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I — O Direito europeu das sociedades
1. A Directriz 2007/36

I. O Jornal Oficial da Unido Europeia publicou, no seu
nimero de 14 de Julho de 2007, uma Directriz: a n.° 2007/36/CE,
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do Parlamento Europeu e do Conselho, de 11 de Julho de 2007,
relativa ao exercicio de certos direitos dos accionistas de socieda-
des cotadas ('). Mais uma: na sequéncia da Directriz 2001/34, de
28 de Maio, sobre a admissdo de valores & cotagfio e as informa-
¢Oes a prestar e da Directriz 2004/109, de 15 de Dezembro, sobre
a transparéncia dos emitentes. Além disso, ela vem somar-se ao
fluxo, ja notdvel, de Directrizes mobilidrias e de Directrizes sobre
sociedades comerciais. Provavelmente, estaremos numa das dreas
de maior densidade do chamado Direito material europeu.

II. Publicada a Directriz, a CMVM fez preparar um antepro-
jecto de diploma de transposicfio, pondo-o & discussdo publica ().
O anteprojecto foi, de resto, mais longe do que o requerido pela
transposigdo. De facto, num segundo capitulo, ele versa “outras
alteraces do Cédigo das Sociedades Comerciais”: alteracles que
nada tém a ver com a Directriz em causa, antes visando remover
problemas causados pela grande reforma de 2006 ou, por ela, dei-
xados em aberto.

Vamos optar por dois distintos estudos: um primeiro (este
mesmo!) ocupar-se-4 da transposi¢io da Directriz 2007/36; e um
segundo, versard as “outras alteracGes”, que somam, de resto, mais
de uma vintena de preceitos.

III. A Directriz 2007/36 poderd bulir com dois grandes c6di-
gos: 0 das Sociedades Comerciais e o dos Valores Mobilidrios.
Ambos esses diplomas conheceram reformas recentes, de grande
folego: em 2006 e 2007, respectivamente. E com alguma preocu-
pacio que, tdo pouco tempo depois, se assiste a novos projectos de
alteragio.

Deixaremos para o segundo estudo, relativo as “outras altera-
¢Oes” propostas para o Cddigo das Sociedades Comerciais, algu-
mas reflexdes sobre a imbativel complexidade do nosso Direito

('} JOCE N.® L-184, 17-24, de 14-Jul.-2007.

(3) CMVM, Transposicio da Directiva dos direitos dos accionistas e alteracdes
ao Cddigo das Sociedades Comerciais / Processo de Consuita Piblica n.° 1072008,
Agosto, 2008, 57 pp..
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das sociedades e sobre a incorrigivel instabilidade legislativa que o
vitima.

IV. No presente escrito, vamo-nos limitar ao exame da Direc-
triz e das vertentes da sua transposi¢io, dando, como € natural, a
maior atengiio ao anteprojecto da CMVM, ora em discussido
publica.

Antes de encetar tal tarefa, surge oportuno recordar alguns
aspectos do Direito europeu das sociedades ¢ da temadtica da sua
transposigio. ‘

2. O Direito primdrio e as vias possiveis

I. As fontes europeias do Direito das sociedades repousam no
Direito primdrio, a elas destinado. Recordamos, todos do Tratado
da Uni#o, os artigos 3.°/1, b), ¢), g), 5.°/11,43.°/11,44.°/1 e 2, g) e
48.°. Na base desses preceitos, a Unidlo, através dos 6rgios pré-
prios, ird produzir regras mais concretas, relativas a sociedades, as
quais irfio interagir com as normas internas de cada Estado (%).

As regras socictdrias europeias devem prosseguir o modelo de
sociedades claramente delineado no Tratado e marcado pela livre
concorréncia, pela liberdade de iniciativa e pelo respeito dos direi-
tos das pessoas. Nfo se trata, nesse sentido, de regras neutras.

II. Apesar da funcionalizagfio do Direito europeu, o proprio
Tratado pde balizas. Segundo o artigo 44.°, g), do Tratado, cabe ao
Conselho e & Comissdo coordenar (...) as garantias que, para pro-
teccdo dos interesses dos sécios e de terceiros, sdo exigidas nos
Estados-Membros s sociedades (...). Ndo se trata, pois, de criar
um Direito inteiramente novo — nem isso seria possivel, particu-

(3) Os estudiosos do Direito material privado europeu consideram a distribuigéo
de competéncias entre a Unidio e o Estado pouco clara e geradora de dificuldades;
impér-se-ia uma melhor “unificagiio”; cf. Curistiax KIRCHNER, Ein Regelungsrahmen fiir
Rechseinheitlichkeit und Rechisvielfalf in der Gemeinschaft, em STBPAN GRUNDMANN,
Systembildung und Systemliicken in Kerngebicten des Europdischen Privatrechts (2000},
99-113 (105, 109 e 112).
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larmente no campo do Direito privado. O legislador comunitério
antes deverd partir dos Direitos nacionais, coordenando-os, de
modo a intentar uma harmonizagfio (¥). Esta, por seu turno, néo ¢
um fim em si mesma: apenas procura a efectivagio do mercado
interno (). Mas o préprio mercado interno poderia ainda emergir,
num ambito de liberdade de estabelecimento, através de uma con-
corréncia de ordens juridicas nacionais: os agentes escotheriam,
muito simplesmente, a mais acolhedora (). O dilema nZo estd
resolvido, tendo sido j4 apontado um especial gosto, do Tribunal de
Justica Europeu, pelo cendrio da concorréncia entre ordens juridi-
cas: essa opgdo induz incertezas (7).

III. Em abstracto, temos duas vias possiveis:

— ou recorrer a quadros suficientemente amplos para permi-
tir dar abrigo &s conceitualizagdes dos espagos nacionais
— técnica do menor denominador comums;

— ou consignar solugdes alternativas, de tal modo que os
interessados possam escolher, de entre vdrias saidas con-
sideradas equivalentes, a que mais se aproxime das pre-
feréncias nacionais — técnica das alternativas equivalen-
tes.

Desde ja adiantemos que o sector das sociedades, rico em nor-
mas comunitdrias mas de nivel técnico bastante elevado, €, preci-
samente, dos que mais permitem ilustrar estas opcdes do legislador
comunitdrio. Poderia ser tomado como modelo para o ensino do
Direito europeu — o que, infelizmente, ndo sucede.

(*} Marcus LuTTEr, Konzepte, Erfolge und Zukunftsaufgaben Europdischer
Gesellschaftsrechisharmonisierung, em GRUNDMANN, Systembildung (2000) cit., 121-143
(121),

(®} RoLAND BIEser/AsTRID EriNey/MArCEL Haac/Benat BEUTLER, Die Europdiis-
che Union/Rechtsordnung und Politik, 5. ed. (2001), 385 e 387.

(®) Worrsanc Kereer, Rechtseinheitlichkeit und Rechtsvielfalt aus skonomischer
Sicht, em GRUNDMANN, Systembildung (2000) cit., 67-97 (67).

(") Martmia R. DECKERT, Zu Harmonisierungsbedarf und Harmonisierungsgren-
zen im Europidiischen Gesellschaftsrechr, RabelsZ 64 (2000), 478-496 (495).
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3. Dificuldades juridico-cientificas

I. O cerne da realizacdo do Direito curopeu das sociedades
reside na sua interpretagfio e na sua aplicacéio. Pergunta-se, agora,
se se deve prever uma interpretagio ¢ uma aplicagio “europeias”
ou se, pelo contrério, as inerentes fontes devem ser tratadas como
fontes portuguesas comuns.

A questdo prende-se com o sentido técnico-juridico da “inte-
gragdo curopeia”. Pretendem-se nivelar e igualizar os diversos
ordenamentos? Haveria que fazer apelo a interpretacfes e aplica-
¢oes uniformes e, provavelmente, a uma ordem jurisdicional
puramente comunitiria. Adiantamos ja — pelo menos no actual
estado dos nossos conhecimentos — que ndo € esse o sentido da
integracdo europeia. O objectivo néo € igualizar — ou nfo se
. recorreria a meras directrizes ou a regulamentos tipo “torso”: ape-
nas o de harmonizar (%), aproveitando, para isso, as Ciéncias .
nacionais.

II. Na verdade, as experiéncias de integracéo legislativa e de
unificacdo das fontes sfo antigas. Os seus efeitos sdo conhecidos.

Tomemos, como exemplo, as leis uniformes sobre letras,
livrancas e chegues. Quanto a letras e livrangas, foram assinadas,
em Genebra e a 7-Jun.-1930, trés convengdes referentes, respecti-
vamente: a uma lei uniforme; a certos conflitos de leis; ao imposto
de selo (°). Foram aprovadas pelo Decreto-Lei n.° 23 721, de 29 de
Marco de 1934 e confirmadas e ratificadas por Carta de 10 de Maio
de 1934. A Convengéo de Genebra relativa ao cheque foi assinada
em Genebra a 19-Mar.-1931: aprovou a respectiva lei uniforme.
Ela foi adoptada, entre nés, pelos diplomas relativos as letras e
livrangas, acima referidos. As leis uniformes foram assumidas por
numerosos outros paises, com relevo para a Alemanha, a Franga e
Itdlia. Sdo idénticas — tanto quanto as tradugdes juridicas o per-

(%) Recordamos Marcus Lutier, Konzepte, Erfolge und Zukunftsaufgabe Euro-
piischer Gesellschaftsrechisharmonisierung cit., 121,

() As Convengdes de Cenebra foram discutidas e preparadas durante décadas.
Traduziram, pelo menos aparentemente, a afectiva confluéncia das diversas Ciéncias juri-
dicas nacionats.
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mitem. Todavia, transpostas para paises distintos, com tradicdes e
ciéncias proprias, acabaram por divergir. Hoje, o Direito cambiario
¢ nacional, sendo frequente que normas “idénticas™ propiciem
solucdes diversas.

ITI. A Histéria ia-se repetindo, com o advento do Tratado de
Roma ¢ a subsequente integragdo. Num primeiro tempo, pensou-se
que a unificagcdo material de dreas sensiveis, como o Direito ban-
cério, ndo deixaria de operar (19). Verificou-se, depois, a dificul-
dade, perante as irredutiveis especificidades cientifico-culturais de
cada Estado-Nagdo. Passou-se, entfo, a directrizes: estas, carecidas
de transposigio, permitiriam as necesséarias adaptagGes nacionais.
Mas até aqui ha problemas, seja na concepgdo, seja na execugio.
Optou-se, por fim, por directrizes de enquadramento, isto &, direc-
trizes que abdicando do Direito material, se limitem a prescrever
condicBes minimas para que as diversas instituicdes sejam reco-
nhecidas nos vérios paises.

E neste dominio que surge o Direito europeu das sociedades.

4. Diversidades cientifica e linguistica

I. Devemos perguntar, frontalmente, se € pensdvel uma uni-
formizagdo do Direito privado, dadas as conhecidas diversidades
cientificas e linguisticas do Velho Mundo.

No actual estado dos nossos conhecimentos, tal uniformiza-
¢do ndo € possivel.

II. E certo que os Direitos privados europeus tiveram um
tronco comum: o Direito romano da recepcdo ou ius commune.
Porém, a formacéo irresistivel dos Estados nacionais da expanséo
pOs termo a essa unidade. O Direito privado resistiu: ainda no
século XVIII, a doutrina surgia em latim, circulando sem frontei-

(% Cf. algumas indicagbes no nosso Manual de Direite bancdrio, 3.7 ed. (2006),
79 ss. e 135 ss.. Cf. Anton K. Scunyper, Europdisches Banken- und Versicherungsrecht
(2005), 1 ss..
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ras. J4 entfo particularismos locais de todo o tipo diferenciavam
bem os ordenamentos: pense-se nas Ordenagdes do Reino, desde o
século XV.

O jusracionalismo, a adopgfio das linguas nacionais no ensino
e na pritica do Direito e, depois, os cédigos franceses diferencia-
ram, em definitivo, os Direitos da Europa. A experiéncia
anglo-saxénica (vagamente) paralela & dos parlamentos franceses
pré-revoluciondrios, seguiu rumos distantes. Os Direitos de cd e de
14 do Reno integraram estilos diferentes. A ltdlia, a Holanda, a Gré-
cia, os Pafses Nordicos e a Espanha: outros tantos universos dis-
tintos e vivos. No seio dos paises do Sul, avulta a experiéncia por-
tuguesa, claramente germénica, mas totaimente inconfundivel com
o Direito alemdo e muito diferente dos Direitos espanhol, francés
e italiano.

III. O Direito nfo € uma lei (ou muitas): estariamos perante
um retrocesso positivista, que ninguém admitiria subscrever.
O Direito €, antes, uma vivéncia colectiva que exala uma Ciéncia
capaz de resolver problemas. Para tanto, ela consubstancia todo
um processo de realizagdo: da fonte ao caso. Princfpios, conceitos
indeterminados, esquemas integradores e conexdes variadas: tudo
conflui, com a mediagéio criativa do juiz, para resolver o caso con-
creto.

Na presenga de Ciéncias juridicas distintas, qualquer integra-
¢do uniformizadora estd votada ao fracasso.

IV. Temos, depois, o problema incontorndvel da lingua-
gem (). As férmulas juridicas correspondem a abstracgdes. A sua
aprendizagem e a sua comunicacfdo ndo se fazem — pelo menos
por agora —- em termos de pensamento puro: os seres humanos sdo
obrigados, pelas suas limitagBes, a operar através da linguagem,
isto €, através de figuragdes fonéticas com correspondéncia escrita
¢ das subsequentes combinacdes, estudadas pela gramdtica e pela
semantica. Um conceito juridico €, assim, uma férmula linguisti-

('Y ToNio WALTER, Entwurf einer Richtlinie zur sprachlichen Gestaltung europa-
rechtlichter Texte, NJW 2004, 582-584, onde, num texto humoristico, se apontam as difi-
culdades linguisticas do “Direito europeu”.
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camente condicionada ou melhor: ontologicamente linguistica.
Comunicar um conceito € transmitir a figura¢fio linguistica que lhe
corresponda. Pensar nesse conceito €, antes do mais, invocar essa
mesma figuragfo. O jurista ndo “pensa” em termos puros: estes sio
susceptiveis, apenas, de dar corpo a sentimentos bdsicos ou a estru-
turagbes muito genéricas e indiferenciadas. A reflexdo juridica é
um pensamento “por palavras”.

V. Este estado de coisas dé azo a trés proposigdes que com-
pete ter sempre em conta, num qualquer discurso juridico. Assim:

— 0s conceitos sdo viabilizados ou potenciados pela lingua-
gem;

— as justificagdes podem ser meramente linguisticas;

— € possivel um metadiscurso, isto &, um discurso que nfo se
reporta a realidade em si mas, apenas, as locugfes que a
descrevam,

Os conceitos sfo viabilizados ou potenciados pela linguagem:
trata-se do ponto de partida de toda a rubrica relativa ao papel
substancial da lingnagem. O Direito comparado permite ilustrar
esta afirmagio da melhor forma: uma obrigagfio serd simples ou
complexa, consoante o idioma usado, compreenda ou nio um
termo para a exprimir; na hip6tese negativa, somos obrigados a
recorrer a um conjunto de expressdes — e, portanto: a um conjunto
de deveres — para exprimir o que, de outro modo, surgiria como
dever tnico. Certos contratos ocorrem como tipos auténomos nos
Direitos cujos idiomas comportem expressdes préprias. Por exem-
plo: no Direito alemao e no Direito italiano surge, como auténoma,
a figura da “locagiio de coisa produtiva”, ao contrdrio do que
sucede no Direito portugués; quer a lingua alemé, quer a italiana
tém termos unitdrios para designar essa figura: Pacht e affitto, res-
pectivamente ('?). No limite, podemos afirmar que um Direito
nacional — particularmente: um Direito privado nacional — serd

('} Quanto ao Pacht, cf. os §§ 581 e seguintes do BGB; quanto ao affitto, os arti-
gos 1615 ¢ seguintes do Cddigo italiano.
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verdadeiramente distinto dos restantes na medida em que assente
numa lingua diferenciada ('*).

VI. A lingua inglesa tende a impor-se, a nivel de negécios,
como idioma universal. Fazer, dela, a lingua juridico-cientifica dos
povos da Europa representaria um passo ndo-realista: pelo menos
nas préximas geragdes. E o resultado final ficaria ainda longe da
uniformizacfo pois a lingua inglesa iria veicular ... um Direito
nfo-inglés: perspectivam-se novas diferenciagdes. Numa altura em
que o Direito escocés renasce, com caracteristicas continentais,
ndo vemos hipéteses consistentes de semelhante colonizagio.

5. Eficdcia das directrizes

I. O papel das directrizes e das normas de transposicdo no
Direito privado de hoje coloca problemas metodolégicos. A inter-
pretagdo de directrizes constitui tarefa complexa (14). Um dos ele-
mentos cldssicos da interpretagio é, sabidamente, o sistematico: os
diplomas n#o séo interpretados de modo isolado, antes devendo ser
situados na 16gica do ordenamento a que pertengam.

As directrizes ndo se inserem numa ordem juridica coe-
rente ('%). Elaboradas por técnicos formados a luz de Ciéncias juri-
dicas diversas, clas apresentam, com frequéncia, um mosaico de
conceitos. A reconstituicdo do seu contetido normativo exige, mui-
tas vezes, um recurso intenso ao Direito comparado. Fala-se, nesse

(1% Cf. Jean-Louis Sourioux, Pour apprentissage du langage du droif, RTDC
1999, 343-353 e Hans HATTENHAUER, Zur Zukunft des Deutsches als Sprache der Rechts-
wissenschaft, JZ 2000, 545-551 (546); cste Autor — idem, 549 — chama a atengfio para 0s
problemas suscitados pela tradugio do Cédigo Civil aleméio em lingua inglesa.

(Y Com um tratamento modelar; CLaus-WiLHELM CaNaRis, Die richtlinienkon-
Jorme Auslegung und Rechisforthildung im System der juristischen Methodenlehre, FS
Bydlinski (2002), 47-103. Cf., ainda, CHrisToPH HERRMANN, Richtlinienumsetzung durch
die Rechtsprechung (2003), 87 ss..

('5y Entre 1961 e 1991, a titlo de exemplo, foram elaboradas mais de 750 direc-
trizes. Mau grado este nmiimero elevado, as directrizes nfio constituem qualquer corpo har-
monico de normas. Cf. Coristor ScHminT, Der Einfluss europdischer Richilinien auf das
innerstaatliche Privatrecht am Beispiel des Einwendungsdurchgriffs bei verbundenen
Geschiften (1997), T ss..
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dominio, de uma compara¢do valorativa de Direitos ('¢). Bons
autores véem, logo ai, um caos (17).

II. Verificam-se, ainda, problemas de transposi¢io linguistica
ou tradugio. O portugués € uma das linguas oficiais da Unido: os
textos em verndculo fazem fé, tal como os escritos noutras linguas.
Simplesmente, as traduc¢des levadas a cabo, perante conceitos
complexos resultam, por vezes, incorrectas ou incompreensiveis.
Haverd entdo — ainda que a titulo de auxiliares de interpretagio —
que recorrer a versdes escritas noutros idiomas ('*), para melhor
entender a mensagem normativa subjacente (**).

Os diversos actos europeus surgem nos idiomas oficiais da
Unido. Por sérias que sejam, € evidente que as tradugdes ndo
comunicam mensagens idénticas. Fundamental seria conhecer a
lingua mental dos autores materiais dos textos: e muitas vezes,
serdo vérios, com diversas linguas-mées. O estudo aprofundado de
um texto comunitdrio exige o confronto entre versdes em vérias
linguas: pelo menos em aleméo e em francés, além do verndculo.
Alids, os textos vertidos em portugués, por vezes, nem fazem sen-
tido, havendo que recorrer a versdes noutras linguas (?). E natu-
ralmente: ndo basta conhecer os idiomas; imp&e-se, sempre, uma
sindicéncia de Direito comparado (2!).

(') MARTIN ScuwaB, Der Dialog zwischen dem FuGH und nationalen Exegeten bei
der Auslegung von Gemeinschafisrech und angeglichenem Recht, ZGR 2000, 446-478 (446).

("y Cf. WeRNER SCHROEDER, Die Auslegung des EU-Rechts, JuS 2004, 180-186
(180/T).

(®) Particularmente em francés e em alemdo. Cf., sobre o tema, MARcUs GALDIA,
Rechtsvergleichendes Ubersetzen em The European Legal Forum (2003}, 1-5. O recurso
ac inglés, pela nfio correspond@ncia dos sistemas, levanta novos problemas.

(") Também ScHROEDER, Die Auslegung des EU-Rechts cit., 185/1.

(*) O problema nem ¢ especifico das versdes em portugués. P. ex., JORG ANKELE,
Zum Vorschlag der Kommission der Europdischen Gemeinschaften fiir eine Zweite gesells-
chaftsrechtliche Richtlinie, BB 1970, 988-992 (989/I, nota 7), a propdsito da entéio pro-
posta de 2.” Directriz sobre o Direito das sociedades, afirma ter-se visto constrangido a tra-
balhar com a versdo em francés, por a versdo alem se encontrar errada em vérios pontos.

(*') O problema € agravado pela presenga de conceitos proprios de certos ordena-
mentos ¢ que ndo comportam tradugSes em idiomas diversos daquele que lhe deu corpo.
O exemplo de escola mais conhecido € o da faute francesa, sem tradugfo correcta em por-
tugués, italiano ou alemdo ... enquanto a nossa culpa ndo comporta tradugdo exacta em
francés.
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III. Quanto a aplicagdo ou, mais latamente, & jurisdicidade,
importa sublinhar que as directrizes sd@o comandos dirigidos, em
primeira linha, aos Estados-Membros (%%). Estes ficam obrigados a
transpd-las, de acordo com o que delas resulte (**). Se os corres-
pondentes diplomas de transposicdo ndo forem elaborados, os
Estados poderfo incorrer em responsabilidade perante as compe-
tentes instdncias comunitdrias. E quanto aos particulares? Pode o
particular lesado pela nfo transposic¢do indevida ou pela transposi-
¢élo tardia, insuficiente ou incorrecta, de uma directriz, prevale-
cer-se destas e, daf, retirar direitos e pretensdes?

A solugdo consagrada € a seguinte: os particulares podem
invocar directamente as directrizes contra os préprios Estados fal-
tosos; nio o podem, porém, fazer contra outros particulares (*4).

IV. O TIE tomou posigao clara quanto & primeira proposicio
em acordido de 17-Dez.-1970 (caso SACE contra a Republica Ita-
liana): verificou-se, ai, que o Estado italiano ndo transpusera deter-
minada directriz, de onde resultou continuar a cobrar certas taxas;
0 Tribunal reconheceu que a SACE S.p.A., empresa visada, tinha,
perante isso, direitos contra o Estado que as jurisdicdes internas
deveriam salvaguardar (¥°).

Esta posigdo foi mantida. O TJE, em 5-Abr.-1979 (caso Ratti
contra a Repiiblica Italiana) decidiu, numa questio relativa a
embalagens de solventes, que o Estado em falta quanto 2 transpo-
sicdo de uma directriz ndo poderia invocar esse facto para, dele, se
prevalecer contra um particular (*®). A opgéo foi aprofundada em
TJE 19-Jan.-1982 (caso Ursula Becker contra as Financas de
Miinster): numa questio fiscal, decidiu-se que o Estado ndo podia
prevalecer-se de n#o-transposig¢bes, particularmente quando as

{**) Enire nds, ainda tem interesse confrontar Aucusto RoGERrio LeiTAo, O efeito
juridico das directivas comunitdrias na ordem interna dos Estados membros, DDC 14
(1982), 7-39.

() Koeni/Haratsch, Europarecht, 4.7 ed. (2003), 98-99, por todos.

(**) Com elementos, CHRISTOF SCHMIDT, Der Einfluss européischer Richtlinien
cit., 4-5; sinteticamente: ErnsT R, FogricH, Wirtschaftsprivatrecht, 6.2 ed. (2002), 17,

(*¥) TIE 17-Dez.-1970 (SACE), Proc. 33/70.

(*) TIE 5-Abr.-1979 (Tullio Ratti), Proc. 148/78.
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normas da Directriz em causa fossem suficientemente explici-
tas (37).

A segunda proposicio documenta-se no acérddo do TJE
26-Fev.-1986 (caso Marshall contra a Autoridade de Sadde de Sou-
thampton e South-West Hampshire): num assunto de aposentagGes,
um particular ndo pode fazer valer uma Directriz nfio transposta
contra outro particular: apenas contra o Estado ou organismos
equiparados ainda que, com isso, se quebre a igualdade entre esses
organismos e outros similares, de natureza privada (*%).

6. A interpretacdo conforme com as directrizes

L. Pergunta-se se a interpretagdo e a aplicacfio de diplomas de
transposi¢do de directrizes ndo deverd obedecer a regras especiais.
Particularmente em causa estd o mote da interpretagio conforme
com as directrizes (). Desenvolvimentos recentes apelam a uma
“interpretag@o criativa” (Rechtsfortbildung) conforme com as
directrizes, o que permitiria, por exemplo, operagdes de redugao
teleolégica, quando requeridas (*°).

A interpretacdo conforme com as directrizes surge especial-
mente referida como tépico argumentativo na prépria jurisprudén-
cia do Tribunal de Justiga Europeu. Como exemplos: 23-Jan.-2003
(Sterbenz) (*!), 20-Nov.-2003 (Unterpertinger) (*?) ¢ 7-Jan.-2004

(*) 'TIE 19-Jan.-1982 {Ursula Becker), Proc. 8/81.

(*¥) TIE 26-Fev.-1986 (Marshall), Proc. 152/84.

(%) Cf. Canarss, Die richtlinienkonforme Auslegung cit., 79 ss., ULricH EVERLING,
Rechtsvereinheitlichung durch Richterrecht in der Europdischen Gemeinschaft, RabelsZ.
50 (1986), 193-232 (224-225), Perer HoMMELHOFF, Zivilrecht unter dem Einfluss euro-
pitischer Rechtsangleichung, AcP 192 (1992), 75-105 (95), MaRrex ScimvinT, Privatrecht-
sangleichende EU-Richtlinien und nationale Auslegungsmethoden, RabelsZ 59 (1995),
369-597 (572}, Urrich EHRICHE, Die richtlinienkonforme Auslegung nationalen Rechie,
RabelsZ 59 (1995), 598-644 (612 ss.) e MARTIN Scuwas, Der Dialog zwischen dem EuGH
und nationalen Exegeten bei der Auslegung von Gemeinschaftsrecht und angeglichenem
Recht, ZGR 2000, 446-478 (465 ss.).

() Taomas M. J. MOLLERS/ALEXANDRA MoOBRING, Recht und Pflicht zur richtli-
nienkonformen Rechtsfortbildung bei generellen Umsetzungswillen des Gesetzgebers, JZ
2008, 919-924,

" TIE 23-Jan.-2003 (Sterbenz), Proc. n.° 16/01, n.° 28.

(*® TIE 20-Nov.-2003 (Unterpetinger), Proc. n.° 212/01, n.° 14,
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(Comisséo v. Reino de Espanha) (). Esse mesmo tépico € usado
para defender que as normas de transposi¢do dos Estados ndo
podem ser usadas para interpretar as directrizes (**).

1I. Efectivamente, os diplomas de transposi¢do tém um objec-
fivo claramente assumido: o de verter, para a ordem interna, uma
orientacdo valorativa assumida pelo legislador comunitario. Tal
orientacfio, a ser minimamente eXpressa, poder4 ser complemen-
tada pela interpretagio que nao deixard de atender 2 directriz em
causa: quer a occasio, quer a ratio legis apontam para isso (*?).
0 método comparativo e a funcionalizagdo dos diplomas deverdo
ajudar (%%). A interpretagio conforme com a directriz a transpor ndo
pode, todavia, esquecer trés pontos:

— que a directriz admite, em regra, vérias hipéteses de trans-
posicdo e, ainda, um espaco de manobra dos Esta-
dos-Membros: ora nos limites da directriz em jogo, hd que
procurar determinar a exacta medida em que o Estado
exerceu essa sua liberdade, determinagfio essa a fazer luz
do Direito interno;

— que as directrizes ndo podem prevalecer sobre certas regras
internas ¢, maxime, a Constituigao;

— que o Estado-Membro pode ter decidido violar a directriz:
serd (porventura) responsdvel, mas a norma de transposi-
¢éio, pelo menos perante particulares, deverd ser interpre-
tada em si.

Todas estas consideragdes sdo oportunas para a aplicacéo.
Neste nivel, haverd que reflectir nas consequéncias das decisdes, 2
luz das directrizes de origem, na medida em que devam ser tidas
em conta.

() TIE 7-Jan.-2004 (Comissfio contra Reino de Espanha), Proc. n.° 5802, n.° 4;
a hipdtese aqui sascitada situar-se-ia mesmo na 4rea penal.

(% Proc. n.° 152/02 (caso Terra Beudedarf-Handel GmbH): conclusSes da advo-
gada geral.

(¥) Cf. STJ 9-Mai.-2002 (Ripero COELEO), CJ/Supremo X (2002) 2, 55-58 (58/1).

(®) ScHROEDER, Die Auslegung des EU-Rechts cit., 183/11 & 185/11.
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ITI. As boas interpretagdo e aplica¢fo dos diplomas de trans-
posi¢@o exigem o conhecimento ¢ a prépria interpretacio das
directrizes em causa. O jurista europeu fica, assim, obrigado a
manusear permanentemente o Direito comparado (*7). Quer isto
dizer que, num sistema nacional que acolha diplomas de transposi-
¢do, a unidade interpretativa e aplicativa do conjunto fica compro-
metida.

O Direito portugués nem € dos mais atingidos: mercé das suas
caracteristicas préprias, o seu estudo sempre requereu intensos
niveis comparatisticos.

IV. A interpretacio conforme com as directrizes pode ainda
ser esclarecida com recurso & questiio do seu fundamento. Surgem
trés orientacdes (8):

— a da vontade do legislador nacional aquando da transposi-
¢ao;

— a da precedéncia do Direito comunitério;

— a da for¢a vinculativa do Tratado da Unifo.

A primeira orientagéio nio € satisfatéria. Estamos numa drea
em que domina a “vontade” do legislador europeu e ndo a do legis-
lador nacional. Esta, todavia, poderd ser marginalmente relevante,
como nos casos em que a directriz seja transposta antes do prazo
obrigatdrio.

A segunda pressuporia que a directriz fosse self-executing:
nfo €, em regra, o caso. Os comandos comunitdrios, enquanto tais,
nao se dirigem as situacdes reguladas pelas normas de transpo-
sicdo.

Fica a terceira orientagfo: a juridico-positividade dimanada
do artigo 249.°/3, do Tratado da Unifio, obriga, por uma légica de
sistemna, a interpretagfo conforme. Esta funciona como o embrifo
de uma Ciéncia do Direito capaz de acolher e de tratar o Direito

(*"y Jurcen Basepow, Grundlagen des europdischen Privatrechts, Ju§ 2004,
89-96 (91/10).

(**) O debate, com 4 indicagdo dos diversos autores envolvidos, pade ser segnido
em CaNaris, Die richilinienkonforme Auslegung cit., 49-55.
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nacional e o Direito comunitario, na drea em que se Interpenetram:
a das normas de transposigio.

7. A realizacdo do Direito europeu das sociedades

L. O Direito europeu das sociedades ndo tem especificidades
interpretativas e aplicativas perante o Direito europeu comum. De
todo o0 modo, ele apresenta alguns particularismos. Vamos passat,
a esse propdsito, em revista algumas regras de interpretago comu-
nitdria (*%).

No Direito comunitdrio, particularmente na jurisprudéncia do
TJE, ndo se procede & distingdio entre interpretagao e integragio de
lacunas ou, sequer, a interpretagdo criativa (Rechtsfortbildung). De
acordo com a prética francesa, tudo & considerado “interpretagio”,
ainda que esta recaia sobre normas andlogas, sobre principios ou
sobre o conjunto do sistema, para resolver questdes carecidas de
normas aplicaveis.

Ainda no Direito comunitdrio e em sede geral, o Direito pri-
mario e o secundério deveriam sujeifar-se A3 mesmas regras inter-
pretativas. Embora esse principio pareca 6bvio — dele, de resto,
dependendo a propria unidade juridico-cientifica do Direito euro-
peu das sociedades — a jurisprudéncia do TJE tem operado uma
certa distingfio, nesse dominio: aceita regras diversas para os Direi-
tos primdrio e secundério, um tanto 4 imagem do que sucede, nos
Direitos nacionais, com a interpretago do Direito constitucional e
do Direito ordindrio (*%).

II. No tocante ao Direito primdrio, o ponto de partida € cons-
tituido pela interpretagfo literal: as regras valem com o sentido
6bvio e imediato que delas resulte. Quanto ao problema da diver-

(*) No desenvolvimenio subsequente temos em especial conta os elementos couls-
tantes de GUNTER CHRISTIAN Scewarz, Europiisches Gesellschaftsrecht/Ein Handbuch fiir
Wissenschaft (2000), 56 ss. e de Marcus LUTTER, Die Auslegung angeglichnen Rechts, JZ
1992, 593-607.

(*"y  ALBErT BLECKMANN, Zu den Auslegungsmethoden des EuGH, NIW 1982,
1177-1182 (1178/II).
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sidade linguistica, o TIE decidiu em vdrios acérddos exemplares
— TJE 5-Dez.-1967 (*!), 12-Nov.-1969 (*?) e 12-Jul.-1979 (¥*) —
que o sentido a validar deveria resultar do cotejo entre as versoes
feitas nas diversas linguas oficiais. Na época, porém, elas eram
quatro, enquanto lidamos hoje com vinte linguas. Na pritica,
haverd que ter em conta a lingua do litigio e as chamadas linguas
de trabalho.

Os factores considerados decisivos sfo o sistemdtico e o
teleolégico, animados com os objectivos do Tratado (*) e de
acordo com a obtengfio do efeito til (*°). J4 ao elemento histérico
¢ dada pouca importancia: uma vez que o Direito dos Tratados €,
em regra, um Direito de compromisso, ndo seria ttil, para o seu
entendimento, recorrer a elementos anteriores (46).

II. Na interpretacio do Direito secunddrio, hd que ter em
conta a interpretacio conforme com o primério (*7). Os elementos
histéricos tém, aqui, ji grande importincia, admitindo-se o recurso
a0s projectos ¢ a outros trabalhos preparatérios (*8). O sentido a ter

*) TIE 5-Dez.-1967, Proc. n.° 19/67 (Van der Vecht): “A necessidade de uma
interpretagiio uniforme dos regulamentos comunitdrios exclui que o texto de uma disposi-
¢o seja considerado isoladamente, antes exigindo, em caso de divida que seja interpre-
tado e aplicado 2 luz das versdes estabelecidas nas outras trés linguas”, (Néo existe em
portugués; usou-se a versio francesa).

(* TIE 12-Nov.-1969, Proc. n.° 29/69 (Erich Stauder): “(...) a necessidade de
uma aplicacfo e, daf, de uma interpretaco uniformes exclui que o texto seja considerado
isoladamente numa das suas versoes, antes requerendo que seja interpretado em funcio do
fim prosseguido, & luz, designadamente, das versdes escritas em todas as linguas”. {(Idem,
quanto & versfo francesa).

() TIE 12-Jul.-1979, Proc. n.° /79 (Marianne Koschniske): “A necessidade de
uma interpretacio uniforme (...) exige que ele seja interpretado e aplicado & luz das ver-
ses estabelecidas noutras linguas oficiais”, a propdsito do sentido de diens echigenote,
expressdo holandesa literalmente equivalente ao francés son épouse, mas que deve ser
interpretada latamente. (Jdem, quanto 3 versfo utilizada),

(*y TIE 20-Set.-1988, Proc. 302/86 (Comissdo c. Dinamarca): admite validar
medidas legislativas que levantem menos obstdculos as trocas livres.

*} TIE 17-Jan.-1980, Proc. n.* 792/79 (Camera Care, Ltd.), referindo a necessi-
dade de “garantir o efeito dtil”. {Nio existe em portugués; usou-se a versio francesa).

(*)  Scawarz, Europdisches Gesellschafisrecht cit., 58 (Nr. 82).

(*') BLECKMANN, Zu den Auslegungsmethoden cit., 1178/L

(**)  Scuwarz, Europdisches Gesellschafisrecht cit., 60.
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em conta € mais marcadamente subjectivo (*°), valendo conhecer
as ponderacOes feitas, por exemplo, na Comisséo, no decurso do
competente processo legislativo ou as tomadas de posigéo do Par-
lamento (°9).

Nas matérias técnicas do Direito europeu das sociedades,
parece-nos, neste contexto, inultrapassdvel o conhecimento da
ordem juridica dadora, isto é: do Direito que esteve na origem da
opc¢ao assumida.

IV. O Tribunal de Justica Europeu e o Tribunal de Primeira
Instdncia garantem o controlo do Direito comunitirio primério e
secunddrio, perante os dispositivos do Tratado (°').

De entre as varias formas de actuagfio de que o Tribunal de
Justica dispde, avulta, no Direito europeu das sociedades, o das
decisdes prejudiciais, tomadas nos termos do artigo 234.° do Tra-
tado (°2) (**). Trata-se de um esquema habilmente montado para
conseguir uma quadratura aparentemente impossivel:

— a de evitar qualquer intrus@o nos sistemas judicidrios dos
Estados-Membros;

— garantindo, todavia, a uniformidade do Direito comunita-
rio aplicado, nos diversos paises, pelos tribunais respecti-
VOs.

O tribunal nacional confrontado com alguma divida de apli-
cagio do Direito europeu, primério ou secunddrio, colocard o pro-
blema, em abstracto, ao Tribunal de Justica Europeu. Este decidirad
a questdio, sem se imiscuir no caso concreto: tarefa do tribunal
nacional.

(*y BLECKMANN, Zu den Auslegungsmethoden cit., 1179/1, sendo todavia necessd-
rio que os competentes elementos se encontrem publicados.

(% Marcus Lutter, Die Auslegung angeglichenen Rechis cit., 600-601.

(*") Cf. o artigo 220.° do Tratado {ex-artigo 164.°).

(*® Scuwarz, Europdisches Gesellschaftsrecht cit., 61 e 63 e, em geral, Kraus-
ser, Das Prinzip begrenzter Ermdchtigung im Gemeinschaftsrecht cit., 57.

(**) Quanto ao artigo 234.° do Tratado (ex-artigo 177.%), ¢f. ULricH EHRICKE, em
StrEINZ, EUV/EGYV (2003), 2064 ss..
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Tudo isto assenta na ideia da possibilidade de quebrar o pro-
cesso de realizagdo do Direito, numa operagéo hoje considerada
impossivel. De todo o modo, por via prejudicial, o Tribunal de Jus-
tica tem vindo a precisar fontes interpretativas importantes do
Direito europeun das sociedades.

II — Perspectivas do Direito earopeu das sociedades
8. Os dados do problema

1. O Direito das sociedades europeu deveria decorrer de uma
consideragdo simples: perante a unidade do mercado europeu, a
presenca de ordenamentos diferenciados e, por vezes, incompati-
veis, surgiria como anomalia (**). As divergéncias no dominio
societdrio seriam especialmente pesarosas, uma vez que jogariam
contra o livre estabelecimento, questionando, no terreno, as liber-
dades fundamentais da Unifo. A uniformizacdo do Direito das
sociedades resolveria essas questdes, fazendo baixar os custos das
transaccdes ().

II. O Direito das sociedades, muito estudado e assente em
diversas directrizes, seria um bom exemplo na linha da harmoni-
zacio (°°). Todavia, esse optimismo tem vindo a encontrar miilti-
plas dificuldades.

O tempo de preparagiio das directrizes € muito longo, ten-
dendo a piorar. Os regulamentos sdo, por vezes, de elaboragio
ainda mais lenta: o da sociedade anénima europeia demorou mais
de quarenta anos, tendo chegado a resultados modestos.

Surgem 4reas de bloqueio. Por exemplo, a inviabilidade de
exportar, para o Sul, o modelo alemfo de co-gestdo bloqueou a 5.

(*)  Jurcen Basevow, Uber Privatrechtvereinheitlichung und Marktintegration,
FS Mestmicker (1996), 347-363 (347).

(®%) Idem, 356 ss..

(%%) Perer BeHRENS, Krisensymptone in der Gesellschaftsrechtsangleichung, FS
Mestmicker (1996), 831-894 (831) ¢ Tim DrycaLa, Stand und Entwicklung des europdis-
chen Gesellschafisrechts, ZeuP 2004, 337-365 (339).
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e a 10.* Directrizes e dificultou, em extremo, o regulamento das
sociedades europeias (°7), estando em aberto o saber-se como vai
terminar a aventura que ele representa, no campo da participagio
dos trabathadores (°®). O projecto de 9.* Directriz, relativa as rela-
¢bes de grupo, pode considerar-se abandonado: ndo suscitou con-
sensos minimos ¢ versa matéria que melhor podera ser tratada nou-
tros moldes (°%).

III. A técnica de avangar nos instrumentos comunitarios reti-
rando todos os pontos duvidosos ou gue néo suscitem consenso ()
enfraquece as mensagens normativas da Unido e deixa larga mar-
gem aos Direitos nacionais. Podemos hoje afirmar com toda a
seguranga que o Direito das sociedades portugués, depois da apor-
tacio comunitdria, € muito mais complexo, sendo ininteligivel para
juristas “europeus” ndo iniciados nas particularidades nacionais.
Com os vérios Direitos nacionais suceders outro tanto.

As perspectivas da Constitui¢do Europeia e, depois, do Tra-
tado de Lisboa, tém-se diluido nos temas (importantes) dos direi-
tos fundamentais (') e dos aspectos institucionais (). Quedam os
outros, relevantes no dia-a-dia. Em suma: temos todo um campo
aberto a reflexfo.

9. O espaco do Direito nacional

I. No dmbito desta rubrica, impdem-se algumas considera-
¢Ges sobre o Direito privado europeu. Quais serdo as suas perspec-

(*y BEHRENS, Krisensymptone Cit., 833 ss..

(") Hoje, o problema estd na prética resolvido, perante o fracasso da sociedade
anénim europeia.

()  COM (2003) 284, final, p. 21 e nota 21.

(8" Trata-se da via seguida com as SE, como modo de possibilitar a rdpida apro-
vaglo do correspondente regulamento; cf. DryGaLa, Stand und Entwicklung cit.,, 341,

('Y MaTTHIAS RUFFERT, Schlisselfragen der Europdischen Verfassung der
Zukunft: Grundrechte — Institutionen — Kompetenzen — Ratifizierung, EuR 2004, 165-201
(169 ss.).

(%) Caspar EweM, Eine Verfassung fiir Europa/Anmerkungen zu ausgewdhten
Aspekten des Verfassungentwurfs, BuR 2004, 202-215.
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tivas? Estaremos perante um Cdédigo Civil europeu préximo e isso
ao ponto de se tornar dispensével o aprofundamento das solugGes
nacionais?

O Direito das sociedades €, neste momento, o ramo privado
tradicional mais marcado por exigéncias comunitarias. Pode,
assim, servir de banco de reflexfo para um tema que se coloca em
todo o ordenamento privado.

II. Em termos priticos, ndo hd vantagens em alargar as
dimensdes “europeias” dos Direitos internos. As relagdes econé-
micas processam-se, hoje, nos moldes seguintes:

— a grande maioria das situagdes submete-se ao Direito de
um tnico Estado; as partes conhecem-no e, 3 partida, ele
constitui o esquema melhor adaptado para resolver os pro-
blemas que ocorram;

— para a pequena minoria de situacoes plunlocahzadas as
partes escolhem a lei que lhes convenha; normalmente: a
mais adaptada ou a mais segura.

Os “custos de transacg@o” sdo comportédveis.

[II. Perante o *“Direito europeu”, as dividas sio mdximas:

— a sua interpretagdo e aplicagfo levantam problemas e exi-
gem estudos especializados;

— nunca se sabe qual o entendimento que os tribunais nacio-
nais vao dar as regras “transpostas”; geralmente, vamos
deparar com entendimentos divergentes: pense-se na expe-
riéncia das Convengdes de Genebra e das leis “uniformes™;

— a conciliagdo entre directrizes € leis de transposigéo surge
sempre como uma suplementar drea de fricgéio,

—nos casos de recurso ao Tribunal Europeu, as dividas sdo
maiores, o tempo de espera aumenta € 0s custos marginais
também.

Em suma: dividas, dificuldades, incerteza no resultado e cus-
tos de transac¢fo seguramente acrescidos: tal o resultado de regras
uniformes. Além disso, a ndo haver uma jurisdi¢do “europeia”,
parece 6bvio que se manterfio as divergéncias.
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A situacdo seria especialmente inadequada para as pequenas e
médias empresas (isto € a maioria esmagadora das sociedades),
que vivem infeiramente a sombra do Direito nacional.

IV. A experiéncia dos Estados plurilegislativos, como os
Estados Unidos e o Canadd, mostra que a existéncia de Direttos
internos diferenciados nfio € obsticulo 4 integracfio ¢ ao desenvol-
vimento. Por certo que existem 4reas “uniformes” e, até, uma juris-
dicdo federal. Mas a variedade mantém-se ¢ € bem acolhida. Nunca
se explicou porque nao seria, assim, na Europa onde, além do mais,
temos de lidar com a diversidade linguistica ¢ com Hist6rias mile-
nérias.

V. Em termos técnicos — juridico-cientificos, culturais e
mesmo estéticos -—— a diversidade de Direitos privados europeus
anda ligada a variedade linguistica e & riqueza histérico-cultural.
- Ela torna possivel testar solugdes diferentes e, através de um inter-
cambio que sempre existiu, apurar e divulgar as melhores.

Os partidérios da “unifica¢do” t€m o 6nus de vir a terreiro dar
as suas razdes,

VI. Em defesa do Direito privado uniforme europeu sé vemos
razdes politicas. Haveria que erguer um Estado Europeu ainda que
a custa das culturas nacionais, relegadas para “particularismos
locais”. A lingua europeia (o inglés?) teria de ser adoptada nos
diversos textos legais, nos actos oficiais e no ensino do Direito.
A imagem do Cédigo europeu em vdrias linguas seria um perma-
nente perigo para a unidade juridico-cientifica (5%).

(®) Nso hd Direito sem lingua! Cf. JorGen Basepow, Grundlagen des europiils-
chen Privatrechts, JuS 2004, 89-96 (91/1). Considerando irrealista a hipdtese de Codigo
Civil europen: TiLMAN REPGEN, Europdisierung des Privatrechts durch Wiederbelebung des
fus commune?, em AAVY, Europdisierung des Privatrechts/Zwischen bilanz und Perspek-
tiven, Mainzer Tagung 10-13-September 1997, Jahrbuch Junger Zivilrechtswissenschaftler
(1981}, 9-36 (34). Por seu turno, MARTIN FRaNzZEN, Auslegung und Fortbildung vor priva-
trechisangleichenden Richtlinien, idem, 295-306 (306), chama a aten¢io para que gquanio
mais interpretagfo criativa houver, mais dificil € a integracfio comunitéria.
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Os custos seriam enormes (mesmo os econdmicos) € as van-
tagens diminutas. Tanto basta para rejeitar tal cendrio que, de
“europeu”, teria o nome.

Mas com uma ressalva: se o Direito nacional prosseguir na
actual rota de disperséo, de prolixidade e de assistematismo, qual-
quer solugfo racionalizadora poderd ganhar terreno. Bruxelas fard
o que Lisboa, de todo, ndo logre realizar.

Temos, aqui, mais um incentivo especial para o estudo.
A experiéncia alcangada na andlise do Direito europeu das socie-
dades pode ser um bom exemplo para todo o Direito privado.

10. O programa da Comissdo

I. A evolugio do Direito nacional &, por vezes, imprevisi-
vel. Ao sabor das crises ministeriais e das equipas que rodeiem
os ministros, as nossas leis apresentam uma sequéncia de
reforma algo aleatéria. Trata-se de um aspecto que teremos de
corrigir.

Em compensacgfo, o Direito europeu vem sendo planeado
com uma antecedéncia de anos. As recentes reformas derivam de
uma planificagdio j4 com cinco anos, planificacdo essa que con-
firma, ao que cremos, as consideragdes que temos vindo a produ-
zir desde 1997 (¢%) ().

II. No dia 4 de Novembro de 2002, um denominado Grupo
de Alto Nivel de peritos no dominio do direito das sociedades,
nomeado pelo comissédrio Bolkestein, em Setembro de 2001, apre-
sentou um relatério final: Um quadro regulamentar moderno para
o direito das sociedades na Europa. Apés uma discussdio subse-

(%% Almra em que inicidmos o estudo sistemdtico do Direito bancério, o que nos
levou a analisar as hipéteses de unificagdo europeia versus harmonizagio através de
(meras) directrizes de enquadramento.

(55) Cf. Perer HOMMELHOFF, Impulse fir das Europdische Gesellschaftsrecht/
/Begriissung, ZGR 2004, 303-304.
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quente, a Comissdo apresentou uma comunicaggo (5¢). Dela pode-
mos retirar o estado das matérias (°7).

A Comissdo contrapds, af, o Direito das sociedades ao
governo das sociedades (°®) apresentando, como objectivos (%):

— promover a eficiéncia e a produtividade das empresas da
UE i escala mundial;

— reforcar os direitos dos accionistas;

— fortalecer a protecco de terceiros,

Todavia, a Comissfo entende dever;

(...) respeitar plenamente os principios da subsidiariedade e da pro-
porcionalidade consignados no Tratado e a diversidade das inmeras
abordagens diferentes dos Estados-Membros no que se refere aos mes-
mos problemas, prosseguindo simultaneamente objectivos claros
{reforcar o mercado interno e melhorar os direitos dos accionistas e de
terceiros).

Isto posto, haveria uma aplicacio flexivel, mas com princi-
pios firmes, da realidade comunitéria, contribuindo para a evolu-
¢do da regulamentacfio a nivel internacional. A Comissdo mos-
tra-se impressionada pelos escindalos americanos (Enron e
subsequentes) que abalaram fortemente todo um sistema baseado
na captacio de meios no mercado mobilidrio.

III. No tocante ao Direito das sociedades, recorde-se que o
artigo 44.°/2, g), do Tratado, a propésito da liberdade de estabele-
cimento, constituiu a base para a intervengio do dominio das

(%) A Comunicagdo da Comissiio ao Conselho e ao Parlamento Enropen/Moder-
nizar o direito das sociedades e reforgar o governo das sociedades na Unifio Europeia —
Uma estratégia para o futuro, de 21-Mai.-2003, em COM (2003) 284, final, 32 pp.. Vide
em Menezes CORDEIRO; Direito europeu das sociedades (2005), 94-123, o texto da Comin-
nicacdo, com outras indicagdes.

() Cf., também, Karer van HULLE/SiLia MauL, Akrionsplan zur Modernisierung
des Gesellschaftsrechts und Stiérkung der Corporate Governance, ZGR 2004, 484-305.

(%8 Corporate governance; cf. o nosso Manual de Direito das sociedades 1,
2% ed. (2007), 841 ss..

(%) COM (2003) 284, 3.
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sociedades. Assim surgiram as diversas directrizes e, mercé de uma
abordagem mais flexivel, o regulamento das sociedades an6nimas
europeias (7).

O novo impulso agora a assumir, destinado a modernizar o
quadro existente e a langar um mimero limitado de iniciativas, teria
em mente ("1):

— modernizar o mercado interno;

— integrar os mercados de capitais;

— maximizar os beneficios que advém das tecnologias
modernas;

— o alargamento de 2004,

— restabelecer a confianca (p6s-escéndalos).

IV. Quanto ao governo das sociedades, a Comisséo conside-
rou inconveniente a adopgio de um Cédigo Europeu Unitério (™):
a diversidade das situacdes e a confluéncia ji existente desaconse-
lham-no. Antes opta por reforcar a divulgagio de informagdes no
dominio do governo das sociedades e por ampliar os direitos dos
accionistas, designadamente no tocante a informacdo ¢ & participa-
gio ().

Haveria que modernizar a estrutura do conselho de adminis-
tragfo, atentando na sua composi¢iio, na remuneracio dos admi-
nistradores e nas suas responsabilidades (7).

V. No dominio do Direito das sociedades, a Comissdo
recorda o papel angular da 2.* Directriz (conservaco e modifica-
¢do do capital social), a qual deveria ser simplificada. Os Grupos
sdo considerados legitimos, optando-se por ndo “reactivar” o pro-
jecto da 9.* Directriz; a informag@o financeira e ndo-financeira
sobre o que representam deveria, no entanto, ser incentivada (™).

(" COM (2003) 284, 6.
Y Idem, 7-8.

™ Idem, 11-13.

(™ Idem, 15-16.

(% Idem, 17-19.

(™)  Idem, 19-22,
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J4 a reestruturac@io e a mobilidade das empresas deveria ser
retomada, prevendo-se a apresentagdo de novas propostas de 10.°
Directriz (fusdes transfronteiri¢as) (%) e de 14.* Directriz (transfe-
réncia da sede social de um Estado-Membro para outro). Nesta
linha, haverd que simplificar as 3. e 6.* Directrizes (fusdo e cisio
de sociedades, respectivamente). Perante a complexidade do Regu-
lamento n.° 2157/2001, de & de Outubro, sobre a sociedade ané-
nima europeia, a Comissio propde-se fazer estudar o estatuto rela-
tivo a sociedade europeia fechada (SEF), destinado a enquadrar
pequenas e médias empresas (') (75).

VI. Em sintese, o programa da Comissdo previa (™):

— a curto prazo, diversas medidas relativas ao governo das
sociedades, com um projecto de Directriz sobre a partici-
pagdo dos accionistas; quanto as sociedades: simplificagio
da 2.7 Directriz; propostas alteradas de 10.* e de 14.* Direc-
triz; estudo de viabilidade da sociedade fechada europeia;
melhoria nas propostas da associag¢do europeia e da socie-
dade miitua europeia;

(") Entretanto publicada como Directriz 2005/56, de 26 de Outubro (JOCE Lei do
Tribunal Constitucional 310, 1-9, de 25-Nov.-2005) ¢ que deveria ter sido transposta até
15-Dez.-2007.

(" Idem, 23-24.

(") Sobre o tema h4 uma bibliografia interessante; assim; Perer HoMMELHOFF, Die
“société fermée européenne”/eine Supranationalen Gesellschafisform fiir kleine und mit-
tlere Unternehmen im Europdischen Binnenmarkt, WM 1997, 2101-2109 (2109/1, bas-
tante céptico), ULricn Euricke, Die Uberwindung von Akzeptanzdefiziten als Grundlage
zur Schaffung neuer supranationalee Gesellschafisformen in der EU/Ein Beitrag zur Ent-
wicklung einer sog. Société Fermée Européenne (Europdische Privatgesellschaft),
RabelsZ 64 (2000), 497-516, concluindo que a “... obtengfio de formas de sociedades
supranacionais € uma parte essencial de um Direito europeu das sociedades, RoLr STEDING,
Das Gesellschaftsrecht der EU zwischen Erwartung und Enttiuschung, NGZ 2000,
913-918 (917/1), GreGor BACHMANN, Grundtendenzen der Reform geschlossener Gesells-
chaften in Europa/Dargestellt am Beispiel des britischen Reformprozesses und der Euro-
péiischen Privatgesellschaft, ZGR 2001, 351-384 (370 ss.), PauLiNg DeIMEK, Das kiinftige
Europa und die Europdische Privatgesellschaft, NZG 2001, 878-884 (884/1), dando conta
do especial interesse dos empresdrios franceses na consecugfio dessas férmulas e RODIGER
Krauvse, Die Stellung von KMU im europdischen Gesellschaftsrect, BuZW 2003, 747-751
(730); KMU (kleine und mitilere Unternehmen) equivale is nossas PME.

(™) COM (2003) 284, 27-29, com um quadro completo.
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— a médio prazo, no que tange ao governo das sociedades,
projectos de Directriz sobre investidores institucionais e
sobre responsabilidade dos administradores; quanto as
sociedades, nova simplificacdo da 2.* Directriz, regras
sobre pirAmides de sociedades, simplificacdo das 3.7 € 6.*
Directrizes, eventual proposta de estatuto da sociedade
europeia fechada, estudo de outras formas juridicas, com
exemplo na fundagio europeia e regras sobre a transparén-
cia das formas juridicas nacionais;

—a longo prazo, proceder-se-ia a eventual introdugéio, na
2.7 Directriz, de um regime alternativo.

Restia acrescentar o seguinte: segundo a prépria Comisséo,
terfamos:

— curto prazo (2003/2005);
— médio prazo (2006/2008);
-— longo prazo (a partir de 2009).

Neste momento — Outubro de 2008 — o plano, um pouco
atrasado, mantém-se exequivel.

IIT — A Directriz 2007/36, de 11 de Julho

11. Posicionamento

I. A Directriz. 2007/36, de 11 de Julho, situa-se na sequéncia
de vdrias iniciativas subsequentes & referida Comunicacdo da
Comissdo ao Conselho e ao Parlamento Europeu, de 21 de Marco
de 2003, intitulada Modernizar o Direito europeu das sociedades e
reforcar o governo das sociedades na Unido Europeia (*°). Essa

(3" COM (2003) 284 final. Vide o Parecer do Comité Econdmice e Social Euro-
peu, que recain sobre ela: JOCE N.° C-80, 12-16, de-30-Mar.-2004. O texto da Comuni-
cagdo, como foi dito, pode ser confrontado em Anténio Menezes Cordeiro, Direito euro-
peu das sociedades (2003), 94-123.
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comunicacdo, a propodsito dos direitos dos accionistas das socieda-
des cotadas, referia (31):

— o direito de dispor de meios electronicos para aceder as
informagdes relevantes antes da realizac¢io das assem-
bleias gerais;

— os direitos de formular perguntas, apresentar resolucdes,
votar sem estar presente e participar na assembleia através
de meios electrénicos.

Tais direitos deveriam ser assegurados em accionistas de todo
o territério da Unido Europeia, solucionando-se o problema das
votagdes transfronteirigas.

II. A Resolugio do Parlamento, de 21 de Abril de 2004 (%2),
apoiou o reforgo dos direitos dos accionistas, particularmente no
que tange a transparéncia, ao voto por procuragio, a participagio
electrénica nas assembieias ¢ ao exercicio transfronteirico do
direito de voto,

II. Sobre direitos de accionistas existem ji diversos instru-
mentos comunitarios referidos, de resto, no preéimbulo da Directriz
2007/36. Assim:

— a Directriz 2001/34, de 28 de Maio, relativa 4 admissio de
valores mobilidrios A cotagio oficial de uma bolsa de valo-
res e & informag#o a publicar sobre esses valores (5%);

— a Directriz 2004/109, de 15 de Dezembro, relativa 4 har-
moniza¢do dos requisitos de transparéncia no que se refere
as informacdes respeitantes aos emitentes cujos valores
mobilidrios estdo admitidos & negociagio num mercado
regulamentado (%),

8"y Comunicagio de 21-Mar.-2003, ponto 3.1.2,

(*?)  Citado no predmbulo da Directriz 2007/36.

(3%} JOCE N.° L-184, 1-64, de 6-Jul.-2001; o seu texto pode ser confrontado em
Antonio Menezes Cordeiro, Direifo europeu das sociedades cit., 565-616.

(®*y  JOCE N.° L-390, 38-57, de 31-Dez.-2004.
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Todavia, estes dispositivos sdo considerados insuficientes
para realizar o programa desenhado pela Comisséo e sufragado
pelo Parlamento.

12, Sistemuitica

1. A Directriz 2007/36, de 11 de Julho (®), abrange um
preAmbulo explicativo, em 15 pontos: relevantes para melhor
explicarem, depois, muitas das solugdes que ela abrange.

Isto dito, a Directriz abrange 16 artigos, alguns de extenséo
considerdvel, arrumados em trés capitulos:

Capitulo I — Disposigdes gerais (1.° a 3.7);
Capitulo IT — Assembleias gerais de accionistas (4.° a 14.°);
Capitulo I — Disposi¢des finais (15.° a 17.°).

O cerne da matéria insere-se no Capitulo II como melhor ire-
mos verificar.

II. O Capitulo I — Disposigdes gerais, abrange:

1.° (Objecto e dmbito de aplicagdo): direitos de accionistas
cujas acgOes respeitam a sociedades com sede num
Estado-Membro e que estejam admitidas & negociagéio em
mercado regulamentado (viigo: sociedades cotadas);

2.° (Definigdes): as habituais;

3.° (Outras medidas nacionais): a Directriz impde uma pro-
teccdo “minima”: os Estados-Membros podem ir mais
longe.

III. O Capitulo II— Assembleias gerais de accionistas
abarca (3%):

4.° (Igualdade de tratamento de accionistas): desde que na
mesma situagio;

() JOCE N.° L-184, 17-24, de 14-Jul.-2007.
(%) Faz-se, apenas, um sumdrio do essencial; certos pormenores poderfio ser pon-
derados a propdsito do anteprojecte de transposigfio.
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11.°
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14.°
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(Informagdo prévia a assembleia geral): reporta-se 2
forma e antecedéncia da convocatdria, ao seu conteado e
elementos complementares, a informacdo a dispensar na
Internet e os projectos de deliberagéo;

(Direito de inscrever pontos na ordem de trabalhos da
assembleia e de apresentar projectos de deliberagéo): tais
direitos podem ser condicionados pelos Estados-Mem-
bros, desde que ndo exijam mais de 5% do capital social,
para o efeito,

(Requisitos de participagfo e votacdo em assembleia
geral): os Estados-Membros devem prever, para o efeito,
o0 “registo” das acgles com certa antecedéncia, mas sem
impedir a sua venda nesse perfodo;

(Participagfio na assembleia geral por meios electrdni-
cos): referem-se vérios esquemas possiveis;

(Direito de interpelacfo): todos os accionistas podem
fazer perguntas, embora os Estados-Membros tenham a
possibilidade de introduzir elementos disciplinadores;
(Voto por procuracfio): todos os accionistas podem
nomear qualquer outra pessoa, singular ou colectiva,
como representante, na assembleia geral; prevé-se a pos-
sibilidade de algumas restri¢des e de conflitos de inte-
resses; ’

(Formalidades de nomeacgdo de um procurador e notifi-
caclo da mesma): permite-se a nomeagdo por meios
electronicos.

(Votag&o por correspondéncia): deve ser admitida;
(Eliminacéo de determinados impedimentos ao exercicio
efectivo dos direitos de voto): apenas pode ser obrigatd-
rio revelar por conta de quem se vota.

(Resultados da votacdo): explica os elementos a divulgar.

IV. O Capitulo III — Disposi¢des finais comporta:

15.°

16.°
17.°

(Transposicdo): € fixado, para a entrada em vigor da
matéria transposta, o prazo de 3 de Dezembro de 2009;
(Entrada em vigor): 20 dias apds a publicagio;
(Destinatdrios): os Estados-Membros.
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13. Consideragdes gerais quanto a transposicao; a rea-
lidade nacional

I. A leitura da Directriz 2007/36 logo revela uma série de
solugdes familiares. A uma primeira impressdo, a generalidade das
suas prescri¢gdes ja vigora na ordem interna portuguesa. Esse
aspecto ¢ o determinante: nfio se exige uma insercio literal dos pre-
ceitos comunitdrios na ordem interna; apenas estd em jogo o teor
substancial.

II. A técnica da Directriz visa, precisamente, comportar uma
margem de adaptagfio ao Direito interno ¢ s realidades nacionais:
quando ndo, ter-se-ia recorrido ao Regulamento. Assim, cumpre
sublinhar:

— que os Tratados nfo exigem qualquer transposigfio linear
nem, muito menos, servil: eles pretendem, sim, a salva-
guarda, na harmonizac8o, das realidades nacionais;

—que o prazo de 3-Ago.-2009 ndo tem de ser anteci-
pado.

II. Devemos dar por assente que, no Pais como no estran-
geiro, é hoje pacifico que ndo se devem dirigir as pequenas pou-
pangas para a aquisi¢io de accdes. O risco é extremo: hd outros
produtos mobilidrios, menos voléteis, & disposigfio das familias.
Por isso, qualquer “seguranca” que se pretenda transmitir aos
pequenos accionistas € enganadora: o legislador deveria assumir
esse estado de coisas.

E ainda importante sublinhar que a multiplicacio de énus e
encargos, relativos a “direitos” de accionistas, equivale a custos
para as empresas. Tais custos implicam, sempre, uma aplicagio
ndo produtiva da riqueza. Hé, pois, que ser ponderado, também
nesse dominio.

IV. Finalmente: ndo é a propésito desta “transposi¢do” que se
ird resolver o grave problema da complexidade excessiva do nosso
Direito das sociedades. Mas a necessidade de simplificagiio nunca
deve ser perdida de vista.
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IV — O anteprojecto na generalidade
14. Sede legal

I. Para efeitos de trabalho, ao Processo de Consulta Piiblica
n.° 10/2008, publicitado pela CMVM, em Agosto de 2008 ¢ que
compreende um anteprojecto de transposicio da Directriz 2007/36
e, ainda, uma série de “outras altera¢des ao Cédigo das Sociedades
Comerciais”, iremos chamar Projecto/CMVM. Fica claro todo o
respeito e considerag@o seja pela prépria CMVM, seja pelos ilus-
tres juristas que a servem e cuja elevada preparacdio sempre temos
sublinhado. Nada, nas pdginas subsequentes, vale como menor
consideracdo. Colocamo-nos, como compete em situagdes deste
tipo, num plano académico, onde a critica é sempre agradecida.

II. O Projecto/CMVM interroga-se sobre a sede legal da
transposi¢do: 0 CVM ou o CSC? O CVM deveria concentrar-se
sobre ... valores mobilidrios. Por isso, os preceitos relativos, p. ex.,
a transmissdo de acgdes, inicialmente contidos no CSC, foram
revogados e colocados no CVM. Por seu turno, o CSC versa socie-
dades andnimas, a sua orgénica ¢ o seu funcionamento, compor-
tando preceitos especiais para as sociedades cotadas (sociedades
emitentes de valores admitidos & negociacio em mercado regula-
mentado) e as grandes andénimas — definidas no 413.°/2, a), do
CSC (*).

Em termos préticos, com reflexos dogméticos, é um enorme
transtorno trabalhar, a propésito de assembleias gerais, com 0 CSC
e com o CVM. Por isso, a reparti¢iio entre ambos os diplomas
deveria ser objectiva:

— o0 CVM ocupa-se de valores mobilidrios e de principios
que os visam;

— o CSC trata das sociedades anénimas, no tocando a orgé-
nica e funcionamento.

(®) A necessidade de regras especiais de Direito das sociedades, para as socieda-
des cotadas, recentemente (re)discutida na Alemanha tem, af, obtido respostas positivas;
¢f, Caristine WINDBICHLER, Empfehlen sich besondere Regeln fiir birsennotierte und fiir
geschlossene Geselischaften?, JZ. 2008, 840-846.
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III. A Directriz 2007/36 visa, apenas, as “sociedades cotadas”
(1.°/1), com possibilidades de exclusfo (1.°/3), Nio se dirige a
sociedades abertas, nem a grandes andnimas. Seria mais légico, em
nome de uma reparti¢do objectiva das matérias (nem sempre
seguida) levar a matéria para o CSC e nio para o CVM.

E certo que preferirfamos ver o CSC alterado com menos fre-
quéncia. Mas isso nfio justifica que defendamos a exportagéo do
“mal” para o CVM.

De todo o modo, caso a caso se reponderard a sede legal.

15. O “aprofundamento” da Directriz

I. Ainda na generalidade, pergunta-se se serd oportuno o
legislador nacional “aprofundar” a mensagem normativa da Direc-
triz. Esta, nos termos habituais, prescreve “minimos”, no tocante
as medidas relativas aos titulares de acc¢Bes cotadas: podem os
Estados-Membros ir mais além (4.°).

II. As leis sdo feitas para paises concretos e para 0 preciso
momento em que irdo entrar em vigor. Ndo hé conhecimento, no
nosso espago juridico, de especiais problemas relativos 2 interven-
¢fio de accionistas, nas assembleias gerais das sociedades cotadas.

Vamos mesmo mais longe: dos institutos em presenga, o
nico relevante entre nés (e que precisa de ser ampliado) € o da
representagdo dos accionistas. A participacdo telemdtica e o voto
por correspondéncia, nas sociedades nacionais que j4 os disponibi-
lizam, € praticamente irrisério. Os pequenos accionistas compare-
cem nas assembleias pelo espectdculo: nfo para colher especiais
informagdes que, de resto, dificilmente podem ser dadas, visto o
ambiente de animagfo criado pelos “contestatdrios”, em regra
representantes de trabalhadores, antigos colaboradores e “profis-
sionais” de assembleias. Os médios e grandes accionistas fazem-se
representar, dando prévias indicacdes aos seus representantes:
estes, habitualmente, nfo intervém.

HI. No que a Directriz permita, ndo vale a pena, perante as
realidades actuais, sobrecarregar as empresas com custos que nio
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tém qualquer tradugfo prética, no tocante ao bom funcionamento
societério.

Sem prejuizo da andlise caso a caso, nfio parece recomendé-
vel “aprofundar” os valores da Directriz, Estamos perante um
diploma comercial ¢ nfo em face de regras de defesa do consu-
midor.

16. A extensdo da reforma

I. Em sucessivas intervengdes, temos vindo a exprimir a
nossa profunda convicgio quanto & natureza excessivamente com-
plicada do Direito das sociedades nacional, Embora universitaria-
mente estimulante, essa complicagio prejudica o investimento
nacional e estrangeiro, dificulta a criagdo de riqueza e de emprego
¢ afasta as empresas do mercado de capitais.

‘Temos conhecimento directo (e, por certo, haverd mais infor-
magdo disponivel, nesse sentido, na CMVM) de empresas que
desistiram de progredir, dispersando o capital em bolsa, justamente
pelo desénimo causado pela complexidade legislativa,

II. Perante isso, a reforma deveria ater-se a0 minimo essen-
cial para dar cumprimento & Directriz. Com as grandes reformas de
2006, do CSC e de 2007, do CVM, nao vemos qualquer vantagem
em proceder a novas alteragbes. Os agentes econémicos e juristas
néo tém tempo para se adaptar aos novos textos.

V — O anteprojecto na especialidade
17. O éambito de aplicacdo

I. O &mbito de aplicacdo do diploma de transposi¢do deve
ater-se as sociedades emitentes de acgdes admitidas & negociagio
em mercado regulamentado (1.°/1). Trata-se de uma figura larga-
mente qonhecida pelo CSC (vide, p. ex., 374.°-A/1, 1.? parte, do
CSC). A partida, ndo hd razéio para aplicar a mesma solugio as
sociedades emitentes de valores cotados e 4s grandes anénimas —
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413.°/2, a) — que podem nem ser abertas. Mas, por simettia, pode-
ria fazer-se o alargamento.

II. As exclusdes permitidas pela Directriz (1.°/3: organismos
de investimento colectivo, sociedades gestoras de fundos de inves-
timento ¢ cooperativas) devem ser aproveitadas. Acompanhamos,
pois, o Projecto/CMVM (§ 3.°).

18. Igualdade de tratamento dos accionistas

I. Previsto no 4.° da Directriz 2007/36, o igual tratamento dos
accionistas consta jd do 15.° do CVM. Néo hd que proceder a
novas transposigdes, como bem entende o Projecto/CMVM (§ 4.°).

Ii. Todavia, compre esclarecer um ponto. A partida, nfo ha,
no Direito privado, qualguer principio de igual tratamento. Uma
sociedade poderd ser “ndo igualitdria”, desde que respeite as regras
imperativas: ninguém ¢ obrigado a ser sécio. J4 nas sociedades
cotadas, o problema € diverso: os produtos mobilidrios sdo adqui-
ridos sem conhecimento dessas eventuais particularidades. O 15.°
do CVM é ajustado, equivale ao Direito comunitério e estd no local
préprio. Mas ndio é “estruturante”. De resto, a diferenciacfo entre
08 accionistas surge, naturalmente, por via do capital social con-
cretamente detido.

19. Informacdo prévia a assembleia geral

I. O artigo 5.° trata, em pardgrafos densos, de viria matéria:
uma técnica comunitdria s6 operacional perante diplomas que,
como as directrizes, nfio se destinem ao grande piiblico.

0O 5.°/1 tem a ver com a antecedéncia das convocatdrias. Mais
precisamente:

— 0 § 1.° requer uma emissgo de convocatéria até ao 21.° dia
que anteceda a assembleia geral; o esquema € satisfeito, j4,
pelo 377.°/4, do CSC;
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— o0 § 2.° permite que a assembleia geral, em certos casos,
por maioria qualificada e quanto a assembleias extraordi-
nérias encurte, por matoria qualificada, a antecedéncia da
convocatdria até 14 dias antes da assembleia: ndo temos
conhecimento de nenhuma necessidade pritica que justifi-
que tal esquema em Portugal; de resto, quanto a socieda-
des cotadas, tal preceito ficaria letra morta, por falta da
necessdria maioria (2/3 do capital social);

— 0 § 3.° permite encurtar a antecedéncia da segunda convo-
catoria para 10 dias, desde que nfo tenha sido inserido
nenhum ponto novo na ordem de trabalhos: também aqui
ndo hd noticia de necessidades priticas que requeiram tal
encurtamento, alids limitado as assembleias gerais previs-
tas no 383.°/2, do CSC; além disso, parece-nos gravosa a
proibi¢io de insercdo de novos pontos na ordem do
dia (3%).

Em suma: nfio vemos qualquer necessidade pratica de ajustar
o nosso Direito as permisstes (ndo passam disso!) do 5.°/1, §§ 2.°
e 3.°, da Directriz. E quanto ao § 1.°: ele jd est4 satisfeito.

II. O 5.°/2 tem a ver com o modo de emitir a convocatéria.
Dada a latitude dos 167.° ¢ 377.°/1, 2 ¢ 3 do CSC, a somar a divul-
gacfo junto da CMVM, ndo vemos necessidade de maiores trans-
posigdes.

ITII. O 5.°/3 da Directriz reporta-se ao contetido da convoca-
toria: matéria tratada nos 377.°/5, do CSC, e nos 22.°/3 ¢ 23.°/1, do
CVM, neste dltimo caso de modo menos sistematizado. Faltariam,
na lei portuguesa, os seguintes elementos:

— indicacg#o sobre o direito de fazer inscrever novos assuntos
na ordem do dia, de apresentar propostas de deliberagfo e
de exercer o direito & informagio;

(¥) Nio chega, com a devida vénia, considerar que tais alteragdes poderiam ter
sido inseridas aquando da primeira convocatéria: as condiges sao diferentes: ¢ quérum
passa a ser 0 normal, viabilizando novas propostas ¢ a mobilizagiio podera ser diversa,
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— a referéncia a meios electrénicos de designar um represen-
tante;

— o local e a forma de obter o texto integral das propostas,
matéria jd prevista, no 377.°/8, quanto a projectos de alte-
racdo dos estatutos;

— o sitio da Internet da sociedade, o qual deveria constar do
171.°/1, do CSC, sendo ja correntemente comunicado.

A “data do registo” e o esclarecimento de que apenas os
accionistas que hajam registado as ac¢des podem participar resul-
tam jd do 377.°/5, d), do CSC.

Além disso, faltaria expressar que as sociedades cotadas
devem divulgar, no seu sftio da Internet:

— a indicagio do niimero de acgdes e dos direitos de voto, na
data da convocatdria;
— as préprias propostas, relatérios e pareceres.

A divulgacio dos formuldrios de procuragio consta ji do
23.°/1, do CVM.

Importante, ainda, € a necessidade de divulgar as propostas de
deliberagiio apresentadas pelos accionistas.

IV. Afigura-se possivel apresentar um texto mais leve do que
o do Projecto/CMVM (§ 5.°). Serd feito oportunamente.

20. Direito de aditar pontos a ordem de trabalhos

I. Segundo o 6.°/1 da Directriz, deve ser reconhecido, aos
accionistas, o direito de fazer aditar novos pontos a ordem de tra-
balhos e de apresentar propostas de deliberacio. Tais direitos
podem ser submetidos, pelos Estados-Membros, & detencio de
certa percentagem do capital social, desde que ndo superior a 5%
(6.°/2). O direito a aditar pontos deve ser exercido num prazo
tinico, antecedendo a assembleia geral, enquanto o de apresentar
propostas pode sé-lo (6.°/3). Estas, todavia, devem ser previamente
divulgadas junto dos accionistas — 5.°/4, d).
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II. O Projecto/CMVM, perante isso — e dado que a incluéﬁo
de assuntos resulta ja do 378.°/1, do CSC, na base (por remissio)
de um capital de 5% —, vem propor, em sintese:

— um aditamento ao CVM que permite a accionistas com 2%
fazer incluir novos assuntos na ordem do dia;

— uma alteragdo ao CSC (379.°/1) que faculte, a qualquer
accionista, apresentar propostas: se bem se percebe, sem
excluir que na prépria assembleia.

Este assunto, que toca em problemas que ocorrem em todas as
assembleias gerais, deve ser bem pensado.

III. Voltamos a frisar que a Directriz € um diploma de “mini-
mos™: ndo obriga (nem recomenda) que o legislador portugués v4,
a esse propdsito, consagrar regimes na aparéncia mais generosos
mas que, na pratica, representem encargos para as empresas, nio
exigidos pelo Direito europeu e que venham diminuir a operacio--
nalidade das sociedades nacionais perante a concorréncia estran-
geira.

IV. A lei actual permite requerer o aditamento de assuntos 3
ordem do dia, desde que o requerente (que se pode agrupar para o
efeito) retina 5% do capital. Vale a pena baixar para 2%, nas socie-
dades abertas? Tal facilidade vai propiciar a inclusdo de assuntos
desalinhados, contrdrios & linha dominante que se presume coe-
rente, sem hipétese de aprovagio, aumentando a litigiosidade ¢
diminuindo o tempo disponivel, em assembleia, para a matéria
mais importante. Nio temos conhecimento de nenhum estudo de
campo que conclua pela vantagem, no terreno, dos 2%. Em com-
pensagao, parceria disfuncional que 2% do capital possa fazer
acrescentar assuntos a ordem do dia ... sem poder promover a con-
vocatéria da prépria assembleia. Apenas como referéncia: o AKtG
alem&o mantém os 5% do capital para a exigéncia de inclusio de
novos assuntos na ordem do dia, embora, em alternativa, admita tal
iniciativa para participagfes que alcancem os 500.000 euros
(§ 122/2).

Em suma: por se tratar de matéria ndo-exigida pela Directriz
a transpor e por ndo haver qualquer estudo de campo que o reco-
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mende, n3o hd razbes objectivas para, nas sociedades abertas,
admitir que accionistas que detenham 2% do capital social possam
requerer a inclusdo de novos assuntos ().

21. O direito de apresentar propostas

I. Quanto a possibilidade de apresentar propostas, que a jus-
tificacio do Projecto/CMVM considera omissa no CSC, cabe
esclarecer virios pontos.

Numa grande anénima (°°), a larga maioria do capital social
estd presente através de representantes. Estes t&m instrugOes dos
seus representados (em regra: clientes), os quais fizeram estudar,
com tempo, as propostas ¢ as opgdes. Quer isso dizer que ndo
podem ser surpreendidos, na altura, com propostas sobre as quais
ndo tenham pensado. Além disso, os votos por correspondéncia
podem, j4, estar formulados: ndo € fair marginalizi-los perante
propostas que surjam & iiltima da hora.

II. Ainda numa grande anénima, qualquer proposta nova sur-
gida em assembleia obrigaria & sua distribui¢io, ao seu estudo ¢ ao
seu debate. Uma assembleia com centenas de presencas ficaria blo-
gueada se, a propdsito de cada assunto, aparecesse meia diizia de
propostas, Todos tém o direito de intervir: mas temos de convir em
gue, numa anénima moderna, as propostas sdo preparadas por
especialistas, em gabinetes de estudos, e sdo auditadas nos prismas
juridico € de gestdo, antes de serem oferecidas & apreciacéo da
assembleia. Ndo vemos como 08 pequenos accionistas possam, na
altura, produzir trabalho util.

III. Finalmente: a prépria Directriz 2007/36, no seu ar-
tigo 5.°/4, b), in fine, prescreve que as propostas dos accionistas

(%%) Formalmente: os accionistas nfio “incluem” assuntos na ordem do dia: reque-
rem, ao presidente da mesa, a sua inclusdo; seria sempre de manter a férmula do 378.%/1,
do CSC.

(% “Grande” excluird, aqui, a sociedade andnima de poucos accionistas, todos
conhecidos e capazes de trabalhar em conjunto.
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sejam aditadas, logo que possfvel, aos documentos a apresentar a
assembleia geral.

Por tudo isto ¢, além do mais, por contrariar a prépria Direc-
triz, deve-se afastar totalmente a hipdtese de, na prépria assem-
bleia, surgirem propostas.

IV. As propostas de accionistas deverfio, pois, ser apresenta-
das com antecedéncia, dirigidas ao presidente da mesa, para que
este, feita a verificagfo, as possa mandar divolgar em tempo titil.

Além disso, os accionistas nio podem apresentar propostas
sobre uma série de assuntos. Néo podem, designadamente:

— propor solugdes quanto ao relatdrio de gestdo, as contas de
exercicio e a aplicacfo de resultados, que cabem & admi-
nistracio; salvo se rejeitarem as contas — 376.°/1, a) e b)
e 68.°/1;

— propor a nomeagio do ROC: compete ao orgio de fiscali-
zagio — 420.°/2, b), 423.°-F, m) ¢ 441.°, m);

— propor no dominio da gestao da sociedade (373.°/3);

— propor fora da ordem do dia— 56.°/1, a): sobre o tema
ausente da ordem do dia, a assembleia “nao foi convo-
cada”.

Ficam, fundamentalmente: propostas de candidatos, propos-
tas de alteracdo de estatutos, propostas de destitui¢des e propostas
de autorizagdes diversas. Tudo isto deve ser tratado com calma e
seriedade.

V. Quer isto dizer que também no tocante a propostas have-
ria que fixar um minimo de representatividade, por parte do capi-
tal proponente. N&o € por acaso que a Directriz admite que se vé
até a exigéncia de 5%, também neste campo (6.°/2).

VI. O Projecto/CMVM pretende, simplesmente, alterar o
379.°/1, de modo a, af, acrescentar o “direito a apresentar propos-
tas de deliberacdo”. Nio diz como e com que antecedéncia. Se se
entender que € na prépria assembleia, estamos a violar a Directriz
e a envolver a responsabilidade do Estado perante os lesados.
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Néo seguirfamos por ai: nfo s6 ndo se solucionam as diavidas
existentes, como se complica a matéria.

Hoje, a prética geralmente seguida nas assembleias gerais,
perante propostas que nio tenham a maior simplicidade, ¢ a de as
recusar, convolando-as para “novos assuntos”. Mas admitimos
desejavel uma clarificacdo.

VII. A solucdo ideal seria a de, apés o artigo 378.°, acrescen-
tar um novo preceito que incluisse as novas propostas. E para evi-
tar a discussdo complexa de saber se hi assunto novo ou mera
proposta, acrescentariamos a exigéncia dos 5% para a sua apresen-
tacio. _

Oportunamente faremos uma sugestdo do preceito em causa.

22. Requisitos de participacdo e votacio em assembleia
geral

I. Diz a Directriz 2007/36:

Artigo 7.°
Requisitos de participagéio e vota¢io em assembleia-geral

1. Os Estados-Membros devem garantir que:

a) Os direitos dos accionistas de participarem nas assembleias-
-gerais e votarem em relaciio a quaisquer das acgdes de que
sejam titulares ndo sejam sujeitos a qualquer condigiio de depé-
sito, transferéncia ou registo das acgdes a favor de outra pessoa
singular ou colectiva antes da assembleia-geral; e

b) Os direitos dos accionistas de venderem ou transferirem as res-
pectivas acces durante o periodo compreendido entre a data de
registo, na acepglo do 1.° 2, e a assembleia-geral a que aquela
se aplica nfo sejam sujeitos a nenhuma restri¢fio a que nio este-
jam sujeitos noutra altura,

2, Os Estados-Membros devem prever que os direitos dos accio-
nistas de participarem e votarem em assembleias-gerais em relagfio as
suas accdes sejam determinados em relacio as acgdes de que séo titu-
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lares numa data especifica anterior &4 assembleia-geral («data de
registo»).

Os Estados-Membros nfo sfo obrigados a aplicar o primeiro para-
grafo s sociedades que possam identificar os nomes e enderecos dos
seus accionistas a partir do registo actnalizado de accionistas no dia da
assembleia-geral.

3. Os Estados-Membros devem assegurar que seja aplicdvel a
todas as sociedades uma unica data de registo. Todavia, um Estado-
-Membro pode estabelecer uma data de registo para as sociedades que
tenham emitido acgdes ao portador e outra para as que tenham emitido
acg¢des nominativas, desde que se aplique uma nica data de registo as
sociedades que tenham emitido ambos os tipos de acgdes. A data de
registo ndo deve preceder em mais de trinta dias a data da assembleia-
geral a que se aplica. Na aplicacfo da presente disposi¢io e don.® 1 do
artigo 5.°, cada Estado-Membro assegura que decorram pelo menos
oito dias entre a dltima data em que € autorizada a convocagdo da
assembleia-geral e a data de registo. Estas duas datas nfo sdo incluidas
na contagem do nimero de dias. Todavia, nos casos previstos no ter-
ceiro pardgrafo do n.° 1 do artigo 5.°, um Estado-Membro pode exigir
que decorram pelo menos seis dias entre a tltima data em que € admis-
sivel a segunda convocagfo ou a convocagdo subsequente da assem-
bleia-geral e a data de registo. Estas duas datas nfio sfo incluidas na
contagem do ndmero de dias.

4. A prova da qualidade de accionista s6 pode ser sujeita aos requi-
sitos necessdrios para assegurar a identificagéio dos accionistas e ape-
nas na medida em que esses requisitos sejam proporcionais para atin-
gir esse objectivo.

Projecto/CVMVM
7.3. PROPOSTA DE TRANSPOSICAO

Artigo [.] do Cadigo dos Valores Mobilidrios
Participacio e votacio na assembleia

1. Nas sociedades emitentes de acgdes admitidas & negociagdo em
mercado regulamentado, t8m direito a estar presentes na assembleia
geral e af discutir e votar os accionistas que na data de registo, corres-
pondente As zero horas (GMT) do 5.° dia de negociacfo anterior ac da
assembleia, sejam titulares de acges que lhe confiram, segundo alei e
os estatutos, pelo menos um voto.
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2. O exercicio dos direitos referidos no ndmero anterior nio é pre-
judicado pela transmissdo das acgbes em momento posterior & data de
registo, nem depende do blogueio das mesmas entre aquela data ¢ a
data da assembleia.

3. Os requisitos e procedimentos exigidos para assegurar a identi-
ficagio dos accionistas devem ser proporcionais aos seus objectivos.

II. A Directriz 2007/36 visou solucionar uma questio que jd
colocou problemas em assembleias ocorridas no ano passado. Para
poder organizar uma assembleia geral, particularmente em socie-
dades cotadas de grande porte, a mesa tem de saber, com alguma
antecedéncia, quem sdo os accionistas ¢ quantas acgdes cada um
detém. Para tanto, os estatutos prevéem, em regra, que com uma
antecedéncia minima de cinco dias, os interessados em comparecer
ou em fazer-se representar procedam ao “bloqueio” das respectivas
acgbes. Até ao termo da assembleia, elas ndo podem ser transac-
cionadas. Ora, particularmente para os investidores internacionais,
¢ regra de ouro o poderem, a todo o tempo, vender as acgfes: fica-
vam, assim, desinteressados em relagiio & assembleia, para ndo
verem as acgdes bloqueadas.

III. A solugfio da Directriz ¢ simples:

— ImpGe o registo prévio das ac¢des, para a participagio em
assembleia geral (o “antigo” bloqueio) (7.°/2, 1.° §);

—desde que, todavia, as acgdes possam ser transmitidas
depois disso (durante o “antigo” bloqueio)— 7.°/1, b).

Evidentemente: o accionista que, depois do registo, venda as
suas ac¢oes, j4 nfo pode participar na assembleia: donde o 7.°/4
que, para além do registo, ainda prevé a prova de qualidade de
accionista. E o adquirente das ac¢des no perfodo de “defeso”: por-
que ndo tem o registo em seu nome, ainda ndo pode participar.

IV. Em caso algum a Directriz 2007/36 impde, prevé ou
admite que uma pessoa, tendo vendido as suas acgdes antes da
assembleia, possa participar nesta como accionista, por (ainda) ter
o “registo” em seu nome: seria uma dissociagio entre o voto e a
titularidade que contraria a prépria légica da propriedade privada.
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Tal saida seria totalmente incompativel com o Direito portu-
guds (°1). Assim sendo, o n.° 2 do preceito constante do Pro-
jecto/CMVM deverd ter um sentido inverso do indicado:

2. O registo referido no ndmero anterior nfio impede a livre trans-
missdo das acgdes.

No final do n.° 1, haveria que acrescentar, (...) mantendo a
titularidade das acgdes no momento da participagio na assembleia.
De todo o modo, esta matéria melhor ficaria no CSC.

23. Participagcdo por meios electronicos
Dispde a Directriz:

Artigo 8.°
Participaciio na assembleia-geral por meios electrénicos

1. Os Estados-Membros deverm permitir que as sociedades propor-
cionem aos seus accionistas qualquer forma de participagio em assem-
bleias-gerais por meios electrénicos, nomeadamente alguma on todas
as seguintes formas de participagfio:

&) Transmissdo em tempo real da assembleia-geral;

b) Comunicagfio nos dois sentidos em ternpo real, que permita aos
accionistas intervir na assembleia a partir de um local distante;

¢) Um mecanismo de votacfo, antes ou durante a assembleia-
-geral, sem necessidade de nomear um procurador que esteja
fisicamente presente na assembleia.

2. A utilizacfio de meios electrénicos para permitir que os accio-
nistas participem na assembleia-geral s6 pode ficar sujeita aos requisi-
tos e condicionalismos necessdrios para assegurar a identificagio dos
accionistas e a seguranca das comunicagdes electrénicas, € apenas na
medida em que sejam proporcionais aos objectivos a atingir.

() Imaginem-se hip6teses extremas: alguém vende as suas acgfes e vota a dis-
solugdo da sociedade; ou fixa retribuigBes exorbitantes para a administragio, numa altura
em que o tema jd ndo o afecta.



546 ANTONIO MENEZES CORDEIRO

A presente disposigfo ndc prejudica quaisquer disposigGes legais
que os Estados-Membros tenham aprovado ou possam aprovar relati-
vamente ao processo decisério da sociedade para a introdugio ou
implementag#io de qualquer forma de participagfio por meios electréni-
COS.

Na verdade, como bem diz o Projecto/CMVM, o artigo em
causa limita-se a permitir, através das leis internas, que as socieda-
des facultem os meios electronicos em causa. Além disso, o CSC
ja faculta os meios electrénicos em jogo (377.°).

Nio se impde, pois, qualquer transposicao.

24. Direito de interpelacio

Artigo 9.° da Directriz
Direito de interpelacio

1. Todos os accionistas tém o direito de fazer perguntas relaciona-
das com pontos da ordem de trabalhos da assembleia-geral. A socie-
dade deve responder as perguntas colocadas pelos accionistas.

2. O direito de fazer perguntas ¢ a obrigaciio de resposta ficam
sujeitos &s medidas que os Estados-Membros possam tomar, ou permi-
tir que as sociedades tomem, para assegurar a identificagfo dos accio-
nistas, a preparacfo e o bom funcionamento das assembleias-gerais ¢ a
protecciio da confidencialidade e dos interesses comerciais das socie-
dades. Os Estados-Membros podem autorizar as sociedades a dar uma
resposta global a perguntas que tenham o mesmo teor.

Os Estados-Membros podem estabelecer que se considera dada
uma resposta se a informag#o relevante estiver disponivel em formato
de pergunta e resposta no sitio internet da sociedade.

O Projecto/CMVM opina no sentido de as perguntas de accio-
nistas relacionadas com a ordem do dia estarem jd asseguradas no
290.° do CSC. Em relagfo aos outros pontos: segundo 0 mesmo
Projecto, eles resultariam dos poderes do Presidente da Mesa. Ndo
seria, assim, necessdria qualquer transposigfo.

Dentro de uma légica de minimizar as modificagoes legislati-
vas {mesmo quando liteis, mas néo indispensdveis), subscrevemos
essa orientacio.
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25. Voto por procuracio

Artigo 10.° da Directriz
Voto por procuragio

i. Todos os accionistas t&ém o direito de nomear qualquer outra pes-
soa singular ou colectiva como seu procurador para participar e votar
em seu nome numa assembleia-geral. O procurador goza dos mesmos
direitos de intervenciio e interpelacio na assembleia-geral de que goza-
ria o accionista que representa.

Além do requisito da capacidade jur{dica do procurador, os Esta-
dos-Membros devem abolir qualquer regra juridica que resirinja ou
autorize as sociedades a restringir a elegibilidade das pessoas a nomear
como procuradores.

2. Os Estados-Membros podem restringir a nomeacgio de um pro-
curador a uma inica assembleia ou s assembleias que possam realizar-
-se num periodo determinado.

Sem prejuizo do disposto no n.° 5 do artigo 13.°, os Estados-
-Membros podem limitar o niimero de pessoas que um accionista
pode nomear como sen procurador em relagio a uma assembleia-
geral. Todavia, se um accionista for titular de acgdes de uma socie-
dade em mais do que uma conta de valores mobilidrios, essa limitagio
ndo o impede de nomear um procurador distinto para as acgbes deti-
das em cada conta para cada assembleia-geral. A presente disposicdo
néo prejudica as regras da lei aplicdvel que proibem o exercicio dife-
renciado do direito de voto referente a acgdes tituladas pelo mesmo
accionista.

3. Além das limitacGes expressamente autorizadas nos n.% 1 ¢ 2, os
Estados-Membros nio devem restringir nem autorizar as sociedades a
restringir o exercicio dos direitos dos accionistas através de procurado-
res, excepto para resolver eventuais conflitos de interesses entre o pro-
curador e o accionista em cujo interesse o procurador deve agir e, neste
caso, os Estados-Membros ndo devem impor requisitos para além dos
seguintes:

&) Os Estados-Membros podem estabelecer que o procurador
deve revelar determinados factos que possam ser relevantes
para os accionistas apreciarem quaisquer riscos de que o pro-
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curador possa defender outros interesses que nfio os do accio-
nista;

b) Os Estados-Membros podem restringir ou excluir & possibili-
dade de os direitos do accionista serem exercidos por intermé-
dio de procuradores que ndo tenham recebido instrugdes de
voto especificas para cada uma das deliberagdes que devam
votar em nome do accionista;

¢) Os Estados-Membros podem restringir ou excluir o substabele-
cimento da procuragho para um terceiro, mas isso nfo deve
impedir um procurador que seja uma pessoa colectiva de exer-
cer os poderes que lhe sdo conferidos atraves de um membro do
seu Orgdo de administracio ou de gestio ou de um dos seus
empregados.

Podem surgir conflitos de interesse, na acepgio do presente
nimero, em especial, sempre que o procurador;

i) For accionista da sociedade com uma participagio de con-
trolo na mesma ou for uma entidade controlada por tal accio-
nista;

if) For membro de um érgio da administragiio, gestio on supervi-
sdo da sociedade, ou de wm accionista com participagio de
controlo na mesma, ou de uma entidade controlada na acepgio
da alinea 7);

iti) For empregado ou revisor de contas da sociedade, ou de um
accionista com participagio de controlo na mesma, ou de uma
entidade controlada na acepgio da alinea i);

iv) Tiver uma relagiio de parentesco com uma das pessoas singu-
lares a que se referem as alineas §} a ).

4. O procurador deve votar de acordo com as instrugdes do accio-
nista que o nomeou.

Os Estados-Membros podem exigir que os procuradores conser-
vem uma copia das instrugdes de voto durante um determinado perfodo
minimo e que confirmem, se tal Thes for solicitado, que essas instrugGes
foram cumpridas.

5. Uma pessoa pode agir como procurador de mais de um accio-
nista, sem limite do niimero de accionistas que representa. Quando um
procurador representar diversos accionistas, a lei aplicdvel deve permi-
tir-lhe exercer os direitos de voto de forma diferenciada em relacio aos
diferentes accionistas,



A DIRECTRIZ 2007/36, DE 11 DE JULHO 549

Artigo 11.° da Directriz

Formalidades da nomeacio de um procurador
e notificaciio da mesma

1. Os Estados-Membros devem permitir que os accionistas
nomeiem um procurador por meios electrénicos. Além disso, devem
permitir que as sociedades aceitem a notificagio da nomeacfio por via
electrénica, e devem garantir que todas as sociedades oferecam aos seus
accionistas pelo menos um método eficaz de notificaglio por essa via.

2. Os Estados-Membros devem assegurar que a nomeagio dos pro-
curadores e a respectiva notificagdo a sociedade s6 possam ser feitas
por escrito. Além deste requisito formal bésico, a nomeagfo de um pro-
curador, a notificacio da nomeagfo & sociedade e as eventuais instru-
¢Oes de voto ao procurador sG podem ser sujeitas aos requisitos formais
necessdrios para assegurar a identificagfo do accionista e do procura-
dor ou a possibilidade de verificacfio do contelido das instrugdes de
voto, respectivamente, e apenas na medida em que sejam proporcionais
a esses objectivos.

3. As presentes disposi¢Ges sfo aplicdveis, com as devidas adapta-
¢Oes, a revogacio da nomeacdo do procurador.

IL. Proposta de transposicéo

Artigo 23.° do Cédigo dos Valores Mobilidrios
[...]

1. A convocatéria de assembleia geral de sociedade aberta men-
ciona a disponibilidade de um formulirio de procuragio, indicando
modo de o solicitar, ou incluir esse formuldrio.

2. Sem prejuizo do disposto no artigo 385.° do Cédige das Socie-
dades Comerciais sobre unidade de voto, um accionista pode, para cada
assembleia geral, nomear diferentes procuradores relativamente as
accdes detidas em uma on mais contas de valores mobiliarios,

3. Anterior n.° 2

4, Anterior n.° 3

5. Anterior n.° 4.

Recordamos os nimeros em causa:

2. O pedido de procuragfio para representacio em assembleia geral
de sociedade aberta, que seja feito a mais de cinco accionistas ou que
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utilize um dos meios de contacto com o publico referidos no n.° 2 ¢ na
alinea &) don.° 3 do artigo 109.°, deve conter, além dos elementos refe-
ridos na alinea ¢) do n.° 1 do artigo 381.° do Cédigo das Sociedades
Comerciais, os seguintes:

a) Os direitos de voto que sio imputdveis ao solicitante nos termos
do n.° 1 do artigo 20.°;
b) O fundamento do sentido de voto a exercer pelo solicitante,

3. O formuldrio utilizado na solicitagdo de procuragéo € enviado a
CMVM dois dias antes do envio aos titulares do direito de voto,

4. O solicitante deve prestar aos titulares do direito de voto toda a
informacfio para o efeito relevante que por eles lhe seja pedida.

I1I. O Projecto/CMVM entende (e bem), que o Direito portu-
gués vigente j& permite as solugdes apontadas pela Directriz. Toda-
via, acaba por propor, através do novo n.° 2 do 23.° do CVM uma
norma expressa a permitir a nomeagio de varios procuradores, sem
prejuizo do 385.° do CSC.

Ora, essa hipdtese jé resulta do Direito vigente. Nos termos
gerais, qualquer pessoa pode designar vérios representantes, desde
que a lei o ndo proiba. O 380.°/1, do CSC, € suficientemente
amplo.

A transposicio néo € necessdria.

26. Resultados da votacédo
L
Artigo 14.° da Directriz

Resultados da votacao

1. A sociedade estabelece, para cada deliberagéo, pelo menos o
mimero de acg¢Bes relativamente as quais os votos foram validamente
expressos, a percentagem do capital social representada por esses
votos, o nimero total de votos validamente expressos, bem como o
nimero de votos a favor e contra e, se for esse 0 caso, o mimero de abs-
tengdes.

Todavia, os Estados-Membros podem prever ou permitir que as
sociedades prevejam que, se nenhum accionista solicitar uma contabi-
lizagHo pormencrizada da votagio, s seja necessirio apurar os resulta-



A DIRECTRIZ 2007/36, DE 11 DE JULHO 551

dos na medida em que tal seja indispensdvel para assegurar que foi
obtida a maioria necessdria para cada deliberagéo.

2. Num prazo a determinar pela lei aplicdvel, que nfo deve exce-
der quinze dias apés a assembleia-geral, a sociedade publica no seu
sitio internet os resultados da votagdo, estabelecidos de acordo com o
n° 1

3. O disposto no presente artigo nfio prejudica quaisquer disposi-
cies legais que os Estados-Membros tenham aprovado ou possam
aprovar relativamente as formalidades exigidas para validar uma deli-
beragiio ou a possibilidade de uma posterior impugnagio do resultado
da votagdo.

I1. Proposta de transposicio

Artigo [.] do Cédigo dos Valores Mobilidrios
Apuramento dos resultados

1. O apuramento dos resultados das votagBes realizadas nas assem-
bleias gerais de sociedades emitentes de ac¢tes admitidas 4 negociagio
em mercado regulamentado deve descriminar os seguintes elementos:

a) Numero total de votos emitidos;

b) Numero de votos emitidos a favor;

¢) Niimero de votos emitidos a contra;

d) Percentagem de capital social representado correspondente ao
ntimero total de votos emitidos;

e) Nimero de acgdes correspondente ao nimero fotal de votos
emitidos.

2. O presidente da mesa da assembleia geral pode prescindir do
apuramento dos resultados nos termos do n.° anterior desde que
nenhum accionista a solicite e tal ndo se mostre indispensivel para
assegurar que foi obtida a maioria necessdria para a deliberagfo.

3. Os resultados apurados nos termos dos nimeros anteriores s&o
divulgados aos accionistas e a quem teve o direito de participar e votar
na assembleia em causa no sitio na Internet da sociedade, no prazo de
15 dias ap6s o encerramento da assembleia.

III. As Directrizes de Bruxelas ndo escapam, por vezes, 2 uma
vertigem regulamentadora. O presente artigo 14.° € um bom exem-
plo. O 63.°/1, g), do CSC, ji obriga a que, na acta, se contenha o
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resultado das votagdes. Néo distingue, pelo que todos os elemen-
tos relativos 4 votacdo devem tomar assento na acta.

I'V. A vnica “novidade” serd o dever de divulgar os resulta-
dos, no prazo de 15 dias, no sitio da Internet da sociedade. De
facto, os resultados s@o proclamados imediatamente pelo presi-
dente da mesa. Consagrar, ad nutum, esse preceito poderia fazer
surgir a tentacfio de reter os resultados, durante 15 dias.

Resolverfamos o problema incluindo, simplesmente, o dever
de divulgar as votag@es no sitio da Internet, em conjunto com os
outros elementos que, ai, devarn constar.

VI — Conclusoes
27. Directrizes por transpor

I. Neste momento, encontram-se por transpor, no dominio
das sociedades comerciais, as Directrizes seguintes:

— Directriz 2005/56, de 26 de Qutubro (°2), sobre fusdes
transfronteiricas, cujo prazo expirou em 15 de Dezembro
de 2007;

— Directriz 2006/43, de 17 de Maio (*%), relativa & prestagio
de contas, alterando directrizes anteriores e que devia ter
sido transposta até 29 de Junho de 2008;

— Directriz 2006/46, de 14 de Junho (**), que alterou diver-
sas directrizes de prestacdo de contas e que devia ter sido
transposta até 5 de Setembro de 2008 (*°);

(*3 JOCE N.° L 310, 1-9, de 25-Nov.-2005.

(**) JOCE N.° L 157, 87-107, de 9-Jun.-2006.

(*9) JOCE N.° L. 244, 1-7, de 16-Ago.-2006.

(*)  JoAo MacEpo ViTormo/HELENA MENDONGA/PEDRC Dias, As recentes altera-
¢Oes & Qnarta e Sétima Directivas ¢ respectivos reflexos no CSC, CadMVM 25 (2006),
entendem que estas directrizes ja foram parcialmente antecipadas pela Reforma de 2006,
do CSC. De todo o modo, existe j4 um projecto de transposicio parcial, relativo & Direc-
triz 2006/47, publicitado pela CMVM,
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— Directriz 2006/68, de 6 de Setembro (°%), que altera a
2. Directriz, com especial incidéncia na matéria das
acgOes préprias e que devia ter sido transposta até 15 de
Abril de 2008;

— Directriz 2007/36, de 11 de Julho (*7), relativa a certos
direitos de accionistas das sociedades cotadas, a transpor
até 3 de Agosto de 2009;

— Directriz 2007/63, de 13 de Novembro (*®), sobre a dis-
pensa do relatério dos peritos em certas fusdes, a transpor
até 31 de Dezembro de 2008.

II. Admitimos que, nalguns desses casos, a transposi¢io
implique alteracdes minimas aos nossos CSC ou CVM. Mas de
todo o modo, sempre se imporia uma cuidadosa verificacio, nesse
dominio. ‘

III. Pois bem: uma vez que a generalidade dos prazos j4 foi
ultrapassada, valerd a pena transpor, para ji e apenas, a dnica
Directriz em relagfio & qual estamos mais folgados? Melhor seria
preparar um “‘pacote europeu’’, que tivesse o final de 2009 como
horizonte 1til ¢ gue fizesse uma transposi¢do minimalista, mas
cabal, de toda esta matéria.

Uma tnica reforma seria insuficiente, sendo que tal reforma
poderia, ainda, incluir mais medidas, recomendadas pela actual
crise do sistema financeiro.

28. Recomendagies

I. Perante a Directriz 2007/36, de 11 de Julho, o legislador
portugués tomaria uma opgfo minimalista. Na presente conjuntura
e tendo, para mais, em conta a complexidade inabarcdvel do
Direito portugués, haveria que limitar a0 méximo a confeccfo de
NOVOS encargos para as empresas.

) JOCE N.° 1. 264, 32-36, de 25-Set.-2006.
") JOCEN.° L 184, 17-24, de 14-Jul-2007.
(**) JOCE N.° L 300, 47-48, de 17-Nov.-2007.
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De resto, cumpre ter presente que a generalidade das regras
contidas nessa Directriz j4 estd em vigor, entre nos.

II. A reparticdo de matéria entre 0 CVM e o CSC deve res-
peitar a ideia inicial: para o primeiro ficam os valores mobilidrios
e para o segundo as sociedades anénimas, mesmo abertas. Isso
conduziria as (poucas) alteracdes necessédrias para o CSC ¢ nfo
para o CVM.

II. Finalmente: a transposigdo da Directriz 2007/36 (ainda
em tempo) deveria ser conjugada com as outras alteragfes neces-
sdrias para o CSC e com a transposicdo das restantes cinco Direc-
trizes em falta: tudo isso com o maior cuidado e com um horizonte
util de um ano.



