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RESUMO

O direito a reserva da vida privada, embora direito de
personalidade e (constitucionalmente) fundamental,
é limitdvel em medida necessdria e adequada a
protecdo de interesses relevantes. O texto ilustra
brevemente algumas das limitagdes a esse direito no
dominio do direito das sociedades comunitario-
europeu.
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(constitutionally) fundamental right of personality, is
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field of Community-European company law?.
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B DIREITO A RESERVA DA VIDA PRIVADA (NOTULA)

Este direito, consagrado nas diversas constituicdes nacionais e em instrumentos
internacionais (Declaracdao Universal dos Direitos do Homem, art. 122, Pacto Internacional de
Direitos Civis e Politicos, art. 172, 1, Convenc¢ao Europeia dos Direitos do Homem, art. 89),
desdobra-se no poder de as pessoas interditarem o acesso a informagdes sobre as suas vidas
privadas e no poder de impedirem a divulgacdo dessas informagdes por quem a elas tenha
acedido, direta ou indiretamente e licita ou ilicitamente.

A vida privada de uma pessoa compreende o modo de estar consigo mesmo (o ser e
o atuar em soliddo), os comportamentos de relagdo com os outros no recato do lar familiar e
de outros lugares ou ambientes de privacidade, os atos de comunicacdo a distancia
(correspondéncia postal, telefdnica, telematica) com esses outros (do circulo das relacdes de
familia, de afetos e outros de cariz pessoal). Em suma, é da vida privada o que est3, ou deve
estar, fora do alcance do olhar e dos ouvidos do publico (menos ou mais extenso).

Como outros direitos de personalidade, o direito a reserva da vida privada protege o
“segredo do ser”. E pelo menos duvidoso que proteja também “segredos do ter” tais como o
segredo de recursos financeiros ou o segredo de aplicacdes do dinheiro. Seja como for, deve
entender-se (e tem-se entendido) que estes “segredos do ter” sdo limitaveis na medida
necessaria e adequada a protecdo de outros interesses relevantes, maxime interesses publico-
gerais (v.g., combate a corrupcdo, a fraude fiscal, ao branqueamento de capitais e ao
financiamento de terrorismo).

LimitacOes ao sigilo do ter sdo bem aceitaveis em relacdo as sociedades mercantis.
Por razGes de transparéncia interna — as sociedades ndo sdo organizacdes monoliticas, os
elementos constituintes do substrato pessoal e organico tém interesses diversos e as vezes
conflituais. Mas também por razdes de transparéncia externa — as sociedades vivem com e
para as relacdes com terceiros, ndo sao organiza¢des fechadas de pessoas, e tém muitas vezes
uma projecdo socioeconémica e politica que ndo pode ser ignorada pela instancia politico-
juridica.

Vamos entdo a ilustracdo breve destas ideias, apresentando alguns exemplos
(principalmente) de direito comunitdrio-europeu.
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1 DIVULGAGAO DAS REMUNERAGOES DOS ADMINISTRADORES?

No principio do século eram poucas as legislacdes nacionais que impunham a
divulgagdo (individualizada) das remunerag¢ées de cada administrador. Embora muitos
“codigos” de corporate governance a recomendassem. Apesar de alguns entenderem que o
direito de personalidade dos administradores (mais precisamente, o direito a reserva da vida
privada ou direito a autodeterminacao informativa) inviabiliza, ndo havendo consentimento
destes, a publicitacdo das remuneracdes.*

A tendéncia, hoje, é claramente a favor da publicitacdo. Marco importante é o art. 99-
B da Diretiva 2007/36/CE (a chamada “diretiva dos direitos dos acionistas” — DDA), introduzido
pela Diretiva (UE) 2017/828, de 17 de maio de 2017.

Esse artigo é todo dedicado a elaboracdo, votagao e publicacdo de um relatdério anual
das sociedades cotadas sobre as remuneracgées atribuidas ou devidas a cada administrador no
exercicio social anterior. Depois de votado ou discutido em assembleia geral, o relatério deve
ser disponibilizado ao publico no sitio web da sociedade durante pelo menos 10 anos (12
pardgrafo do n2 5 do art. 92-B).

Como se diz no considerando (33) da Diretiva de 2017, esta divulgacdo promove mais
transparéncia da sociedade, maior responsabilizacdo dos administradores, melhor supervisao
pelos acionistas, e facilita avaliagbes por parte de potenciais investidores e de outros
interessados.

Compreensivelmente, o relatério ndo pode incluir dados pessoais dos administradores
ndo necessarios para os fins visados — v.g., dados sobre a origem racial ou étnica, as opinides
politicas ou filoséficas, a situagao familiar (n2 2 do art. 92-B).

2 PUBLICITAGAO DAS PARTES RELACIONADAS COM SOCIEDADE EM NEGOCIOS COM ELA
REALIZADOS

Nos negdcios celebrados entre uma sociedade e parte (com ela) relacionada é muito
frequente a existéncia de conflito de interesses: divergéncia de principio entre o interesse da
parte relacionada e o interesse da sociedade, convindo portanto aquela um negécio em certos
termos e a esta negdcio em termos diferentes.

Também nesta matéria, por demasiado tempo descurada, a citada Diretiva de 2017
trouxe contributos interessantes introduzindo o (longo) art. 92-C na DDA.>

3 Embora os administradores ndo tenham de ser acionistas — e s30 estes que aparecem no titulo deste trabalho
—, sdo-no muitas vezes e, de todo o modo, parece oportuno referi-los aqui.

4 V. referéncias em ABREU, J. M. COUTINHO DE., Governagdo das sociedades comerciais, 22 ed., Almedina,
Coimbra, 2010, p. 91. Os Principios de governo das sociedades do G20 e da OCDE, Editions OCDE, Paris, 2016,
também recomendam a divulgacdo individualizada das remuneracgées (n2 V., 4).

5> Para uma analise do preceito, v. ABREU, J. M. COUTINHO DE., Remunera¢des dos administradores e transacdes
com partes relacionadas na Diretiva dos Direitos dos Acionistas I, In: Direito das sociedades em revista, v. 19,
Coimbra, 2018, p. 18-26.
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De acordo com a al. h) do art. 22 da Diretiva de 2007 (aditada pela Diretiva de 2017),
que remete para a International Accounting Standard (1AS) n2 24, é parte relacionada de uma
sociedade (a) uma pessoa (humana) ou um membro préximo da familia dessa pessoa que tem
o controlo ou controlo conjunto sobre a sociedade ou influéncia significativa sobre ela, ou é
membro do pessoal dirigente da sociedade ou de uma empresa controladora dela; (b) e uma
entidade (coletiva) se, entre outras hipdteses, for membro, juntamente com a sociedade, de
um mesmo grupo empresarial, ou for controlada por uma pessoa referida em (a). E, apesar de
a Diretiva ndo definir “transac6es” (com parte relacionada), valera também a nocao oferecida
pela IAS 24: transferéncia de recursos, servicos ou obrigacdes, independentemente de haver
ou ndo um débito de preco — v.g., compras e vendas de bens, prestacdo e recebimento de
servicos, locac¢des, acordos financeiros, prestacao de garantias.

Para aqui interessa especialmente chamar a aten¢ao para o disposto no n? 2 do art.
92-C: “Os Estados-Membros devem assegurar que as sociedades anunciem publicamente as
transagOes relevantes com partes relacionadas o mais tardar no momento em que forem
realizadas. O anuncio deve conter, no minimo, informagdes sobre a natureza da relagdo com
as partes relacionadas, o nome da parte relacionada, a data e o valor da transagao e outras
informacgdes necessarias para avaliar se a transacdo é justa e razoavel do ponto de vista da
sociedade e dos acionistas que ndo sao partes relacionadas, incluindo os acionistas
minoritarios”.

O preceito ndo esclarece onde é feito o anuncio publico. O considerando (44) da
Diretiva diz que ele pode ser feito “num sitio web da sociedade ou por outros meios facilmente
disponiveis”.

3 IDENTIFICAGAO DOS ACIONISTAS

O direito de as sociedades cotadas conhecerem os seus acionistas detentores de
participacdes qualificadas com direito de voto vem sendo atribuido pelas “diretivas da
transparéncia” comunitario-europeias®.

Também nesta matéria algo avangou com a citada Diretiva 2017/828, que aditou a
DDA o art. 32-A, precisamente epigrafado “Identificacdo dos acionistas”.

Diz o n? 1 deste artigo: “Os Estados-Membros devem assegurar que as sociedades
tenham o direito de identificar os seus acionistas. Os Estados-Membros podem prever que as
sociedades com sede social no seu territorio sé sejam autorizadas a solicitar a identificacdo
dos acionistas detentores de mais do que uma certa percentagem das acdes ou dos direitos
de voto. Essa percentagem ndo pode ser superior a 0,5%.” Este limiar (facultado, ndo imposto)
de 0,5%, apesar de em alguns casos poder ser demasiado alto e de ndo fazer sentido para as
acdes nominativas’, é ainda assim bem inferior aos limiares que tém sido estabelecidos nas
“diretivas da transparéncia”?.

6 Desde a Diretiva 88/627/CEE, de 12 de dezembro de 1988. V. agora a Diretiva 2004/109/CE, de 15 de dezembro
de 2004, varias vezes alterada.

7 Alids, o art. 32-A parece visar tdo s6 as a¢des ao portador.

8 A partir de 5%, atualmente (art. 92, 1, da Diretiva 2004/109/CE).
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A pedido da sociedade, os intermediarios (entidades que prestam servicos de guarda
ou de administracdo de a¢des ou servicos de manutencdo de contas de valores mobiliarios em
nome dos acionistas ou de outras pessoas: al. d) do art. 22 da DDA, acrescentada pela Diretiva
de 2017) devem fornecer as informacdes relativas a identidade dos acionistas (n9s 2 e 3 do
art. 32-A), sem que isto possa ser considerado violacdo de “qualquer restricdo da divulgacao
de informacgdes imposta por contrato ou por qualquer disposicao legislativa, regulamentar ou
administrativa” (n2 6).

As “informacdes relativas a identidade do acionista” incluem, segundo a al. j) do art.
22 da DDA (aditada também em 2017), o nome e os elementos de contacto do acionista e, no
caso de ser pessoa coletiva, ainda o nimero de registo ou o seu identificador Unico; o nimero
de ag¢des detidas; e, quando solicitado pela sociedade, as categorias ou classes das agdes
detidas e/ou a data desde a qual as a¢des sdo detidas.

Os “dados pessoais” dos acionistas (pessoas singulares) devem ser tratados de modo
a permitir que a sociedade identifique os seus acionistas a fim de com eles comunicar
diretamente e assim facilitar o exercicio dos direitos de socialidade e o envolvimento deles na
vida da sociedade (n2 4, 12 pardgrafo, do art. 32-A). Porém, os Estados-membros “podem
prever, por lei, o tratamento dos dados pessoais para outros fins (32 paragrafo desse n2 4) —
v.g., para fins fiscais ou de supervisdo a cargo de entidades publicas.

Tera sido esse acautelar do direito a reserva da vida privada e do tratamento dos dados
pessoais que induziu o legislador da Diretiva de 2017 a atribuir o direito de conhecer a
identificacdo dos acionistas apenas a sociedade, ndo a generalidade dos sécios. Cautela talvez
exagerada, pois, além do mais (v. supra, n? 1), nas sociedades sé com a¢des nominativas o
direito de informacgdo dos sécios faculta o acesso aqueles dados pessoais.

4 PUBLICITAGAO DOS BENIFICIARIOS EFETIVOS

Contudo, as vezes é grande a opacidade das a¢cdes — nominativas ou (em maior grau)
ao portador. Principalmente quando o titular nominal ou formal das a¢des nao coincide com
o titular econdmico ou material, isto é, aquele em cuja esfera juridica se repercutem os
resultados financeiros das ac¢des (dividendos e quotas de liquidacdo e, em geral, os riscos e
vantagens patrimoniais ligados as mesmas). Assim sucede com o0s nominees, trustees,
Treuhdnder e outros fiducidrios, em suma todos quantos aparecem como titulares em nome
préprio mas por conta de outrem® — outrem que preserva o anonimato. E essa opacidade é
em alguns casos impeditiva da protecdo de certos interesses publicos.

9 Sobre estas figuras (ou algumas delas), v. indicacdes em COURET, ALAIN., ADR, EDR, nominees, trustees,
partnerships, global custodians, etc.”, Rev. Sociétés, 1999, p. 554, s., MERKT, HANNO, “Die Geschichte der
Namensaktie” em R. VON ROSEN / W. G.SEIFERT (Hrsg.), Die Namensaktie, Deutsches Aktieninstitut, 2000, p. 90-
92, HAMILTON, Robert W., The law of corporations, West Group, St. Paul-Minnesota, 2000, p. 258-259,, s.,
MARTINS, ALEXANDRE SOVERAL., Cldusulas do contrato de sociedade que limitam a transmissibilidade das ac¢des,
Almedina, Coimbra, n. 75, 2006, p. 224., GOWER & DAVIES. Principles of modern company law, Sweet & Maxwell,
London, 2012, p. 455. FIGUEIREDO, ANDRE. Titularidade indireta de acBes e exercicio de direitos de voto, In:
Revista de Direito das Sociedades, n. 3, a. 4, 2012, p. 512., s., MOHAMED, JEAN., Aktien und Aktienreprdsentanz
im Zuge des Transparenzregisters (?),Vol. 38, n. 45, 2017, pags. 2133-2142., ANTUNES, José Engracia (2018), "A
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Ora, a Diretiva (UE)2015/849, de 20 de maio de 2015, “relativa a prevencdo da
utilizacdo do sistema financeiro para efeitos de branqueamento de capitais ou de
financiamento do terrorismo”, promove em boa medida maior transparéncia.

Para o que aqui interessa, e muito resumidamente, as sociedades (em geral) ficam
obrigadas a obter e conservar informacdes sobre a identidade dos seus “beneficidrios
efetivos” (art. 302, 1), quer dizer, da “pessoa ou pessoas singulares que, em ultima instancia
detém (..) o controlo da sociedade” — controlo direto ou indireto (art. 32, 6)°. Essas
informacdes sdo conservadas em um registo central (art. 309, 3). Acessivel, sem restricGes, as
autoridades publicas competentes e, com algumas restricbes, as “entidades obrigadas”
(identificadas no art. 22) e a “todos os membros do publico” (art. 302, 5 e 9)* — incluindo,
portanto, os sécios da sociedade respetiva.

5 SOCIEDADE “ANONIMA” E (NAO) ANONIMIA DAS ACOES

Resulta do dito atras que se vem assistindo a debilitacdo do anonimato nas sociedades
anonimas. Mas ndo sdo as acdes ao portador — andnimas — conaturais ou da esséncia de tais
sociedades? Poderia pensar-se (e é pensamento frequente) que sim. Pois, de um lado, tais
acbes ndo mostram o nome dos titulares nos papeis em que sdo representadas e/ou’? ndo
permitem, em geral, que a sociedade emitente conheca a todo o tempo a identidade dos
titulares; de outro lado, esta anonimia (0 sem nome, ou o nome geralmente ndo revelavel)
cola perfeitamente com a designacdo daquelas sociedades: “andénimas”. Mas ndo é assim.

“Sociedade andnima” para designar o tipo societario atualmente assim chamado é
locucdo que vem do Code de Commerce francés de 1807. Mas ndo foi adotada em todos os
paises, longe disso. Optaram alguns pela expressdo “sociedade por acdes” (Aktiengesellschaft,
societa per azioni, etc.), outros preferiram designacdes centradas em “corporacgdo”
(corporation) ou “companhia” (company), etc. Alids, as sociedades avoengas das sociedades
andénimas hodiernas eram (desde os primdrdios do séc. XVII) designadas “companhias”.

Sociedade “anénima” por qué? As sociedades deste tipo sempre tiveram nome... Para
mais, antes do Code de 1807, “société anonyme” designava a figura hoje conhecida entre nds
como “associacdo em participacao” (Portugal), “sociedade em conta de participacdo” (Brasil),
“cuenta en participacion” (Espanha); e o Codigo Comercial portugués de 1833, no § 571 dizia
da “associacdo em conta de participacdo” que “[e]sta sociedade também se denomina
momentanea e anonyma”. Designacao que, afora a controversa qualificacao da figura como
sociedade, parece mais apropriada para ela do que para as modernas sociedades anénimas.
Com efeito, a sociedade em participagdo ndo tinha nome ou firma, ndo aparecia ao publico

titularidade por conta de participagdes sociais - breve apontamento". Direito das Sociedades em Revista, a. 10,
v. 19. Lisboa: Almedina, pp. 51-70.

10 No entanto, este preceito exceciona (muito discutivelmente, tendo em vista até a referida Diretiva 2017/828)
as sociedades cotadas “num mercado regulamentado sujeita[s] a requisitos de divulgacdo de informagdes
consentaneas com o direito da Unido ou sujeita[s] a normas internacionais equivalentes que garantam suficiente
transparéncia das informacdes relativas a propriedade”.

11 Esta ultima formulagdo (“todos os membros do publico”) foi introduzida pela Diretiva (UE) 2018/843, de 30 de
maio de 2018, que alterou a Diretiva 2015/849 (na versdo original estava “quaisquer pessoas ou organizagdes
que possam provar um interesse legitimo”).

12 Esta disjuntiva serve abarcar também as a¢des escriturais.
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como sociedade, revelando-se somente o sécio “ostensivo” e ficando na sombra o sdcio
" ”
oculto”.

A melhor explicacdo para aquela designacdo parece ser esta: a sociedade andnima, ao
invés da sociedade em nome coletivo (tipo prevalecente no inicio do séc. XIX), ndo podia entdo
conter na respetiva denominacdo o nome de nenhum sdcio, dava-se a conhecer unicamente
por designacdo do objeto social.

Depois, importa sublinhar que as sociedades andnimas (e suas antecessoras) sempre
conviveram com as acdes nominativas. Mais: nos séculos XVII e XVIII sé muito
excecionalmente se encontram agdes ao portador.

E hoje, na Unido Europeia, ja ha paises que aboliram as a¢des ao portador. Portugal é
um deles: fé-lo pela Lei 15/2017, de 3 de maio.
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