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CODIGOS DE GOVERNO DAS SOCIEDADES DA COMISSAO DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS
E DO INSTITUTO PORTUGUES DE CORPORATE GOVERNANCE - DESENVOLVIMENTOS RECENTES

Codigos de Governo das Sociedades da Comissao
do Mercado de Valores Mobiliarios e do Instituto
Portugués de Corporate Governance —
Desenvolvimentos Recentes

Com a aprovacao do Cédigo de Governo das Sociedades do Instituto
Portugués de Corporate Governance, as sociedades emitentes passa-
ram a gozar da liberdade de escolha entre este codigo e o codigo da
Comissao do Mercado de Valores Mobilidrios (a « CMVM»), podendo
adequar as suas prdticas de «governance» aos principios de boas
praticas de um deles. Analisaremos as principais diferencas entre
estes codigos.

Corporate Governance Codes: Between the
Versions Of The Securities Exchange Commission
And The Portuguese Institute Of Corporate
Governance — Recent Developments

After the approval of the Corporate Governance Code by the Portu-
guese Corporate Governance Institute, companies listed in the Lisbon
Stock Exchange have been free to choose between this code and the
Securities Exchange Commission code, and therefore able to adapt
their governance structure to the best practice guidelines from either.
We will assess the main differences between those guidelines.
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1-0 C()DIGQ DE GOVERNO DAS SOCIEDADES
DA COMISSAO DO MERCADO DE VALORES
MOBILIARIOS

1.1. Base legal e regulamentar dos cédigos
de governo das sociedades

A obrigacéo de divulgacdo de informacéo relativa
ao governo das sociedades esta legalmente ancora-
da ao artigo 245°-A do Codigo dos Valores Mobilia-
rios (0 «CVM»). Dispde esta norma que as socieda-
des emitentes de accdes admitidas a negociacao em
mercado regulamentado situado ou a funcionar em
Portugal divulgam, em capitulo do relatorio anual
de gestao, um relatorio detalhado sobre a estrutura e
as praticas de governo societdrio”.

O relatorio anual sobre governo das sociedades
insere-se, assim, no dever de divulgacdo do relato-
rio de gestdo da sociedade (artigo 245.°, n.° 1, ali-
nea a), do CVM), constituindo um capitulo deste,
que deve conter as informacoes previstas nas varias
alineas do artigo 245°-A, n° 1.

Aquela injuncéo legal é concretizada pelo Regula-
mento da CMVM n.° 4/2013 (o «Regulamento”),
cujo artigo 1° reforca a obrigatoriedade de divulga-
céo do relatorio de governo, que deve respeitar a
«sistematizacao prevista neste Regulamento». Como
podemos ler no n.° 4 deste artigo 1°, «Para efeitos
do disposto nos ntimeros anteriores o relatorio de gover-
no societdrio inclui os elementos e obedece ao modelo

constante do Anexo I do presente regulamento que dele
faz parte integrante».

Os artigos 245°-A do CVM, alineas n) e 0), e 2° do
referido Regulamento, prevéem o «acolhimento»
ou «adopc¢ao» de um codigo de governo das socie-
dades pelos emitentes, dispondo aquela norma
regulamentar que «Os emitentes de acoes admitidas a
negociacao em mercado regulamentado situado ou a
funcionar em Portugal adotam o Codigo da CMVM ou
um cadigo de governo societdrio emitido por entidade
vocacionada para o efeito».

Portanto, a lei e a propria CMVM reconhecem a pos-
sibilidade de escolha de um outro codigo de governo
societario, além do codigo da CMVM, emitido por
entidade «vocacionada para o efeito». Apesar do
caracter genérico desta exigéncia vocacional, parece
claro que a referida entidade deve cumprir, pelo
menos, dois requisitos essenciais: independéncia em
relacdo aos emitentes e a outros interesses particula-
res; «Expertise» publicamente reconhecida, em maté-
ria de governo das sociedades. Como veremos, esta
faculdade de emissiao de um outro codigo veio a ser
utilizada pelo Instituto Portugués de Corporate
Governance (o «IPCG»), entidade que preenche os
referidos requisitos.

Em termos de sistematizacao, o relatorio de governo
societario divide-se em duas partes: a primeira refe-
rente 2 informacéo relevante a cuja difusao e publi-
cagdo a sociedade se encontra adstrita; a segunda
parte, por sua vez, referente a avaliacdo do nivel de



cumprimento do codigo de governo adoptado (v., a
este proposito, Joana Torres Erelo, O novo Codigo de
Governo das Sociedades da CMVM, in: Actualidad
Juridica, n.° 37, Urla Menéndez, 2014, pag. 155).
De um simples olhar pelo «Modelo de Relatorio de
Governo Societdario» (anexo ao Regulamento n°
4/2013), resulta evidente a preponderancia da parte
relativa a divulgacao da informacao relevante, alias,
de acordo com a ideia de que a informacdo é um
bem essencial ao bom funcionamento do mercado.

Ideia que ja constava do preambulo do anterior
Regulamento da CMVM n.° 1/2010 (... a conjuntu-
ra recente veio tornar ainda mais evidente que a infor-
macgdo € fundamental para assegurar a transparéncia
dos mercados, em particular a que respeita ao Governo
das Sociedades, mas so serd eficaz se for completa, esti-
ver actualizada e for prestada de forma sistematiza-
da»), e que também consta do preambulo do actual
Regulamento da CMVM n° 4/2013: «O regime rela-
tivo ao governo das sociedades encontra-se (...) assente
na imposicao as sociedades emitentes (...) do dever de
prestacao e divulgacao de informacao por via da elabo-
racdo de um relatorio sobre a estrutura e as pradticas de
governo societdrio...».).

Antes de analisarmos o codigo de governo societa-
rio da CMVM, cujo grau de cumprimento, como
vimos, os emitentes devem mencionar na segunda
parte do relatério de governo, cumpre fazer uma
breve nota sobre a sua natureza juridica.

Conforme a denominacdo constante de subtitulo
do proprio Codigo da CMVM, estamos perante um
leque de recomendacoes. Por conseguinte, os seis
pontos por que se estende este rol de recomenda-
coes representam a codificacdo de um conjunto de
normas destituidas de sancao juridica e cujo cum-
primento nao pode ser coercivamente exigido.
Estamos, pois, perante normas de soft law.

Em coeréncia com esta natureza juridica, o codigo,
cuja adopc¢ao € voluntdria (cfr. artigo 2.°, n.° 1 do
Regulamento), acolhe o principio «comply or
explain» (artigo 1.°, n.° 3 do Regulamento). Esta
opcéo pela justificacao sobre o ndo cumprimento
deve demonstrar que a solucdo alternativa é ade-
quada aos principios de bom governo, em termos
que a tornem materialmente equivalente ao cum-
primento das recomendacoes.

1.2. Evolugdo do c6digo da CMVM, entre 2010
e 2013

Destacamos agora as principais alteracoes resultan-
tes da revisdo do codigo de governo das sociedades
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da CMVM de 2010 que deu origem a um novo
codigo de governo das sociedades da CMVM, em
2013 (o «codigo CMVM 2013»). Referiremos, de
modo conciso, as mais relevantes alteracoes nas
seguintes matérias: assembleia geral, 6rgaos sociais
e remuneracoes, e ainda conflitos de interesses e
transacgdes com partes relacionadas.

Refira-se, antes de mais, que, no que toca aos deve-
res de informacao, o codigo substituiu a técnica de
enumeracdo de uma série de deveres especificos de
informacio e divulgacéo (previstos non® Il 1.2. do
codigo de 2010) por uma recomendacido de carac-
ter geral relativa ao dever das sociedades de «pro-
porcionar, através do seu sitio na Internet, em portu-
gues e ingleés, acesso a informacoes que permitam o
conhecimento sobre a sua evolucdo e a sua realidade
atual em termos economicos, financeiros e de governo»
(recomendacéo VI.1., do codigo de 2013).

No que respeita a Assembleia Geral, ¢ clara a inten-
¢ao de promover a participacdo acionista nos assun-
tos da sociedade, nomeadamente através da imple-
mentacdo dos «meios indispensdveis ao exercicio» do
voto por correspondéncia e por via electronica (reco-
mendacdo I.1. do codigo CMVM 2013). Neste pon-
to, atesta-se a evolucdo de uma regulamentacéo mais
passiva, que se ficava pela recomendacao de que nao
existissem restricdes estatutdrias ao exercicio do
direito de voto através destes meios, para uma reco-
mendacdo pro-activa no sentido da implementacao
dos meios necessarios ao exercicio do direito de voto
por correspondéncia e por via electronica.

Ainda quanto ao direito de voto, salientam-se as reco-
mendacdes relativas aos «voting floors», e aos «voting
ceilings» (recomendacoes I.1. e L.4., respetivamente).

Em relacdo aos «voting floors», desvio legalmente
admitido ao principio «one share, one vote» (artigo
384.°,n.° 1, en° 2, alinea a), do Codigo das Socie-
dades Comerciais - 0 «CSC»), recomenda o novo
codigo que o limite minimo para a atribuicao do
direito de voto ndo represente «um niimero excessi-
vamente elevado de acoes necessdrias para ter direito a
um voto» (recomendacéo I.1., primeira parte, do
codigo CMVM 2013). Ja os «voting ceilings», ou
seja, limites aos votos emitidos por um s6 accionis-
ta, legalmente admitidos pelo artigo 384.°, n.° 2,
alinea b), e n.° 3 do CSC, sdo aceites com reserva
pelo codigo de 2013 (recomendacio n° 1.4), que os
sujeita a uma deliberacdo periodica dos accionistas,
«pelo menos de cinco em cinco anos».

Por ultimo, notamos ainda que é recomendada a nao
adopcdo de medidas que possam implicar a realiza-
¢do de pagamentos ou a assuncdo de encargos pela
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sociedade em caso de mudanca de controlo ou alte-
racdo da composicdo do 6rgao de administracio e
que possam afectar a livre transmissibilidade das
acdes ou a liberdade de avaliacdo do desempenho da
gestdo, pelos accionistas.

Por sua vez, denota-se uma flexibilizacdo das reco-
mendagoes relativas aos drgaos sociais e a remune-
ragdes, em comparagdo com o previsto no codigo
de governo das sociedades da CMVM de 2010,
nomeadamente, no que respeita a criacdo de comis-
soes especializadas no seio do Conselho de Admi-
nistracdo e do Conselho Geral e de Supervisao:
recomendacao II.1.4. do codigo CMVM 2013.

Merece destaque a alteracéo da recomendacio relati-
va a gestao de riscos, com a enumeracdo de certos
componentes minimos e obrigatorios dos sistemas
internos de controlo e gestéo de riscos (recomenda-
cao 11.1.1.2. do codigo CMVM 2013) a dar lugar a
uma recomendacédo de caracter genérico (recomen-
dacao I1.1.5. do codigo CMVM 2013) que se limita a
prescrever a fixacao de objectivos em matéria de
assuncao de riscos e a criacao de sistemas para o res-
pectivo controlo.

Quanto a composicao do 6rgiao de administracao,
deixa de ser exigida uma proporcdo minima de
administradores independentes entre os adminis-
tradores ndo executivos («um quarto do nimero total
de administradores» - recomendacdo 11.1.2.2. do
codigo CMVM 2010), e recorre-se a um conceito
indeterminado para prescrever «uma propor¢ao ade-
quada de independentes», conceito este que ¢ densi-
ficado através dos seguintes critérios: o modelo de
governo societario adoptado, a dimensao da socie-
dade, a estrutura acionista e ainda o respetivo «free
float» (recomendacédo I1.1.7. do codigo CMVM
2013). De referir que o modelo de governo adopta-
do e o «free float» constituem critérios inovadores
face ao codigo de 2010.

O Codigo CMVM 2013 ja é, contudo, mais exaus-
tivo e exigente, quanto a afericio da independéncia
dos membros do conselho de administracio, con-
forme resulta da recomendacio 11.1.7.. De acordo
com a primeira parte desta recomendacéo, a «inde-
pendeéncia dos membros do Conselho Geral e de Super-
visdo e dos membros da Comissdo de Auditoria afere-se
nos termos da legislacao vigente», isto é, nos termos
dos artigos 414.°, n.° 5, e 414.°-A, aplicaveis aque-
les orgaos por forca dos artigos 423.°-B, n.* 3 a 5,
e 434.°, n.° 4, todos do CSC.

Ja a segunda parte da recomendacao prevé, em cin-
co alineas e de forma meramente exemplificativa,
um conjunto de circunstancias que obstam a inde-

pendéncia dos membros do conselho de adminis-
tracdo De referir também que, em contraste com a
versao de 2010 (recomendacao 11.2.3., «in fine»), o
codigo CMVM 2013 ja ndo impoe aos administra-
dores os critérios de afericdo de independéncia
vigentes para os membros dos restantes 6rgaos
sociais, pelo que o artigo 414.°, n.°5, al. b) do CSC,
nao é aplicavel aos administradores, ja nao sendo,
em consequéncia, causa de perda de independéncia
a reeleicao por mais de dois mandatos, de modo
continuo ou intercalado.

Refira-se ainda que, no caso de o presidente do
orgao de administracao exercer funcoes executivas,
recomenda-se a indicacdo de um administrador
independente para a coordenacao dos trabalhos dos
membros ndo executivos (recomendacado 11.1.10.
do codigo CMVM 2013).

Ainda no plano da independéncia, recomenda-se
que todos «os membros da Comissdo de Remuneracoes
ou equivalente devem ser independentes relativamente
aos membros executivos do orgao de administracdo»
(recomendacdo 11.3.1. do codigo CMVM 2013).
Por fim, sobre politica de remuneragdes, sugere-se
a criacao de instrumentos juridicos no seio da
sociedade que afastem os comummente designados
«golden parachutes» (recomendacao I11.8. do codigo
CMVM 2013).

2- 0 CODIGO DE GOVERNO DAS SOCIEDADES
DO IPCG

2.1. Aspectos essenciais do codigo do IPCG

Publicado no dia 30 de janeiro de 2013 pelo IPCG
(sujeito, posteriormente, a pequenas alteracdes no
sentido da sua articulacdo com o Regulamento
n° 4/2013), o «Codigo de Governo das Sociedades»
desta instituicdo constitui um instrumento central
para a afirmacao das boas praticas de governo socie-
tario, reflectindo um esforco da sociedade civil, de
«auto-regulacdo» da governanca corporativa. Como
podemos ler no respectivo preambulo, «... 0 Codigo
constitui, por um lado, um complemento a ordem juridi-
ca e, por outro, um guia de bom governo societarios.

O projecto que esteve na base do codigo foi elabo-
rado por uma comissao criada no seio do IPCG,
dirigida pelo Prof. Pedro Maia e que integrava os
seguintes membros: Antonio Gomes Mota, Antonio
Dias, Jorge Brito Pereira, Jodo Soares da Silva,
Manuel Agria (que integrou o grupo numa fase
mais avancada dos trabalhos) Paulo Bandeira, Pau-
lo Camara, e o primeiro autor destas linhas.



Fundado no principio de «comply or explain» e divi-
dido em sete capitulos, o codigo do IPCG veio
dotar as empresas nacionais, da liberdade de esco-
lha entre duas alternativas regulatorias, conforme
se afirma no proprio preambulo: «O Cddigo é de
adesdo voluntdria e a sua observancia é, também,
facultativa, assentando na regra comply or explainy).

O ambito de aplicacdo subjectivo do codigo (aberto
a todas as sociedades) veicula um proposito de difu-
sdo das boas praticas de governo societario, no teci-
do empresarial portugués, embora se reconheca, no
preambulo, que «os seus destinatdrios naturais sdo das
sociedades abertas, particularmente as emitentes de
accoes admitidas a negociacdo em mercado regulamen-
tado, obrigadas, através de Regulamento da CMVM, a
adoptarem um codigo de governo das sociedades».

Outra traco caracteristico do codigo do IPCG con-
siste na previsdo de prescricoes de caracter geral, os
principios, e prescricdes de conteudo especifico, as
recomendacoes. Cabe aos principios oferecer uma
base interpretativa para a aplicacao das recomenda-
cdes e constituir um suporte para o recurso ao
explain, permitindo as sociedades justificar que
observam o principio por via distinta da recomen-

dada.

Por fim, o co6digo do IPCG denota uma clara preo-
cupacdo de adequacao concreta das melhores pra-
ticas de governance a cada sociedade comercial,
procurando assegurar a adaptabilidade das socieda-
des ao codigo, em funcao da sua realidade concreta
— por exemplo, a dimensao da sociedade.

Assim, nenhuma das recomendacdes pressupde
determinado conteudo estatutario ou modelo de
governacdo (para o caso das sociedades anénimas),
nao implicando o respectivo acolhimento qualquer
tipo de alteracido ao contrato de sociedade, apresen-
tando-se o codigo como um guia de boas praticas
societarias que pode ser moldado em funcéo de
cada caso concreto. «A ideia é que as empresas sejam
os alfaiates do seu proprio fato», na imagem utilizada
pelo Professor Calvao da Silva (Jornal de Negocios,
30 de Janeiro de 2013).

Por outro lado, varias recomendacdes assumem um
conteudo varidvel em funcido da dimensio da socie-
dade ou remetem para regulamento interno, que,
inelutavelmente, atendera asespecificidades da
sociedade em questao que o codigo do IPCG nio
pode considerar. Este ultimo ponto tem a clara van-
tagem de permitir uma maior adaptacdo do codigo
as sociedades concretas e, consequentemente,
representar um forte ponto a favor da sua adopcao.

FORO DE ACTUALIDAD

2.2. Algumas diferencas face ao coédigo da
CMVM

Apos esta referéncia aos aspectos essenciais dos
codigos da CMVM e do IPCG, estamos em condi-
coes de enunciar as principais diferencas entre
ambos.

Uma primeira diferenca de caracter geral revela-se
na técnica juridica utilizada, através da estruturacao
dualista do codigo do IPCG, em principios e reco-
mendagdes, com aqueles a concederem as socieda-
des uma maior liberdade no acolhimento das prati-
cas correctas de governo societario por via distinta
da recomendada - porventura, adaptando-as a sua
realidade concreta - e a densificarem as possiveis
justificacdes para esta via alternativa, conferindo
maior seguranca e suporte ao «explain».

O contetdo recomendatorio do codigo do IPCG ¢
claramente mais extenso, contendo 22 principios e
45 recomendacoes, ao passo que o codigo da
CMVM contém 40 recomendacoes.

Em contrapartida, o codigo da CMVM apresenta,
em geral, recomendacdes mais especificas, sendo
que ha certas matérias que sao objecto de tratamen-
to especifico no seio do codigo CMVM 2013 (cfr.,
por exemplo, a recomendacéo 111.5.), que o codigo
do IPCG opta por relegar para um espaco de regu-
lamentacao empresarial, nomeadamente, no que se
refere a diversos deveres de prestacdo e divulgacéo
de informacéo, em que o codigo do IPCG é mais
moldavel as necessidades concretas de boa «gover-
nance» de cada sociedade, através da remissao para
as suas regulamentacdes internas e da previsdo ape-
nas de principios.

Passando agora a uma (breve) analise mais especifi-
ca, verificamos que (como ndo podia deixar de ser)
hé pontos de contacto entre os codigos, em varias
matérias, por exemplo, no que respeita a afericio da
independéncia dos membros dos 6rgaos sociais (v. a
este proposito, a recomendacao IV.3. do codigo do
IPCG e a recomendacéo I1.1.7. do codigo CMVM
2013, sendo possivel constatar que é idéntico o
leque de circunstancias suscetiveis de afetar a inde-
pendéncia dos membros de 6rgdos sociais em ques-
tdo) ou ao diferimento parcial de «parte significativa»
da componente variavel da remuneracdo (nas reco-
mendacoes V.3.2. do codigo do IPCG e 1I1.4. do
codigo CMVM 2013, e ainda que sejam utilizadas
redacoes diferentes, podemos constatar que o con-
teudo de ambas as recomendacdes é idéntico).
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Também se destacam algumas divergéncias relevan-
tes, entre os Codigos:

Ao contrario do que sucede no codigo da CMVM
(cfr. recomendacdes 1.1 e 1.4.), no codigo do IPCG
ndo encontramos regras quanto a limitacao dos
direitos de voto. Apesar de o principio II B prever
um dever geral das sociedades de «favorecer e estimu-
lar a participacdo pessoal dos accionistas nas reunides da
Assembleia Geral», o codigo nao estabelece quaisquer
recomendacoes especificas quanto a fixacao de limi-
tes maximos ou minimos para o exercicio do direito
de voto. Ainda no contexto do funcionamento da
assembleia geral e diversamente do codigo da
CMVM (cfr. recomendacéo 1.2.), o codigo do IPCG
néo prevé quaisquer recomendacoes a respeito da
fixacdo estatutaria de quoruns deliberativos.

No que se refere ao 6rgao de administraczo, o codigo
da CMVM preveé recomendacdes mais especificas.
Nesta matéria, o codigo do IPCG recomenda a apro-
vacdo de um regulamento interno sobre o funciona-
mento da administracdo executiva. Por outro lado,
este ultimo codigo prevé a possibilidade de atribuir
tarefas especificas a determinados administradores
executivos e exige a autorizacdo para o exercicio, por
estes, de funcoes executivas em sociedades fora do
grupo. Por fim, e ainda relativamente ao 6rgao de
administracao, o codigo do IPCG exige a separacéo
entre o exercicio de funcoes de gestao financeira e de
gestao do sistema de riscos.

A necessaria brevidade da presente nota nao con-
sente um maior desenvolvimento desta compara-
céo. Resta, apenas, afirmar que, de facto, existe
actualmente uma alternativa e a consequente possi-
bilidade de escolha pelas sociedades, quanto a
adopcdo de um codigo de governo. De facto,
podem as sociedades portuguesas optar por qual-
quer um destes codigos, visto que a analise subs-
tancial do codigo confirma que o IPCG cumpre
perfeitamente a exigéncia vocacional para a emissdo
de um codigo de governo das sociedades (cfr. o
artigo 2.°, n.° 1 do Regulamento), como ja aconte-
cia, de resto, em relacéo ao requisito da equivalén-
cia previsto na parte final do revogado artigo 1°,
n° 1, do Regulamento da CMVM n° 1/2010, sobre
«Governo das Sociedades Cotadas».

Alias, o codigo do IPCG mereceu uma boa aceita-
¢do pelo mercado, conforme decorre, alias, de
varias mencoes ao mesmo nos relatorios de gover-
no de sociedades cotadas, ndo tendo sido formal-
mente adoptado, em relacdo ao exercicio de 2014,
por falta de tempo para a necessaria adaptacio ao
codigo, por parte das sociedades emitentes.

Em alguns aspectos os codigos do IPCG e da
CMVM sido complementares, pelo que é possivel
que se venha a colocar a possibilidade de um s6
codigo, fruto do esforco de auto-regulacao
empreendido pelo IPCG, mas com a chancela for-
mal do regulador. O futuro o dira

3 - TRANSACOES COM PARTES RELACIONADAS

Estamos, aqui, perante uma matéria de extrema rele-
vancia para o governo das sociedades ja que se trata
de assegurar que, no giro comercial da sociedade, a
celebracdo de contratos com «partes relacionadas»
ndo ¢ feita a custa, em prejuizo ou em detrimento do
interesse social (v., sobre esta matéria, Coutinho de
ABREU, Negocios entre sociedade e partes relacionadas
(administradores, sécios) — sumdrio das vezes desenvolvi-
do, in: Direito das Sociedades em Revista, Ano 5, vol.
9, Almedina, 2013, pags. 13 e segs.).

O interesse pratico da matéria é evidente, tanto mais
que uma parte relacionada tanto pode ser um socio/
accionista como um membro de um 6rgao social, ou
até, no limite, uma pessoa que nao se subsuma a
nenhuma das categorias anteriormente referidas.

No tratamento legal desta matéria, interessa, desde
logo, a definicao de parte relacionada constante dos
artigos 66.°-A, n.° 3, alinea @) e 508.°-F, n.° 3, alinea
a) (para as sociedades coligadas), através da remissao
para o IAS (International Accounting Standard), acolhi-
do pelo Regulamento (CE) n.° 1126/2008, da
Comissdo, de 3 de novembro de 2008 (na versao
consolidada a 20 de novembro de 2013), que adop-
ta determinadas normas internacionais de contabili-
dade nos termos do Regulamento (CE)
n.° 1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conse-
lho. Destaca-se o IAS 24 que prevé conceitos amplos
de «parte relacionada» e de «transacoes com partes
relacionadas.

Comecando por uma sumula do regime legal nesta
matéria, cabe notar que o CSC regula o problema do
conflito de interesses a proposito do impedimento
de voto dos socios/acionistas em certas deliberacoes
sociais (artigos 251.° e 384.°, n% 6 e 7, para as socie-
dades por quotas e anénimas, respectivamente),
dedicando também preceitos especificos (os artigos
29.° ¢ 397.°) a celebracao de negocios entre socios
ou administradores e a sociedade.

O artigo 29.° condiciona a «Aquisicdo de bens a
accionistas» quando se verifiquem as circunstancias
cumulativamente previstas no n.° 1, a prévia apro-
vacao por deliberacdo tomada em assembleia geral,



bem como a reducéo a escrito do negécio por que
opera a referida aquisicéo.

Por sua vez, do artigo 397.° do CSC resultam trés
qualificacoes distintas para os negocios celebrados
entre sociedade e administradores (vide, estas qua-
lificacoes em CoUTINHO DE ABREU, ob. cit., pags 14 e
segs., que seguimos): negocios estritamente proibi-
dos (n.° 1); Negocios nulos «se nao tiverem sido pre-
viamente autorizados por deliberacao do conselho de
administracao, na qual o interessado ndo pode votar, e
com o parecer favoravel do conselho fiscal ou da comis-
sdo de auditoria» (n.° 2); Por fim, «negocios livres»,
compreendidos no «proprio comércio da sociedade»
(por referéncia ao seu objecto social nos termos do
artigo 11.° do CSC) e que nao trazem ao adminis-
trador qualquer «vantagem especial» (n° 5).

A auséncia de «vantagem especial» podera ser ava-
liada em funcédo do caracter infungivel da prestacéo
(relevante, nas situacdes em que a prestacdo do
administrador ¢ a unica disponivel com certas
caracteristicas) e das condicoes praticadas na tran-
sac¢do, indiciando-se a respectiva regularidade se
tiver sido praticada em «condicoes normais de merca-
do» (cfr. 0 artigo 66.°-A, n.° 2 do CSQO).

Passando agora a andlise desta matéria nos codigos
de governo das sociedades, verificamos que a mes-
ma é objecto de regulamentacdo nas recomenda-
coes 1.4.1.,1.4.2. e IV.6. do codigo do IPCG e nas
recomendacdes V.I. e VII. do codigo da CMVM.

Da analise sumaria dos codigos, ressalta uma dife-
renca evidente. O codigo da CMVM 2013 dedica
um capitulo especifico aos «conflitos de interesses
e transaccdes com partes relacionadas», concen-
trando as suas recomendacdes nas relacdes entre a
sociedade e accionistas (ou entidades com estes
relacionadas).

Ja o codigo do IPCG prevé um capitulo relativo a
«conflito de interesses» entre membros dos 6rgaos
sociais e sociedade (para além das recomendacoes
relativas a independéncia daqueles).

Donde resulta, uma preocupacao maior do codigo
da CMVM com as transaccoes sociedade/socios, e
uma preocupacao maior do cédigo do IPCG com as
transaccoes sociedade/administradores.

FORO DE ACTUALIDAD

Esta ¢ uma das matérias em que o codigo do IPCG
indica a via do regulamento interno, de modo a
assegurar que o «membro em conflito ndo interfere no
processo de decisdo» e que o mesmo informara o res-
pectivo 6rgao sobre os «factos que possam constituir
ou dar causa a um conflito» (recomendacdo 1.4.1.).

Por seu turno, o coédigo da CMVM abrange néo so6
as transaccoes efectuadas com accionistas titulares
de participacéo qualificada, mas também com enti-
dades que com estes mantenham uma relacéo espe-
cial, nos termos do artigo 20.° do CVM, cujo elen-
co, de resto, desconsidera algumas das situacoes
susceptiveis de afectar a independéncia de determi-
nada pessoa face a sociedade — como, por exemplo,
as relacoes familiares e/ou comerciais significativas.

Assim, a recomendacédo V.1. do codigo da CMVM
dispde que os negocios entre a sociedade e accio-
nistas ou entidades relacionadas «devem ser realiza-
dos em condicoes normais de mercado».

Além disso, a recomendacdo V.2. do cédigo da
CMVM impoe ao 6rgao de supervisio ou fiscaliza-
¢do um dever de estabelecer os procedimentos e
critérios necessarios para a defini¢ao do «nivel rele-
vante de significancia dos negocios» (0 que, atenta a
redacdo desta recomendacdo, podera constar de
regulamento interno), com accionistas ou entidades
relacionadas, ficando a celebracéo de negocios rele-
vantes «dependente de parecer prévio daquele 6rgao».

Em suma, podemos concluir que ambos os codi-
gos se encontram numa fase de desenvolvimento
quanto a este tema, como se infere da remissao
para regulamento interno do cédigo do IPCG, e
da fidelidade do co6digo da CMVM aos critérios
previstos no artigo 20.° do CVM. Sendo as socie-
dades cotadas as destinatarias naturais das reco-
mendacdes nesta matéria, sociedades onde estes
problemas se colocam com maior acuidade e, de
um modo geral, com transaccdes de valores mais
elevados e que podem causar sério prejuizo aos
accionistas, parece claro que a matéria das tran-
saccOes com partes relacionadas carece de desen-
volvimentos recomendatorios.
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