCom, os
referidos reguladores tém vindo a exigir uma maioria
de administradores independentes bem como a
existéncia de orgaos de fiscalizacdo e de comissdes de
remuneracdo totalmente constituidas por independentes.
No entanto, os resultados perante o mercado tém sido
desapontantes.

Se nos parece que Portugal ainda se encontra num

processo evolutivo na busca de uma verdadeira
independéncia dos 6rgdos societdrios (no qual a exigéndia
de caugdo prestada pelos administradores das sociedades
comerciais e o regime das incompatibilidades dos
membros do conselho fiscal se revelam como as “pedras
de toque” legislativo apesar da recente criacdo da
comissdo de auditoria constituida por membros do
conselho de administracéo enquanto drgao fiscalizador
interno), cumpre salientar que os efeitos destas medidas
em favor da independéncia dos 6rgaos sociais tém sido
contestados por diversos estudos internacionais, dos
quais tem resultado a seguinte duvida: Sera verdade
que o aumento do valor de mercado das sociedades
deriva do aumento das exigéncias de independéncia
exigidas pelas entidades reguladoras e pela lei?
Se é aceitavel que & mulher de César néo basta ser
(competente), é preciso parecer (competente) através
do aumento da independéncia dos drgaos sociais face
aos accionistas de referéncia, é hoje entendido que o
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aumento de valor das Sociedades no mercado estd mais
dependente da competéncia dos seus administradores,
dos seus conhecimentos do mercado e de uma eficaz
gestdo de recursos, do que de medidas regulamentares
ou legislativas que procurem criar condicdes para uma
total fiscalizacao interna e externa dos drgaos sociais.
Assim a questdo que permanece actual é: Trard a
independéncia na fiscalizacao exigida pelos reguladores
uma competéncia acrescida aos orgdos sociais? Ainda
que a questdo esteja em aberto, parece-nos de aceitar
aideia que as exigéncias de “accountability” e de “checks
and balances” entre os 6rgaos sociais ndo deixardo de
ser uma parte fundamental do julgamento do mercado,
na avaliacdo das sociedades de futuro, pelo que a
independéncia dos 6rgdos sociais € um passo inicial e
elementar para a credibilizacéo das estruturas societarias
face ao mercado, ainda que ndo substitua a necessidade
de atrair os quadros mais competentes para as posicoes
de administracdo das sociedades comerciais.
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