O ACTION PLAN DA COMISSAO EUROPEIA
E O CONTEXTO DA CORPORATE GOVERNANCE NO INICIO

DO SEcC. XXI

JOAO SOARES DA SILVA*

1- A generalizagdo de um certo sentimento de
que poderia haver uma “debilidade sistémica™
nas estruturas de governo societario a escala
internacional — com a correspectiva ideia de que
se imporia uma prioridade de restauracdo de
confianga — é talvez um dos factores mais mar-
cantes que poderiamos eleger para caracterizar
a evolucdo deste dominio no inicio do corrente
século.

Na ultima década do século vinte, com efeito,
as grandes referéncias de evolucdo da chamada
corporate governance — na definicéo sintética e
classica de Sir ADRIAN CADBURY, “the sys-
tem by which companies are directed and con-
trolled — tinham, apesar de tudo, um perfil de
algum modo localizado ou circunscrito, con-
trastando com a explosdo a que vimos assistin-
do nos primeiros anos do século actual.

Tinham-no, desde logo, os esforgos pioneiros
norte-americanos que estiveram na origem dos
Principles of Corporate Governance publicados
em 1994 pelo American Law Institute®, ap6s um
labor de mais de quinze anos.

Também em 1992, na sequéncia dos escandalos
financeiros registados nas empresas do Grupo
Maxwell, viu a luz, no Reino Unido, o Report
of the Committee on the Financial Aspects of
Corporate Governance?, acompanhado de um
Code of Best Practice e conhecido por Cadbury
Report, que, representando um marco em escala
mais ampla, teve todavia origem e contornos
muito ligados a experiéncia britanica, dando,
alias, inicio a uma fase de especial dinamismo e
intensidade de atencdo inglesa as questfes do
governo das sociedades s.

No final da década de 90, por seu turno, foram
mais proximamente os eventos da crise asiatica
que estiveram na origem da aprovacdo, em
Maio de 1999, dos importantissimos OECD
Principles of Corporate Governance® — que
exerceram especial influéncia a escala mundial
— 0S quais, atribuindo-se expressamente um
caracter evolutivo e ajustavel as circunstancias,
procuraram registar um conjunto de sugestoes
gerais, subordinadas a ideia directora central de
que importava ndo cercear nem a flexibilidade
de ajustamento (que é essencial & competitivi-
dade das empresas) nem a responsabilidade dos
Estados pelo estabelecimento dos parametros

*- Advogado, socio de Morais Leitdo, Galvédo Teles, Soares da Silva & Associados.

1- A expressdo é do documento de trabalho da OCDE “Survey of Corporate Governance Developments in OECD Countries™, Janeiro de 2004

2- Uma nogéo mais extensiva é dada nos OECD Principles of Corporate Governance de 1999: “Corporate governance involves a set of relationships between

company’s management, its board, its shareholders and other stakeholders. Corporate governance also provides the structure through which the objectives of

the company are set, and the means of attaining those objectives and monitoring performance are determined”.

O Plano de Accdo da Comissdo Europeia, adiante referido, invoca esta defini¢éo, acrescentando, de modo significativo para a orientagdo que revela:

“Corporate Governance essentially focuses on the problems that result from the separation of ownership and control, and addresses in particular the princi-

pal-agent relationship between shareholders and directors”. Cfr. infra.

3- AMERICAN LAW INSTITUTE-Principles of Corporate Governance: Analysis and Recommendations, St. Paul, Minesotta, 1994. Para uma aluséo ao siste-

ma destes Principles, trés anos apds a sua publicacéo, cfr. JOAO SOARES DA SILVA, “Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades: os deve-

res gerais e a corporate governance”, in Rev. Ord. Adv., Ano 57, Il, Lisboa, 1997, que cremos ter sido o primeiro escrito juridico em Portugal sobre a matéria.

As posicdes que ai expressamos sobre a susceptibilidade de, a luz das normas portuguesas sobre deveres gerais dos administradores, serem transponiveis para o

nosso direito alguns dos principios subjacentes a chamada business judgement rule, orientacdes depois retomadas por PEDRO CAETANO NUNES,

“Responsabilidade Civil dos Administradores perante os Accionistas”, Coimbra, Almedina, 2001, vieram recentemente a ter reflexo na jurisprudéncia portu-

guesa - cfr. sentenga da 3% Vara Civel -1% Secgéo da Comarca de Lishoa, CJ, Acérdaos do STJ, n® 171, Ano XI, Tomo 111/2003.

4— Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance, London, 1992

5- Para além de mdltiplas iniciativas de diversos sectores sociais e dos mercados, algumas delas sob a forma de cddigos e regras préprios, como no caso do
PIRC (Pension Investment Research Consultants Limited - “Corporate Governance 2000: PIRC’s Annual Review of Corporate Governance Trends and
Structures in the FTSE All Share Index”, Novembro 2000), ao Cadbury Report seguiu-se, em 1995, o Greenbury Report e, em 1998, o Combined Code on
Corporate Governance, proposto pelo Hampel Committee, e adoptado pela London Stock Exchange como referéncia obrigatdria dos relatérios de governo
societario das empresas cotadas.
Em Maio de 2003, na sequéncia dos relatérios elaborados por Sir DEREK HIGGS (Review of the Role and Efectivness of Non-Executive Directors) e Sir
ROBERT SMITH (Audit Committees — Combined Code Guidance), ambos publicados em Janeiro de 2003, o Financial Reporting Council decidiu a produ-
¢éo de um Combined Code revisto, que, ap6s um periodo de discussédo pUblica, viria a ser aprovado em Julho de 2003 e a entrar em vigor em 1 de Novem-
bro dltimo.

- OECD Principles of Corporate Governance, Organization for Economic Cooperation and Development, 1997

(2]
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normativos e regulamentares por si proprios
determinados (que é essencial a funcdo politi-
ca).

E a partir destes OECD Principles, de caracter
muito genérico e orientador, que reflexdes mais
ou menos localizadas se védo disseminando. Mas
é significativo atentar que em 1998, conforme
estudo-recolha recente’, s6 existiam na Unido
Europeia 10 cédigos de Corporate Governance
(dos quais 6 na Gra-Bretanha e 4 nos restantes
paises). Ou seja, menos de metade dos 25 codi-
gos registados pelo mesmo estudo no final de
2001.

2- A intensa aceleragdo — quantitativa e qualita-
tiva — que este movimento de ideias e preocupa-
cOes, que se vinha desenvolvendo essencial-
mente ao longo da década de 90, viria a sofrer
no inicio do actual século teve origem, como é
sabido, nos grandes escandalos financeiros
registados nos Estados Unidos da Ameérica, sur-
gidos precisamente num momento de particular
sensibilidade, no refluxo penoso de uma onda
de euforia bolsista abruptamente terminada.

Quantitativamente, o impacte foi muito maior
do que qualquer um dos precedentes relativa-
mente circunscritos, sentindo-se muito intensa-
mente a escala mundial.

Qualitativamente, gerou-se, como acima referi-
do, um certo sentimento difuso de insuficiéncia
estrutural do modo como tradicionalmente as
empresas societarias organizavam o seu contro-
lo e governo, o que muito influenciou os desen-
volvimentos posteriores.

3- A reaccdo ao estado de coisas — ou a percep-
cdo dele — posto sob os holofotes globalizados
dos mercados internacionais pelos grandes
escandalos norte-americanos conduziu a dois
grandes tipos de aproximacdo e intervencao,
numa clivagem metodoldgica e conceptual que
ainda hoje constitui um dos grandes desafios do
didlogo transatlantico em matéria de corporate
governance.

Nos Estados Unidos — fortemente pressionados
pela necessidade de mostrar uma capacidade de
reaccdo e intervencdo enérgica e decidida — o
movimento foi essencialmente de cariz legisla-
tivo e regulamentar, tendo como grande
expoente, para além da abundante producgdo
normativa e regulamentar da Securities and
Exchange Comission, o Sarbanes-Oxley Act,
promulgado em Agosto de 2002. De uma forma
geral, visou-se introduzir uma teia regulamentar
minuciosa e apertada regulando pormenorizada-
mente — ndo sem sérias dificuldades, como
mostram os longos meses que foram necessa-
rios para aprovar os Standards de Corporate
Governance da New York Stock Exchange® e do
NASDAQ®, propostos, respectivamente, em
Agosto e Outubro de 2002 e finalizados e apro-
vados conjuntamente pela SEC apenas em
Novembro de 2003 — desde os requisitos de
elaboracdo e aprovacdo de demonstracdes
financeiras e respectiva certificacdo pelos CEO
e CFO a requisitos normativos rigidos de inde-
pendéncia dos administradores, reunifes perio-
dicas separadas de administradores ndo executi-
vos, composi¢do e funcionamento de comissdes
de auditoria, aprovacdo obrigatéria de normas
de governo societario interno e codigos de éti-
ca, independéncia e incompatibilidade de audi-
tores externos, normas de proteccdo de alertas
internos (whistle blowing), e, até, controversos
projectos, objecto de sucessivas reanalises,
sobre imposicdo a advogados e assessores inter-
nos de obrigacGes de comunicagdo a sucessivos
escaldes hierarquicos (up the ladder) e rentncia
ostensiva (noisy withdrawal).

Trata-se, pois, de uma orientacdo que se traduz
essencialmente na cristalizacdo de entendimen-
tos e solucBes através de normas rigidas e
minuciosas® — e, por outro lado, com forte pre-
tensdo de aplicagéo extra-territorial, ndo apenas
quanto as empresas estrangeiras com valores
mobiliarios admitidos a negociacdo em merca-
dos norte-americanos (os foreign private
issuers) como, por exemplo, na zona de regula-
mentacdo da actividade de firmas de auditores
externos e respectiva certificacdo e controlo.

7- Weil, Gothshal & Manges, “Comparative Study of Corporate Governance Codes Relevant to the European Union and its Member States” on behalf of the

European Commission, Internal Market Directorate General. Janeiro 2002.

Em Maio de 2003, o Action Plan da Comisséo Europeia refere ja a existéncia de cerca de 40 Cédigos.
8- NEW YORK STOCK EXCHANGE Inc. — Proposed rule change (SR — NYSE — 2003-33) to amend the Listed Company Manual, Amendment Nr. 3, Outubro

2003.

9- NATIONAL ASSOCIATION SECURITIES DEALER e NASDAQ STOCK EXCHANGE, INC. proposed rule change (SR — NASD — 2002 — 41) Amendment

nr. 5, Outubro 2003.

10- Num pdlo de certo modo oposto continua a estar a filosofia de orientacdo dos OECD Principles of Corporate Governance, voltada para a identificagdo de
benchmarks gerais e evolutivos, podendo hoje dizer-se que esta posi¢do de principio resulta de uma reafirmagdo consciente e deliberada.
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Na Europa, por forte influéncia inglesa, a abor-
dagem prevalecente continuou a ser, com hesi-
tacOes embora, e em consondncia com a ideia
de que “there is no single model of good corpo-
rate governance™, a de que, em matéria de
governo societario, “one size does not fit all”z,
e, bem assim, com desenvolvimento e multipli-
cacdo de iniciativas do &mbito da chamada soft
law, em que avulta a proliferacdo dos denomi-
nados codigos de governo societario, originados
quer por impulso de organizacGes governamen-
tais ou publicas= quer, no dmbito da chamada
auto-regulacdo“, por diversas organizacoes liga-
das a sociedade e aos mercados financeiros.

Pedra angular da configuracdo que esta orienta-
¢do tem vindo a revestir € uma evolugéo dupla:
por um lado, erigindo em principio prescritivo
essencial, pelo menos para as empresas com
valores cotados em bolsa, o da transparéncia e
disclosure, tornando obrigatoria a descrigdo do
modo como se organiza 0 seu governo societa-
rio; por outro (também sob inspiracdo inglesa),
acoplando essa obrigacdo de transparéncia com
a referéncia a um determinado corpo
(normalmente nacional) de orientagcdes reco-
mendatdrias, relativamente as quais se impde o
dever de declarar conformidade ou explicar
divergéncia: a chamada regra “comply or
explain™s= .

O primeiro principio tem merecido, cré-se que

justificadamente, aplauso generalizado. O
segundo, pese embora a sua disseminagdo, nem
tanto. Uma formulacdo da sua defesa pode
encontrar-se na carta de Sir DEREK HIGGINS
ao Chanceller of the Exchequer e ao Secretary
of State for Trade and Industry em que remeteu
0 seu relatorio que esteve na origem do Revised
Combined Code actualmente em vigor:

“The Combined Code and its philosophy of
*“comply or explain™ is being increasingly emu-
lated outside the UK. It offers flexibility and
intelligent discretion and allows for the valid
exception to the sound rule. The brittleness and
rigidity of legislation cannot dictate the beha-
vior, or foster the trust, | believe is fundamental
to the effective unitary board and to superior
corporate performance.”

Mas, mesmo em Inglaterra, vozes autorizadas
se tém levantado para assinalar que este tipo de
abordagem esté longe de ser indcuo, € 0s riscos
e limitagdes que pode comportar, quer no que
respeita a geracao de consensos padronizados e
progressos puramente aparentes, fundados mais
na avaliacdo pragmatica dos custos de adopgdo
mecanica de regras em contraposi¢do ao 6nus
de explicar a sua ndo adopcdo (o fendmeno
conhecido como “box ticking”) quer, ainda,
quanto ao risco de limitar o esforgo de aproxi-
macdo aos principios substanciais aquilo que
consta do teor literal da recomendagdo .

10 (cont.) - De facto, na onda dos escandalos de 2000/2001, os ministros da OCDE resolveram, em Margo de 2002, tomar a iniciativa de desencadear uma
revisdo dos Principles a luz dos desenvolvimentos recentes, antecipando a revisita prevista para 2005. E ndo faltou, entéo, quem, no calor da reaccdo aos
eventos recentes, clamasse por uma alteracdo profunda dos Principles, de modo a torna-los mais explicitos, mais detalhados e mais vinculativos.

Nao foi esta, porém, a orientagdo que prevaleceu, e os OECD Revised Principles of Corporate Governance que acabam de ser aprovados, no final de Abril de
2004, muito embora contendo adaptagdes e evolugdes, mantém — muito por influéncia da abordagem propugnada pelo Steering Committee encarregado de
preparar a revisao — essencialmente a mesma postura de identificacdo e reconducéo aos very basics que estdo na origem do seu prestigio.

A reviséo dos OECD Principles of Corporate Governance é um dos marcos centrais da evolucao recente desta area, tendo sido precedidos de um importante
trabalho de pesquisa e reflexao, contido no documento “Survey of Corporate Governance Developments in OECD Countries™, de Janeiro de 2004.

Um dos aspectos que agora se enfatiza, logo na abertura das novas “Annotations” que se seguem aos Principles, é o da multiplicidade, interdisciplinaridade e
ajustabilidade do quadro global do governo societario, a respeito do qual se afirma:

“This corporate governance framework typically comprises elements of legislation, regulation, self-regulatory arrangements, voluntary commitments and
business practices that are the result of country specific circumstances, history and tradition. The desirable mix between legislation, regulation, self-
regulation, voluntary standards, etc .in this area will therefore vary from country to country. As new experiences accrue and business circumstances change,
the content and structure of this framework needs to be adjusted”.

11- A expressdo é dos OECD Principles of Corporate Governance, 1999, mantendo-se nos Revised Principles aprovados em Abril de 2004.

12- O principio vem, por exemplo, invocado em WEIL, GOTSHAL & MANGES, “Comparative Study”, cit., pag. 57

13- Sobre o fenémeno dos cédigos de corporate governance e a sua explosdo na Europa e fora dela, Cfr. PAULO CAMARA, “Cédigos de Governo das Socie-
dades”, in Cadernos do Mercado dos Valores Mobiliarios, n° 15, Dezembro de 2002.

14 - Para uma critica muito aguda, e cientificamente muito elaborada, sobre a compatibilidade da auto-regulacdo com as ordens juridicas e os sistemas de
fontes de direito de raiz continental, pronunciando-se contra a adopgéo de cédigos de conduta (que considera, porém, como valiosos instrumentos para pensar e
preparar reformas do direito das sociedades) veja-se em Espanha, ALONSO UREBA “El Gobierno de las Grandes Empresas (Reforma legal versus Cédigos de
Conducta)” in GAUDENCIO ESTEBAN VELASCO e outros, EI Gobierno de las Sociedades Cotizadas, Madrid, 1999, pag. 95 segs..

15- E esta também, como ¢é sabido, a actual orientacdo em Portugal, onde o Regulamento CMVM 7/2001, modificado pelo Regulamento 11/2003, impde pela
via regulamentar a elaboragéo de relatérios de governo societario e, bem assim, a expressa declaragdo de adopcéo ou ndo das “Recomendacdes da CMVM
sobre o Governo das Sociedades Cotadas” (igualmente revistas em Novembro de 2003) e a justificagdo quanto as recomendagdes ndo adoptadas.

16- S&o muito significativas as posicdes tomadas pela LONDON STOCK EXCHANGE, por intermédio do seu Chairman, DON CRUIKSHANK, na comuni-
cacdo de 9 de Abril de 2003 dirigida ao Financial Reporting Council, como resposta no processo de consulta publica sobre o projecto de Revised Combined
Code:

““A thorough analysis of the proposed rules does not highlight many controversial measures. Indeed few of the proposals can be argued to be counterproducti-
ve or wrong in themselves.”

E, seguidamente:

“It is somewhat inevitable that an increased number of rules of a revised Code would cement the boxticking approach we are starting to experience in the UK.
The US experience shows that new rating agencies will probably emerge to prepare company reports alongside the existing scrutiny of NAPF and PIR. There
is a danger that long sets of rules create a mindset of “anything is allowed as long as it is not precluded.”
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4- E também & luz deste contexto recente que
parece Util fazer referéncia ao chamado Action
Plan, divulgado em 21 de Maio de 2003 pela
Comisséo Europeia *, que constitui — juntamen-
te com o Sarbannes Oxley Act e demais iniciati-
vas norte-americanas, a revisdo dos OECD
Principles of Corporate Governance e a revisao
inglesa do Combined Code on Corporate
Governance — um dos documentos fundamen-
tais da evolucdo do ultimo biénio, e que mostra,
alias, ter desse contexto clara consciéncia.

Um primeiro aspecto que a estrutura e antece-
dentes do Action Plan evidenciam é o de que a
consideragdo conjunta do direito das sociedades
e do governo societario presente no seu titulo
resulta menos de uma articulagdo originaria do
que de um processo de justaposicéo.

De facto, em 4 de Setembro de 2001, na
sequéncia do fracasso entdo registado no pro-

dido por JAAP WINTER, com o objectivo de
estudar e propor regras sobre ofertas publicas
de aquisicdo, e, numa segunda fase, estudar e
recomendar certas medidas de modernizacao do
direito das sociedades.

Foi s6 ap6s o escandalo da Enron, nos EUA — e
expressamente a proposito dele — que o Conse-
Iho de Ministros de Oviedo, em 14 de Abril de
2002, aprovou a proposta da Comiss@o de que o
mandato do Grupo de Alto Nivel de Peritos fos-
se estendido “to review further corporate
governance and audit issues in the light of the
Enron case”. A extensdo do mandato deveria
incluir “the role of non-executive directors and
of supervisory boards; management remunera-
tion; and the responsibilities of management for
the preparation of financial information”>.

Esta justaposicdo ficou patente no relatério do
Grupo de Alto Nivel, que ficou conhecido

como Relatério WINTER 1l o qual veio a agru-
par a segunda parte do mandato inicial com a
SUA

jecto de 13?2 Directiva », a Comissdo Europeia
criou um Grupo de Alto Nivel de Peritos, presi-

()

In any system of communication between shareholders and the Board, there is a practical limit to the number of exceptions requiring special explanation,
before the overall quality of and confidence in communication is damaged. The key benefits of the current “comply or explain” regime stem from non-
compliance being an occasional exception (...). It is likely that extensive explanations of non-compliance will not be tolerated by shareholders, thereby forcing
Boards into technical compliance, rather than considering the best approach to meeting the underlying principles. In other words, companies will resort to
boxticking.”

Uma alusio breve a estas questdes pode ver-se em JOAO SOARES DA SILVA “Pacote de Transparéncia e Corporate Governance: um aplauso e algumas
reservas”, in Expresso, Outubro 2003.

17- O proprio Revised Combined Code, alis, veio a sentir necessidade de expressar, no seu Preambulo, uma chamada de atencdo de que as explicagdes a
respeito da ndo adopgéo de recomendacdes “should not be evaluated in a mechanistic way and departures from the code shold not be authomatically treated as
breaches”, solicitando aos accionistas, especialmente os institucionais, uma avaliacéo razoavel e cuidadosa.

18 - Communication from the Commission to the Council and the European Parliament — Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance
in the European Union — A Plan to Move Forward, Bruxelas, 21 de Maio de 2003.

19 - Proposal for a 13" European Parliament and Council Directive on company law concerning takeover bids, COM (1995) 655.

Historiando brevemente — pela relagdo com a matéria que nos ocupa - o atribulado percurso da 13 Directiva sobre sociedades comerciais, incidente sobre
ofertas publicas de aquisigdo, recordar-se-a que a primeira formulagdo comunitaria na matéria constava da proposta de 132 Directiva sobre sociedades comer-
ciais apresentada pela Comissdo em 1989 (na sequéncia do White Paper sobre mercado Unico de 1985) e revista em 1990. A proposta foi, ao tempo, tida por
excessivamente pormenorizada e ndo obteve acolhimento.

Em consequéncia, a Comissdo apresentou, em 1996, outra proposta de 13 Directiva, agora considerada de harmonizagdo minima. A proposta limitava-se a
enunciar alguns principios, deixando grande margem de liberdade aos Estados-Membros. N&o era sequer imposta, em termos absolutos, uma oferta obrigatéria,
em caso de obtencdo de controlo. Admitia-se a possibilidade de outros modos de proteccdo dos accionistas minoritarios (art. 3°). E ndo se exigia sequer que a
oferta fosse geral, podendo incidir apenas sobre uma parte substancial das participagdes (art. 10°). A Proposta foi objecto de apreciacéo pelo Comité Econémi-
co e Social e pelo Parlamento Europeu, em comissdes e em primeira leitura. Em consequéncia, a Comisséo reformulou a sua proposta em 1997. Esta tornou-se
mais especifica, mas continuou a ser de harmonizacéo minima.

Em 2000, a Comisséo e o Conselho adoptaram finalmente uma Posicdo Comum. sendo a proposta ainda mais especifica. O PE votou diversas alteragdes a
Posicdo Comum. Umas foram aceites pelo Conselho, outras ndo. As divergéncias fundamentais situavam-se na possibilidade ou ndo de medidas defensivas
autorizadas pelo 6rgdo de supervisdo, mas ndo submetidas a aprovacdo da assembleia geral da sociedade visada, e na protecgdo dos trabalhadores. Um Comité
de Conciliacdo do Parlamento e do Conselho conseguiu chegar a um texto de consenso, proximo da Posicdo Comum (diferia-se apenas, por cinco anos, a
entrada em vigor da necessidade de aprovagdo pela assembleia geral das medidas de defesa). Mas o PE ndo o aprovou, tendo-se verificado histérico empate na
votacdo em 4 de Junho de 2001.

Foi este impasse que conduziu a Comisséo Europeia a promover o Relatério WINTER | (Report of the High Level Group of Company Law Experts on Issues
Related to Take Over Bids, de 10 de Janeiro de 2002), na sequéncia do qual aquela veio a insistir em nova proposta de Directiva, em 2 de Outubro de 2002,
com inhabitual divisdo interna (4 comissarios dissonantes), cujos projectos de artigo 9° (sobre medidas defensivas) e 11° (sobre a desconsideracdo de certos
mecanismos societarios, como as limitagdo de voto e acordos parassociais, em caso de OPA, conhecida como break through rule) continuassem a causar viva
polémica.

S6 apds multiplas revisdes e compromissos (com importantes iniciativas portuguesas) se chegou a uma versdo muito atenuada, com regime facultativo (opt
out) na adopgdo dos artigos 9° e 11°, que foi aprovada pelo Parlamento Europeu, em primeira leitura, em 16 de Dezembro de 2003 e pelo Conselho a
30/03/2004.

Para algumas das criticas de fundo que a posigéo da Comissdo (e do Relatério Winter 1) quanto a break through rule suscitaram, veja-se Lucian BEBCHUK
and Olivier HART, “A threat to dual-class shares — The recommendation of the breakthrough rule fails to recognize its broader implications”, in Financial
Times 31.05.02; PETER O.MULBERT, “Make it or break it: the break-through rule as a break-through for the European Take Over Directive?”, Agosto de
2003; Gerard HERTIG e Joseph McCAHERY, “Company and Takeover Law Reforms in Europe: misguided harmonization efforts or regulatory competition”,
Agosto de 2003). Critica de sinal contrario pode ver-se em Barbara LIEB e Marco LAMANDINI, “The new proposal of a directive on company law concer-
ning takeover bids and the achievement of a level playing field”, European Parliament Working Paper, Legal Affairs Series, Dezembro de 2002. Uma anélise
de implicagBes pode consultar-se em Kasper NIELSEN, “The impact of a break-through rule on European firms”, 2004, in European Journal of Law and
Economics, vol. 18 n° 1.

20- As citacOes sdo do Press Release da Comissdo Europeia, de 18 de Abril de 2002.
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do mandato adicional de 2002 2, e transmitiu-se
também ao Action Plan (solicitado a Comisséo
Europeia pelo Conselho de 30 de Setembro de
2002, para dar sequéncia ao relatério do Grupo
de Alto Nivel entdo em finalizacao).

5- Ainda quanto aos antecedentes do Action
Plan, cabe referir que a Comissdo havia tam-
bém encomendado um estudo comparativo dos
principais codigos de governo societario exis-
tentes na Unido Europeia.

Este estudo #, concluido em Marco de 2002,
expressou, como ideias conclusivas principais,
que os cbdigos de corporate governance nos
paises da Unido Europeia apresentam assinala-
vel similaridade e representam uma forga de
convergéncia, 0 que, conjugado com a necessi-
dade de as empresas reterem flexibilidade de
adaptacdo, faz que ndo seja de recomendar o
estabelecimento de um cddigo de governo
societario a escala da Unido Europeia.

Por outro lado, o estudo frisa que o papel de
repositério de grandes principios comuns de
governo societario é ja desempenhado, a escala
internacional e de forma coerente, fundamenta-
da e consensual, pelos OECD Principles of
Corporate Governance, pelo que conclui que 0s
esforcos da Unido Europeia deveriam concen-
trar-se antes:

(i) Na reducdo de “barreiras de participacdo”,
que dificultam o voto transfronteirico dos
accionistas;

(if) Na reducdo de “barreiras de informagéo”,
que inibem a correcta avaliacdo do governo de
sociedades pelos accionistas e investidores.

6- A estrutura do Action Plan é simples e essen-
cialmente programatica, comecando por uma
introducdo, uma justificacdo da iniciativa e uma
enunciagdo dos objectivos politicos essenciais,
para depois sumariar o plano de acgéo proposto.

Na introducdo, a Comissdo, apés frisar que 0s
objectivos prosseguidos requerem uma aproxi-
macdo integrada e relembrar as iniciativas ante-
riores que considera relacionaveis #, qualifica o
Action Plan como a sua resposta ao Relatorio
WINTER Il e enumera os critérios politicos de
referéncia (o respeito por principios de subsi-
diariedade e proporcionalidade e a flexibilidade
conjugada com firmeza de principios).

Exprime, depois, a ambicdo de participar e
influenciar a evolucdo regulatdria a nivel inter-
nacional, aproveitando para sublinhar, quanto
ao Sarbanes Oxley Act, que ele “unfortunately
creates a series of problems due to its outreach
effects on European companies and auditors”.

E, apos justificar a referéncia aos recentes
escandalos financeiros, enumera como dois
grandes objectivos politicos do Action Plan o
reforco dos direitos dos accionistas e a protec-
cdo de terceiros e 0 aumento da eficiéncia e
competitividade das empresas.

7- O Plano de Accédo aborda separadamente a
corporate governance e o direito das socieda-
des, comec¢ando, quanto aquela, por considerar
que, sem se mostrar necessario (ou sequer con-
veniente) um codigo de governo societario a
escala comunitéria, serd todavia preciso com-
pletar os contributos ndo vinculativos dos diver-
sos codigos nacionais através da adopcdo, no
ambito da Unido Europeia, de algumas regras
essenciais e da coordenacdo dos codigos de
governo societario nacionais. Para tal considera
dever ter-se em particular atencdo 0 recurso a
medidas néo legislativas e a preferéncia de nor-
mas de transparéncia de informacdo (uma vez
que estas interferem menos com a vida societa-
ria).

E a esta luz que, subsequentemente, o Action
Plan enumera e calendariza, no seu corpo e em
dois quadros anexos, o tipo de intervengdo que
considera adequado e o grau de prioridade atri-
buido a cada uma das medidas a adoptar, nos
seguintes termos resumidos:

21- Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe, Bruxelas, 4 de Novembro de

2002.
22- WEIL, GOTSHALL & MANGES, Comparative Study, cit.

24- Sdo elas o Plano de Accédo dos Servigos Financeiros de 1999 (“Financial Services: Implementing the Framework for Financial Markets - Action Plan,
Communication of the Commission, COM (1999) 232, 11.05.99”; o Plano sobre Divulgacéo de Informacéo Financeira de 2000 (“EU Financial Reporting
Strategy: the way forward, Communication of the Commission, COM (2000) 359, 13.06.00”) e o Relatério sobre Responsabilidade Social de 2002 (“Corporate
Social Responsibility: A Business Contribution to Sustainable Developmentc Communication of the Commission, COM (2002) 347, 02.07.02").



O ACTION PLAN DA COMISSAO EUROPEIA E O CONTEXTO DA CORPORATE GOVERNANCE NO INiCIO DO SEC. XXI : 77

a) Medidas a adoptar em curto prazo (2003-
2005):

(i) Reforgo da transparéncia das praticas de
governo societario adoptadas pelas sociedades,
incluindo a confirmacdo da responsabilidade
colectiva dos membros do 6rgdo de administra-
cado pelas informacgdes de natureza ndo finan-
ceira (medida a concretizar por via legislativa,
através de Directiva):

Neste momento foi ja lancado, e decorre até 4
de Junho de 2004, um processo de consulta pela
Comisséo, através de questionario.

(ii) Melhoria da comunicacdo e processo de
decisdo dos accionistas (participacéo nas reu-
nides e exercicio dos direitos de voto, nomea-
damente transfronteirico): também medida a
concretizar por via legislativa, por meio de
Directiva.

(iii) Reforco do papel dos administradores nao
executivos e independentes e dos administrado-
res com funcéo de supervisdo: (accéo a concre-
tizar por via ndo legislativa, através de reco-
mendacao).

A este respeito, um projecto de recomendacédo
da Comissao acaba de ser colocado a consulta
publica, em 5 de Maio de 2004 =

(iv) Estabelecimento de um regime adequado
para a remuneragdo dos administradores
(medida a concretizar por via ndo legislativa,
através de recomendacao):

Também aqui foi ja elaborado um documento
preparatorio®, sob a forma de questionario, cujo
periodo de consulta terminou em 12 de Abril de
2004.

(v) Confirmacdo, no ambito da Unido Euro-
peia, da responsabilidade colectiva dos mem-
bros da administracéo pelas declaragdes finan-
ceiras emitidas (medida a concretizar também
por via legislativa, através de Directiva):

(vi) Convocacdo de um Forum Europeu de
governo societario para coordenacéo do esfor-
co dos Estados membros em matéria de gover-
no societario (iniciativa ndo legislativa da
Comisséo):

b) Medidas a adoptar no médio prazo (2006-
2008):

(i) Refor¢o da divulgacdo, pelos investidores
institucionais, das suas politicas de investimen-
tos e voto (a concretizar por via legislativa,
através de Directiva).

(ii) Possibilidade de escolha, pelas sociedades
cotadas, de um dos dois modelos (monista e
dualista) de estrutura de administragéo (a con-
cretizar por via legislativa, através de Directi-
va) 7.

(iii) Reforco da responsabilidade dos membros
do érgéo de administracao (direito de inquérito
judicial, actuacdo em prejuizo de credores, ina-
bilitacdo de administradores) - a concretizar
por via legislativa, através de Directiva.

(iv) Andlise das consequéncias de uma aborda-
gem visando uma plena democracia accionista
(uma accdo/um voto), pelo menos para as
sociedades cotadas (medida ndo legislativa -
simples estudo).

8. Para além deste plano de medidas no ambito
da corporate governance, o Action Plan con-
templa um conjunto de iniciativas no ambito do
direito das sociedades que excede o escopo for-
mal (que ndo o &mbito material, dada a mani-
festa interelacdo) do presente escrito, mas cuja
importancia cabe destacar, designadamente no
que respeita a prioridade de curto prazo de revi-
sdo de 22 Directiva (visando, v.g., a simplifica-
cdo dos regimes das contribuicdes em espécie,
aquisicao de accBes proprias, cancelamento de
accOes e reducdo de capital, introducdo de
accOes sem valor nominal, reducdo do ambito
da proibicdo de assisténcia financeira e dos
direitos de preferénciad e accionistas— o que

25- European Commission, Internal Market Directorate General — “Recommendation on the role of (independent) non executive or supervisory directors”
Consultation document on the Services of the Internal Market Directorate General, Bruxelas, 5 Maio 2004

26- European Commission, Internal Market Directorate General - “Fostering an appropriate regime for the remuneration of directors” — Consultation docu-
ment on the Services of the Internal Market Directorate General (MARKT/ 23.02.2004)

27- Conforme é sabido, esta possibilidade de escolha, recentemente introduzida em Franca e Itélia, esta consagrada em Portugal desde o Cédigo das Socieda-

des Comerciais, de 1986.
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ndo deixa de causar algumas interrogacdes, ten-
do em conta tratar-se de principios que, até
hoje, tém constituido pedras basilares da edifi-
cacdo legislativa harmonizado desde o final da
década de 60 — e seria conjugado com um estu-
do de médio prazo sobre alternativas ao sistema
de manutencdo do capital social), simplificagdo
do regime das fus@es e reestruturacdes, altera-
cdo da 10* Directiva para viabilizacbes de
fusbes transfronteiricas® e da 14% Directiva
sobre transferéncia internacional de sede
social®, revisdo do regime legal dos grupos de
sociedades, com acréscimo imediato de transpa-
réncia, proibicdo de admissdo a cotacdo de
estruturas de grupo utilizando “piramides abusi-
vas” e revisdo das formas juridicas de pessoas
colectivas, incluindo estudo sobre a criacdo de
sociedades europeias.

Trata-se, com se vé, de um corpo muito signifi-
cativo de reforma, que, por si s0, justifica um
estudo e atencdo detalhados que aqui se ndo
pode conter.

9. Quanto a corporate governance, é natural-
mente muito cedo para fazer uma apreciagdo
sistematizada da importante iniciativa que, no
plano do governo societario a escala europeia,
representa o Action Plan. Algumas notas, no
entanto, se justificara deixar enunciadas.

A primeira é a de que, quer quanto a occasio
quer quanto a selec¢do dos temas, o Action Plan
(como o Relatério Winter Il que o precede) se
mostra muito marcadamente produto do
ambiente post-Enron.

A despeito, porém, do inerente risco de resultar
afectada a frieza e distancia propicias a prepara-
¢ao de reformas de fundo, ha sinais de pondera-
c¢do e realismo que importa realcar *.

Um deles €é, seguramente, a énfase e prioridade
atribuidas a matérias que parecem capazes de
simultaneamente ser muito consensuais e muito
eficazes, como o reforco da transparénciae

divulgacdo de informacéo (incluindo sobre a
pratica de governo societario e informacdo nao
financeira) e o reforgo dos direitos dos accionis-
tas e condicBes do seu exercicio (incluindo o
direito de propor deliberacbes e colocar ques-
tdes e a reducdo dos limites ao exercicio dos
direitos de participacdo e voto, designadamente
transfronteirico, bem como o funcionamento
das cadeias de depositarios e custodiantes).

Trata-se, provavelmente, de area onde se pode
esperar que o apuramento de solucfes possa
proximamente conduzir a solucGes legislativas
estruturadas e harmonizadas.

Outra nota de ponderagdo e realismo sera, por
exemplo, a posicdo tomada quanto ao principio
one share/one vote, que o Action Plan agenda
como devendo ser objecto de um estudo de
médio prazo, resistindo aos apelos frequente-
mente  efectuados com invocacdo da
“democracia accionista”s:1 e invertendo de sinal
a posicdo tomada na proposta da 13? Directiva.
De facto, cremos que uma porventura apressada
e certamente imprudente (precisamente por ndo
precedida de um estudo e avaliagdo profundos e
globais, e ndo meramente sectoriais) adopgéo
de uma das variantes deste principio (a break-
through rule, proposta no Relatério Winter |
sob invocagdo da “proportionality between risk
bearing capital and control”) esteve no centro
de um dos mais penosos fracassos da constru-
cao de direito comunitario, reflectido no Relat6-
rio Winter | e no Projecto de 2002 de 132 Direc-
tiva, que a recente aprovacdo desta em versdo
“aguada” podera ou ndo vir a atenuar.

Outro exemplo ainda, agora ja no plano das
medidas de execucdo do Action Plan, podera
ser visto na abstencdo de recomendar a separa-
¢do das funcdes de Chairman e CEO, nédo obs-
tante se tratar de uma orientacdo que muitos
proclamam como um must de bom governo
societario, em resultado de a Comissdo ter
entendido que, havendo vantagens e desvanta-
gens, ndo era desejavel uma recomendacgao, por
n&o existir consenso claro *.

28- A respective proposta de Directiva, apresentada em Novembro de 2003, foi a primeira medida de execugdo do Action Plan

29- O projecto de 142 Directiva do Parlamento Europeu e da Comisséo sobre a transferéncia de sede de uma sociedade de um estado membro para outro estado
membro com alteragdo da lei aplicavel foi colocado em consulta publica, encerrada em 15 de Abril de 2004.

30- Expressamos j4 este ponto de vista em JOAO SOARES DA SILVA, “Corporate Governance in EU: a new wave as the dust settles?” Closing Remarks in

the Section Corporate governance and the Lawyers’ Role of the Union Internationale des Avocats 47" Congress, Lishon, September 2003.

31- Veja-se, por exemplo, a posicdo da ASSOCIATION OF THE BRITISH INSURERS, de 6 de Agosto de 2003, no quadro da Consulta piblica do Action
Plan, ao expressar que “We feel strongly that there is a need for a more effective and stronger action to develop a full shareholder democracy.(...) The relega-

tion of this issue to the medium term phase of the Action Plan and to a mere study project is particularly disappointing (...)”.

RECOMMENDATION on the Role of (Independent) Non-Executive Directors, de 5 de Maio de 2004, cit., p. 8
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Ja no plano da organizacdo interna das socieda-
des (estrutura e fungdes do 6rgdo de administra-
cdo, remuneragdes, etc.) a impressdo que se
colhe ndo é isenta do receio que — independen-
temente da maior ou menor defensabilidade das
recomendacdes em si mesmas - se possa incor-
rer nos riscos, acima aludidos, de exagero no
volume recomendatério e falta de prevencédo
contra consequéncias perversas do sistema
comply or explain =.

Por ultimo, e ainda em relagdo com a democra-
cia accionista — e com um velho debate do
direito das sociedades entre teses contratualistas
e institucionalistas - serd de ter presentes as
criticas que, designadamente no seio do Parla-
mento Europeu *, tém sido dirigidas ao Action
Plan, por apresentar a questdo da corporate
governance como um problema limitado as
relacbes entre accionistas e administradores,
numa visdo de que o interesse social se recon-
duziria ao interesse comum dos accionistas ape-
nas e ndo também ao interesse da empresa em
si, compreendendo o de todos os stakeholders
(trabalhadores, credores, clientes, fornecedores,
organizagdes sociais, administracdo publica,
etc.), para ndo referir o interesse geral na conti-
nuidade e prosperidade da empresa *.

10. Como reflexéo final, cremos que muitos dos
aspectos focados ilustrardo que um dos princi-
pais desafios que enfrenta hoje a problematica,
relativamente recente, da corporate governan-
ce, olhada numa perspectiva juridica, € ainda,
de algum modo, metodoldgico: qual o lugar do
governo societario no sistema de fontes e de
normas juridicas, como organizar a interac¢do e
aprofundamento de reflexdes e contributos de
origem ou natureza ndo directamente juridicas
(ciéncias de gestdo, caracteristicas dos merca-

dos financeiros, ambientes sociais e institucio-
nais, papel das sociedades comerciais enquanto
agentes de desenvolvimento econémico, etc.) e,
sobretudo, como identificar, ponderar, decantar
e contemplar os aspectos merecedores de tutela
juridica especifica, e por que forma, salvaguar-
dando a flexibilidade e autonomia privada e os
interesses legitimos co-envolvidos, com ade-
quada seleccdo e hierarquizacdo destes.

Por outras palavras, e para usar a recentissima
expressdo dos OECD Principles of Corporate
Governance (Revised Text) de Abril de 2004:
como seleccionar e estruturar, aos diferentes
niveis, a vertente juridica do “mix” que compde
0 “corporate governance framework”.

A este respeito, pensamos que um papel pri-
mordial ndo pode deixar de caber ao que se
pode chamar subsistema cogente®, que se
desenvolve sobretudo no ambito especifico do
direito societario e direito dos valores mobilia-
rios — continuando, alias, a crer que, neste
dominio, um lugar central deve caber ao apura-
mento, integracdo e condicdes de coercibilidade
dos deveres legais dos administradores, sejam
eles os deveres gerais sejam 0s chamados deve-
res especificos .

O papel central das normas injuntivas foi tam-
bém reconhecido pela CMVM, aquando da
publicacdo das suas actuais “Recomendacdes da
CMVM sobre o Governo das Sociedades Cota-
das” ao salientar o caracter residual e comple-
mentar destas recomendacdes, decorrente da
expressa “conviccdo de que o sistema juridico
nacional se encontra suficientemente apetre-
chado com solucBes que, sem empregarem esta
designacdo [de corporate governance], ja déo
resposta aos problemas ligados a esta temati-

ca .

32- Pensamos, por exemplo, na longa lista de critérios de falta de independéncia dos administradores contida no projecto de Recomendacéo acima citado. Ja
noutro lugar tivemos oportunidade de expressar preferéncia pelo sistema do Combined Code inglés, onde a lista de factores de auséncia de independéncia, além
de mais sucinta, é tratada como de meros indices, cabendo ao Board a responsabilidade de analisar a existéncia ou ndo de independéncia dos seus membros, e
apenas se impondo um especial dever de fundamentar se algum indice se verificar e a qualificacéo for de independéncia. Cfr. JOAO SOARES DA SILVA,
“Pacote de Transparéncia”, cit.

33- Cfr. as posigdes da Comissdo de Assuntos Juridicos e do Mercado Interno (projecto de relatério de F. GHILARDOTTI de 30/03/04) da Comissdo dos
Assuntos Econémicos e Monetarios (22/02/04) e especialmente a da Comissdo do Emprego e Assuntos Sociais (20/02/04).

34- E significativa, a este respeito, a frase do Action Plan que citdmos na nota 2, supra. Uma manifestagdo desta concepcéo é também a orientagio adoptada na
132 Directiva, assente numa perspectiva, muito acritica, de bondade geral das ofertas publicas, vista de uma perspectiva do contraponto de accionistas e admi-
nistradores, e olvidando, designadamente, os contextos em que as medidas de defesa podem desempenhar um papel positivo na prépria proteccdo dos interes-
ses dos accionistas. A este respeito, advogando a necessidade de um espago de liberdade do 6rgéo de administragdo similar ao da business judgment rule,
Christian KIRCHNER and Richard W. PAINTER, European Takeover Law — Towards a European Modified Judgment Rule for Takeover Law, European
Business Organizations Law Review, Vol. 1, n° 2, 2000.

35- Isto tem, alids, sido salientado pelas agéncias internacionais de rating, que vém salientando a importancia da qualidade da envolvente normativa na avalia-
¢éo do governo societario.

Cfr., por ex., STANDARD & POORS, Corporate Governance Scores and Evaluations - Criteria, Methodology and Definitions, Standard & Poor’s Governan-
ce Services, July 2003

36- Cfr. JOAO SOARES DA SILVA, Responsabilidade Civil dos Administradores, cit., p. 627.
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A consideracdo deste papel deve constituir
razdo decisiva, pensamos, para que Se reveja,
modere e reenquadre a actual tendéncia para a
proliferacdo de iniciativas de cariz recomenda-
tério (mormente quando associadas a mecanis-
mos de pressdo social de observancia), as quais,
podendo ser utilissimas no progresso do gover-
no societario — sobretudo como incubacdo de
futuras reformas legislativas e dinamizagdo e
disseminacdo de experiéncias e influéncias*-
comportam sério risco de redundar em apressa-
das e algo forcadas (ainda que por via da relati-
va coaccao do sistema comply or explain) “boas
praticas” e uniformizagdes formais, sem o con-
veniente espago para maturacdo e enraizamen-
to*,

37- Cfr. PAULO CAMARA, ob. e loc. cit., p. 80.

38- Conforme no lugar ultimamente citado observamos a respeito da responsabilidade dos administradores nos EUA, ela é uma responsabilidade por negligen-
ce e ndo por malpractice, como a de certos profissionais liberais, e assim cremos que deve continuar a ser. Por razdes paralelas ndo acompanhamos PAULO
CAMARA, ob. cit., p.79, quando admite um possivel papel de integracéo de lacunas para os chamados c6digos de governo societério.



