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Resumo: O presente artigo — que cor-
responde ao texto da palestra pro-
ferida pelo autor na “Harvard Law
School” (Cambridge, EUA) em 25 de
setembro de 2023 - tem por objeto
uma reflexao preliminar sobre o novo
mantra regulatério da ESG e da sus-
tentabilidade empresarial, tomando
por base a Proposta de Diretiva Euro-
peia de 2022, relativa ao dever de dili-
géncia das empresas em matéria de
sustentabilidade.

Palavras-chave: sustentabilidade;
sustentabilidade empresarial; deve-
res de diligéncia das empresas; cadeia
de valor; protecao do ambiente; pro-
tecao dos direitos humanos; deveres
dos administradores.

JOSE ENGRACIA ANTUNES

AsstrACT: This article corresponds
to the lecture given by the author at
the Harvard Law School (Cambridge,
USA) on September 25, 2023. It offers
an initial reflection of the author on
the new regulatory mantra of EGS
and corporate sustainability, with
reference to the Proposal for an EU
Directive on Corporate Sustainability
Due Diligence of 2022.

Keywords: sustainability; corporate
sustainability; corporate due dili-
gence; value chain; environmental
protection; human rights protection;
duties of directors.

Corporate Sustainability Due Diligence
— The New Mantra and its Fallacies’

Sustainability has become the new mantra of the 21st century. On 23

February 2022, the European Commission decided to add its voice to this
new mantra, and even tried to take the lead worldwide, by releasing a
Proposal for a Directive on Corporate Sustainability Due Diligence (hereinafter
abbreviated Proposal, CSDDD or CS3D).!

* O presente artigo constitui o texto original da conferéncia proferida pelo autor na “Har-
vard Law School” (Cambridge, EUA) em 25 de setembro de 2023. Apesar dos desenvol-
vimentos posteriores na matéria, o texto mantém a sua atualidade, sobretudo tendo em
conta que uma boa parte das observagoes criticas a Proposta de Diretiva sobre os deveres
de diligéncia das empresas em matéria de sustentabilidade vieram a ser acolhidas na ver-
sdo final da Diretiva, aprovada em maio do corrente ano.

1 Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council on Corporate Sustainabil-
ity Due Diligence and amending Directive (EU) 2019/1937 (COM(2022) 71 final).
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1. Background: How Did We Get Here?
1.1. The Origins

I. The remote origins of the Proposal are to be found in the “Action Plan
on Sustainable Finance” (2018)2 and the “European Green Deal” (2019)3,
where the European Commission proclaimed that European companies
should become a sort of global leaders concerning the sustainability defy:
in its own words, “sustainability should be further embedded into the cor-
porate framework, as many companies still focus too much on short-term
financial performance compared to their long-term development and sus-
tainability aspects”.4

II. To address this challenge, the initiative of the European Commis-
sion was based in two commissioned studies on sustainable corporate
governance: the “Study on Due Diligence Requirements Through the Sup-
ply Chain” undertaken by the British Institute of International Compara-
tive Law on January 2020 (the BIICL Report)> and the “Study on Directors’
Duties and Sustainable Corporate Governance”, undertaken by Ernst and
Young on July 2020 (the EY Report).6

I1I. The gestation of this Proposal of Directive has been quite long and
bumpy, made of a series of advances and setbacks spanning over more
than 3 years. This includes the “European Commission Consultation Doc-
ument Proposal for an Initiative on Sustainable Corporate Governance”
(26 October 2020)7, the “European Parliament Resolution with Recom-
mendations to the Commission on Corporate Due Diligence and Corpo-
rate Accountability” (10 March 2021)8, and, particularly important, the

2 “Action Plan: Financing Sustainable Growth” (COM/2018/097 final).

3 “The European Green Deal” (COM/2019/640 final).

4 “The European Green Deal”, p. 17 (COM/2019/640 final).

5 European Commission, Directorate-General for Justice and Consumers, Study on Due
Diligence Requirements Through the Supply Chain - Final Report, Publications Office, 2020
(available at https://data.europa.eu/doi/10.2838/39830).

6 European Commission, Directorate-General for Justice and Consumers, Study on Direc-
tors” Duties and Sustainable Corporate Governance — Final Report, Publications Office, 2020
(available at https://data.europa.eu/doi/10.2838/472901).

7 Available at https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/
12548-Sustainable-corporate-governance_en.

8 Available at https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:5202
11P0073.
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two negative opinions issued by the Regulatory Scrutiny Board (RSB) on
“Inception Impact Assessment”, which temporarily halted the initiative
(April 2021 and November 2021).9

1.2. Further Developments

I. After the publication of the Proposal in 23 February 2022, there
were two major developments: on November 23, 2022, the EU Council
adopted its negotiating position (“General Approach”) on the Proposall0;
an on June 1, 2023, the European Parliament adopted amendments to
Proposal.ll

II. Now that the Proposal has been adopted, negotiations with the
EU Council and member states will begin. While member states previ-
ously reached a consensus on the Directive in EU Council in its General
Approach of November 2022, certain issues are likely to be heavily dis-
cussed. Furthermore, the European Parliament and the EU Council must
agree on a position before engaging in a final round of negotiations with
the European Commission to finalize the Directive (“trilogue”).

1.3. The Academic and Business Debate

I. The Proposal for a Directive on Corporate Sustainability Due Dili-
gence (CSDDD) sparked an extensive debate both in Europe and the US,
at academic, business and political forum, with tens or even hundreds of
studies being published from 2020 to the present date.

I1. In particular, it raised a strong opposition and criticism of scholars,
both in Europe - namely, several scholars of the European Company Law

9 SEC(2022)95. On those negative opinions, see also the Proposal (pp. 20f.).

10 Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council on Corpo-
rate Sustainability Due Diligence and amending Directive (EU) 2019/1937 - Gen-
eral Approach (2022/0051(COD)) (available at https://data.consilium.europa.eu/doc/
document/ST-15024-2022-REV-1/en/pdf).

11 Amendments adopted by the European Parliament on 1 June 2023 on the Proposal for a
Directive of the European Parliament and of the Council on Corporate Sustainability Due
Diligence and amending Directive (EU) 2019/1937 (COM(2022)0071 - C9-0050/2022
- 2022/0051(COD)) (available at https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/
TA-9-2023-0209_EN.html).
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Experts (ECLE) and the European Corporate Governance Institute (ECGI)
-12 and in the United States - namely, a group of professors at the Har-
vard Law School (HLS) and the Harvard Business School (HBS) -, espe-
cially concerning the provisions of the Proposal on sustainable corporate
governancel3.

1.4. Other International and National Endeavours

L. In spite of the pivotal significance in a European and even worldwide
context, the Proposal was preceded by a number of soft law and even hard
law initiatives on sustainable corporate governance and the protection of
human rights and environment.

I1. At an international level, one should mention the “UN Guiding Prin-
ciples on Business and Human Rights” (2011)14, as well as the “OECD
Guidelines on Multinational Enterprises” (2011) and the “OECD Due Dil-
igence Guidance for Responsible Business Conduct” (2018)15. In fact, the
EU Directive Proposal was largely inspired by the set of international stan-

12 EurOPEAN CORPORATE GOVERNANCE INsTiTUTE (2021), The European Parliament’s Draft
Directive on Corporate Due Diligence and Corporate Accountability (available at https://www.
ecgi.global/publications/news/commentary-the-european-parliaments-draft-direc-
tive-on-corporate-due-diligence); Eurorean Company Law Experts (2022), EC Corporate
Governance Initiative Series: Comment by the European Company Law Experts Group on the
European Commission’s Consultation Document ‘Proposal for an Initiative on Sustainable Corpo-
rate Governance (available at https://blogs.law.ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2020/12/
ec-corporate-governance-initiative-series-comment-european-company);  NORDIC ~ AND
Barric Company Law Scrorars (2022), Response to the Proposal for a Directive on Corporate
Sustainability Due Diligence by Nordic and Baltic Company Law Scholars, Nordic & European
Company Law Working Paper No. 22-01 (available at https://ssrn.com/abstract=4139249).
13 HarvARD Law ScuooL (2021), Law and Business Professors’ Submission to the EU on EY's
Study on Directors’” Duties and Sustainable Corporate Governance — Response to the European
Commission’s Call for Feedback on its Sustainable Corporate Governance Initiative (available
at  https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12548-Sus-
tainable-corporate-governance/F594640_en); Rok, Mark J./ Spamann, Holger/ Friep, Jesse
M./ Wang, Charles C. (2022), The European Commission’s Sustainable Corporate Governance
Report: A Critique, Harvard Public Law Working Paper No. 20-30 (available at http://dx.doi.
org/10.2139/ssrn.3711652).

14 Unrtep Nations, Guiding Principles on Business and Human Rights, 2011, available at
https://www.ohchr.org/Documents/Publications/GuidingPrinciplesBusinessHR_EN.pdf.
15 ORGANISATION FOR EcoNnomic Co-OPERATION AND DEVELOPMENT, OECD Guidelines for Mul-
tinational Enterprises (2011 updated), with set of recommendations on responsible busi-
ness conduct, available at https://doi.org/10.1787/9789264115415-en, and the specific
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dards on responsible business conduct contained in those Guidelines. As
expressly acknowledged in the Proposal, “the behaviour of companies
across all sectors of the economy is key to succeed in the Union’s transi-
tion to a climate-neutral and green economy in line with the European
Green Deal and in delivering on the UN Sustainable Development Goals,
including on its human rights- and environment-related objectives”.16

III. At a national level, there has been also a gradual rise of legislative
initiatives on sustainable corporate governance. As the aforementioned
international tools of voluntary nature appeared increasingly soft and
ineffective, some countries decided to enact their first mandatory hard
laws on human rights and environmental corporate due diligence!?. The
regulatory landscape was first marked by the emergence of laws aimed at
encouraging companies to exercise human rights due diligence through
transparency obligations: this was the case, for instance, with the “Califor-
nia Transparency in Supply Chain Act” (2010), the “UK Modern Slavery
Act” (2015) or the “Australian Modern Slavery Act” (2018). Later on, some
other countries went further and beyond simple transparency obliga-
tions, by imposing on some companies genuine due diligence obligations
relating to human rights protection and sometimes also environmental
protection.

IV. Three major examples include: the French “Duty of Vigilance Law”
(2017), which requires large French companies to establish, implement
and disclose a vigilance plan setting out due diligence measures taken in
relation to human rights and environmental impacts of their operation!s;
the Dutch “Child Labour Due Diligence Act” (2019) which requires compa-
nies that supply goods or services to Dutch end-users to exercise human

OECD Due Diligence Guidance for Responsible Business Conduct (2018), available at https://
mneguidelines.oecd.org/mneguidelines/.

16 Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council on Corporate Sustaina-
bility Due Diligence, p. 1 (COM(2022) 71 final).

17 For a general overview, see EUROPEAN COALITION FOR CORPORATE JusTICE (2022), Map: Cor-
porate Accountability Legislative Progress in Europe, available at https://corporatejustice.org/
wp-content/uploads/2022/01/ECCJ-mHREDD-map-January-2022.pdf.

18 «L0i 2017-399, du 27 mars 2017, rélative au devoir de vigilance des sociétés meres et des
entreprises donneuses d’ordre». On this French law, see Savourey, Elsa/ BraBant, Stéphane
(2021), The French Law on the Duty of Vigilance: Theoretical and Practical Challenges Since its
Adoption, in: 6 (1) “Business and Human Rights Journal”, pp. 141-152 (available at https://
doi.org/10.1017/bhj.2020.30); ScHiLLER, Sophie (2019), Le Devoir de Vigilance, LexisNexis,
Paris.
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rights due diligence in relation to child labour!9; and the German “Supply
Chain Due Diligence Act” (2021) which imposes on large German compa-
nies a duty to identify and account for their impact on human rights and
even environment (such as forced and child labour, forced evictions, oil
pollution and land grabbing).20

1.5. Other EU Initiatives on Corporate Sustainability Issues

[. Sustainability has long been at the heart of the European project to
contribute to a sustainable transition of economies, societies, and enter-
prises. This commitment is substantiated in a cluster of other EU initia-
tives related to corporate sustainability. Here are a few examples:

II. The Non-Financial Reporting Directive of 2014 (NFRD)?2!, which is a
European Directive that requires certain companies to provide and dis-
close a separate non-financial document along with their annual reports.
This document, sometimes known as a “sustainability report”, concerns
information on environmental, social and human rights related risks,
impacts, measures (including due diligence) and policies.

III. The Sustainable Finance Disclosure Regulation of 2019 (SFDR)?22,
which is a European Regulation that requires financial market participants
(namely, investment funds and portfolio managers) and financial advis-
ers to provide information on a wide range of environmental, social and
governance (ESG) metrics at both entity and product-level (including a
statement on their due diligence policies with respect to principal adverse

19 «Wet van 24 oktober 2019 zorgplicht kinderarbeid». On this Dutch law, see ENNEKING,
Liesbeth (2019), Putting the Dutch Child Labour Due Diligence Act into Perspective. An Assess-
ment of the CLDD Act’s Legal and Policy Relevance in the Netherlands and Beyond, in: 12 “Eras-
mus Law Review”, pp. 20-36 (available at https://www.elevenjournals.com/tijdschrift/
ELR/2019/4/ELR-D-21-00013.pdf).

20 «Gesetz tiber die unternehmerischen Sorgfaltspflichten in Lieferketten vom 16 Juli
2021». On this German law, see FreiscHer, Holger/ Mankowski, Peter (2023), Lieferket-
tensorgfaltspflichtengesetz: LkSG, C.H.Beck, Miinchen. There are also similar initiatives in
preparation on other countries (e.g., Belgium, Luxembourg).

21 Directive 2014/95/EU amending Directive 2013/34/EU (accounting directive), as
regards disclosure of non-financial and diversity information by certain large undertak-
ings and groups (OJ L 330, 15.11.2014, p. 1-9).

22 Regulation (EU) 2019/2088 of the European Parliament and of the Council of 27
November 2019 on sustainability-related disclosures in the financial services sector (OJ L
317, 9.12.2019, p. 1-16).
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impacts of their investment decisions on sustainability factors, on a com-
ply or explain basis). The aim is to enhance transparency regarding more
sustainable businesses, products or services, by offering investors a more
comparable approach to understanding sustainability.

IV. The Taxonomy Regulation of 2020 (TR)23, which is a European Regu-
lation that establishes a classification system (taxonomy) or a common
definition of economic activities deemed environmentally sustainable. Its
goal is to facilitate decisions on investment, enhance market transparency,
and address greenwashing by providing a categorisation of environmen-
tally sustainable investments in economic activities that also meet a mini-
mum social safeguard.

V. Lastly, the Corporate Sustainability Reporting Directive of 2022 (CSRD )24
is a European Directive that mandates all large companies and all listed
companies (except listed micro-enterprises) to disclose information on
the risks and opportunities arising from social and environmental issues,
as well as on the impact of their activities on people and the environment.
This Directive complemented the NFRD of 2014, by expanding the scope
of companies covered and the rules concerning the social and environ-
mental information. The aim is to provide investors and other stakehold-
ers with access to the information concerning the impact of companies on
people and the environment and to assess the financial risks and opportu-
nities arising from climate change and other sustainability issues.

2. Scope

I. The Proposal was titled a Directive on “corporate sustainability”. But
what does “sustainability” exactly mean? And which “corporations” are spe-
cifically covered? In other words: what is the precise scope of the CSDD
Proposal?

23 Regulation (EU) 2020/852 of the European Parliament and of the Council of 18 June
2020 on the establishment of a framework to facilitate sustainable investment and amend-
ing Regulation (EU) 2019/2088 (OJ L 198, 22.6.2020, p. 13-43).

24 Directive (EU) 2022/2464 of the European Parliament and of the Council of 14 Decem-
ber 2022 amending Regulation (EU) No 537/2014, Directive 2004/109/EC, Directive
2006/43/EC and Directive 2013/34/EU, as regards corporate sustainability reporting.
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2.1. Material Scope: What is Sustainability?

[. Sustainability is a word of many meanings. In the context of the Pro-
posal, however, it holds a very specific meaning: it means the compliance
of companies with the standards laid down in a cluster of international treaties
relating to the protection of human rights and the protection of the environment.

As a matter of fact, the Proposal establishes rules on obligations and
liabilities for companies regarding actual and potential human rights and
environmental adverse impacts, with respect to their own operations, as
well as of its subsidiaries and value chain operations (Article 1): according
to it, an adverse human right or environmental impact means a negative
impact resulting from the violation of any standards or prohibitions out-
lined in international treaties and conventions on human rights and envi-
ronment protection, as listed in its Annex I and II (Article 3(b) and (¢)).

The material scope of these new sustainability duties and liabilities
presents some significant shortcomings, which may be the source of legal
uncertainty for companies. This is due for several reasons.

I1. A) Wide Scope. First of all, the relevant standards are extremely numer-
ous. Altogether, there are more than 60 international treaties/conventions/
guidelines: the Annex of the Proposal mentions 21 human rights treaties
(along with an additional 22 conventions, often without specifying their
relevant applicable provisions) as well as 18 treaties on environmental
protection25. Moreover, the standards applicable are not exhaustive, since
any violation of a prohibition or right not explicitly listed in these inter-
national instruments shall be relevant if it directly impairs a legal interest
protected by them (Recital 25, Annex Part I-1, point 21).26

III. B) Undetermined Standards. Secondly, the relevant standards are
often quite vague and open-ended, making it difficult to define their precise
content for companies and other recipients of the Directive. For instance,
consider the right to a “decent living”, a “fair wage” or “equitable condi-
tions of work” as provided for by the “International Covenant on Eco-
nomic, Social and Cultural Rights” (Article 7). This provision, applicable

25 This number is even higher in the amended version Proposal by the European Parlia-
ment of 1 June 2023 (see above 1.2), which includes some additional 12 international
treaties and conventions.

26 See also LitTeNserG, Michael/ Ertior, Samantha/ Bonn, Austin (2022), A Q&A on the Euro-
pean Commission’s Proposed Corporate Sustainability Due Diligence Directive, p. 1, available at
https://blogs.law.ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2022/05/qa-european-commissions-
proposed-corporate-sustainability-due.

José Engrdcia Antunes

DSR, ano 16, vol. 32 (2024): 13-59



pursuant Annex I — Part .7 of the Proposal, may have different interpreta-
tions in different countries: it will certainly be complex for a company to
assess the specific content of such a standard, in order to comply with its
diligence duties and to avoid the associated liability, concerning its busi-
ness partners located in various parts of the world as different as Europe,
Asia or Africa.2?

IV. C) Public Law Nature. Thirdly, the relevant standards are typically
public law standards. By definition, international treaties aim to impose
public obligations on the contracting States and were not designed to
establish duties that are directly applicable and binding to private actors:
these inter-state obligations are often formulated in general terms, and no
concrete liability or consequences for the non-compliant State are usually
associated with their breach. Consider, for instance, Article 15(1) of the
Proposal, which requires large companies to adopt a corporate plan com-
patible with the limitation of global warming to a 1.5 degree benchmark
in accordance with the Paris Agreement: as it shall be explained further on,
such international benchmark is global in character, rendering difficult,
if not impossible or meaningless, to derive from it direct duties for indi-
vidual companies across all sectors and all geographic areas.28

V. D) Neocolonialistic Bias. Fourthly, the relevant standards are exorbi-
tant. Given the extraterritorial scope of the Proposal?9, such standards may
be applicable even in jurisdictions where the relevant underlying inter-
national instrument at hand was not ratified or recognised at all, induc-
ing thus a sort of “exporting” of European values on human, social and
industrial relations to non-European countries30. Consider, for example,

27 Also RecaLpe CastiLLs, A. Juan (2022), La Obligacion de las Sociedades de Identificar, Redu-
cir y Reparar los Efectos Adversos sobre el Medioambiente y los Derechos Humanos, p. 28, in: 326
“Revista de Derecho Mercantil”, pp. 1-43.

28 Also Ferrarini, Guido (2022), Corporate Sustainability Due Diligence and the Shifting Bal-
ance Between Soft Law and Hard Law in the EU, p. 1, available at https://blogs.law.ox.ac.
uk/business-law-blog/blog/2022/04/corporate-sustainability-due-diligence-and-shift-
ing-balance-between. On the duty on combating climate change, see below 3.4.

29 See below 2.2 (1I).

30 On this sort of legal neocolonialism, see EurorecaN Company Law Experts (2021), The
European Parliament’s Draft Directive on Corporate Due Diligence and Corporate Accountability
(available at https://www.ecgi.global/publications/news/commentary-the-european-par-
liaments-draft-directive-on-corporate-due-diligence); speaking here of a “imperialis-
tic element”, see PieTraNcOsTA, Alain (2022), Codification in Company Law of General CSR
Requirements: Pioneering Recent French Reforms and EU Perspectives, p. 14, ECGI, Law Work-
ing Paper N° 639/2022.
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the right to form and joint trade unions or the right to collective bargain-
ing, which are laid down in international labour conventions (mentioned
in Annex [ - Part I-15 of the Proposal), which shall be also applicable
to non-EU subsidiaries established in countries with different labour law
and practices (Articles 1(a) and 2(2)). Take the case of US Amazon, which
labour practices may fail to strictly meet with those international law
labour standards, as the United States of America did not ratify all the ILO
conventions3!: if such practices were deemed to deploy an adverse human
rights impact in an Amazon’s European subsidiary subjected to the CSDD,
then that subsidiary would face sanctions and liability, which would ulti-
mately affect the US parent.

VI. E) Mutually Contradictory. Finally, given their number and dispa-
rate nature, those standards may conflict with each other. In fact, human
rights and environment are two different issues which do not necessarily
stand together, reason why the Directive may give rise to contradictions
and paradoxes in its own application whenever a certain corporate action,
while having a positive human-social impact, deploys negative impacts
on environment or vice-versa. Think, for instance, in the decision of an
oil company to shut down a coal mine or an oil rig, which reduces the
greenhouse gas emissions while at the same time leads to a massive loss of
jobs for its workers.32

2.2. Personal Scope: What Are the Companies Covered?

I. If the material scope of the Proposal is quite broad, its personal scope
is no less ambitious: according to Article 2, the future Directive shall apply
both to companies formed within and outside the European Union.

Whether a particular company is subject to its application would
depend on certain thresholds on turnover, number of employees and eco-
nomic sectors, as outlined in the Table below.

31 In: https://www.uscib.org/docs/US_Ratification_of_ILO_Core_Conventions.pdf. On
the extraterritorial application of human rights, see Janic, Philipp (2022), Extraterritorial
Application of Human Rights, in: Binder, C./ Nowak, M./ Hofbauer, A./ Janig, P. (eds), “Elgar
Encyclopaedia of Human Rights”, vol II, pp. 180-191, Edward Elgar Publishing, Chelten-
ham, available at https://ssrn.com/abstract=3906741.

32 RicHTER, M. Stella/ Passapor, M. Lucia (2022), Corporate Sustainability Due Diligence:
Supernatural Superserious, p. 10, available at https://ssrn.com/abstract=4293912 .
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EU Companies Non-EU Companies

Large Companies | » 500 employees » € 150M turnover generated in
the EU
» € 150M worldwide
turnover

High-Risk Sector | » 250 employees » € 40M turnover generated in
Companies (e.g., the EU (> 50% of worldwide
extractive industry, | > € 40M worldwide turnover in high-risk sector)
textiles, etc.) turnover (>50% in

high-risk sector)

Estimated Total 13 000 4000
Number companies companies

Regarding European companies (that is, companies incorporated in a
Member State), the Directive applies to large companies (companies with
more than 500 employees and a net worldwide turnover of more than 150
million euros), but also to some smaller companies (with 250 employees
and a turnover of 40 million) so long as 50% of that turnover was gen-
erated in high-risk sectors (for instance, extraction of mineral resources,
such as coal, oil or gas). But the Directive shall also be applicable to non-
-European companies, that is, incorporated in third countries. In this case,
the application follows similar thresholds, although with some differ-
ences: it relies only on the turnover criteria (disregarding the employee
criteria) and it takes only into account the European net turnover of the
company (and not its worldwide turnover).33

Again, there are also several reasons for concern in regard of the per-
sonal scope of the Proposal.

I1. A) Extraterritorial Reach. The first concern is the extraterritorial impact
of the Directive34. Companies are bound to sustainability due diligence
regarding their own operations irrespective of where they are incorporated
or located: an EU-based company must monitor adverse human rights and
environmental impacts in all its foreign subsidiaries just as a non-European

33 Those categories and their defining criteria may differ in the final version of the Direc-
tive if the amendments proposed by the European Parliament in past June are accepted by
the Council during the next negotiation round (see above 1.2).

34 EnriQuEs, Luca (2022), The Extraterritorial Impact of the Proposed EU Directive on Cor-
porate Sustainability Due Diligence: Why Corporate America Should Pay Attention, available
at https://blogs.law.ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2022/04/extraterritorial-impact-pro
posed-eu-directive-corporate.
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based company must exercise the same regarding its European subsidiaries
and chain partners. Take, for instance, the case of US multinational com-
panies and groups, which may be affected by the scope of the Directive
either directly or indirectly. To start with, any US individual company with
a significant business in the European market (that is, a turnover generated
in Europe exceeding 150 million) will be directly subject to Directive: this
means that it must comply with its rules and obligations and exposed to its
sanctions and liabilities, including in relation to its subsidiaries and busi-
ness partners located worldwide. But this is also likely to happen indirectly
in case that the US company is the parent of an European company covered
by the Directive (e.g., the American parent Amazon controls the European
Amazon's CSDD subsidiary): any action of the subsidiary contrary to the
relevant international standards might reverberate upstream, because if the
subsidiary fails to comply with its diligence duties and faces the inherent
administrative and civil sanctions, the costs and losses resulting therefrom
would be ultimately consolidated by the US parent.35

1. B) Enterprise Reach. Secondly, it must be highlighted the enormous
reach of the Directive in the enterprise arena. While the Commission sim-
plistically estimates that it will apply only to large companies representing
1% of the corporate arena36 and boasts the exclusion of SME (representing
the other 99%)37, it is most likely that the Directive will reverberate across
a greater number of business enterprises, especially small and medium-
-sized enterprises (SMEs). As it shall be explained further in detail, com-
panies are bound to exercise its due diligence on adverse human rights
and environmental impacts across their entire value chain, which may
include hundreds or even thousands of other entities, mostly SMEs, which
are operative either upstream or downstream in that company’s supply

35 There are other examples of the consequences of this enlarged scope of the Directive
regarding foreign companies and groups. For instance, if a US company is a subsidiary of a
European company covered by the Directive (e.g., the American branch of a large Europe-
an-based telecommunications group) or simply a business partner within its value chain
(e.g., an American manufacturer of auto component of the Rust Belt that sells products to
a UE company car maker).

36 According to Commission’s estimation, the Directive will apply to about 13.000 Euro-
pean companies and 4.000 non-European companies, representing just 1% of the total
number of companies operating in the European Union market (see “Explanatory Memo-
randum” of the Proposal, p. 16).

37 See "Explanatory Memorandum” of the Proposal (p. 14): “As regards the «personal
scope» of the due diligence obligations (i.e. which business categories are covered), small
and medium sized enterprises (SMEs) that include micro companies and overall account
for around 99 % of all companies in the Union, are excluded from the due diligence duty”.
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chain38. The Directive will thus have a strong impact on SME, by imposing
them significant burdens and costs directly or indirectly: this shall include
compiling and gathering data on adverse impacts of their own operations
to be transmitted to those companies, putting in place due diligence mea-
sures similar to those of larger companies (for example, compliance with
the code of conduct of the company: cf. Articles 5(1)(c), 7(1)(d), 7(3) and
7(4)), concluding contractual assurances (Article 12), and so on.39

IV. C) “Corporate” Duties?. Thirdly, the Proposal adopts a rather broad
notion of company. While formally aiming at the sustainability of compa-
nies, the Directive resorts to an overarching, excessive or improper con-
cept of company which encompasses, in fact, most types of legal entities
(Article 3). It applies not only to all relevant forms of companies (whether
public and private companies, corporations and partnerships)40 but also
to an extensive list of 19 financial undertakings, regardless of its form:
this includes credit institutions, alternative investment fund managers,
pension funds, insurance undertakings, central counterparties, payment
institutions, crowdfunding services providers and even crypto-asset ser-
vice providers, amongst many others. Although reasonable and feasible in
some cases, it is hard to imagine how some of the financial entities listed
can even qualify to exercise due diligence duties in the relevant matters or

38 The elimination of certain criteria (namely, the high-risk economic sector) and reduc-
tion of some of relevant thresholds (namely, by applying to companies with 250 employ-
ees and a turnover of 40 million), introduced in the amended version of the Proposal of
June of 2023 (see above 1.3.), is likely to reinforce this trait even more.

39 On this negative impact of the Directive on SME, see Domincuez, M. Chamorro (2022),
Las Exigencias Contenidas en la Propuesta de Diretiva sobre Diligencia Debida de las Empresas en
Materia de Sostanibilidad y la Afectacion Indirecta de Las Pymes, in: 66 “Revista de Derecho de
Sociedades”, pp. 215-229; Mosco, G. Domenico/ Feicerti, Raffaele (2022), The EU's Cor-
porate Sustainability Due Diligence Directive: An Excessively Diligent Proposal, p. 2 (available at
https://blogs.law.ox.ac.uk/oblb/blog-post/2022/09/eus-corporate-sustainability-due-dil-
igence-directive-excessively-diligent); Lipman, Erik/ Hansen, J. Lau (2022), Response to the
Proposed Corporate Sustainability Due Diligence Directive by Nordic and Baltic Company Law
Scholars, p. 3 (available at https://blogs.law.ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2022/07/
response-proposed-corporate-sustainability-due-diligence-directive). For similar con-
cerns regarding equivalent national endeavours, where ill-defined obligations, distortion
of international competition and problems for SMEs are also identified, see PIETRANCOSTA,
Alain (2022), Codification in Company Law of General CSR Requirements: Pioneering Recent
French Reforms and EU Perspectives, pp. 19 and 25, ECGI, Law Working Paper N° 639/2022.
40 Public companies, private companies (Article 3(a)(i)), partnerships composed on
undertaking organised in public or private companies (Article 3(a)(iii)), or any compara-
ble form of legal person constituted in accordance with the law of a third country (Article

3(a)(ii).
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to suffer the consequences therefrom4!. Consider, for instance, a collective
investment fund or a public pension fund with holdings in thousands of
listed companies around the world: would it be reasonable or conceivable
to require those funds to identify, prevent and bring to an end any poten-
tial or actual adverse human-social or environmental impacts at the level
of all its portfolio companies and to expose their investors or pensioners
to the risk of losing their investments and savings as a result of liabilities
arising therefrom?

V. D) Entity-Based Approach. Finally, it is worth mentioning that the Pro-
posal adopts an entity-based, rather than group-based, scope of applica-
tion, meaning that the relevant legal thresholds (number of employees,
net turnover) are measured at the individual entity level, not at the group
level. Such an entity-centric approach, however, has two major shortcom-
ings. On the one hand, it may result in an uneven playing field, enabling
statutory evasion and regulatory arbitrage through the artificial use of the
legal personality device: as it seems obvious, any business group may eas-
ily evade the application of the Directive by operating through a plurality
of subsidiaries or legal entities none of which reach the relevant thresh-
olds, or by ensuring that the ultimate parent is a holding company that
does not exceed those thresholds42. On the other hand, this approach is
surprisingly inconsistent with the solution adopted in others European
laws on corporate sustainability matters. This is clearly seen in case of the
“Non-Financial Reporting Directive” of 2014 (NFRD), which precisely
imposes on companies a duty to publish a report that encourages certain
large companies to conduct due diligence at the group level (known as the
“sustainability report”) with relevant triggers set up on a group-based and
consolidated basis (Articles 19a and 29a of the Accounting Directive)43:

41 See also Norpic AND Barric CompaNy Law ScHoLars (2022), Response to the Proposal for a
Directive on Corporate Sustainability Due Diligence by Nordic and Baltic Company Law Scholars,
p. 16, Nordic & European Company Law Working Paper No. 22-01 (available at https://
ssrn.com/abstract=4139249).

42 This approach may also lead to the opposite result of subjecting several companies to
overlapping or duplicate due diligence duties: this would occur in cases where the parent
company and a cascade of controlled subsidiaries individually reach the relevant thresh-
olds (Serensen, K. Engsig (2022), Corporate Sustainability Due Diligence in Groups of Compa-
nies, p. 3, Nordic & European Company Law Working Paper No. 22-02 (available at https://
ssrn.com/abstract=4141862).

43 Directive 2014/95/EU of the European Parliament and of the Council of 22 October
2014 amending Directive 2013/34/EU as regards disclosure of non-financial and diversity
information by certain large undertakings and groups. See also above 1.5 (II).
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therefore, the parent company of a large group that does not surpass the
thresholds of CSDD (e.g., a holding company) would not be bound to
exercise due diligence at the group level even though it might still have to
report on its due diligence actions following the NFRD44. In brief, the per-
sonal scope of the CSDD may induce artificial group organization while at
the same time frustrating its own goals.

3. Content: The Due Diligence Duties
3.1. What is Due Diligence?

I. The core of the CSDD is to impose on companies operating in the
European market a set of mandatory due diligence duties on human rights
and environmental protection. The Proposal is titled a “due diligence”
proposal, and the corporate duties are also referred to as “due diligence”
duties.

I1. However, if one looks closer, it entails much more than that. In European
private law, due diligence typically refers to a special way of performing a
certain duty or action, by assessing their risks before you commit yourself
to it (think, for instance, about due diligence in M&A transactions)45. In
contrast, under the CSDD proposal, due diligence means something else:
it means a set or collection of specific legal duties imposed on corporations
and other business entities concerning adverse human rights and environ-
mental impacts resulting from breaches of international legal standards.

III. These duties are generally listed in Article 4 (“Due Diligence”) and
then specifically ruled in Articles 5 to 11 of the Proposal. In short, accord-
ing to the CSDD proposal, companies are obligated to undertake the fol-
lowing actions:

— Integrate due diligence into all corporate policies and put in place
a general due diligence policy, updated annually, which includes a

44 PARGENDLER, Mariana (2022), The EU Proposal on Corporate Sustainability Due Dil-
igence and the Mystique of Complete Corporate Separateness, available at https://blogs.law.
ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2022/04/eu-proposal-corporate-sustainability-due-
diligence-and-mystique.

45 KastLe, Florian/ SvernLOv, Carl (2023), Legal Due Diligence in International M&A Transac-
tions, C.H. Beck/ Hart/ Nomos, Miinchen.
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description of the company’s approach, a code of conduct, and pro-
cedures prepared for fulfilling the duty of care (Article 5);

- Implement adequate measures to identify adverse human rights and
environmental impacts, whether actual or potential, stemming from
the company’ activities (Article 6);

- Adopt adequate measures to prevent potential negative impacts or, if
prevention is not possible, to mitigate them (Article 7);

— Take adequate measures to bring to an end any adverse impacts or,
if cessation proves to be impossible, to minimize their magnitude,
including the payment of financial compensations (Article 8);

- Establish a complaint procedure, that allows individuals or groups
affected by an adverse impact to submit complaints on the issue
(Article 9);

— Monitor the effectiveness of the due diligence policy and actions
taken, by carrying out periodic assessments (Article 10); and finally

— Publicly communicate on due diligence, by preparing a sort of annual
report on these matters (Article 11).

3.2. The Legal Nature of Duties

I. This plethora of duties also gives rise to a set a questions and observa-
tions regarding their legal nature, which will ultimately affect the practical
application of the proposed directive. Here are just a few examples.

I1. A) International Law versus National Law. Firstly, the CSDD will trans-
pose a significant number of intergovernmental agreements (treaties) into
national corporate laws (companies acts), thereby transmuting public
obligations of States onto mandatory private legal duties applicable to
corporations. As previously noted, international and national obligations
differ fundamentally in their nature, scope and effects, reason why such a
“transplant technique” is likely to introduce a notable level of uncertainty
and potential for litigation in its application46. Moreover, this legislative
initiative of the EU Commission says very much about the ostensible fail-
ure of States themselves, including European Member States, to enforce
their own international obligations on human-social and environmental
matters: by delegating and outsourcing the implementation of this pub-
lic obligations to private enterprises, some argue that the CSDD serves
as a convenient alibi for national, European and international institu-

46 See above 2.1 (II).
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tions47. Besides, it is rather suggestive that the Proposal totally overlooked
the articulation between States and companies, or the interrelationships
between international and national rules, in this “shared” crusade on peo-
ple and environment.48

III. B) Hard Law versus Soft Law. The CSDD also aims to transpose
and convert soft law recommendations - set out by international orga-
nizations like the UN and the OECD - into hard law corporate duties.
However, mandatory legal obligations that are binding on corporations
must be clearly designed and defined both from a juridical and a techni-
cal standpoint, especially when compared with mere voluntary guidelines,
recommendations, and standards of conduct: this clarity is crucial since
these obligations are intended to be enforceable in court, with public sanc-
tions and civil liability associated with their violation. As the most part of
the duties listed in Articles 5 and following of the Proposal are still rather
vague and open-ended, formulated in a broad, soft law-like style, the def-
inition of their precise content has ultimately been left to the national
implementation of the relevant rules by Member States and/or through
secondary legislation that may be adopted at either EU or national level.
This mixed, blurry nature of the new EU due diligence duties — somewhere
between soft and hard law - may result in the worst of both worlds: greater
rigidity of legal rules compared to existing international guidelines while
achieving less harmonization and homogeneity at the European level.

IV. C) Obligation of Means versus Obligations of Result. According to the
Preamble of Proposal, the due diligence duties on social and environ-
mental rights of Articles 4 and ff. should be understood as mere “obliga-
tions of means”49: thus, in line with the public international law nature
of their underlying standards>0, companies covered by the CSDD would

47 Ricuter, M. Stella/ Passapor, M. Lucia (2022), Corporate Sustainability Due Diligence:
Supernatural Superserious, p. 21, available at https://ssrn.com/abstract=4293912 .

48 Davies, Paul (2022), Ending Human Rights Abuses in which Companies and States are
Complicit, p. 1, available at https://blogs.law.ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2022/04/
ending-human-rights-abuses-which-companies-and-states-are-complicit.

49 Recital 15: “Therefore, the main obligations in this Directive should be «obligations
of means». The company should take the appropriate measures which can reasonably be
expected to result in prevention or minimisation of the adverse impact under the circum-
stances of the specific case”.

50 See above 2.1 (II) and 3.2 (II). On the distinction, OtLino, Alice (2022), The
Nature of Due Diligence Obligations, in: “Due Diligence Obligations in International
Law”, pp. 64-130, Cambridge University Press, Cambridge (available at: https://doi.
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not be required to attain a specified result or outcome (obligation of
result) but simply to endeavour their best efforts towards such outcome
or goal (obligation of means or conduct). This juridical qualification of
the new legal duties raises some perplexities. Obligations of means typi-
cally allow significant leeway for uncertainty (leading to ambiguities and
misinterpretations), evasion (providing a swift avenue to escape liability)
and unaccountability (making it harder to hold obligees accountable for
breaches of their obligations): therefore, ensuring compliance with those
new legal duties and holding corporations accountable for their breaches
will undoubtedly present a major challenge5!. Additionally, the choice of
the European draftsman seems rather anachronic and outdated, especially
when it is increasingly recognized by jurisprudence that corporate due
diligence duties should be treated as obligations of result to ensure their
effectiveness: a good illustration of this trend can be found in the land-
mark “Royal Dutch Shell” case (2021), where the Hague Court of Appeal
qualified the duty of care in environmental matters for companies as an
obligation of result, not of means, and that a company must prove that it
has effectively cut its gas emissions, not merely that it has taken appropri-
ate steps to do so52. Furthermore, the new due diligence duties not only
encompass the adoption of adequate sustainability policies, risk manage-
ment systems, monitoring devices, and compliance programs, but also
require companies to attain or achieve concrete results or outcomes: con-
sider, for instance, the duty to bring adverse impacts to an end, provided
for by Article 8, which specifies a series or cascade of required actions
such as neutralizing the impact, minimising its extent, seeking contractual
assurances, making necessary investments, etc.

0rg/10.1017/9781009053082.003); WorrruM, Rudiger (2011), Obligation of Result Versus
Obligation of Conduct: Some Thoughts About the Implementation of International Obligations,
in: Arsanjani, Mahnoush H. et al. (eds.), “Looking to the Future: Essays on International
Law in Honor of W. Michael Reisman”, pp. 363-383, Koninklijke Brill, The Netherlands.
51 See also Deva, Surya (2023), Mandatory Human Rights Due Diligence Laws in Europe: A
Mirage for Rightsholders?, p. 407, in: 26 “Leiden Journal of International Law”, pp. 389-414
(available at https://d0i:10.1017/S0922156522000802).

52 Milieudefensie et. al. v. Shell Petroleum n.v, of 29th January 2021 (see official English transla-
tion at https://uitspraken.rechtspraak.nl/details?id=ECLI:NL:RBDHA:2021:5339). On this
landmark case, involving the famous British-Dutch multinational corporation of extrac-
tion, production and sale of oil and gas worldwide, see PETra SkvARILOVA-PELZL, Petra/ ADAMS,
Anais (2023), The Duty of Due Diligence: A European Race to Corporate Responsibility and Sus-
tainability?, pp. 197ff., in: 34 (2) “European Business Law Review”, pp. 193-212, available
at  https://kluwerlawonline.com/journalarticle/European+Business+Law+Review/34.2/
EULR2023016.
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V. D) Complexity versus Effectiveness. It has become all too evident today
that there is a close linkage between regulatory complexity and ineffi-
ciency: complex rules are often ineffective as they make noncompliance
more likely to occur53. The current EU regulatory framework or package
on corporate and financial sustainability - namely, the Non-Financial
Reporting Directive (NFRD), the Sustainable Finance Disclosure Regula-
tion (SFDR), the Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD),
and the Taxonomy Regulation (TR)54 - is probably one of the major illus-
trations of such linkage, as its typical features of density, granularity, tech-
nicality, cross-referencing, and functional dependence, have admittedly
caused serious problems to compliance55. The CSDD Proposal casts from
the same mould. As a matter of fact, its rules are based on an extensive use
of vague substantive concepts and complex compliance procedures that
are largely unfamiliar to private corporate lawyers: terms as “due diligence
policy”, “appropriated measure”, “potential adverse impacts”, “established
business relationship”, “climate change”, “value chain”, “substantiated
concern”, “preventing”, “mitigating” or “neutralizing” human-social and
environmental impacts are just a few examples of the new “green” legal
dialect. Although the Directive provides a general glossary of some of these
concepts (e.g., Article 3(b)(c)(e) and(f)), the definitions are themselves
rather open-ended, thus merely replacing indeterminate concepts with a
number of others that are equally unclear, wrapping up the exact content
and scope of the due diligence duties into a sort of hermeneutical mist.
In addition, the Proposal foresees a lump of supplementary new rules in
the form of delegated regulations (Articles 11 and 18), model contrac-
tual clauses that companies can use when cascading obligations in their
value chain (Article 12), technical guidelines for specific sectors or adverse
impacts (Article 13), Member States’ accompanying measures (Article 14)
and administrative supervisory procedures (Articles 18 and ff.). While in

53 While making regulation more precise and encompassing, complexity may lead to non
-compliance for several reasons, including of economic (compliance with complex rules
is more costly), normative (compliance with complex rules is perceived to be unfair) and
organisational nature (complex rules are more difficult to implement). See NieLseN, V. Leh-
mann/ PAarker, Christine (2012), Mixed Motives: Economic, Social, and Normative Motivations
in Business Compliance, pp. 430ff., in: 34(4) “Denver Journal of International Law & Policy”,
pp. 428-462 (available at https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2336771).
54 On this regulatory framework, see above 1.5.

55 MezzanNotTTE, Flex (2022), EU Sustainable Finance: Complex Rules and Compliance Prob-
lems’” Review of Banking and Financial Law, available at https://blogs.law.ox.ac.uk/oblb/
blog-post/2023/06/eu-sustainable-finance-complex-rules-and-compliance-problems-re-
view-banking.
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theory these rules may seem helpful, in reality they are likely to increase
overall regulatory complexity, thereby encouraging corporate compliance
through mere “box ticking” practices>6. Form will triumph over substance,
as usual.

VL. E) Internal Tools versus External Tools. It is generally recognized that
business corporations have long generated serious externalities on peo-
ple and on the planet. A central problem in the transition to a sustain-
able economy and society become then how to ensure that these negative
human-social and environmental externalities and costs of business activ-
ity are internalised by corporations themselves.57

Since the outset, the European Union has adopted a regulatory strat-
egy concerning the world sustainability challenge largely based on internal
or corporate law mechanisms, i.e., on regulations focusing on the internal
functioning and governance of corporations. Consider, for instance, the
stewardship role of institutional investors and asset managers to develop,
implement, and disclose an engagement policy in investee companies
regarding their social and environmental impact (Article 3-G of the
amended Shareholder Rights Directive, commonly known as SRD 1II); the
obligation of companies to disclosure a “sustainability report” on envi-
ronmental, social and human rights related impacts and measures (NFRD
of 2014); the obligation of companies to facilitate investment and increase
transparency concerning sustainable firms, products and services (SFDR
of 2019 and TR of 2020); and the obligation of companies to provide
information on their impact on people and the environment and to assess
the financial risks and opportunities arising therefrom (CSRD of 2022).
The new CSDD Proposal of 2022 represents a further step in this regula-
tory strategy, by basically upgrading the existing guidelines on corporate
sustainability established by international organisation as UN and OECD

56 On the dangers of box-ticking compliance strategies in corporate governance, where the
form prevails over substance, see Reppy, Bobby (2019), Thinking Outside the Box — Eliminat-
ing the Perniciousness of Box-Ticking in the New Corporate Governance Code, in: 82(4) “Modern
Law Review”, pp. 692-726, available at https://www.modernlawreview.co.uk/july-2019/
thinking-outside-box-eliminating-perniciousness-box-ticking-new-corporate-govern-
ance-code/.

57 Fisk, Peter (2010), People, Planet, Profit: How to Embrace Sustainability for Innovation and
Business Growth, Kogan Page Publishers, London/ Philadelphia. On the role of modern cor-
porations as actors of social and economic transformation, see Garri, Mateo (2023), Cor-
porate Governing: Promises and Risks of Corporations as Socio-Economic Reformers, ECGI Law
Working Paper, available at https://www.ecgi.global/sites/default/files/working_papers/
documents/corporategoverning_0.pdf.
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into a sort of “soft-hard law mix” due diligence duties to which companies
must now comply with.

Yet, there are reasons to questioning such a corporate legal engineer-
ing strategy. The European Commission justifies its ruling on corporate
sustainability by emphasizing the relevance and urgency of reducing the
negative human-social and environmental impacts of corporate business
activity and operations. However, it is precisely this relevance and urgency
which cast serious doubts about whether such a strategy will ever ensure
effective and timely results. At best, such a regulatory strategy would imply
that the pace of the corporate internalisation of negative human and envi-
ronmental externalities and the transition towards of a sustainable econ-
omy would be left to corporations themselves. At worst, it could operate
as a regulatory licence to corporations to continue polluting the planet
and violating labour and human rights, at the cost of draconian corporate
bureaucracy (box-ticking), less dynamic corporate management (risk aver-
sion) and higher risk of legal disputes (corporate litigation).58

In short, sustainability is far too vital and urgent an issue to be left solely in
the hands of corporations and their inner governance structures. If sustainability
is to be taken seriously, then a radical shift in perspective is necessary, mov-
ing from pure internal private mechanisms to external and public tools. Con-
sider a classical and straightforward tool like a carbon tax: if corporations
responsible for negative externalities to the environment where required
to pay the costs of it (say, through a pollution tax), their incentives will
automatically change, and thus corporate actions and strategies will auto-
matically adjust to reduce their carbon footprint and to implement greener
alternatives. While a carbon tax may not be a perfect instrument (needing
to be supplemented by other sweeping public policy measures), the cen-
tral point remains crucial: to avoid an eminent and irreversible environ-
mental global collapse caused by the operations of business corporations,
we must change the (external) rules of the game - by forcing today every
company to internalize directly its human-social and environmental costs
- rather than relying solely on changes of the (internal) rules of the play-
ers — trusting benignly that the compliance of their inner organization and
governance with a menu of due diligence practices will lead indirectly to

58 To be sure, at the very end, it seems that there is a sole type of entities about which is
safe to claim that such regulatory strategy will produce a benefit: the large auditing and
law firms, which have found in the regulatory matrix of corporate sustainability a new and
profitable segment of their activities.

Corporate Sustainability Due Diligence - The New Mantra and its Fallacies

DSR, ano 16, vol. 32 (2024): 13-59

33



34

such cost internalisation somewhere in the future59. A similar regulatory
strategy, based on external public instruments, could also be replicated in
various others economic, social and business sectors, such as energy (e.g.,
by amending accordingly Directive 2019/94/UE on electricity and Direc-
tive 2009/73/UE on gas), transportation (e.g., Regulation 443/2009/EU,
on vehicle emissions), food (e.g., Regulation 1307/2013/EU, on common
agriculture policy), real state (e.g., Directive 2010/31/EU, on energy perfor-
mance of buildings), and so on.60

3.3. What is the Value Chain?

I. Another key aspect of the CSDD Proposal is that due diligence duties,
“rectius”, the adverse impacts on human-social and environmental rights,
are to be assessed, not only at the level of the company and of its subsidiar-
ies, but throughout the entire company’s value chain (Article 1(1)(a)).6

59 William Norbraus, a Yale Professor awarded the Nobel Prize in Economics (2018) for
his work on the economics of climate change, reminded all of us of this simple but incon-
venient truth at the Stockholm ceremony: “Economics points to one inconvenient truth
about climate change policy. And that is that in order to be effective, the policies have to
raise the price of carbon, or CO2, and in doing that correct the externality of the mar-
ketplace” (available at https://www.youtube.com/watch?v=h1RkSuAs03Q). Tariq Fancy, a
former investment banker, put also it very bluntly: “It’s kind of like making a basketball
player pay fines whenever they cause harm to fans: if those costs are high enough, players
will think twice before playing recklessly and instead find new ways to win cleanly (...).
Instead, on sustainability issues we're currently being told that our hope lies in stand-
ing back and relying on some players sometimes deciding to pursue good sportsman-
ship, even if playing dirty helps them fulfil their legal duty to score maximum points”
(The Secret Diary of a “Sustainable Investor”, pp. 5-6, available at https://pt.scribd.com/
document/558847202/The-Secret-Diary-of-a-Sustainable-Investor-Tariq-Fancy).

60 McGaucHEy, Ewan (2022), How Can We Repower Europe? Ending Fossil Fuels and the Corpo-
rate Sustainability Due Diligence Directive, available at https://blogs.law.ox.ac.uk/business-
law-blog/blog/2022/05/how-can-we-repower-europe-ending-fossil-fuels-and-corporate.
61 On this core topic, amongst many, see EuroreaN CommissioN, Study on Due Diligence
Requirements Through the Supply Chain — Final Report, Publications Office, 2020 (availa-
ble at https://data.europa.eu/doi/10.2838/39830); Hiesst, Christina (2023), Labour Rights
and Their Enforcement in Global Value Chains: The EU’s Legislative Initiatives on Corporate
ESG Due Diligence in Context, in: 24(2) “ERA Forum - Journal of the Academy of Euro-
pean Law”, pp. 201-215; Lennarts, Loes (2023), Civil Liability of Companies for Failure to
Conduct Corporate Sustainability Due Diligence Throughout Their Value Chains — Is Art. 22
CSDDD Fit for Purpose?, in: 5 “Ondernemingsrecht”, pp. 257-267; Mackig, Colin (2021),
Due Diligence in Global Value Chains: Conceptualizing “Adverse Environmental Impact”, in:
30(3) “Review of European Comparative & International Environmental Law”, pp. 297-
312; Ruprorr, Bettina (2022), Sustainable International Value Chains: The EU's New Due
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I1. Under the Proposal, the “value chain” company is defined to encom-
pass “all the related activities of upstream and downstream entities having
a business relationship with the company” (Article 3(g)). A business rela-
tionship is defined as “a relationship with a contractor, subcontractor or
any other legal entities («partner») (i) with whom the company has a com-
mercial agreement or to whom the company provides financing, insur-
ance or reinsurance, or (ii) that performs business operations related to
the products or services of the company for or on behalf of the company”
(Article 3(e)). In short, the scope of due diligence duties includes the full
range of activities, resources and relationships that a company employs
and relies on regarding its products or services, regardless of their eco-
nomic nature (e.g., conception, design, marketing, manufacture, storage,
transport, distribution, sale, consumption, disposal, waste management)
or involved actors (whether upstream and downstream, e.g., suppliers,
employees, distributors, customers). Once again, there are reasons to
believe that the hypertrophied scope and indeterminate formulation of
these regulatory central concepts of the Proposal might lead to significant
shortcomings in its practical application.

III. A) Holistic Reach. First and foremost, in practical terms, this means
that any company (or, more accurately, any legal person62) covered by
the Proposal holds due diligence duties, not only at the level of its own
operations, not only at the level of the operations of all its subsidiaries,
but also at the level of each and every single business partner, thus poten-
tially all-embracing hundreds or maybe thousands of other companies
or entrepreneurs. Needless to say, this inevitably makes compliance with
those new duties very complex, very costly and (given the attached liabil-
ity) very risky for recipient companies. This is especially true in regard
of multinational corporations operating global value chains in complex
environments. Take the example of Nestlé, which has 120,000 suppliers
and 626,000 farmers®3: one might wonder whether conducting an ongo-
ing multi-tiered global analysis over hundreds of thousands of businesses
partners in an effective manner would be feasible at all.64

Diligence Approach as Part of a Policy Mix, German Institute for International and Security
Affairs Working Paper 2.

62 See above 2.2. (IV).

63 Nestlé Supplier Portal, available at https://supplier.nestle.com.

64 Also Gerard Ruccie and J. F. SuermaN (2017) underline that “conducting human rights
due diligence can be difficult, especially in complex global value chains” (The Concept of
“Due Diligence” in the UN Guiding Principles on Business and Human Right, p. 925, in: 28(3)
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IV. B) Control versus Risk-Based Approach. It can be inferred from the
definitions under Articles 3(e), (f) and (g) that the CSDD Proposal adopts
a mere “control-based” approach in prescribing the due diligence duties
of companies concerning their business value chains: this mean that com-
panies are bound to track all potential and actual impacts on people and
environment across their entire value chain, looking indiscriminately to
each and every one of their business partners and entities. However, this
approach appears to be rather rigid, cumbersome and in the end inef-
fective, especially considering that business enterprises today — and value
chains in particular - can be highly complex, involving multiple layers of
upstream and downstream entities. For that reason, it would be advisable
to adopt here an alternative “risk-based” approach: this approach - which
was also endorsed by the existing international soft-law standards (includ-
ing the UN and OECD Guidelines)®> and even by the European Union
itself in other initiatives of sustainability matters (such as sustainability
reporting standards)66 - focus on the prioritization of risk based on the sever-
ity and likelihood of the adverse impacts throughout the entire value chain67.

“European Journal of International Law”, pp. 921-928, available at https://academic.oup.
com/ejil/article/28/3/921/4616676).

65 See the “UN Guiding Principles on Business and Human Rights”: “
enterprises have large numbers of entities in their value chains it may be unreasonably

Where business

difficult to conduct due diligence for adverse human rights impacts across them all. If so,
business enterprises should identify general areas where the risk of adverse human rights
impacts is most significant, whether due to certain suppliers’ or clients’ operating context,
the particular operations, products or services involved, or other relevant considerations,
and prioritize these for human rights due diligence” (Guideline 17 and Commentary).

66 See Commission Delegated Regulation (EU) 2023/2772 of 31 July 2023 supplementing
Directive 2013/34/EU of the European Parliament and of the Council as regards sustain-
ability reporting standards (OJ L /2772, 22.12.2023, pp. 1-284). Hence, under the Dis-
closure Requirement IRO-1 (Description of the process to identify and assess material
impacts, risks and opportunities), companies are asked to disclose: “(...) b) an overview of
the process to identify, assess and prioritise the undertaking’s potential and actual impacts
on people and the environment, informed by the undertaking’s due diligence process,
including an explanation of whether and how the process i) focuses on specific issues due to
heightened risk of adverse impacts; ii) considers the impacts with which the undertaking is
involved through its own operations or as a result of its business relationships; iii) [...] iv)
prioritises negative impacts based on their relative severity and likelihood, |...]".

67 On the risk-based due diligence, see Brigut, Claire/ BurimanN, Karin (2021), Risk-Based
Due Diligence, Climate Change, Human Rights and the Just Transition, in: 13 “Sustainability”,
pp. 1-18, available at https://doi.org/10.3390/su131810454; Lararre, Anne (2022), Man-
datory Corporate Sustainability Due Diligence in Europe: The Way Forward, p. 2, available at
https://blogs.law.ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2022/04/mandatory-corporate-sus-
tainability-due-diligence-europe-way-forward; Scuirr (2022), EU Commission” Proposal for a
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Thus, companies should not be expected to go supplier by supplier, tier
by tier, upstream and downstream until they uncover major problems:
indeed, to do so would be a waste of resources while possibly overlooking
material issues. Rather, they should look at the whole value chain to deter-
mine where risks to people and the planet are likely to be most significant,
considering several criteria such as geographical areas, facilities or types of
assets, inputs, outputs and distribution channels: by focusing on high-risk
areas, companies can prioritize their efforts and resources more effectively.

V. C) Self-Centred, Bureaucratic and Costly Strategy. The due diligence
process has been conceived as a business-centric process. Despite the pro-
visions granting actual or potential affected groups with some complaint
and consultation rights (e.g., Articles 7(2)(a) and 9), it is most likely that
oversight of the due diligence process across the value chain will be pri-
marily handled by the companies’ headquarters and by legal and audit
consultants hired by them, ending up in a sort of a tokenistic or tick-box
exercise68. Paradoxically, the extensive compliance, legal and audit costs
of such an overly bureaucratic process may be externalised by those com-
panies, spreading them among the upstream and downstream entities in
their business value chain: given that a good deal of such entities are small
and medium-sized enterprise, there is a significant likelihood that the cost
of implementing the Proposal will have to be borne by SMFEs.69

3.4. The Duty of Climate Change (Article 15)

L. Finally, alongside the general due diligence duties previously men-
tioned (Articles 4 and ff.), attention must be drawn to the specific and

Corporate Sustainability Due Diligence Directive,pp. 4 and 9, New York, at https://shiftproject.
org/wp-content/uploads/2022/03/Shift_Analysis_ EU_CSDDProposal_vMarch01.pdf.

68 Similarly, in relation to the French “Loi de Vigilance” (cf. above 1.4 (IV)), also Elsa
Savourey and Stéphane Brasant (2021) note that “a number of companies still approach
the vigilance plan as a tick-box exercise and are wary of transparency and stakeholder
engagement’ (The French Law on the Duty of Vigilance: Theoretical and Practical Challenges
Since its Adoption, p. 147, in: 6(1) “Business and Human Rights Journal”, pp. 141-152, avail-
able at https://doi.org/10.1017/bhj.2020.30).

69 See also above 2.2 (III). The Proposal envisages a mitigation of this trickle-down effect
through financial payments of the company to SMEs (Articles 7(2)(d) and 8(3)(e)). Since,
asarule, a SME is not in a position to insist upon their full financial entitlements from the
company (particularly, given the latent threat of changing suppliers), the effectiveness of
such provisions remains to be seen.
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stand-alone duty on “Combating Climate Change” (Article 15). According
to this provision, large companies are obligate to adopt a specific corpo-
rate plan for combating climate change (Articles 15(1)), that should also
under certain circumstances include specific emission reduction targets
(Article 15(2)) and be linked to the company’s remuneration policy (Arti-
cle 15(3)). This duty, however, seems rather odd for several reasons.”0

II. A) A Flawed Rule for Limiting Global Warming. According to Article
15(1)71, every large company is required to adopt a corporate plan com-
patible not only with the transition to a sustainable economy but also
specifically with the limitation of global warming to a 1.5° degrees Cel-
sius in accordance with the Article 2(1)(a) of the Paris Agreement?2. This
is clearly a flawed legal rule as the underlying benchmark of the duty is
unsound both for technical, juridical and policy reasons. Limiting global
warming to a 1.5 C° is something clearly beyond the influence of any sin-
gle company to achieve independently. Moreover, given the limited bud-
get for overall carbon dioxide emission worldwide, it is likely that global
warming will exceed the 1.5 C° benchmark in any case, even if the whole
EU were net-zero tomorrow. In other words, this provision is requiring
companies operating in Europe to adopt a plan which has no reasonable

70 On this specific provision, see EurorEAN ComPaNy Law Experts (2022), Why Article 15
(Combating Climate Change) Should Be Taken Out of the CSDD, available at https://www.
ecgi.global/publications/blog/why-article-15-combating-climate-change-should-be-
taken-out-of-the-csdd; Hansen, S. Friies/ Lija, M. Troels (2022), Corporate Sustainabil-
ity Due Diligence: Is There a Legal Basis for the Proposed Art. 15¢, Copenhagen Business
School Law Research Paper Series No. 22-01, Copenhagen, available at https://ssrn.com/
abstract=4075097.

71 Art. 15/1: “Member States shall ensure that companies referred to in Article 2(1), point
(a), and Article 2(2), point (a), shall adopt a plan to ensure that the business model and
strategy of the company are compatible with the transition to a sustainable economy and
with the limiting of global warming to 1.5 C° in line with the Paris Agreement. This
plan shall, in particular, identify, on the basis of information reasonably available to the
company, the extent to which climate change is a risk for, or an impact of, the company’s
operations.”

72 Art. 2/1 of the Paris Agreement of 2015: “This Agreement, in enhancing the implemen-
tation of the Convention, including its objective, aims to strengthen the global response
to the threat of climate change, in the context of sustainable development and efforts to
eradicate poverty, including by: (a) Holding the increase in the global average temperature
to well below 2 C° above pre-industrial levels and pursuing efforts to limit the temper-
ature increase to 1.5 C° above pre-industrial levels, recognizing that this would signifi-
cantly reduce the risks and impacts of climate change”. See KieiN, Daniel/ Carazo, M. Pia/
DotLLe, Meinhard/ BurMmer, Jane/ Hicnam, Andrew (2017), The Paris Agreement on Climate
Change: Analysis and Commentary, pp. 123 ff., Oxford University Press, Oxford/ New York.
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prospect of being fulfilled at all. Therefore, if Article 15 were to remain in
the Directive and to have some bite, the relevant benchmark should be
replaced, namely by the net-zero transition goal of 2050 (as established by
Regulation (EU) 2021/1119, of 30 of June).73

III. B) Ineffective Benchmark. Secondly, one must bear in mind that
the aforementioned benchmark is an international public law standard,
which was neither intended nor designed to operate as a national and pri-
vate law standard of duties directly applicable and enforceable to compa-
nies74. The Paris Agreement is an international treaty which, under Article
2(1), imposes on the contracting States an obligation to pursue efforts to
limit the temperature increase to 1.5 degree above pre-industrial levels:
this obligation is a typical obligation of means, without any clear, pre-
cise, or unconditional effects, as the provision itself expressly states that
its application presupposes that the parties to the Agreement shall adopt
further implementing measures. By simply transplanting a treaty obliga-
tion to national company laws, Article 15 converts a public obligation of
means of States into a private obligation of result of companies, thus con-
veying an inadmissible direct effect to an international Treaty.”5

IV. C) Regulatory Redundancy. Thirdly, under the Regulation EU/2022/
2464, of December 14th (“Corporate Sustainability Reporting Directive”
or CSRD), large companies are already mandated to disclose a plan ensur-
ing that its business model and strategy are compatible with the transi-
tion to a sustainable economy and with the limiting of global warming
to 1.5 C° in line with the Paris Agreement (Article 19a(2)(a)(iii))7¢. Since

73 Schracke, Sabine/ WeNtzieN, Helen/ Thierjung, Eva-Maria/ Koster, Miriam (2022), Imple-
menting the EU Climate Law via the 'Fit for 55" Package, in: 1 “Oxford Open Energy”, pp. 1-13
(available at https://doi.org/10.1093/o0energy/oiab002).

74 On this legal nature of the underlying regulatory standards of the CSDD Proposal, see
above 2.1. (IV).

75 The Paris Agreement was ratified by the European Union and its Member States, which
binds only EU bodies and member states (Article 216(2) of Treaty of the Functioning of
the European Union). While it is not completely excluded that a provision of a Treaty
concluded between the EU and a third country could have direct effect on citizens and
businesses in the EU, it is clear that the present case does not fulfil the conditions imposed
by the European jurisprudence for such direct effect. Cf. Hansen, S. Friies/ Lija, M. Troels
(2022), Corporate Sustainability Due Diligence: Is There a Legal Basis for the Proposed Art. 15?
Copenhagen Business School Law Research Paper Series No. 22-01 (available https://ssrn.
com/abstract=4075097).

76 Wolf-George RINGE (2022) put it very bluntly: “While it is certainly true that a separate
«plan» (under the CSDD) is likely to be more comprehensive and specific than a mere
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Article 15/(1) is a duty with no reasonable prospect of fulfilment by com-
panies or enforcement by courts, it is thus probable that it will ultimately
become a mere redundant duplication of the disclosure duty provided by
the CSRD.77

V. D) Gas Emission Reduction Goals. In addition to the duty to adopt a
general plan on climate change combating, the Proposal also imposes a
special duty on emission reduction to a subset of those companies (Article
15(2)): the climate plan of companies, where climate change is or should
have been identified as a “principal risk” for its operations or the “princi-
pal impact” of them, must include specific emission reduction objectives
or targets. Such an additional duty also raises several concerns.

“Primus”, it exposes the business strategy of companies to direct intervention
and control by public entities. As mentioned previously, the supervision of
company’s compliance with their due diligence duties is entrusted to a
national supervisory authority (Article 17) which is vested with various
powers, including taking remedial actions to non-compliant companies
(Articles 18(4), 18(5)(a), 20(2) and 22(2))78: this implies that the super-
visory authority would be allowed to influence and steering business strat-
egy and decisions of subject companies by requiring them to adopt specific
emission reduction objectives or to change existing ones?. Therefore, Arti-
cle 15(2) provides indeed room for an external intervention of public and

sub-part of the management «report» (under the CSRD), one cannot help but wonder
about the additional benefit of the newly proposed plan. At worst, reporting is likely to
be a lot of box-ticking and copy and paste in the future” (Net-Zero Plans under the Pro-
posed CSDD, p. 2, available at https://blogs.law.ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2022/04/
net-zero-plans-under-proposed-csdd).

77 Indeed, the requirement of Article 19a(2)(a)(iii) of the CSRD for companies to publish
a climate plan that aligns with the 1.5 C° benchmark aiming to achieve climate neutrality
by 2050 (as established in Regulation (EU) 2021/1119 of June 30th) sidesteps the flawed
benchmark of Article 15(1) of the Proposal.

78 On this administrative mechanism of enforcement, see below 4.1 (IV).

79 See also Norpic AND Barric CompPaNY Law ScHoLARs (2022): “There is a serious risk for it
|Article 15] to be understood as a control mechanism. The difference is simple and cru-
cial: if Article 15 is a disclosure obligation, then the content of the plan is decided by the
company according to its internal governance system as determine in national company
law. If, on the other hand, Article 15 is a control mechanism, then the content of the plan
will be open to challenge if it is seen as insufficient in reaching the goal of Art. 15, thus
enabling the decision-making process of the company to be overruled. It thus concerns
the seminal question of who ultimately decides on the content of the plan” (Response to the
Proposal for a Directive on Corporate Sustainability Due Diligence by Nordic and Baltic Company
Law Scholars, p. 13, Nordic & European Company Law Working Paper No. 22-01, available
at https://ssrn.com/abstract=4139249).

José Engrdcia Antunes

DSR, ano 16, vol. 32 (2024): 13-59



administrative entities of Member States in the strategy and governance of
companies, potentially overriding the property rights of shareholders and
the internal decision-making system of corporations. Furthermore, given
the existing EU regulatory framework on CO2 emissions (e.g., “European
Financial Reporting Advisory Group”), such provision is likely to lead to
regulatory overlapping and incoherence; and given the lack of necessary
expertise and resources of national supervisory authorities to assess com-
pliance with technical environmental rules (or the different degrees of
preparation and scale among them), there are reasons to fear a consider-
able degree of legal uncertainty and inefficiency on application of Article
15(2), if not an uneven level of public intervention among European com-
panies subject to the CSDD.80

“Secundus”, one should not lose of sight of the fact that the exercise of
external intervention and control on business plan and strategy of corpora-
tions can even be triggered by private entities. Since supervisory authorities
are entitled to carry out investigations or interventions on the climate plan
of companies based on “complaints” submitted by any affected stakehold-
ers (Article 9) or “substantiated concerns” raised by individuals or legal
persons (Article 19(1)), this means that the plan adopted by a company
regarding climate change and its specific emission reduction targets can be
challenged by virtually anyone, opening up a “pandora box”.

“Tertius”, the scope of the duty on climate change is likely to be under-
mined by markets forces arbitrage. To avoid the risks of legal uncertainty,
external governmental interference and even frivolous litigation result-
ing from the duties imposed by Articles 15(1) and 15(2), companies
may be compelled to divest from their most emission-intensive business
and assets by selling them to other companies outside the scope of the
CSDD. This well-known phenomenon of “brown-spinning” - involving
large public companies selling of carbon-intensive assets to private players
as a way to achieve their climate targets amidst increasing scrutiny from
investors, regulators and the public - could thwart the ultimate goal of
the global climate change, if not proving to be counterproductive: it goes
without saying that divested assets will continue to operate in the same
manner under the ownership of companies within or outside the scope

80 EuroPEAN COMPANY Law ExperTs (2022), Why Article 15 (Combating Climate Change) Should
Be Taken Out of the CSDD, p. 2, available at https://www.ecgi.global/publications/blog/
why-article-15-combating-climate-change-should-be-taken-out-of-the-csdd.
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of the CSDD, resulting in no overall net reduction of the greenhouse gas
emissions related to such assets.8!

VL E) “Green” Director’s Remuneration. Last but by no means least, the
CSDD Proposal ties the remuneration policy to the company’s climate plan
(Article 15(3)): companies are required to take into account their climate-
-related obligations when setting their variable remuneration schemes, as
far as it is linked to the contribution of a director to the company’s busi-
ness strategy and long-term interests and sustainability82. This fashionable
“environmental” or “green” policy remuneration raises serious doubts. In
fact, the Shareholder Rights Directive already includes rules on say-on-
-pay in listed companies, requiring that the remuneration policy must
be aligned with corporate long-term interests and sustainability (Article
9a(6) of SRD 11)83. By adding a new rule coordinating it with the existing
ones concerning the long-terms and sustainability factors as metrics of the
variable remuneration policy of corporations, the CSDD creates regula-
tory overlap or, at worst case, regulatory incoherence. More importantly,
the very linkage between the climate plan and directors’ remuneration,
while trendy; is still problematic. Though “green remuneration” has rising
support from stakeholder capitalism advocates, the use of environmental
metrics — or even more broadly, the use of environmental, social, and gov-
ernance (ESG) performance metrics - for directors’ compensation remains
both conceptually and empirically doubtful. A recent study about current
practices of S&P 100 companies using ESG metrics, by tying remuneration
to environmental, social, and governance factors, shown that they exacer-
bate the agency problem of executive pay (mainly serving the interests of
directors and executives themselves) while having a very limited impact in

81 RiNGe, Wolf-George (2022), Private Companies, Brown-Spinning, and Climate-Related Dis-
closures in the U.S., Harvard Law School Forum on Corporate Governance, available at
https://corpgov.law.harvard.edu.

82 Article 15(3): “Member States shall ensure that companies duly take into account the
fulfilment of the obligations referred to in paragraphs 1 and 2 when setting variable remu-
neration, if variable remuneration is linked to the contribution of a director to the compa-
ny’s business strategy and long-term interests and sustainability”.

83 Article 19a(6): “The remuneration policy shall contribute to the company’s business
strategy and long-term interests and sustainability and shall explain how it does so. It
shall be clear and understandable and describe the different components of fixed and var-
iable remuneration, including all bonuses and other benefits in whatever form, which can
be awarded to directors and indicate their relative proportion”. Cf. NijLanp, Jelle/ Dijknu-
1zeN, Tom (2017), Say on Pay and Focus on Sustainability of Companies: A Revised Shareholders’
Rights Directive, in: 14(5) “European Company Law”, pp. 188-189, available at https://doi.
org/10.54648/eucl2017028.
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the global environmental and societal welfare (serving a limited subset of
shareholders at cost of the aggregate stakeholder welfare).84

4. Sanctions and Remedies
4.1. What are the Enforcement Mechanisms?

I. Where there are obligations and duties, there should also be legal
mechanisms to impose or implement them. Thus, what are the enforcement
mechanisms of the due diligence duties?

I1. Under the Proposal, there are 3 main types of enforcement mecha-
nisms, presented in order of severity:

[I. A) Stakeholder Mechanisms. Individuals or groups affected by the
company’s operations can submit complaints to the company (Article 9)
and submit “substantiated concerns” to the supervisory authorities if a
company fails to comply with the national provisions (Article 19).

IV. B) Administrative Mechanisms. Member States are required to des-
ignate a supervisory authority to oversee companies’ compliance with
their corporate DD duties. This authority is vested with significant powers,
including the power to request information, to carry out investigations, to
order the end of breaches, to order remedial actions and to impose pecuni-
ary penalties to non-compliant companies (Articles 17 to 20).

V. C) Private Mechanisms. Article 22 of the CSDD Proposal provides for
the civil liability of companies failing to comply with their due diligence
duties. Any company that fails to comply with its duties of preventing
potential adverse impacts and of ending actual adverse impacts may be
held liable for the damages resulting therefrom.

84 Beschuk, Lucian/ TaLLariTA, Roberto (2022), The Perils and Questionable Promise of ESG-
Based Compensation, in: 48(1) “The Journal of Corporation Law”, pp.37-75, available at
https://jcl.law.uiowa.edu/sites/jcl.law.uiowa.edu/files/2023-01/BebchukTallarita_Online.
pdf; Macey, Jonathan (2022), ESG Investing: Why Here? Why Now?, in: 19(2) “Berkeley
Business Law Journal”, pp. 256-291, available at https://openyls.law.yale.edu/bitstream/
handle/20.500.13051/18280/g.pdf?sequence=1&isAllowed=y.
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4.2. A New Enterprise Liability?

I. The later enforcement mechanism is particularly important, not only
because it is a typical corporate hard law tool, but also because it has far-
-reaching implications: under CSDD, companies may be held liable for
the damages stemming from, not only their own actions, but also from
the actions of their subsidiaries and all their supply chain partners. In practical
terms, this may introduce a sort of group liability or even an enterprise liability
through the backdoor, making parent companies directly liable for dam-
ages caused by the failure of exercising due diligence concerning human
rights and environmental adverse impacts at the level of the entire group
and beyond - at the level of the entire enterprise.

II. This new system of group or enterprise liability also raises a lot
of notable and unanswered questions regarding its implementation by
national company laws of Member States. To start with, it is rather unclear
whether the transposition of Article 22 will entail or not a revision of cor-
porate liability systems of national company laws: questions such as who is
entitled to enforce this liability (namely, will those harmed by the adverse
impacts be given a right to sue the company in courts of a member state?)
or what is distribution of the burden of proof (as liability will certainly
not bite if victims must prove the breach of due diligence duties) are still
without any consistent answer. On the opposite direction, this new sys-
tem seemingly provides avenues for cutback or even exempting from liabil-
ity. Consider, for instance, Article 22(2), which states that when assessing
and quantifying the company’s liability for breaching of its due diligence
duties, one should take into account the company’s investment and efforts
to set up an efficient compliance system. While provision may aim to strike
a balance between “carrots and sticks” in corporate governance towards
sustainability (to use the title of a most recent database)85, it directly con-
tradicts the ban of liability safe havens adopted by the “United Nations
Guiding Principles on Business and Human Rights” of 201186 and “OECD

85 Carrots and Sticks: Beyond Disclosure in ESG and Sustainability Policy — Annual Report Sep-
tember 2023, which presents a comprehensive assessment of environmental, social and
governance (ESG) and sustainability policy worldwide (available at https://www.carrot-
sandsticks.net).

86 Guideline 17 (Commentary): “Conducting appropriate human rights due diligence
should help business enterprises address the risk of legal claims against them by showing
that they took every reasonable step to avoid involvement with an alleged human rights
abuse. However, business enterprises conducting such due diligence should not assume
that, by itself, this will automatically and fully absolve them from liability for causing or
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Due Diligence Guidance for Responsible Business Conduct” of 201887,
the two most prominent international landmarks on sustainability due
diligence on which the proposal was precisely inspired.88

5. Directors Duties
5.1. Sustainable Corporate Governance

[. The most controversial provisions of the CSDD Proposal are the
duties of the directors of the relevant companies, consisting of a duty of
care of directors on sustainability matters (Article 25) and a duty to set up
and supervise the company’s due diligence policies (Article 26).

I[I. Under the umbrella label of “Corporate Sustainability Due Dili-
gence”, the Proposal addresses in fact two distinct types of issues. One
relates to sustainability due diligence. This is the obvious core of the Pro-
posal (Article 1) and it consists mainly in a set of new legal obligations
imposed on large corporations regarding the exercise of due diligence on
adverse human rights and environmental impacts stemming from their
value chain activities and operations (due diligence duties: Articles 4 to
11): these are duties of the corporation as a legal person and are intended
to regulate their external relationships and conduct. But there is also
another issue, somewhat hidden and concealed within a second regula-
tory layer of the Proposal, which relates to new mandatory rules on sustain-
able corporate governance. This less obvious issue, which is basically dealt in
Articles 25 and 26, consists in specific fiduciary duties of care and oversight
imposed on the directors of such corporations and are apparently aimed at
redefining the content and scope of the internal governance and decision-
-making structure of the corporation itself. This two-tiered or twofold

contributing to human rights abuses” (Guiding Principles on Business and Human Rights,
p. 19, available at https://www.ohchr.org/sites/default/files/documents/publications/
guidingprinciplesbusinesshr_en.pdf).

87 “The above characterisations are not intended to override any legal liability issues.
Domestic law may have specificapproaches or rules for determining relationship to impact
for the purpose of informing legal liability” (Due Diligence Guidance for Responsible Business
Conduct, p. 72, available at https://mneguidelines.oecd.org/OECD-Due-Diligence-Guid-
ance-for-Responsible-Business-Conduct.pdf).

88 LAFARRE, Anne (2022), Mandatory Corporate Sustainability Due Diligence in Europe: The Way
Forward, p. 2,availableathttps://blogs.law.ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2022/04/man-
datory-corporate-sustainability-due-diligence-europe-way-forward. See above 1.4. (II).
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regulatory approach - which origins can be traced back to the European
Green Deal89 of 2019 and the studies commissioned for the European
Union in 2020 (BIICL Report and EY Report)90 - was originally conceived
to be implemented through two separate legal instruments.

I1I. From the very outset, there has been strong criticism of integrat-
ing there two distinct issues (due diligence duties of companies and fidu-
ciary duties of their directors) into a single Directive. In particular, the
rules on corporate governance were heavily criticised both by European9!

89 “Sustainability should be further embedded into the corporate governance framework,
as many companies still focus too much on short-term financial performance compared
to their long-term development and sustainability aspects” (Communication from the
Commission on the European Green Deal, 11 Dec. 2019, COM(2019) 640 final, at p. 17).
90 BritisH INSTITUTE OF INTERNATIONAL & COMPARATIVE Law (2000), Study on Due Diligence
Requirements Through the Supply Chain (the BIICL Report) and Ernst AND YOune (2000),
Study on Directors’ Duties and Sustainable Corporate Governance (the EY Report). See above
1.1 (II).

91 Among many, see BasseN, Alessander/ Lorarta, Kerstin/ Ringe, Wolf-Georg (2021), The
EU Sustainable Corporate Governance Initiative — Room for Improvement, available at https://
blogs.law.ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2020/10/ec-corporate-governance-initia-
tive-series-eu-sustainable-corporate; EuroreaN Company Law Experts Grour (2020), A Cri-
tique of the Study on Directors’ Duties and Sustainable Corporate Governance Prepared by Ernst
& Young for the European Commission, available at https://blogs.law.ox.ac.uk/business-law-
blog/blog/2020/10/ec-corporate-governance-initiative-series-critique-study-directors;
EuroreaN ComPaNY Law Experts Grour (2022), Legal Certainty and the Directive on Corpo-
rate Sustainability Due Diligence, available at https://www.ecgi.global/publications/blog/
legal-certainty-and-the-directive-on-corporate-sustainability-due-diligence; Hansen, J.
Lau (2000), Unstainable Sustainability, available at https://blogs.law.ox.ac.uk/business-law-
blog/blog/2022/03/unstainable-sustainability; Lipman, Erik (2022), The Role of Corporate
Governance in Sustainability and Why Commission CSDDD Proposal Might Do More Harm Than
Good, available at https://blogs.law.ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2022/04/role-corpo-
rate-governance-sustainability-and-why-commissions-csddd; Mosco, G. Domenico/ FeLi-
cert, Raffaele (2022), The EU's Corporate Sustainability Due Diligence Directive: An Excessively
Diligent Proposal, available at https://blogs.law.ox.ac.uk/oblb/blog-post/2022/09/eus-cor-
porate-sustainability-due-diligence-directive-excessively-diligent; ~ MosteN,  Florian/
SorenseN, K. Engsig (2021), Sustainable Corporate Governance: A Way Forward, available at
https://doi.org/10.54648/eucl2021002; Norbpic aND Barric CompaNy Law ScHoLARs (2022),
Response to the Proposal for a Directive on Corporate Sustainability Due Diligence by Nordic
and Baltic Company Law Scholars, available at https://ssrn.com/abstract=4139249; RICHTER,
M. Stella/ Passapor, M. Lucia (2022), Corporate Sustainability Due Diligence: Supernatural
Superserious, available at https://ssrn.com/abstract=4293912; THowmseN, Steen, Sustainable
Corporate Governance and the Road to Stagnation, available at https://blogs.law.ox.ac.uk/
business-law-blog/blog/2022/04/sustainable-corporate-governance-and-road-stagnation.
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and American scholars92 and were even rejected twice by the Regulatory
Scrutiny Board of the European Commission itself%3. One may thus say
that the provisions of Articles 25 and 26 (along also with Article 15) are
the remnants of the European Commission’s original ambitious plan to
harmonize directors’ duties and corporate governance as a driver for sus-
tainable corporate governance. However, there are reasons to question
whether this regulatory strategy is accurate and, thus, whether these brand-
-new fiduciary duties of directors are sound.

5.2. The Duty of Setting up and Overseeing Due Diligence

I. Article 26 (“Setting up and overseeing due diligence”) deals with the
responsibility to establish, implement, and supervise the companies’ due
diligence policies. While still aligning with the general scope of a Directive
on due diligence duties of companies, one may question whether this provi-
sion is necessary at all.

II. The first paragraph of such rule, which states that directors are
responsible for implementing and overseeing the due diligence actions
referred to in Article 4, and, in particular, the due diligence policy referred
to in Article 594, seems to be rather superfluous. As a matter of fact, given
that those due diligence policy and actions are legal duties or obligations
of the company, it would logically follow from the system of allocation of
powers of national company laws — which entrust the board of directors
with the authority to act on behalf of the company - that directors would

92 HarvarD Law SchHool (2021), Law and Business Professors’ Submission to the EU on EY's
Study on Directors’ Duties and Sustainable Corporate Governance — Response to the European
Commission’s Call for Feedback on its Sustainable Corporate Governance Initiative, available
at  https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12548-Sus-
tainable-corporate-governance/F594640_en; Rok, Mark J./ Spamann, Holger/ Friep, Jesse
M./ Wang, Charles C. (2022), The European Commission’s Sustainable Corporate Governance
Report: A Critique, Harvard Public Law Working Paper No. 20-30, available at http://dx.doi.
org/10.2139/ssrn.3711652.

93 Following what Jesper Lau Hansen (2021) described as a “zombie” resurrection (Zom-
bies v. Subsidiarity, available at https://blogs.law.ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2021/10/
zombies-v-subsidiarity-opening-8-december-2021). See above 1.1. (III).

94 Article 26(1): “Member States shall ensure that directors of companies referred to in
Article 2(1) are responsible for putting in place and overseeing the due diligence actions
referred to in Article 4 and in particular the due diligence policy referred to in Article 5,
with due consideration for relevant input from stakeholders and civil society organisa-
tions. The directors shall report to the board of directors in that respect”.
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have the responsibility of putting in place and overseeing such policy and
actions.?5

III. Something similar could be said about the second paragraph,
which mandates directors to adapt the corporate strategy to actual or
potential adverse human rights and environmental impacts6. Once more,
not only would the accommodation of the strategy of the company be
usually an implied effect of the identification of such adverse impacts
(due to the liability associated with such impacts: cf. Article 22), but also
because it would be an expected outcome of the duty of monitoring of
the board, provided by Article 10, which expressly requires a mandatory
periodical assessment of the company’s operations and measures regard
those impacts.

IV. All in all, Article 26 appears to be rather superfluous provision, as its
main substantive content and effects would likely result from the straight-
forward application of ordinary company law rules regarding the powers
and duties of the board of directors of a corporation.

5.3. The Duty of Care

I. Article 25 (“Directors’ duty of care”) encompasses, but goes beyond,
the primary goal of inducing corporations to adopt due diligence policies
and measures for the protection of human rights and the environment. It
appears to redefine the general duty of care of large companies already outlined
in existing national company laws of Member States, in two ways: firstly,
by imposing on directors an obligation to consider the consequences of
their decisions for sustainability matters (Article 25(1))97 and, secondly,
by directly holding them accountable for any breach of that obligation

95 The additional remark that, when performing this implementation and supervision
duties, the directors have also to take “due consideration for relevant input from stake-
holders and civil society organisations”, would also result already from other provisions
of the Directive, e.g., Articles 6(4), 7(2)(b) and 8(3)(b) (consultations with stakeholders)
and 9(2)(c) (complaints submitted by civil society organisations).

96 Article 26(2): “Member States shall ensure that directors take steps to adapt the cor-
porate strategy to take into account the actual and potential adverse impacts identified
pursuant to Article 6 and any measures taken pursuant to Articles 7 to 9”.

97 Article 25(1): “Member States shall ensure that, when fulfilling their duty to act in the
best interest of the company, directors of companies referred to in Article 2(1) take into
account the consequences of their decisions for sustainability matters, including, where
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(Article 25(2))98. This provision raises several questions both from a tech-
nical and policy standpoint.

II. A) A Dual System of Fiduciary Duties?. In first place, if transposed into
national company laws of Member States, this provision will indeed create
a sort of two-fold or differentiated system of fiduciary duties of directors,
especially concerning the duty of care: a general duty of care - currently
the sole duty in force in national company laws and applicable to compa-
nies in general - and a new specific duty of care - relevant and applicable
only to a smaller subset of large-sized companies subject to the Directive
(including non-corporate forms used by financial undertakings). Given
that the existing unitary system on directors’ fiduciary duties is already
acknowledged to be a source of considerable difficulties in interpretation
and application, one can only speculate about the level of controversy and
challenges that would arise with the implementation of such a new dual
system, particularly concerning its internal consistency.

1. B) The Dubious Qualification of the New Duty. In comparative com-
pany law is has become common to categorize fiduciary duties of directors
into a duty of care (“deber de diligencia”, “Sorgfaltspflicht”, “devoir de
diligence”, “obbligo di diligenza”) and a duty of loyalty (“deber de leal-
tad”, “Treuepflicht”, “deber de lealdad”, “obbligo di fedelta”).99 Although
the line between these two types of duties is not absolutely clear, it is gen-
erally understood that they correspond to different standards of conduct:
while the former dictates that directors must exercise care, skill and dili-
gence while performing its task, the latter requires that directors must act
in the interest of the company100. From this perspective, there appears to
be an enigmatic inconsistency between the designation and the content of

applicable, human rights, climate change and environmental consequences, including in
the short, medium and long term”.

98 Article 25(2): “Member States shall ensure that their laws, regulations and administra-
tive provisions providing for a breach of directors’ duties apply also to the provisions of
this Article”.

99 On this traditional dual categorisation of directors’ fiduciary duties, in different legal
orders, see ABeLtstauser, Thomas (1998), Leitungshaftung im Kapitalgesellschaftsrecht — Ziir
Sorgfalts- und Loyalitdtspflichten von Unternehmensleitern im deutschen und US-amerikanischen
Kapitalgesellschaftsrecht, pp. 49ff., 271 ff., Carl Heymanns, Koln; MorriMore, Simon (ed.)
(2017), Company Directors — Duties, Liabilities and Remedies, pp. 237ff., 31d edition, Oxford
University Press, Oxford.

100 See CanN, Andreas/ DoNnaLp, David (2018), Comparative Company Law, pp. 393ff., 2nd
edition, Cambridge University Press, Cambridge.
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Article 25: while this provision is labelled as a “duty of care” of directors, it
explicitly refers to “[the fulfilment of] their duty to act in the best interest
of the company”. This inconsistency has a significant practical implica-
tion: since in the vast majority of European jurisdictions (as well as non-
-European ones), a director’s duty to act in the best interest of the com-
pany primarily pertains to their duty of loyalty - rather than their duty of
care -, it is likely to introduce an additional challenge in implementing
the Directive, as the transposition of Article 25 would probably require the
rebranding or reformulation of those fiduciary duties in national Compa-
nies Acts. 101

IV. C) Broad Concept of Diretor. While imposing an obligation of care
on the “directors of companies” (Article 25(1)) and providing a liability
for the “breach of director’s duties” (Article 25(2)), the Proposal adopts
a rather broad definition of director (Art. 3/0). This notion encompasses,
not only the members of the board of directors, but also individuals serv-
ing other corporate roles, such as the members of supervisory board in a
two-tier system, as well as other persons which functionally, though not
formally, may hold managerial positions in the company (such as CFOs,
deputy CFOs, or even shadow directors)102. Such a wide notion expands
the personal scope of the new duties and liabilities of the board of direc-
tors provided for by Article 25, as it imposes them on individuals which
are not in fact members of that board.

V. D)“The Interest of the Company”. The concept of the “interest of the
company” is widely acknowledged to be an inherently blurred concept,
which carries various meanings in many jurisdictions while being even
unfamiliar in some others. Rather than being a clear and operational legal
standard, the interest of the company often serves merely as one of many
proxies in the endless centenary “Dodd-Berle” debate concerning the fun-

101 Guido Ferrarini, Michele Siri and Shanshan Zuu (2021) rightly pointed out that
“the reference to the duty of care is not entirely appropriate, given that the duty of loy-
alty is primarily at play when the directors are required to act in the company’s inter-
est” (The EU Sustainable Governance Consultation and the Missing Link to Soft Law, p. 19,
ECGI Law Working Paper No. 576/2021, available at https://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract_id=3823186).

102 Art. 3/(0): “Director’ means: (i) any member of the administrative, management or
supervisory bodies of a company; (ii) where they are not members of the administrative,
management or supervisory bodies of a company, the chief executive officer and, if such
function exists in a company, the deputy chief executive officer; (iii) other persons who
perform functions similar to those performed under point (i) or (ii)".
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damental purpose of corporations (“for whom are corporate managers
trustees”)103. Remember that, from a comparative doctrinal viewpoint,
the «interest of the company», or its national equivalents (“Unternehm-
ensinteresse”, “intérét social”), can be understood in at least two different
senses: one is the traditional monistic perspective, based on a property
view of the company and the corresponding principle of shareholders pri-
macy, according to which the interest of the company equals basically to
the interests of their shareholders or owners; conversely, there is another
“new” pluralistic perspective, based on an institutional view of the com-
pany as an entity composed of plurality of constituencies or stakeholders,
according to which the interest of company would be the result of the bal-
ance of the interests of shareholders and the interests of a variety of stake-
holders104, Needless to say, incorporating such a polysemic concept into
Article 25, would likely be a source of greater legal uncertainty, hindering
rather than aiding harmonization efforts towards a European corporate
sustainability regulatory framework.

VI. E) The Regard Clause. The “piéce de résistance” of Article 25 is the
introduction of a specific “regard clause”: according to its paragraph 1,
when fulfilling their duty to act in the best interest of the company, direc-
tors shall “take into account the consequences of their decisions for sus-
tainability matters, including, where applicable, human rights, climate
change and environmental consequences, including in the short, medium
and long term.”105. The practical outcome of such a regard clause for the
overall interpretation and scope of the provision at stake is, of course, a
matter of concern. From a purely formal viewpoint, the formulation of
Article 25 echoes the definition of the fiduciary duties of directors adopted
by those national company laws that, while centred on the best interest

103 Dopp, E. Merrick (1932), For Whom Are Corporate Managers Trustees?, in: 47 (7) “Harvard
Law Review”, pp. 1145-1163, and Berie, Adolf (1932), For Whom Corporate Managers Are
Trustees: A Note, in: 45(8) “Harvard Law Review”, pp. 1365-1372.

104 The literature on this standard is almost as extensive and inconclusive as the stand-
ard itself: see, for instance, FLeiscuer, Holger (2018), Comparing Unternehmensinteresse and
Intérét Social: A Guided Tour Through Last Century’s Corporate Law History in Germany and
France, in: 18(4) “Revue Trimestrielle de Droit Financier”, pp. 15-22.

105 On this type of clauses - sometimes known also as “consideration clauses” or “inter-
ested parties clauses” -, see MonTaLENTI, Paolo (2010), Interesse Sociale e Amministratori,
p. 91, Giuffre Editore, Milano; Secrestin, Blanche/ Harchuer, Armand/ LeviiLain, Kevin
(2021), When the Law Distinguishes Between the Enterprise and the Corporation: The Case of
the New French Law on Corporate Purpose, p. 7, in: 171 “Journal of Business Ethics”, pp. 1-13,
available at https://doi.org/10.1007/s10551-020-04439-y.

Corporate Sustainability Due Diligence - The New Mantra and its Fallacies

DSR, ano 16, vol. 32 (2024): 13-59

51



52

of the company, establish a set of secondary or subordinated interests
that directors must also consider when doing so. A clear example of such
regard clauses is section 172 of the UK Companies Act 2006: this section,
which codified the common law duty of loyalty to act in the best interests
of the company, broadly states that the duty of directors to achieve the suc-
cess of the company for the benefit of shareholders should be performed
by having regard to, or taking into account (amongst others), the interests
of wider constituencies, like employees, customers, suppliers, the commu-
nity and the environment, and the consequences of directors’ decisions in
the long term. Since such a provision of the English Companies Act is still
based on the traditional principle of shareholders primacy!06, the regard
clause included in Article 25 deepens rather than diminishes the doubts
around its exact sense and scope.107

VIL. F) Time Horizon. In addition to the aforementioned “regard clause”,
the provision also contains a final remark: when fulfilling their duty of
care, directors should consider the consequences of their decisions for sus-
tainability matters “in the short, medium and long-term” (Article 25(1),
“in fine”).

The significance and purpose of this time factor are nebulous. Taken
literally, it appears rather superfluous, as it merely states the obvious: since
companies are ongoing business endeavours, a prudent and diligent direc-
tor, acting in accordance with a fiduciary standard of care, would always
be reasonably expected to identify and evaluate the effects (both positive
and negative) of their decisions over different scales of times, in order to
appropriately balance and trade-off overall risks and opportunities.108

106 According to the prevailing interpretation, section 172 of the UK" Companies Act
enshrines the so-called “enlightened shareholder value” (ESV) doctrine, according to which
directors are bound to pursue the primary interest of shareholders (shareholder value),
while also considering the impacts (risks and opportunities) on other stakeholders in the
pursuit of long-term shareholder value maximization (“enlightened” shareholder value).
See Davies, Paul (2008), Principles of Modern Company Law, pp. 506ff., 8th edition, Thom-
son/ Sweet & Maxwell, London.

107 Acosrini, Federica/ CorcaLeri, Michele (2022), Article 25 of the Proposal for a Directive
on Corporate Sustainability Due Diligence: Enlightened Shareholder Value or Pluralist Approach?,
pp. 93ff., in: 19(4) “European Company Law Journal”, pp. 92-99, available at https://
eprints.gla.ac.uk/276788/1/276788.pdf.

108 On the question how do organizations balance short-term profitability and long-term
environmental sustainability when making supply chain decisions under conditions of
uncertainty, see Wu, Zhaohui/ Pacer, Mark (2011), Balancing Priorities: Decision-Making in
Sustainable Supply Chain Management, in: 29(6) “Journal of Operations Management”, pp.
577-590, available at https://doi.org/10.1016/j.jom.2010.10.001.
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Hence, a more plausible explanation would be to interpret this addi-
tional remark as a reminder of the original policy objective of the Euro-
pean Commission to establish a framework for “sustainable corporate
governance”109. This policy objective, rooted in a Manichaean antagonism
between shareholders’ interest short-termism and long-term interests of
sustainability and other stakeholders, seek admittedly to redefine the cur-
rent system of corporate governance and directors’ duties: in the view of
the Commission, existing company law incentivizes companies and their
directors to prioritize the short-term interests of shareholders (profit maxi-
mization) over the long-term interests of the company and its stakehold-
ers, including sustainability!10. However, as already mentioned above, the
theoretical and empirical premisses of this perspective have faced exten-
sive criticism from both the business and academic communities in the
EU and the US1, especially highlighting the erroneous assumption of a
causal linkage between corporate short-termism and the negative external-
ities of corporate activities!12. Unsuspectingly, these misconceptions were
underscored by Professor John Ruggie, the architect of the “UN Guiding
Principles on Business and Human Rights” (2011), widely acknowledged
as the most significant soft law international initiative that influenced the
new mandatory rules of the CSDD Proposal: indeed, as he put it, “direc-
tors are not the main driver of short-termism” and amending director’s
duties “may be largely unnecessary, because a properly constructed man-

109 See above 5.1.

110 European Commission Consultation Document Proposal for an Initiative on Sustainable Cor-
porate Governance (2020): “Sustainability in corporate governance encompasses encourag-
ing businesses to consider environmental (including climate, biodiversity), social, human
and economic impact in their business decisions, and to focus on long-term sustainable
value creation rather than short-term financial value” (available at https://ec.europa.eu/
info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12548-Sustainable-corporate-gov-
ernance/public-consultation_en). This general view was clearly expressed in the “Study on
Directors’ Duties and Sustainable Corporate Governance” (2020), commissioned by the Euro-
pean Commission which points out to a “trend for publicly listed companies within the
EU to focus on short-term benefits of shareholders rather than on the long-term interests
of the company” and “to promote a focus on short-term financial return rather than on
long-term sustainable value creation” (p. vi). See also above 1.1.

111 See above 5.1. (III), in particular fn 91 and 92.

112 Law and Business Professors’ Submission to the EU on EY's “Study on Directors’ Duties and
Sustainable Corporate Governance” — Response to the European Commission’s Call for Feedback on
its Sustainable Corporate Governance Initiative (2020), pp. 2 and ff. To the fallacies of stake-
holderism, see extensively Bescruk, Lucian/ TaLLarita (2020), Roberto, The Illusory Promise
of Stakeholder Governance, in: 91 “Cornell Law Review”, pp. 106-177, available at https://
www.cornelllawreview.org/wp-content/uploads/2021/02/The-Illusory-Promise-of-Stake-
holder-Governance.pdf.
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datory due diligence requirement itself will significantly change directors’
duties in the desired direction”.113

VIII. G) Enforcement Problems. The transposition of this duty of care
outlined in Article 25 into national company laws may also present other
challenges.

One issue concerns the articulation of this new fiduciary duty of direc-
tors with the business judgment rule, adopted in US and several European
jurisdictions!14 — an issue that remains unaddressed in the Proposal. This
omission is tricky because the scope, content and extent of liability of
directors for breaching their due diligence duties (whether in the realm of
corporate sustainability or any other aspect of management decision-mak-
ing) are closely intertwined with this rule: it is worth noting that, except
for cases of fraud or mismanagement, decisions made by directors who
act on an informed basis, free from personal conflicting interests, and in
good faith in what they believe to be the best interests of the company,
are generally not subject to judicial review. While the coordination and
interaction between this general company law liability standard and the
specific duty of Article 25(1) remains unclear, it appears that the business
judgement rule may serve an important restriction or limitation of the
ability of the affected stakeholders to trigger the liability of directors under
Article 25(2).

Another issue pertains to the alignment of the breach of this new duty
with the current enforcement system of directors’ liability — which the Pro-
posal again fails to address. Indeed, existing enforcement systems in most
of European national company laws were crafted to empower shareholders
as the primary complainants, enabling them to bring a derivative claim for
breach of directors” duties, while in contrast stakeholders (like creditors,
employees, consumers, and other constituencies) are typically granted
access to judicial remedy only under very limited circumstances!5. The

113 Rucctt, John (2021), European Commission Initiative on Mandatory Human Rights Due
Diligence and Diretors’ Duties, p. 1, available at https://www.hks.harvard.edu/sites/default/
files/centers/mrcbg/files/EU%20mHRDD.pdf.

114 RapiN, Stephen (ed.) (2009), The Business Judgment Rule: Fiduciary Duties of Corporate
Directors, 6th edition, Wolters Kluwer Law & Business, New York; Orrmanns, Martin (2001),
Geschiiftsleiterhaftung und Unternehmerisches Ermessen — Die «Business Judgment Rule» im
deutschen und im amerikanischen Recht, Peter Lang, Frankfurt am Main.

115 This is largely confirmed by judicial practice, even in jurisdictions that adopt a regard
clause binding directors to take into consideration the interests of stakeholders and other
corporate constituencies. For example, in the UK, there has been only one (unsuccessful)
claim under section 172 of the Companies Act for environmental reasons, yet brought
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Proposal’s omission of specific and uniform procedural rules for stake-
holders, coupled with the delegation of such a task to national authori-
ties (Article 25(2))116 — may lead to two undesirable different outcomes.
Some national jurisdictions might consider maintaining the existing pro-
cedural and judicial mechanisms, albeit with minor adaptations: in this
scenario, the protection of the stakeholders’ interests may prove ineffective
or even rendered moot. In contrast, some other jurisdictions may opt for a
more ambitious approach by introducing entirely new enforcement rules,
which is a likely scenario given the emphasis placed on stakeholders in
numerous substantive rules throughout the CSDD Proposal (for instance,
Articles 3(n), 6(4), 7(2)(a), 8(3)(b), 13, and 19): in such a case, the legal
standing to initiate judicial actions against directors would be extended to
a vast array of corporate constituencies and stakeholders, including com-
pany’s employees, customers, suppliers, even diffuse interests such as the
environment, and virtually any person damaged by any adverse human
rights and environmental impacts caused by the failure of the company to
comply with its due diligence obligations.17

IX. H) Negative Economic Side-Effects on Corporate Management. Lastly,
the new rules of directors” duties and liabilities outlined in the CSDD Pro-

by an NGO in its capacity as a shareholder (Gisps-KNELLER, David (2022), No Real Pros-
pect for Success: Client Earth’s Derivative Litigation Against the Directors of Shell, available at
https://blogs.law.ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2022/04/no-real-prospect-success-cli-
entearths-derivative-litigation-against). As a result, commentators often argue that courts
are only likely to scrutinize a breach of section 172 if another constituency has been com-
pletely disregarded (LoucHrey, Joan/ Keay, Andrew/ Ceriont, Luca (2015), Legal Practition-
ers, Enlightened Shareholder Value and the Shaping of Corporate Governance, p. 94, in: 8(1)
“Journal of Corporate Legal Studies”, pp. 79-11, available at https://doi.org/10.1080/1473
5970.2008.11421523).

116 A further shortcoming is the absence of specific rules regarding the distribution of the
burden of proof and the costs of litigation - an issue acknowledged by the Proposal itself
(Recital 58: “the liability regime does not regulate who should prove that the compa-
ny’s action was reasonably adequate under the circumstances of the case, therefore this
question is left to national law”). This failure to address the crucial issue of where to
place such enforcement burden and costs may well undermine the effectiveness of
the liability system, leaving the choice to national legislators. See also Paces, Alessio
(2022), Supply Chain Liability in the Corporate Sustainability Due Diligence Directive Pro-
posal, p. 2, available at https://blogs.law.ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2022/04/
supply-chain-liability-corporate-sustainability-due-diligence.

117 According to art. 3/(n), ‘stakeholders’ means the company’s employees, the employees
of its subsidiaries, and other individuals, groups, communities or entities whose rights or inter-
ests are or could be affected by the products, services and operations of that company, its
subsidiaries and its business relationships”.
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posal may indeed lead to risk aversion in management, potentially impairing
the creation of value by companies. As directors are obligated to consider
any adverse human, social, and environmental impacts of their decisions
across the entire value chain of the company, the prospect of facing exten-
sive, diffuse, and uncertain liability in case of breaching such duties is
likely to create a chilling effect on managerial decisions (e.g., establishing
bureaucratic procedures along the value chain or exit company’s opera-
tions from underdeveloped countries to mitigate risks) and accordingly
lowering the financial value but also the social value of the company (as
such exit can lead to deglobalization and welfare loss in economically vul-
nerable countries).

Another probable negative side-effect is the insulation and entrenchment
of the board of directors within the governance structure of corporations, by
paradoxically increasing the powers of directors while at the same time
decreasing their accountability towards shareholders. To be true, the tradi-
tional governance paradigm of shareholder primacy is a powerful mecha-
nism to ensure that directors are aligned with the welfare of the company
while restraining their freedom in managing its affairs. As long as directors
are hired and fired by shareholders (ownership), their compensation is
tied to the financial performance of the firm (incentive-based compensa-
tion), and their low performance leads to swift replacement as a conse-
quence of takeovers (market for corporate control), it is highly likely that
the conduct of directors will be aligned with the goal of financial success
of the company and profit maximization for their shareholders. However,
if one replaces this paradigm with another where directors are required to
pursue a plethora of other corporate constituencies’ interests — extremely
varied, ambivalent, and sometimes even mutually conflicting (creditors,
employees, customers, suppliers, community, environment, etc.) - and in
the context of a flexible regulatory framework - comprised of open-ended
or fluid formulas providing no precise guidance (“interest of the company,”
“regard clause,” “climate change,” etc.) -, this new paradigm is likely to
generate a true paradox: instead of further constraining managers, it will
expand managerial discretion, as the rationale of any decision or action of
corporate directors could be justified on some ground or another!18, Take

118 The hurdles of this shift of paradigm would be particularly notorious in European
jurisdictions, where publicly-traded companies are typically controlled by a majority
shareholder: as pointed out by Alperen Afsin GoziiicoL (2022), “in the presence of such
a shareholder, the attempt to modify directors” duties may fail to achieve more sustaina-
bility” (Controlling Shareholders: Missing Link in The Sustainability Debate?, p. 1, in: https://
blogs.law.ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2021/07/controlling-shareholders-miss-
ing-link-sustainability-debate). But it is present as well in non-European jurisdictions, as
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car manufacturers and oil companies: their employees’ interest in stable
employment and their customers’ interest in reliable and inexpensive indi-
vidual transportation are, at least theoretically, in tension with the interests
of the environment and local communities affected by excessive pollution.
All in all, the provision of Article 25(1) would entrust corporate directors
with a significant margin of discretionary choice in managing investors’
money, surreptitiously providing them with new avenues to escape share-
holder control and civil liability, except in cases of egregious mismanage-
ment or fraud. Above all, it would enthrone the boards of directors of the
world'’s largest corporations as the new political “oracles” of the 21st century,
vested with the power to decide complex trade-offs between broad soci-
etal and environmental interests. These are typically public decisions that
belong to the power and responsibility of States and their officials elected
by citizens and cannot simply be handed over and delegated to corporate
boards and their officials elected by shareholders.

X. In view of all these shortcomings, one may ask whether the proposed
harmonization of director’s duties is still in line with the general principles
of subsidiarity and proportionality of the Treaty and, therefore, whether it
such harmonisation is necessary and helpful to the overall purpose of the
Directive itself.

6. Concluding Remarks

[. A Directive aiming to align corporations with the goal of transition to
sustainable economies and societies is certainly commendable and impor-
tant. However, if the Proposal is adopted in its current form, it is likely to
miss the target, while at the same time increasing legal uncertainty, com-
pelling a draconian bureaucracy, allowing a greater managerial discretion,
and fostering risk aversion.

I1. To begin with, the Proposal of Directive of Corporate Sustainability
Due Diligence says worlds about the failure of States to uphold with their
own international obligations regarding human rights and environmental protec-

pointed out by A. Gurrea MarTINEZ (2022): “Itonically, well intentioned initiatives seek-
ing to promote responsible capitalism could end up doing more harm than good for the
advancement of sustainability and long-term growth” (Sustainability and Corporate Govern-
ance in Latin America, p. 3, in: https://blogs.law.ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2022/06/
sustainability-and-corporate-governance-latin-america).
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tion. After years of intense controversy, the European Commission justi-
fied its proposal by emphasizing the “urgency of action” on sustainability
issues. Urgent action is necessary, indeed. However, it is hard to believe
that redesigning corporate governance models alone could ever meet such
urgency, and timely prevent or deter the global environmental and social
disaster where you are heading now quickly: no one can really expect that
crucial tasks such as cutting carbon dioxide emissions to zero, preserv-
ing biodiversity, safeguarding human and social rights, and halting further
global temperature increases, is something to be left to the governance
of business corporations themselves. By delegating and outsourcing the
implementation of these core public obligations to private enterprises, the
Proposal offers thus a convenient alibi for States and international organi-
zations to dismiss from their unique historical responsibilities.

III. Ironically, there are reasons to believe that the regulatory strategy
underlying the Proposal may instead maintain, if not worsen, the current
“status quo”. While trendy and fashionable, the entire agenda of the Euro-
pean Commission on sustainability matters (including the NFRD of 2014,
SFDR of 2019, TR of 2020, CSRD of 2022, and now the new CSDD pro-
posal) largely relies on a strategy of corporate legal engineering, focusing on
the internal functioning and governance of corporations. However, at best,
this regulatory strategy implies that the pace of the corporate internalisa-
tion of negative human and environmental externalities, and thereby the
transition towards a sustainable world, rests largely on corporations them-
selves. At worst, it might operate as a regulatory licence to corporations to
continue polluting the planet and disregarding labour and human rights,
albeit at the expense of a draconian corporate bureaucracy (box-ticking)
and a higher legal risk (corporate litigation) - something that, by the way,
will make the delights of audit and legal firms. In other words, the Com-
mission’s green agenda runs the risk of becoming a “greenwashing” fiasco:
in particular, corporate sustainability due diligence, from an instrument of
corporate accountability and a catalyst for change, might well end up as an
instrument of corporate legitimacy, perpetuating the current “status quo”.

IV. Sustainability is far too vital and urgent an issue to be left in the
hands of business corporations and their inner governance structures. If
sustainability is to be taken seriously, then a radical strategic shift is neces-
sary, moving from pure internal private mechanisms to external and pub-
lic tools. Consider a classical and straightforward tool like a carbon tax:
if corporations responsible for negative externalities to the environment
where required to pay the costs of it (say, through a pollution tax), their
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incentives would automatically change, and thus corporate actions and
strategies would automatically adjust to reduce their carbon footprint and
to implement greener alternatives. While a carbon tax may not be a per-
fect instrument (needing to be supplemented by other sweeping public
policy measures), the central point remains crucial: to avoid an eminent
and irreversible environmental global collapse caused by the operations of
business corporations, we must change the (external) rules of the game -
by forcing today every company to internalize directly its human-social and
environmental costs - rather than relying solely on changes of the (inter-
nal) rules of the players - trusting benignly that the compliance of their
inner organization and governance with a menu of due diligence practices
will lead indirectly to such cost internalisation somewhere in the future.

V. All things considered, the only tangible outcome of the strategy
underlying the recent Proposal of Directive on Corporate Sustainability
Due Diligence appears to be the inflation of a brand-new business bub-
ble - the “market of sustainability”, where corporations compete with each
other by singing to their customers, investors and regulators the appealing
mantra of ESG and sustainability.
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Resumo: O caso Sequana e a jurispru-
déncia sucessiva tém vindo a esclare-
cer o dever de considerar o interesse
dos credores. Subsistem, contudo,
algumas duavidas. Nao é claro, por
exemplo, em que situagoes parald da
insolvéncia é que os administradores
ficam constituidos neste dever.
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AssTrACT: Sequana and the following
case law have been shedding light on
creditor duty. Still, there are doubts.
It is not clear, for example, in which
situations beyond insolvency the duty
arises.
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Creditor duty: o caso Sequana
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1. Deveres dos administradores na Directiva sobre reestruturacao
e insolvéncia

Na al. a) do art. 19.° da Directiva sobre reestruturagao e insolvéncial,
subordinado ao titulo “Obriga¢gdes dos administradores caso exista uma
probabilidade de insolvéncia”, dispoe-se que os administradores devem
ter em devida conta os interesses dos credores, dos detentores de participa-
¢Oes e das outras partes interessadas.

No considerando 71 diz-se que “importa também proteger os interes-
ses legitimos dos credores face a decisdes de gestao passiveis de afetar a
constitui¢ao do patrimoénio do devedor, em especial se tais decisdes forem
suscetiveis de diminuir ainda mais o valor do patrimoénio disponivel para
o processo de reestruturagido ou para a distribuicao pelos credores”.

** A versdo final do texto beneficiou da leitura e dos subsequentes contributos de Rui
Pinto Duarte, a quem se agradece.

1 Directiva (UE) 2019/1023 do Parlamento Europeu e do Conselho de 20 de Junho de
2019 sobre os regimes de reestruturacao preventiva, o perdao de dividas e as inibi¢oes, e
sobre as medidas destinadas a aumentar a eficiéncia dos processos relativos a reestrutura-
¢ao, a insolvéncia e ao perdao de dividas, e que altera a Directiva (UE) 2017/1132 (Direc-
tiva sobre reestruturagao e insolvéncia).
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J4 se sustentou que, se se der relevo a ordem da enumerac¢ao dos inte-
resses na norma bem como ao protagonismo atribuido aos interesses dos
credores no considerando, rapidamente se conclui que se pretendeu atri-
buir aos interesses dos credores um valor especial?2.

Ora, um dos problemas prementes em matéria de obrigacoes dos
administradores em situacao pré-insolvencial é, justamente, o de saber
se, em situacoes pré-insolvenciais, os administradores devem orientar,
pautar ou conformar as suas condutas aos interesses dos credores, isto é,
em suma, o de saber se, em situacOes pré-insolvenciais, existe um dever
de considerar o interesse dos credores — aquilo que, nos ordenamentos
do circulo anglo-americano, é conhecido como creditors’ interest duty ou
creditor duty.

O argumento que mais frequentemente se ouve a favor da existéncia de
um dever deste tipo é o de que “(...) nessa altura, os administradores estao
efectivamente a negociar e a gerir os negocios da empresa com o dinheiro
dos credores”3.

Mas a existéncia de um dever de considerar o interesse dos credores
em situagdes pré-insolvenciais, ou mesmo insolvenciais, nem sempre foi —
nao é ainda hoje - pacifica.

A proposito merece destaque a decisdo recente (2022) do UK Supreme
Court no caso Sequana4. Esta foi, de certa forma, antecedida ou prenun-
ciada pela decisao, ja com algum tempo (1988), do UK Court of Appeal no
caso West MerciaS.

2. Antecedentes: o caso West Mercia

E comummente entendido que foi a propésito do caso West Mercia
que se tratou pela primeira vez na case law inglesa o creditor duty.

2 CatarINA SERRA, “O dever de prevencdo da insolvéncia na perspectiva dos deveres fun-
damentais dos administradores (a crescente encruzilhada do Direito das Sociedades e do
Direito da Insolvéncia)”, in: AAVV, Didlogos com Coutinho de Abreu — Estudos oferecidos no
aniversdrio do Professor, Coimbra, Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, 2020,
pp. 180-181. Cfr., no mesmo sentido, Jorce CouTintO DE ABREU, “Administradores e (novo?)
dever geral de prevencdo da insolvéncia”, in: CarariNa SErrA (coord.), V Congresso de Direito
da Insolvéncia, Coimbra, Almedina, 2019, pp. 230-232.

3 Tal como recentemente formulado pelo Court of Appeal da Republica de Singapura na
decisao sobre o caso Foo Kian Beng [In Foo Kian Beng v OP3 International Pte Ltd (in liqui-
dation) [2024] SGCA 10].

4 BTT 2014 LLC v Sequana SA [2022] UKSC 25.

5 West Mercia Safetywear v Dodd (1988) BCLC 250.
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Neste processo, estava em causa a decisao de um administrador de uma
sociedade insolvente, chamado Dodd. Este havia autorizado o pagamento
de uma divida que a sociedade tinha para com a sociedade dominante,
também insolvente, no valor de £ 4.000. Com este pagamento, a socie-
dade dominante havia conseguido a exoneragao parcial de uma divida
que tinha perante o banco. Dodd era também administrador da sociedade
dominante e era garante daquela divida ao banco, sendo conjecturavel
que a sua autorizagao para pagamento tivesse sido motivada pelo interesse
em reduzir a sua responsabilidade como fiador. Ambas as sociedades vie-
ram a ser declaradas insolventes, tendo o administrador da insolvéncia da
sociedade dominada vindo requerer que Dodd fosse declarado “culpado
de md conduta e de quebra de confianga” e condenado na obrigagio de
restituir o valor pago a sociedade dominada.

Em primeira instancia, o tribunal absolveu Dodd do pedido, argumen-
tando que o pagamento havia extinguido uma divida da dominada para
com a dominante. Segundo o tribunal, ndo obstante tal acto equivalesse
a um tratamento preferencial, ndo havia, em rigor, incumprimento dos
deveres do administrador para com a sociedade.

A decisao foi, porém, revogada pelo Court of Appeal, tendo Dodd sido
condenado. No entender deste tltimo tribunal, ele havia violado os deve-
res de lealdade para com a sociedade quando, sabendo que ela ja estava
insolvente, “em seu proprio beneficio, determinou que os £ 4.000 fossem trans-
feridos com desconsideragdo pelos interesses da generalidade dos credores da
empresa insolvente”.

Da decisdo no caso West Mercia extraiu-se a “West Mercia rule”, segundo
a qual os administradores tém o dever de considerar o interesse dos cre-
dores quando sabem, ou deveriam saber, que a empresa esta insolvente.

O creditor duty voltou a ser abordado no caso Sequana, que foi decidido
pelo UK Supreme Court, ja no quadro da section 172(3) do Companies Act
200066.

3. O caso Sequana

O que se discute no caso Sequana é, no fundo, o alcance da West Mercia
rule.

6 Note-se que o caso West Mercia foi decidido ainda no quadro de uma regra (nao escrita),
conhecida como “best interest rule”, da qual decorria o duty to act in good faith in the interests
of the company. Desde 2006, a section 172(3) do Companies Act 2006 prevé o duty to promote
the success of the company, que é proximo do dever de realizar o interesse da sociedade, pre-
visto no art. 64.°, n.° 1, al. b), do CSC.
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Esta regra é clara quanto a existéncia do creditor duty quando a insol-
véncia é actual mas ndo quanto a situagdes anteriores em cronologia e em
gravidade. Uma das davidas nao esclarecidas pelo caso West Mercia é, de
facto, a de saber quando/em que circunstancias surge o creditor duty 7.

No caso Sequana estava em causa a decisao dos administradores de atri-
buir os lucros de uma sociedade a tinica sdcia, a sociedade-mae, Sequana,
SA, numa altura em que, nao estando a sociedade-filha insolvente, existia
a perspectiva de a insolvéncia vir a ocorrer, dadas certas circunstancias da
sociedade, mais concretamente a existéncia de dividas ambientais, cuja
exigibilidade e cujo montante eram ainda desconhecidos. O montante
destas dividas veio a mostrar-se mais elevado do que o estimado e, dez
anos mais tarde, a sociedade veio a ser declarada insolvente. Um dos cre-
dores agiu judicialmente, pedindo a condenacao dos administradores por
violacao do dever que impendia sobre eles, de considerar o interesse dos
credores.

A pretensao do credor nao foi acolhida pelo UK Supreme Court.

Indagando se existe um creditor duty, quando emerge e qual a sua natu-
reza, o Supreme Court concluiu que os administradores estao constituidos
no creditor duty quando - apenas quando - a sociedade estiver insolvente
ou a beira da insolvéncia ou quando um processo de insolvéncia (com fim
de liquidagao ou recuperagao) for provavel (“the company is insolvent or bor-
dering on insolvency, or an insolvent liquidation or administration is probable”).

Segundo aquele tribunal, a existéncia de um risco real (real risk), que
nao seja meramente remoto (remote risk), de insolvéncia, é insuficiente
para que os administradores fiquem constituidos no creditor duty, dado
que ele é uma circunstancia habitual ou, pelo menos, nao incomum das
sociedades.

Para os administradores ficarem constituidos no creditor duty, o risco de
insolvéncia tem de ser iminente ou muito provavel, ou seja, a ocorréncia
de insolvéncia tem de ser mais provavel do que a hipdtese contraria8 9.

7 Cfr. CostantiNo Grasso, “Corporate duty to creditors: The UK Supreme Court’s lost
opportunity to adopt a more stakeholder-oriented perspective”, The Corporate Social
Responsibility and Business Ethics Blog, 9 November 2022 (https://corporatesocialresponsi-
bilityblog.com/2022/11/09/creditor-duty-sequana).

8 Segundo JoHN M. Woob (“Directors’ duties post insolvency”, International Company and
Commercial Law Review, 2021, Vol. 32, 7, pp. 371 e s.), na decisdo Sequana foram postos em
confronto dois factores desencadeadores alternativos (alternative trigger points), i.e., “um
risco real, por oposi¢do a um risco remoto, de insolvéncia” contra “insolvéncia ou muito
préximo da insolvéncia”.

9 CostANTINO GRrasso (“Corporate duty to creditors: The UK Supreme Court’s lost opportu-
nity to adopt a more stakeholder-oriented perspective”, cit.) critica a decisao do Supreme
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O Supremo Tribunal avangou a possibilidade de o dever ser determi-
nado com base numa escala mével, de modo a que “quanto mais grave
for a situacao da empresa, mais predominam os interesses dos credores e
maior é o peso que deve ser dado aos seus interesses em relacao aos dos
accionistas”. Em conformidade com isto, quando se torne evidente que a
insolvéncia é inevitavel, o objectivo prioritario passa a ser a maximizagao
do pagamento aos credores, devendo os administradores deixar de ponde-
rar o interesse residual dos socios.

N

Quanto a natureza do creditor duty, afirmou o Supreme Court que é
muito duvidoso que ele exista a margem ou dissociado dos deveres de
lealdade que o administrador tem para com a sociedade (fiduciary duties),
i.e., o dever de realizar o interesse da sociedade (duty to act in good faith in
the interests of the company)10. Este deve ser concebido como incluindo, no

Court, argumentando que o poder judicial perdeu aqui uma “oportunidade de ouro”
para ser inovador e interpretar a lei numa perspectiva mais orientada para os interesses
dos stakeholders e conduzindo os administradores a um comportamento mais responsa-
vel. Segundo o autor, ao excluir a relevancia de qualquer outra situagao nao susceptivel
de indicar um “risco de insolvéncia”, o tribunal baseia-se no pressuposto tradicional de
que o Direito das sociedades deve incentivar investimentos de alto risco que, de outro
modo, nunca seriam realizados. Cfr., para outras aprecia¢des criticas do caso Sequana,
Hans Tjio, “Sustainable Directors’” Duties and Reasonable Shareholders” (May 31, 2023).
NUS Law Working Paper No. 2023/016, NUS EW Barker Centre for Law & Business Work-
ing Paper 23/05, European Business Organization Law Review (Forthcoming)(https://
ssrn.com/abstract=4465647 ou http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4465647) e Lun Lun LaN
/ WaLter WaN, “ESG and Director’s Duties: Defining and Advancing the Interests of the
Company” (October 28, 2023). European Corporate Governance Institute - Law Work-
ing Paper No. 737/2023, NUS Law Working Paper No. 2023/026, NUS EW Barker Centre
for Law & Business Working Paper 23/07 (https://ssrn.com/abstract=4615870 ou http://
dx.doi.org/10.2139/ssrn.4615870). Noutra perspectiva, veja-se a andlise de PErer G. WATTS
(“Sequana in the Supreme Court—Cautious Confirmation of the Creditor-extension to
the Director’s Duty of Loyalty” (January 10, 2023) (https://sstn.com/abstract=4460788
ou http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4460788). Este tltimo autor duvida da necessidade de
considerar o interesse dos credores, argumentando que as regras de conservagao do capital
social, a proibi¢ao da fraude a lei e outras normas e principios protegem adequadamente
a generalidade dos credores. Alguns dos credores s3o mais sofisticados e economicamente
mais poderosos do que a sociedade cujos administradores tentam responsabilizar e, seja
como for, os credores que ndo sejam pagos tém, em principio, legitimidade para, em qual-
quer altura, requerer a declaracao de insolvéncia da sociedade.

10 O dever de lealdade é definido no Direito portugués como o “dever dos administrado-
res exclusivamente terem em vista os interesses da sociedade e procurarem satisfazeé-los,
abstendo-se, portanto, de promover o seu proprio beneficio ou interesses alheios”. Cfr.
Jorce CouTtinHO DE ABREU, “Responsabilidade civil de gerentes e administradores em Portu-
gal”, in: FAsio Urnoa CoteLto / Maria DE FATiMA RiBeRo (Org.), Questdes de Direito Societdrio
em Portugal e no Brasil, Coimbra, Almedina, 2012, p. 136.
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caso de insolvéncia, o creditor duty, jd que é o interesse dos credores que
adquire, nesta altura, maior preménciall 12,

11 Segundo alguns autores, a consequéncia légica é a de que nao deverd continuar a ser
unicamente a sociedade ou os s6cios quem pode agir judicialmente contra os administra-
dores por danos causados a sociedade, devendo ser admitidas também acg¢oes judiciais
dos credores. Perer Warton (“Triggers, Content, and Enforcement: Directors’ duties to cre-
ditors — where are we after Sequana?”, Wolverhampton Law Journal, 2024, 9, pp. 5 e s.), por
exemplo, diz que a decisao sobre o caso Sequana abre a porta a possibilidade de os credo-
res intentarem acgoes sociais (derivative actions ou derivative claims). O autor equaciona o
caso em que os administradores estao prestes a violar os deveres de lealdade, exercendo
os seus poderes para um fim impréprio, e pergunta: se a situa¢ao financeira da empresa
for tal que o processo de insolvéncia seja inevitdvel, existe a possibilidade de um credor
requerer uma providéncia cautelar para impedir essa violagdo? Nestas circunstancias, os
accionistas deixaram de ter interesse econémico na empresa e, por conseguinte, nao tém
qualquer interesse a proteger, sendo razoavel que se admitam derivative actions dos cre-
dores. Note-se que a derivative action é o meio que permite aos socios (normalmente os
minoritarios) realizar judicialmente os direitos da sociedade quando os administradores
violam os seus deveres fundamentais (uma vez que, nestas circunstancias, nao é provavel
que sejam os administradores a fazé-10). A derivative action é vista, nos sistemas de common
law, nao apenas como uma forma de litigdncia, mas como um genuino instrumento de
corporate accountability, pelo menos quando estd em causa uma violagao grave dos deveres
dos administradores. O aspecto do Companies Act 2006 que mais discussao suscitou, para
além da disciplina dos deveres dos administradores, foi a dos meios judiciais ao dispor
dos sécios e, em particular, a introducao de statutory derivative actions. No passado, rara-
mente eram propostas derivative actions. Um dos principios fundamentais do Direito das
sociedades inglés é o de que, se uma sociedade sofre uma lesao, entdo, em principio, por
for¢a da sua personalidade juridica (i.e., por ser uma pessoa distinta dos socios), é ela e
s6 ela quem pode exigir reparacao dos danos (proper plaintiff rule). Além disso, se o acto
ilicito é susceptivel de ser ratificado pela maioria dos sécios, nenhum sécio deve ter a
possibilidade de propor individualmente uma acgao relativamente a ele. Por fim, se um
orgao independente da sociedade considerar que a accao judicial ndo é no interesse da
sociedade, o tribunal pode julga-la improcedente. A regra é, em si, 16gica e é suscepti-
vel de atingir aquilo que é social e economicamente desejavel. Desde logo, reduz o risco
de acgdes desnecessdrias Depois, reduz o risco de duplicagao de acgoes: por vezes, o ili-
cito cometido contra a sociedade prejudica também um grupo de stakeholders; neste caso,
além dos sécios que sofrem uma lesao patrimonial, também os trabalhadores, por exem-
plo, podem ter direito a reparagao dos danos. Se todas as pessoas pudessem demandar a
sociedade, esta seria “eliminada por confusao”, o sistema judicial ficaria bloqueado e os
administradores teriam de enfrentar um niimero elevadissimo de processos. Apesar desta
resisténcia contra as derivative actions, elas eram admissiveis em situacoes excepcionais,
condicionadas ao preenchimento de certos requisitos. Exigia-se, primeiro, que a empresa
fosse controlada pelos sujeitos que praticaram o ilicito, as decisdes da maioria fossem
contrdrias ao objecto definido nos estatutos sociais (ultra vires) ou os socios tivessem sido
pessoalmente lesados e, segundo, que o ilicito nao pudesse ser ratificado por decisao da
maioria dos socios (principle of majority rule). Esta Gltima exigéncia constituia, na prdtica,
um dos maiores obstaculos as derivative actions. Com a introdugao das sections 260 a 264 do
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Sao directamente abordadas, na decisdo do caso Sequana, as dife-
rengas entre a section 172(3) do Companies Act 2006 (duty to promote the
success of the company) e a section 214 do Insolvency Act 1986 (wrongful
trading), destacando-se, desde logo, os distintos momentos em que o0s
respectivos deveres emergem: os deveres de lealdade dos administrado-
res estio sempre presentes e orientam-se para o interesse dos credores
em momento anterior aquele em que o dever previsto na section 214 do

Companies Act 2006, as derivative actions ficaram, aparentemente, facilitadas. Nao obstante
ser necessdria uma autorizacao do tribunal para que a acgao possa prosseguir (permission
to continue claim as a derivative claim), autorizagao esta que é recusada, entre outras situa-
¢Oes, sempre que seja razoavelmente visivel que a ac¢do é contrdria ao interesse da socie-
dade, é vantajoso para o sdcio requerer esta autorizagao, mesmo quando é pouco provavel
que ela venha a ser concedida, pois a ac¢ao é um precioso instrumento de pressao contra a
sociedade (embora, por outro lado, seja também susceptivel de aproveitamentos abusivos
por parte de socios oportunistas). Tudo considerado, é mais provavel que os administra-
dores preferiram correr o risco de uma violagao técnica do dever de considerar os interes-
ses dos stakeholders do que deixar de atender ao interesse dos sécios.

12 No Direito das sociedades portugués distingue-se entre trés tipos de ac¢des sociais (i.e.,
por danos causados a sociedade) consoante a legitimidade processual activa: a ac¢ao da
sociedade (também conhecida como social ut universi), regulada nos art. 72.° e 75.° do
CSC, a acgao social de socio(s) (também chamada, impropriamente, accao social ut sin-
guli), prevista no art, 77.° do CSC, e a accao sub-rogatoria de credor(es) social(is), prevista
no art. 78.°, n.° 2, do CSC. A primeira estd dependente de deliberagao, por maioria, dos
socios e de proposi¢ao no prazo de seis meses ap6s a deliberagao. A segunda estd voca-
cionada para as situacoes em que os socios deliberam nao propor a primeira ac¢ao ou
deliberam prop6-la mas nao o fazem no prazo de 6 meses. E proposta por sécio ou grupo
de s6cios que perfagam certos requisitos. Estao em causa direitos de minoria qualificada:
5% do capital social ou 2% do capital social para os sécios das sociedades cotadas A ac¢ao
social de grupo pode ser cumulada com uma acgao individual (para fazer valer interes-
ses individuais dos sécios) na mesma iniciativa processual. Este tipo de ac¢oes é o mais
préximo das derivative actions do Direito anglo-americano. Por dltimo, a acgao social sub-
-rogatoria é proposta qualquer credor para fazer valer um interesse da sociedade, sempre
que a sociedade ou 0s sécios nao o fagam, sendo que a acgdo deve ser essencial para a satis-
facao dos créditos dos credores. Trata-se, para todos os efeitos, de uma acgao sub-rogatéria
do tipo regulado nos arts. 606.° a 609.° do CC. Note-se a md localizagdo sistemadtica desta
accao (no n.° 2 do art. 78.° do CSC), ja que, ao contrario do que tal localizagao sugere,
ela esta subordinada aos requisitos do art. 72.° do CSC e nao tem qualquer conexao com
a acgao previstano n.° 1 do art. 78.° do CSC. Esta ultima é uma ac¢ao autonéma dos cre-
dores, que permite a estes responsabilizar os administradores por danos patrimoniais pri-
marios que lhes tenham sido causados. Cfr., sobre esta ac¢ao e o confronto com o regime
homologo do processo de insolvéncia no Direito portugués vigente, CATARINA SERRA, “Para
um sistema de responsabilidade civil dos administradores perante os credores sociais
(mais) coerente no Direito portugués (e exemplar para o Direito brasileiro a constituir)”,
in: Congresso Lusdfono sobre Direito Societdrio, Empresarial e Trabalhista, 2024 (em curso de
publicagao).
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Insolvency Act 1986 adquire relevancia, ou seja, logo que o administra-
dor saiba ou deva saber que nao ha qualquer perspectiva razoavel de
a empresa evitar a abertura de um processo de insolvéncia com fim de
liquidagao (insolvent liquidation)13.

Com a decisdo no caso Sequana fica, enfim, definitivamente esclare-
cido, no Direito inglés, que sempre que saibam ou devam saber que a
sociedade estd a beira da insolvéncia ou que é proviavel um processo de
insolvéncia, com fim liquidatério ou de recuperagao (“the directors know
or ought to know that the company is bordering on insolvency or an insolvent
liquidation or administration is probable”), os administradores estao consti-
tuidos no creditor duty; este ndo é, contudo, um dever dissociavel do dever
de realizar o interesse da sociedade (duty to act in good faith in the interests
of the company) e dos deveres de lealdade (fiduciary duties).

Um dos pontos que ficaram por esclarecer - porque nao houve abso-
luto consenso entre os juizes — foi o da essencialidade da exigéncia de
conhecimento daquela situacao da sociedade, isto é, de que, para ficarem
constituidos no dever, os administradores tenham de saber ou de dever
saber que o factor desencadeador (trigger point) se verificoul4. Foi salien-

13 Diz JouN M. Woob (“Directors’ duties post insolvency”, cit.) que, coexistindo a section
172 do Companies Act 2006 com a section 214 (e também a section 246 ZB) do Insolvency
Act 1986, elas tornam-se redundantes e, dadas as dificuldades associadas a aplicagao da
section 214 do Insolvency Act 1986, a previsao de um dever em forma de cldusula aberta
(open-textured obligation) na section 172(3) do Companies Act 2006 aparece como uma opgao
mais atractiva e eficaz; o efeito da decisdao no caso Sequana inverteu, no entanto, poten-
cialmente, esta situagdo, uma vez que convocou a noc¢ao de “a beira de insolvéncia” (brink
of insolvency), aproximando, assim, a section 172 do Companies Act 2006 da section 214 do
Insolvency Act 1986 e minando algum do valor da section 172(3) do Companies Act 2006.
Também para Kristin van Zwieten (“Disciplining the directors of insolvent companies:
Essay in honour of Gabriel Moss QC”, Insolvency Intelligence, 2020, Volume 33, 1, pp. 2 e
s.), a section 214 do Insolvency Act 1986, considerada isoladamente, parece pouco eficaz,
uma vez que nao oferece solugdo para o caso de os administradores pagarem desinte-
ressadamente a alguns credores antes de outros, antecipando a abertura do processo de
insolvéncia. Segundo a autora, se a section 214 do Insolvency Act 1986 fosse a tnica regra
existente, justificar-se-ia uma alteragao, ou na interpretagao da secgdo ou (mais provavel-
mente, dado o grau de estabilidade da sua interpretagdo) por intervencao legislativa, mas
aregra de deslocacao dos interesses que os administradores devem considerar criada pelo
Supreme Court preencheu a lacuna, fornecendo uma solugao vidvel (embora algo dificil no
que toca a repara¢ao dos danos) para os casos que envolvam tratamento preferencial de
interesses proprios.

14 Cfr., sobre este ponto, Joun Quinn / Puitie Gavin, “The creditor duty post Sequana:
lessons for legislative reform”, Journal of Corporate Law Studies, 2023, 23(1), pp. 290 e s.
(https://doi.org/10.1080/14735970.2023.2226802). Cfr., sobre a questdo, o caso Singh,
referido adiante no texto.
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tado, no entanto, que os administradores tém geralmente o dever de se
informar sobre os negocios da sociedade da empresa, procurando infor-
magoes financeiras actualizadas e aconselhamento profissional.

3. Sequelas: o caso Foo Kian Beng e o caso Singh

Apesar de recente, a decisao no caso Sequana nao estd isolada, exis-
tindo ja decisoes que confirmam e aplicam as suas conclusdes ou as desen-
volvem noutros aspectos do creditor duty.

Pode ver-se, por exemplo, em sentido proximo, a decisao do Court
of Appeal da Reptblica de Singapura no recente caso Foo Kian Beng
(2024)15 16,

Discutia-se, neste caso, no essencial, a responsabilidade de Foo Kian
Beng, tnico administrador e accionista da sociedade OP3 International
Pte Ltd., por ter autorizado o pagamento de dividendos e o reembolso de
um empréstimo seu a sociedade numa altura em que esta enfrentava um
processo judicial decorrente da concepgao e da construcao defeituosas de
um sistema de drenagem nas instalagdes de um dos seus clientes.

Em primeira instancia, o High Court da Republica de Singapura consi-
derou que a sociedade se encontrava numa situa¢ao financeira dificil na
altura daquele pagamento e daquele reembolso. Foo Kian Beng devia saber
que, nestas circunstancias, considerar o interesse dos credores da socie-
dade fazia parte dos seus deveres de lealdade (fiduciary duties), fazia parte
do dever de realizar o interesse da sociedade e que, ao autorizar aquele
pagamento e aquele reembolso, havia violado esses deveres, nao existindo
nenhum fundamento razodvel para ter satisfeito os seus préprios interes-
ses em detrimento dos dos outros credores.

O Court of Appeal da Republica de Singapura confirmou esta decisao,
defendendo uma tese semelhante a do UK Supreme Court no caso Sequana
mas realizando um esfor¢o de precisao.

Deacordo com aquele tribunal, os administradores tém um creditor duty
sempre que se verifique a impossibilidade iminente de a empresa cumprir
as suas obriga¢des ou a insolvéncia ou ainda o processo de insolvéncia seja
inevitivel no momento do negécio ou em resultado do negdcio.

Com vista a apurar isto, o tribunal sugere a aplicacgdo de um duplo
teste. Em primeiro lugar, o tribunal devera proceder a uma avaliagao objec-

15 In Foo Kian Beng v OP3 International Pte Ltd (in liquidation) [2024] SGCA 10.
16 Outro exemplo é, em 2023, a decisao no caso Voltas |Voltas Ltd v Ng Theng Swee [2023]
SGHC 245], que, tanto quanto se sabe, foi o primeiro, em Singapura, a citar o caso Sequana.
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tiva com vista a determinar qual era a situacio da empresa no momento
em que o negdbcio se realizou e a situagdo em que era previsivel que ela
ficasse em resultado do negécio. Sao concebiveis trés estddios conside-
rando os momentos anteriores e subsequentes ao negocio: solvéncia (cate-
goria 1, em que os administradores podem e devem continuar a cumprir
os seus deveres de lealdade sem preocupagdes novas ou especiais), insol-
véncia iminente (categoria 2 ou intermédia, em que a existéncia de boa fé
por parte do administrador é decisiva para o juizo de responsabilidade)
e insolvéncia ou processo de insolvéncia inevitavel (categoria 3, em que
se da uma deslocacao dos interesses economicos da sociedade e os admi-
nistradores devem abster-se de praticar actos no exclusivo interesse dos
socios, como distribuir dividendos). Em segundo lugar, o tribunal devera
proceder a uma avaliacao subjectiva, sobre as inten¢des do administrador,
de forma a apurar se o administrador acreditou que, ao autorizar o nego-
cio em causa, estava a realizar o interesse da sociedade. Esta tiltima avalia-
¢ao representa uma espécie de teste a boa fé do administrador.

No caso Singh (2023)17, o UK High Court abordou uma das questoes
que ficaram, assumidamente, por tratar no caso Sequana, qual seja a de
saber se a situacao objectiva da sociedade é suficiente para desencadear
(trigger) o creditor duty, ou seja, independentemente do estado de conheci-
mento dos administradores quanto a solvéncia da sociedade.

Neste caso, a insolvéncia aconteceu quando a sociedade foi confron-
tada com uma obrigacao de natureza fiscal que os administradores acredi-
tavam indevidamente que nao existiria. Nao foi mantido, porém, durante
o plano, o activo a niveis suficientes para satisfazer a eventual obrigacao
fiscal.

Partindo do pressuposto de que é necessario algum grau de conheci-
mento por parte dos administradores, o tribunal concluiu que, quando
uma sociedade é confrontada com a exigéncia de cumprimento de uma
obrigagao corrente de uma dimensao tal que a solvéncia da sociedade
depende do éxito da sua contestagdo, os administradores estao constitui-
dos no creditor duty “se os administradores souberem ou deverem saber
que existe, pelo menos, uma perspetiva real de a obrigacdo nao poder ser
contestada com éxito”.

Se mais nada, esta decisio demonstra que um dos factores com rele-
vancia para saber se os administradores estdo constituidos no creditor duty
é o previsivel impacto da operaciao em causa na solvéncia da sociedade.

17 Stephen John Hunt v Jagtar Singh [2023] EWHC 1784 (Ch).
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4. Notas finais

A decisao do UK Supreme Court no caso Sequana ¢, indiscutivelmente,
merecedora de destaque, mas a verdade é que ela nao é facilmente “trans-
ferivel” para outros ordenamentos juridicos, nem tao-pouco apazigua
todas as ddvidas!8, em particular, as dividas em matéria de obrigacoes
dos administradores em situagoes pré-insolvenciais.

A decisdo no caso Sequana apenas permite afirmar que o dever de reali-
zar o interesse da sociedade abrange o dever de considerar o interesse dos
credores depois — mas nao antes — de a sociedade se tornar insolvente ou
ficar em situacao de insolvéncia iminente.

E, entio, essencial saber o que é a insolvéncia iminente e o que é
(quando a lei a preveja) a probabilidade de insolvéncia ou a insolvéncia
provével, em suma, quais sdo as formas em que se manifesta a crise de uma
sociedade para o efeito da defini¢cao das obrigacdes dos administradores19.

E dificil distinguir as varias situacoes. Mas a verdade é que, como fica
demonstrado pela decisao no caso Sequana, situacoes ha que cabem den-
tro do que é habitual na vida das sociedades e outras que niao; graus dife-
rentes de proximidade da insolvéncia ou do processo de insolvéncia tém
impactos diferentes na conduta devida dos administradores, nomeada-
mente nos interesses que eles tém o dever de considerar.

Reencontra-se aqui a necessidade, referida noutras ocasioes, de pre-
cisar a pré-insolvéncia, designadamente sob o ponto de vista temporal,

18 PEpRO SCHILLING DE CARVALHO e Bossy V. Reppy (“Credit where credit’s due: the Supreme
Court take on directors’ duties and creditors’ interests”, Cambridge Law Journal, 2023,
82(1), pp. 17 e s.). assinalam algumas das ddvidas. Em primeiro lugar, e como jd se disse,
o nivel de conhecimento exigido aos administradores para que se considerem constitui-
dos no dever é incerto. Em segundo lugar, embora seja seguro que quando a insolvéncia
é inevitavel o interesse dos credores prevalece, a responsabilidade continuara a pesar no
espirito dos administradores durante o periodo anterior a “insolvéncia inevitavel”, ja que,
aparentemente, é aplicivel uma “nebulosa” escala movel e se espera que o interesse dos
credores e o interesse dos accionistas sejam “equilibrados”. Por dltimo, quando o dever
se concretiza, o facto de os administradores terem de considerar o interesse dos credores
como um todo é susceptivel de implicar desafios. Isto é visivel, por exemplo, no caso de os
administradores contrairem novas dividas para pagar as dividas antigas. Dado que, muitas
vezes, 0s credores n3o sao um grupo homogéneo e tém interesses contraditorios, pode nao
ser claro como os administradores devem proceder. Conclui o autor que, globalmente, a
decisdo do tribunal promove uma “cultura de recuperagao” (rescue culture), mas esta pode
nao ser facil realizar.

19 Na Alemanha, por exemplo, nao obstante o termo “insolvéncia provavel” (wahrscheinli-
che Insolvenz) constar da versao alema da Directiva, ndo foi acolhido, tendo-se o legislador
mantido fiel ao termo e a nogao de insolvéncia iminente (drohende Zahlungsunfihigkeit).
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necessidade esta que, como tantas outras, foi satisfeita em determinados
ordenamentos juridicos, por ocasidao da transposi¢ao da Directiva sobre
reestruturacao e insolvéncia, mas nao no Direito portugués20.

Ha autores que, na sequéncia do caso Sequana, destacam as vantagens
da consagragio legal do creditor duty, chamando a aten¢ao para o modelo
da lei irlandesa?!. Esta transpos fielmente o art. 19.° da Directiva sobre
reestruturacao e insolvéncia, tendo embora dado exclusividade ao inte-
resse dos credores e eliminado a referéncia ao interesse dos outros stakehol-
ders |cfr. nova section 224(A)(1)(a) do Companies Act 2014].

Continua a acreditar-se que nao é preciso tanto e que é preciso mais.
Continua a entender-se que, nao sendo necessdrio, nem conveniente, a
positivagdo do dever de considerar o interesse dos credores (nos mol-
des do art. 19.° da Directiva22 ou noutros moldes quaisquer) é preciso
mais orientacao quanto ao seu funcionamento e, em especial, quanto ao
momento da sua constituicao por via da clarificacdo do seu pressuposto
objectivo.

Evidentemente, e como ja se admitiu noutro lugar?3, as obrigacoes que
os administradores devem observar em caso de pré-insolvéncia brotam do
(poder-)dever tipico dos administradores - o (poder-)dever geral de admi-
nistragio ou gestao da sociedade que impende sobre os administradores24.

20 Cfr., sobre isto, CataRINA SERRA, “Dever de prevencao da insolvéncia e (des)responsabi-
lizacao de administradores”, Revista de Direito Comercial, 2023, pp. 359 e s. (https://www.
revistadedireitocomercial.com/dever-de-prevencao-da-insolvencia).

21 Cfr. Joun QuinN / PuiLie Gavin, “The creditor duty post Sequana: lessons for legislative
reform”, cit., pp. 271 es.

22 Diga-se, para ji, que a bondade do art. 19.° da Directiva sobre reestruturacao e insol-
véncia é discutivel. Jost GArrRIDO / CHANDA DELONG / AMIRA RasekH / ANjuM Rosta [“Res-
tructuring and Insolvency in Europe: Policy Options in the Implementation of the EU
Directive”, IMF Working Paper, May 2021, p. 27 (https://www.elibrary.imf.org/view/
journals/001/2021/152/article-A001-en.xml)] entendem que a Directiva poderd limitar
inadvertidamente a ac¢ao dos administradores e desencoraja-los de tomar decisdes ou
assumir riscos razoaveis em operagdes que poderiam, em teoria, conduzir a reestrutura-
¢ao da empresa.

23 CATARINA SERRA, “Dever de prevencao da insolvéncia, obrigagdo dos administradores de
tomar em conta os interesses dos sujeitos relevantes e sustentabilidades das empresas”,
Direito das Sociedades em Revista, 2023, vol. 30, p. 81.

24 Como bem adverte Rui Pinto Duarte (“Dever de prevencdo da insolvéncia versus dever
de apresentagdo a insolvéncia”, in: CATARINA SERRA (coord.), VI Congresso de Direito da Insol-
véncia, Coimbra, Coimbra Editora, 2024, p. 223), “a ocorréncia de uma situagao pré-insol-
vencial nao cria o dever [de prevencao da insolvéncia], apenas o torna ingente. Seria para-
doxal que o dever de diligenciar pela continuidade da empresa apenas surgisse quando
ela estd ameacada”. O autor volta a referir-se, noutras ocasioes, a este “dever de zelar pela
continuidade da empresa” (ibid, pp. 221, 226 e 228).
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Mas a verdade é que, nao existindo dever sem sanc¢io, para que seja
possivel aferir os pressupostos da responsabilidade por violagao daquelas
obrigacdes, é preciso saber quando é que a ac¢ao que a parte alega omitida
ou praticada devia ter sido, respectivamente, praticada ou omitida.

A questio de saber como é que, afinal, as obrigagcdes dos administrado-
res no caso de probabilidade de insolvéncia, previstas na Directiva sobre
reestruturacao e insolvéncia, se relacionam com o dever de considerar
o interesse dos credores no caso de insolvéncia e de pré-insolvéncia da
sociedade, bem com o dever de realizar o interesse da sociedade, previsto
na legislacao de sociedades da generalidade dos Estados-membros, é um
tema que continuard, por certo, a ser debatido durante muito tempo.
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Resumo: O texto trata da proposta de
criacao de uma nova forma societa-
ria, a “GmbH mit gebundenem Vermogen”
(GmbH-gebV), sociedade de responsa-
bilidade limitada de patriménio vin-
culado. Comecando por dar conta do
contexto do seu surgimento, em par-
ticular quanto ao impulso dado pela
prdtica e a insuficiéncia das formas
juridicas existentes para assegurar a
vincula¢ao patrimonial (I), apresen-
tam-se depois os tracos fundamentais
do regime juridico proposto (II). Na
parte final, acompanha-se algum do
intenso debate que a figura suscitou,
expondo criticas de pormenor e de
plano, as respostas que receberam e
fazendo algumas ponderacoes, e ter-
mina-se com um primeiro balanc¢o da
proposta (III).

Palavras-chave: sociedades; vincu-
lacao patrimonial; lucro; steward-
ownership.

MARIA INES DE OLIVEIRA MARTINS*

AgstrAcT: The text addresses the pro-
posal for the creation of a new corpo-
rate form, the ‘GmbH mit gebundenem
Vermagen’ (GmbH-gebV), a limited lia-
bility company with an asset-lock. It
begins by outlining the context of its
emergence, particularly focusing on
the impetus provided by the business
community and the insufficiency of
existing legal forms to ensure asset
binding (I). It then presents the key
features of the proposed legal fra-
mework (II). In the final part, the arti-
cle examines the intense debate the
concept has sparked, presenting both
detailed and structural criticisms, the
responses they received, and offering
some reflections. It concludes with a
preliminary assessment of the propo-
sal (III).

Keywords: companies; asset-lock;
profit; steward-ownership.

A sociedade de responsabilidade limitada de
patrimonio vinculado (GmbH-gebV)
— radiografia de uma discussao

I. A “GmbH mit gebundenem Vermégen” — chegada de uma nova
personagem ao elenco de formas societarias!

1. Introdugao, propdésito e sequéncia

As pdaginas que se seguem pretendem apresentar a figura da “GmbH
mit gebundenem Vermogen” (GmbH-gebV), sociedade de responsabilidade

1 O texto integra-se no projeto Power, desenvolvido no ambito do IJ da UC. Principais
abreviaturas utilizadas: AktG: Aktiengesetz (“Lei das sociedades por ac¢des”), de 6 de
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limitada de patriménio vinculado, e dar um primeiro balan¢o da discus-
sdo que a rodeia. O projeto de GmbH-gebV, de 2021, é a segunda versao de
um projeto de 2020, que propunha a instituicio de uma sociedade de res-
ponsabilidade limitada de propriedade em responsabilidade, a “GmbH in
Verantwortungseigentum”2. Ambos provém da academia, embora exprimam
o interesse de um segmento do mundo empresarial, e concitaram o entu-
siasmo do poder politico. O que estd em causa é a criacao de uma figura
societaria em que ndo ha lugar a distribuicio de lucros pelos socios - ideia
que, como veremos, aterrou com estrondo na academia alema.

Ao longo destas paginas, explicaremos o contexto de surgimento dos
projetos, daremos conta dos aspetos essenciais do regime da GmbH-gebV
- que corresponde ao tdltimo articulado disponivel - e apresentaremos
algumas das criticas que lhe foram dirigidas, juntamente com a resposta e
um balango provisério, parcial e geral. Trata-se de um primeiro contributo
para uma andlise de formas de producdo para mercado que nao tenham
por incentivo central a distribui¢ao do lucro.

2. Caracterizacao e interesse pratico

A sociedade de responsabilidade limitada de patrimonio vinculado é
uma nova forma societdria, proposta para vigorar no ordenamento ale-
mao. Trata-se de uma forma construida a partir das sociedades de res-
ponsabilidade limitada (Gesellschaften mit beschrankter Haftung — GmbH),

setembro de 1965; GmbH: Gesellschaft mit beschrinkter Haftung (“sociedade de responsabi-
lidade limitada”); GmbHG: Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschrinkter Haftung (“Lei
relativa as sociedades de responsabilidade limitada”), de 20 de abril de 1892; GmbH-gebV:
Gesellschaft mit beschrinkter Haftung mit gebundenem Vermdigen (“sociedade de responsabili-
dade limitada de patriménio vinculado”); HGB: Handelsgesetzbuch (“Cédigo comercial”),
de 10 de maio de 1897; TFUE: Tratado sobre o funcionamento da Unido Europeia; TJUE:
Tribunal de Justica da Unido Europeia; UmwG: Umwandlungsgesetz (“Lei da reestrutura-
¢ao”), de 28 de outubro de 1994.

2 Cfr. respetivamente ANNE SANDERS/BARBARA DAUNER-LIEB/ARNE VON FREEDEN/SIMON KEMPNY/
FLORIAN MOSLEIN/RUDIGER VEIL, Entwurf eines Gesetzes fiir die Gesellschaft mit beschrinkter Haf-
tung in Verantwortungseigentum, 2020, disponivel em https://www.gesellschaft-mit-gebun-
denem-vermoegen.de/der-gesetzesentwurf/ (consultado pela dltima vez a 13.03.2023) e
ANNE SANDERS/BARBARA DAUNER-LIEB/ARNE VON FREEDEN/SIMON KEMPNY/FLORIAN MOSLEIN/RIIDI-
GER VEIL, Entwurf eines Gesetzes fiir die Gesellschaft mit beschrdnkter Haftung mit gebundenem
Vermagen mit steuerlichen Begleitanderungen, 2021, disponivel em https://www.gesellschaft-
mit-gebundenem-vermoegen.de/der-gesetzesentwurf/ (consultado pela dltima vez a
13.03.2023).
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congéneres das nacionais sociedades por quotas, que tem por caracteristica
central justamente a vinculagdo patrimonial (“mit gebundenem Vermogen”).

Quer-se com isto dizer que o patriménio da sociedade se encontra vin-
culado a prossecucao do seu objeto, estando, conversamente, excluida a
sua distribuicao a titulo de lucro em qualquer momento da vida da socie-
dade3. Os s6cios podem ser remunerados apenas a titulo da cedéncia de
servigos — trabalho, atuacdo nos 6rgaos da sociedade - ou bens - vg., da
propriedade intelectual - a sociedade. Como qualquer outro stakeholder,
portanto, que se relacione com a sociedade.

Nao permitindo a distribuicao de lucros em nenhum momento, esta
forma pretende blindar a sociedade de logicas de curto prazo, maximiza-
doras da distribuicao de resultados ou do valor das participacdes societa-
rias. O resultado da atividade societdria fica disponivel para ser aplicado
na prossecu¢do do objeto social, numa 6tica de longo prazo. Por sua vez,
este objeto pode ligar-se a uma finalidade econdmica-lucrativa ou de utilidade
ptiblica, e tanto a finalidade como o objeto podem ser alterados durante a
vida da sociedade4. Apenas a prossecuc¢do do lucro subjetivo estd vedada.

Nao se trata, pois, de uma forma colimada a prossecucdo de interes-
ses altruisticos ou ideais, que ombreasse, por exemplo, com a benefit cor-
poration ou a société a mission5. A forma nao assinala uma finalidade em
particular, sendo compativel tanto com a prossecu¢ao de interesses comu-
nitdrios, como com a simples producao para oferta de bens e servicos no
mercado. O facto de favorecer o envolvimento dos s6cios a longo prazo e
ser alheia a uma légica de lucro pode torné-la especialmente adequada a
acolher a prossecucio de interesses daquele primeiro tipo; mas tal é um
efeito indireto e eventual do regime.

Com estes tracos, a figura é especialmente adequada a protegdo de expe-
tativas de socios especialmente motivados em relagdo a atividade da sociedade, e

3 A. SaNDERS/B. Dauner-Lies, et al., Entwurf GmbH gV, cit., pp. 12 e 14-16, 20-21, e ANNE
Sanpers, “Binding capital to free purpose: Steward ownership in Germany”, ECFR, 2022,
pp. 622-653, pp. 626-628, 632.

4 A. SANDERS/B. DAuNER-LIEB, et al., Entwurf GmbH gV, cit., pp. 24-25.

5 A primeira, como é sabido, correspondendo a uma forma societaria auténoma, enquanto
a société a mission configura um estatuto que acresce as formas de sociedade preexisten-
tes. Em ambos os casos, a prossecucao de um interesse altruistico nao preclude o escopo
lucrativo, combinando-se com este. Cfr. HoLGeRr FLEIsCHER, “Die US-amerikanische Benefit
Corporation als Referenz- und Vorzeigemodell im Recht der Sozialunternehmen”, AG,
2023, pp. 1-14, 3 e ss.; Horcer Freiscer/Yannick CHatarD, “Gesetzliche Zertifizierung
nachhaltiger Unternehmen”, NZG, 2021, pp. 1525-1532, pp. 1526 e ss. Para outras formas
societdrias colimadas a prossecu¢ao de interesses altruisticos, FLORIAN MOSLEIN/ANNE SAND-
ers, “Corporate asset locks: A comparative and european perspective”, French Journal of
Legal Policy, 1, 2023, pp. 51-82, pp. 56 e ss.
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a imagem que esta projeta junto do puiblico, ja que nao interessa como veiculo
para a extragao de lucro, mas apenas interessa a s6cios que estejam envol-
vidos na atividade®. E, pois, uma forma interessante para empresas fami-
liares, que pretendem manter uma certa identidade no modo de fazer negdcios,
projetando uma imagem constante na comunidade. Atrai também fundadores
de empresas inovadoras, quando os desmotive a possibilidade de o valor
criado vir a ser posto ao servico do enriquecimento de ulteriores adqui-
rentes. Sendo incompativel por desenho com légicas de extracao de lucro,
a forma tem ainda potencial de mecanismo de constru¢do de reputagdo para
entidades cuja atuagdo reclame uma especial confianga: por exemplo, as que
se dediquem a intermediacao informativa (media) ou ao fornecimento de
infraestruturas criticas.

3. Impulso e contexto para a regulacao
3.1. O impulso da prdtica

O grandeimpulso para o desenho desta nova forma proveio do mercado,
e ndo da academia. Com efeito, ela foi apresentada como resposta possivel
para as aspira¢oes de um conjunto de empresas unidas na associagao Stif-
tung Verantwortungseigentum e.V., prosseguindo em comum a promogao de
formas de “propriedade em responsabilidade” (Verantwortungseigentum)?.
Esta “propriedade em responsabilidade”, conhecida no mundo anglo-
-saxOnico como “steward-ownership”, refere-se as formas de exploracao
de empresas que justamente excluem a distribuicao de lucros, atraindo
e mantendo socios que estejam diretamente implicados nas atividades
empresariais — pois é a titulo dessa participacao que serao remunerados,
ou em todo o caso dela que retirarao satisfacao imaterial. Com efeito, uma
vez que 0s sOcios ndo podem retirar para si os excedentes patrimoniais da socie-
dade, o seu envolvimento acaba por promové-lo por conta dos sujeitos
que venham de futuro a estar implicados na atividade social. Por isso,
sao descritos como meros cuidadores ou fiducidrios deste patriménio, e

6 A. SANDERs/B. Dauner-Lies, et al., Entwurf GmbH gV, cit., pp. 24-25.

7 Cfr. todo o contetdo do sitio https://stiftung-verantwortungseigentum.de/verantwor-
tungseigentum, e em particular https://stiftung-verantwortungseigentum.de/fileadmin/
user_upload/sve_presskit_300621.pdf (consultados a 3 de maio de 2024) e ainda, vg.,
Matnias Hasersack, Stiftungsunternehmen in Deutschland: Gesetzliche Grundlagen, unterne-
hmerische Motive, Reformvorschlige, Stiftung Familienunternehmen, 2021, disponivel em
http://hdl.handle.net/10419/250016 (consultado pela tltima vez a 10.02.2024), p. 2.
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por isso se fala também a este respeito de “empresarialidade fiducidria”
(treuhdnderisches Unternehmertum)8s.

Ao dar forma a estas aspiragoes, o projeto lei procura oferecer uma via
clara para a vinculagao patrimonial aos operadores nacionais e mesmo
estrangeiros. Podemos, pois, compreendé-lo no contexto da concorréncia
regulatoria entre ordens juridicas®. O lancamento deste novo produto juri-
dico tem na sua base a percecao de que os regimes disponiveis nao servem
o propésito da vinculagao, conforme passaremos a retratar.

3.2. A imprestabilidade das vias pré-existentes. Em especial, as fundagoes

a) Sociedades e fundacoes como instrumento para a vinculagdo patri-
monial

Na verdade, varias entidades, reunidas ou nao nesta associacao, ja
seguem, em maior ou menor medida, as coordenadas da “propriedade em
responsabilidade”10. Fazem-no, porém, servindo-se dos modelos societa-
rios existentes — sobretudo, da GmbH -, que nao garantem a vinculagio
patrimonial. Ainda que esta esteja prevista nos estatutos, é sempre reversi-
vel por interven¢ao da maioria necessaria a alteragao estatutariall.

A forma mais promissora para albergar estes principios seria o envol-
vimento de um sécio de natureza fundacional. Em funcao das estruturas,
a fundagao poderia ficar com uma posi¢ao de controlo que lhe permite

8 A. SANDERS/B. Dauner-Lies, et al., Entwurf GmbH gV, cit.,, p. 20. A referéncia ao trust
vale em termos amplos, e nao técnicos (criticamente, ANTON ZIMMERMANN/MARC-PHILIPPE
WELLER, “Nachhaltigkeit - Notwendigkeit neuer Rechtsformen?”, ZHR, 2023, pp. 594-634,
pp. 606-607); em todo o caso, no lugar dos beneficidrios estd a generalidade dos stakehol-
ders futuros, e nao apenas os socios futuros.

9 A. SANDERS/B. DAuNER-LIEB, et al., Entwurf GmbH gV, cit.,, p. 11; Hike HercHEN, “Zum Fir
und Wider einer GmbH mit gebundenem Vermdgen”, ZGR, 2022, pp. 664-689, p. 668.
Sobre outras formas marcadas pela restricio permanente da distribuicao de lucros, F
MosLEIN/A SaNDERS, “Corporate asset locks”, cit., pp. 56 e ss.

10 Para uma anadlise critica — e cética - quanto a efetividade desse alinhamento, cfr. porém
Samy G. SHarAF, “Governance-Washing in der GmgV, Rechtstatsachen zum Verantwortung-
seigentum”, NZG, 2024, pp. 144-149, pp. 145 e ss.

11 A. Sanpers, “Binding capital...”, cit., pp. 640; ARND ARNOLD/ULRICH BURGARD/GREGOR
RotH/BirciT WEITEMEYER, “Die GmbH im Verantwortungseigentum - eine Kritik”, NZG,
2020, pp. 1321-1328, p. 1322. Tao-pouco a forma da cooperativa garante a vinculacao
patrimonial - cfr. STIFTUNG VERANTWORTUNGSEIGENTUM, Eckpunktepapier GmgV, 2023, dis-
ponivel em https://stiftung-verantwortungseigentum.de/downloads (consultado pela
dltima vez a 28.07.2024), p. 9. Note-se que a rendincia estatutaria a distribuigao de lucros
nao é problemdtica, do ponto de vista do direito das sociedades — A. ZIMMERMANN/M.-P.
WELLER, “Nachhaltigkeit”, cit., p. 604, e doutrina af citada.
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vetar alteracoes societdrias, com a exclusividade das participagdes que dao
direito a distribuicao de lucros, ou mesmo com a totalidade das partici-
pacdes sociais. Na realidade alema, as fundacdes que exploram empresa,
ou fundagoes-empresa, tém efetiva implantacao prética, e ligam-se a casos
de verdadeiro sucesso, como o da fundacao Carl Zeiss, ou da fundacao
Bertelsmannl2. Ora, as fundacoes assentam exatamente na vinculacao do
patriménio e organizagao da entidade a vontade do fundador, cristalizada
nos estatutos!3. Daf a sua potencial aptidao para instaurar a exploracao de
empresa sem distribuigao de lucro, a titulo permanente. Porém, estruturas
que envolvam fundacoes sio mais dispendiosas (b-i). Por outro lado, o
regime das fundacgoes é considerado insatisfatorio para a exploragao de
empresas e decisivamente incompativel com uma auséncia estrutural da
distribuicao de lucro (b-i, b-ii)14.

b) A desadequagdo das fundagoes para assegurar a vinculagdo patrimonial

(i) Maior onerosidade das estruturas e desadequagdo geral do regime

A exploragio direta de empresa por parte de uma fundagao é pouco
relevante na pratica. A fundacao Carl Zeiss, exemplo raro desta espécie,
passou entretanto para a forma de fundagdo titular de participagoes sociais,
que domina largamente o panorama de mercado. As insuficiéncias do regime

12 A fundagao Carl Zeiss é sdcia tinica da sociedade por a¢des Carl Zeiss AG (https://www.
carl-zeiss-stiftung.de/en/foundation/structure); antes de adotar esta forma, tratava-se de
um dos raros casos de fundagao explorando diretamente uma empresa (BIRGIT WEITEMEYER,
“BGB §80 Entstehung einer rechtsfihigen Stiftung”, Miinchener Kommentar zum BGB, C. H.
Beck, Miinchen, 2021, disponivel em http://beck-online.beck.de (consultado pela tltima
vez a 09.05.2024), nm. 201). A sociedade Bertelsmann SE & Co. KGaA pertence em cerca
de 80% a vdrias fundagdes ligadas as familias Bertelsmann e Mohn (https://www.ber-
telsmann.com/company/shareholder-structure/). A muitas vezes referida fundagao Bosch
nao é na verdade uma fundagao em sentido técnico, mas antes uma “Stiftung GmbH", ou
seja, uma GmbH que usa o termo fundagdo (“Stiftung”) na firma para sinalizar que, por
forga das suas cldusulas estatutdrias, se conduz como se fosse uma fundagao (M. Hager-
SACK, Stiftungsunternehmen in Deutschland: Gesetzliche Grundlagen, unternehmerische Motive,
Reformvorschlige, cit., p. 8). A Stiftung GmbH pertencem 94% da Robert Bosch GmbH
(https://www.bosch.com/company/facts-and-figures/).

13 B. WEITEMEYER, BGB §80, cit., nm. 2-3.

14 Assim, do lado da prdtica, a perce¢ao da STIFTUNG VERANTWORTUNGSEIGENTUM, Eckpunkte-
papier, cit., p. 9. Do lado da academia, cfr. ainda A. ZimmerMANN/M.-P. WELLER, “Nachhaltig-
keit”, cit., pp. 604-606, porém considerando que os problemas deveriam antes de mais ser
abordados através de uma reforma do direito das fundagdes; A. ArnoLp/U. BURGARD, et al.,
“Die GmbH”", cit., p. 1322.
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fundacional, de que diremos daqui a pouco, agudizam-se quando nao ha
uma sociedade interposta, incumbida da condugao dos negdcios 15.

Como tal, a utilizacao da forma fundacional requer a constituicio de
pelo menos duas pessoas coletivas — a sociedade e a fundagdo que a controla.
Uma configuragdo mais rara, mas ainda assim bem conhecida, envolve
mesmo trés pessoas coletivas: uma sociedade e duas fundagdes donas do
seu capital, por isso se falando a este respeito de uma “fundac¢ao dual”
(Doppelstiftung). Aqui, uma das fundagoes, colimada a fins beneficentes,
é titular da maioria do capital e direito aos lucros, enquanto a outra, de
que é beneficidria a familia do fundador, é titular da maioria dos direitos
de voto, e de uma parcela limitada de capital, mantendo o controlo da
sociedade, e geralmente alguns lucros, na esfera da familia. A distribuicao
pode ser simétrica, quando se queira manter o controlo da sociedade fora
da influéncia da familiale.

A utilizagao desta forma é, pois, mais complexa e mais dispendiosa do que
o recurso a GmbH-gebV, assente numa sociedade apenas.

Por outro lado, entende-se que o direito alemao das fundacoes que
nao acolhe devidamente as necessidades da exploragdo de empresa, mesmo
através da titularidade de participacdes sociais. A alteracdo do regime legal
em 2021, num contexto em que a realidade das fundacoes-empresa é um
fenémeno crescente, na Alemanha como nas jurisdi¢des vizinhas, e o
fenémeno da concorréncia regulatéria se poderia fazer sentir, nao alterou
estes dados!7. A figura fundacional fica aquém das sociedades tanto por
problemas de rigidez, como de incentivos e governo. Assim, os estatutos, cris-
talizando a vontade do fundador, apenas podem ser alterados mediante
autorizacao da autoridade competente para o reconhecimento (§85 e 86
do BGB), com o perigo de se tornarem desfasados das necessidades da
gestdo empresarial, e em todo o caso de se gerar incerteza quanto a sua

15 MartHias Wiese, “BGB Vorbemerkung vor § 80", Erman BGB Kommentar, 17 Ed, Otto
Schmidt, Kéln, 2023, disponivel em https://www.juris.de (consultado pela tltima vez a
06.05.2024), n.° 23.

16 UrricH Burcarp, “Verantwortungseigentum in Stiftungsform de lege lata und de lege
ferenda”, ZStV, 2021, pp. 1-10, pp. 3-4; M. HaBERsACK, Stiftungsunternehmen in Deutschland:
Gesetzliche Grundlagen, unternehmerische Motive, Reformvorschldge, cit., p. 46.

17 O seu propésito nao foi o de modernizar o direito das fundagoes, mas antes de o unifi-
car a nivel federal, tendo trazido vérias alteracdes em aspetos especificos, mas nao mudan-
cas de fundo (Urrict Burcarp, “BGB Vorbemerkung zu § 807, in Stiftungsrecht, Kommentier-
ung der §§ 80-88 BGB, ULricH Burcarp (coord.), De Gruyter, Berlin/Boston, 2023, 1-46, p.
19, nm. 13 e pp. 45-46). Devem realcar-se, no entanto, as melhorias na transparéncia do
sistema, com a instituicao de um sistema centralizado de registo.
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compatibilidade com as decisdes da administragdo8. Acresce que a fun-
dacao nao pode ser liquidada por decisao do fundador.

Por outro lado, falta a fundagao o substrato pessoal das sociedades, ou
de outras corporagdes, composto por sujeitos — socios, associados, coo-
perantes — com incentivo para escrutinar a atuagdo dos administradores.
Os problemas de agéncia agravam-se neste contexto, entendendo-se que,
apesar das recentes alteracdes do regime das fundagdes, ndo se encontram
ainda suficientemente contrabalancados por regras de governo societdrio,
poderes e capacitacao das autoridades ptblicas!9. Considera-se ainda que
nao esta suficientemente clarificada a adaptacao ao contexto das funda-
¢Oes das regras que protegem certos grupos de interesses, como as regras
sobre co-gestao, ou sobre grupos, havendo até autores que duvidam dessa
aplicagao20.

Acresce que estao fechadas algumas das vias mais relevantes para colo-
car a fundagao no papel de “socio curador” (“steward”), prevenindo que
a sociedade se torne num veiculo para a distribui¢ao de lucros. Desde
logo, recusa-se que a fundagao possa limitar-se a assumir uma posicao
de “minoria de controlo”, assegurando a prossecucao dos negdcios socie-
tarios de acordo com a vontade do fundador através de uma posicao
associada a titularidade desproporcional de direitos de voto (fundagoes
“puramente funcionais”, “reine Funktionsstiftungen”). Essa possibilidade
tem-se manifestado na pratica através da atribuicao a fundac¢ao do papel
de socia comanditada, ou em todo o caso s6cia minoritaria com direitos
especiais de voto2!. Ela é atualmente rejeitada pela doutrina dominante,
e até pelo préprio legislador de 2021, com o argumento de que, nessa
estrutura, ndo estaria em causa a mobilizacdo de um patrimonio em vista de

18 B. WEITEMEYER, BGB §80, cit.,, nm. 211; A. ZiMmERMANN/M.-P. WELLER, “Nachhaltigkeit”,
cit., pp. 604-605, também quanto ao que dizemos de seguida.

19 B. WEITEMEYER, BGB §80, cit.,, nm. 204; RaiNer HiitTEMANN/PETER RawEerT, “BGB Vorbe-
merkungen zu §§ 80-88", in Staudingers Kommentar BGB, Sellier/ De Gruyter, 2022, nm.
215, 217; ja antes Franz JURGEN SAcker/RoranD Rixecker, “BGB § 81 Stiftungsgeschift”,
Miinchener Kommentar zum BGB, 5 Ed, C. H. Beck, Miinchen, 2006, disponivel em http://
beck-online.beck.de (consultado pela tltima vez a 29.06.2024), nm. 94.

20 B. WEITEMEYER, BGB $§80, cit.,, nm. 204-228.

21 Cfr. ja Hans-Perer ScuHwintowskl, “Die Stiftung als Konzernspitze?”, NJW, 1991, pp.
2736-2742, p. 2737. Saliente-se que o direito alemao das sociedades de responsabilidade
limitada da liberdade aos estatutos na distribuicao de direitos de voto, nao havendo uma
relacdo entre a titularidade de capital e o poder de voto (cfr. INco DreschEr, “GmbHG § 47
Abstimmung”, Miinchener Kommentar zum GmbHG, C. H. Beck, Miinchen, 2023, disponivel
em http://beck-online.beck.de (consultado pela tltima vez a 09.05.2024), nm. 127).
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certa finalidade, que constitui o substrato préprio das fundagdes?2. Mesmo
uma entidade sem patrimoénio pessoal, no caso da assuncao da posicao de
socio de responsabilidade ilimitada, ou com patriménio limitado a uma
participacao social simbdlica, poderia assumir esse papel. Cairiamos, pois,
fora dos limites do conceito de fundagdo, e portanto das realidades que
podem ser reconhecidas como fundagao.

Do ponto de vista do que pretende com a GmbH-gebV, esse obstdculo
nao seria decisivo. Bastaria que os direitos de controlo da fundagao sécia
se fundassem numa participagdo correspondente no capital da sociedade — de
sOcia maioritdria, ou até dnica —, para que os seus direitos passassem a

22 Cfr. Bericht der Bund-Linder-Arbeitsgruppe ,Stiftungsrecht” an die Stindige Konferenz der
Innenminister und —senatoren der Linder, 2016, disponivel em https://www.innenminis-
terkonferenz.de/IMK/DE/termine/to-beschluesse/2016-11-29_30/nummer%2026%20
reform%?20stiftungsrecht.pdf?__blob=publicationFile&v=2 (consultado pela dltima vez a
04.06.2024), p. 13, recusando que as fundagdes possam ter por finalidade a simples manu-
ten¢do de um patrimoénio, ou possam até prescindir de patriménio para a cumprir; na
mesma linha, Gesetzentwurf der Bundesregierung “Entwurf eines Gesetzes zur Vereinheitlichung
des Stiftungsrechts” (Drucks 19/28173), disponivel em https://dip.bundestag.de/vorgang/
gesetz-zur-vereinheitlichung-des-stiftungsrechts-und-zur-anderung-des-infektionsschut-
zgesetzes/273943 (consultado pela dltima vez a 04.06.2024), p. 46; na doutrina, DIETER
ReuTER, “BGB Vorbemerkung §§ 80-88", Miinchener Kommentar zum BGB, 5 Ed, C. H. Beck,
Miinchen, 2006, disponivel em http://beck-online.beck.de (consultado pela tltima vez a
29.06.2024), nm. 55; F. J. Sicker/R. RIxEcker, BGB § 81, cit., 95 (interpretando o § 81, S. 2,
3 Nr. 4, na versao anterior a 2021, e referindo-se aos casos também de titularidade de parte
simbdlica do capital); R. HuttemanN/P. Rawert, “Vorb BGB §§ 80-88", cit., 212 (referin-
do-se apenas aos casos em que a prossecucao da finalidade da fundagdao nem em abstrato
requer um patrimonio, que sao os da assuncao de sécio de responsabilidade ilimitada);
B. WErtEmEYER, BGB §80, cit.,, nm. 13-14. Contra, ULrich Burcarp, Gestaltungsfreiheit im
Stiftungsrecht, Zur Einfiihrung korporativer Strukturen bei der Stiftung, Otto Schmidt, Koln,
2006, p. 146, considerando o argumento falacioso (mera “rabulice”), ja que os direitos
sociais de participacao e controlo necessariamente associados a tais participagdes tém
claramente um valor patrimonial, e eventuais problemas levantados pela estrutura con-
creta devem ser enfrentados especificamente (cfr. ainda U. Burcarp, “§ 80 Ausgestaltung
und Entstehung der Stiftung”, cit., pp. 53 (nm. 29) e 59; com argumentos que se centram
na natureza patrimonial do direito sobre participagdes sociais com essa configuragao, M.
Wiese, BGB Vorbemerkung vor § 80, cit., nm. 25). Assim, se fundagao nao é dotada de patri-
monio suficiente para prosseguir os fins que lhe sao atribuidos, a questao sera a da falta de
patriménio em vista desses fins. Se a titularidade de uma participagao em sociedade é em si a
finalidade da fundacdo, a questao serd a de se tratar de uma fundagao ao servigo de si propria.
Efetivamente, a visdo maioritdria parece demasiado apertada em malhas conceptuais, ja
que nao ha davida de que a participagao social de controlo é um ativo patrimonial, e ndo
se vé quais os argumentos de fundo para rejeitar esta expressio da atividade fundacional.
A questao aqui estard em saber quais sao, ou devem ser, de iure condendo, as finalidades
admissiveis quando estamos perante fundagao titular de empresa. Cfr., jd de seguida, a
discussao em texto.
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assentar na titularidade de um certo ativo patrimonial. Poderia entao dizer-se

que era através dos seus ativos patrimoniais que a entidade prosseguia a

sua finalidade23. Porém, aqui embatemos na limitacdo decisiva, relativa

ao requisito da finalidade que caracteriza as fundagoes: a proibicao de funda-
4 " . M Z : n” .

¢Oes “ao servico de si proprias” (Selbstzweckstiftungen).

(ii) Em especial, a proibi¢do de fundacoes “ao servico de si proprias”

Esta proibicao, fortemente sublinhada pela doutrina alema?24, preclude
que uma fundagao ocupe o lugar de s6cia quando estruturalmente nao ha
lugar a distribuicao de lucros.

Entende-se que a fundagio se caracteriza pela utilizagdo do seu patrimo-
nio para servir uma finalidade externa a si propria e ao fundador, devendo
consistir na satisfacao de interesses gerais ou de um circulo restrito de sujeitos
(vg., a familia do fundador). A exploracao de empresas, sendo admitida,
deve ser ou um meio para diretamente satisfazer necessidades destes sujeitos
- 0 que acontece quando lhes é proporcionado diretamente um bem ou
servico fora das condigdes de mercado —, ou um meio de obtengdo de recursos
para essa satisfacdao?5.

Ou seja, caso a fundacio explore uma empresa em condigoes normais de
mercado, deve fazé-lo com vista a usar os proventos para atribuir vantagens a
terceiros. O entendimento prevalente recusa que, neste caso, esse servico
dos interesses de terceiros possa ser conseguido através do mero reinvesti-
mento na empresa, bastando-se com finalidades como a criagao ou manu-

23 Exprimindo este entendimento muito claramente, F. J. Sicker/R. Rixecker, BGB § 81,
cit.,, nm. 95; também B. WEiTeMEeYER, BGB $80, cit., nm. 206.

24 M. HaBERSACK, Stiftungsunternehmen in Deutschland: Gesetzliche Grundlagen, unternehm-
erische Motive, Reformvorschlige, cit., p. 83; particularmente enfaticos, PETer Rawert, “Die
Selbstzweckstiftung oder: Vom Zwecklosen”, in Zivilrechtliches Ordnungsgefiige und Steuer-
recht, Festschrift fiir Georg Crezelius, MicHAEL FisCHER/REINHARD GECK/WILHELM HAARMANN
(coord.), Otto Schmidt, Kéln, 2018, 87-99, p. 87 (falando aqui de um dogma estabelecido
no direito das fundagdes); A. ArNoLD/U. BurGarp, et al., “Die GmbH”, cit., p. 1323.

25 Fala-se a este respeito, respetivamente, da empresa para execucdo da finalidade
(“Zweckverwirklichungsbetrieb”| “Stiftungszweckbetrieb”) e da empresa como fonte de recur-
sos (“Dotationsquelle”) — R. HurtemaNN/P. Rawert, “Vorb BGB §§ 80-88", cit., nm. 208-210,
recusando-se uma terceira possibilidade (cfr. ainda Wovrrram Backert, “BGB § 80 Entste-
hung einer rechtsfihigen Stiftung”, BeckOK BGB, 70 Ed., C. H. Beck, Miinchen, 2022, dis-
ponivel em http://beck-online.beck.de (consultado pela tltima vez a 02.06.2024), nm.
18). A dicotomia vem jd de Fritz Trops, “Wirtschaftliche Unternehmen innerhalb einer
Stiftung”, AG, 12, 1970, pp. 367-369, p. 367, que porém separava entre “Zweckerfiillungsun-
ternehmen”| “Stiftungszweckunternehmen” e “Unternehmenstrigerstiftung”, sendo na primeira
a empresa quem “conduzia” a fundacao, sendo elemento chave da realizacao do seu fim,
e na segunda a fundagdo quem “conduzia” a empresa, que apenas promove a consecu¢ao
do fim fundacional.
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tencao de postos de trabalho na empresa, ou a satisfacio de necessidades
com os bens e servicos produzidos aos precos de mercado26. Encontra-
mos, porém, posi¢des mais transigentes, admitindo que a finalidade de
uma fundagao possa exprimir-se através da empresa que ela explora, atra-
vés de vantagens concedidas a grupos de “stakeholders”. Requer-se que se
trate de mais do que meros efeitos reflexos do funcionamento de uma
qualquer empresa, ultrapassando aquelas que seriam as suas necessidades
normais (vg., investimento num programa de formagao de trabalhadores,
ou de pesquisa e desenvolvimento para além dessas necessidades). Ou
entdo exige-se que se trate de compromissos assumidos abertamente pela fun-
dagdo (vg., manutencao de postos de trabalho numa regiao deprimida) no
seu papel de empresaria, constando dos respetivos estatutos2?. Por outro
lado, a flexibilizacdo vem do lado da comparacao entre os casos em que
as necessidades de terceiros sao satisfeitas diretamente através da empresa
(vg., um hospital ou lar do setor social). Com a hibridizagao do funciona-
mento setor social, cujos custos de funcionamento aumentam e que passa
a oferecer prestagdes aos pregos de mercado, que os interessados custeiam
com base em seguros ou subvencdes publicas, estaria em causa a legiti-
midade de as empresas em causa serem financiadas por fundagoes. Ainda
assim, a doutrina considera que esta legitimidade se mantém, ja o facto
de a fundacao empresaria permanecer vinculada a prossecuc¢ao de interes-

26 Trata-se ao que parece da visao dominante na academia: W. Backert, BGB § 80, cit., nm.
19; P. Rawert, “Die Selbstzweckstiftung”, cit., pp. 92-93 (dando conta porém de posi¢oes
dissonantes). A posi¢do inicial de U. Burcarp, Gestaltungsfreiheit, cit., pp. 150 e ss. era
de bem maior abertura, parecendo o autor identificar uma “Selbstzweckstiftung” apenas
onde a fundagao se dedicasse exclusivamente a administragao de um patrimonio, e ja nao
quando a fundagao explorasse direta ou indiretamente uma empresa, ja que ai descorti-
nariamos uma finalidade de satisfacao de necessidades do publico através da producao de
bens e servigos. Tanto de afirmacdes gerais que faz, como da respetiva ilustragdo, resulta
que essa empresa ndo tem que produzir fora das condicoes de mercado, podendo praticar
precos alinhados com lucro. A sua posi¢ao atual é, porém, diferente, considerando que
sao “Selbstzweckstiftungen” as fundagdes titulares de empresa que pratiquem precos de mer-
cado, em lugar de se subordinarem a prossecucao de interesses gerais. Apenas serda admis-
sivel a atividade empresarial como modo direto de satisfacao de necessidades quando se
trate de oferecer bens abaixo do preco, ou acima da qualidade, dos de mercado. De resto,
considera a GmbH-gebV contraditéria com a proibi¢ao das “Selbstzweckstiftungen”, quando
claramente esta proposta de figura societdria ndo se dedica a mera administracao de um
patrimoénio (U. Burcarp, “BGB § 807 cit., nm. 45, 48-49).

27 Cfr. respetivamente P. Rawert, “Die Selbstzweckstiftung”, cit., p. 93, apelando ao ponto
de vista de um observador razodvel para identificar o que transcendesse essas necessidades
normais; para o segundo critério, relativo a um compromisso estatutdrio, R. HiiTTEMANN/P.
Rawert, “Vorb BGB §§ 80-88", cit., nm. 239.
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ses ideais promove o fornecimento de prestacdes de maior qualidade e a
motivacao dos trabalhadores28.

Em todo o caso, ji se vé que, caso os estatutos de uma fundacio a
proibissem de votar pela distribuicdo de lucros, a fundagao seria - salvo se a
autoridade competente aderisse a uma das teses que acabamos de ver, e a
fundacgao se conformasse com os seus requisitos —considerada como estando
ao servigo de si propria, devendo o reconhecimento ser recusado.

De resto, mesmo quando a fundagdo estivesse autorizada a receber lucro, e
o destinasse a prossecugdo de interesses de terceiros, nao seria garantido o seu
reconhecimento. Defende-se que, quando uma fundacio estd vinculada a
manter as participacdes numa sociedade, sem que as possa alienar quando
deixem de ser fonte adequada de financiamento de finalidades ulterio-
res, entdo estamos perante uma fundacdo dissimuladamente ao servigo da
empresa e, portanto, de si propria. Estando a fundagao vinculada a empresa,
isso significaria que se subordinava aos interesses desta29. Esta leitura alar-
gada da proibi¢ao mais ainda diminui a aptidao da fundagao para albergar
empresas geridas em vinculagido patrimonial. Mesmo que os interessados
se satisfizessem com uma vinculagdo patrimonial limitada, quereriam
muitas vezes assegurar a manuten¢ao de certa empresa de acordo com o
necessario para desenvolver certos bens e servi¢os, e nao por critérios de
rentabilidade.

A proibicdo de fundacdes ao servico de si proprias assenta antes de
mais em argumentos de constru¢ao conceptual com base na lei, que
separa o requisito da dotacao patrimonial do requisito da finalidade da

28 B. WEITEMEYER, BGB §80, cit., nm. 209.

29 Avinculagao a empresa pode ser estatutdria, ou factual. As situagdes de vinculagao fac-
tual a empresa existem, vg., quando sao atribuidas a fundagao participagoes sem direitos
de voto ou de controlo, dada a falta de valor de mercado de participacoes desprovidas de
direitos (supomos que por nao haver aqui uma protecao legal correspondente a que vale
para as agoes preferenciais sem voto), e por outro lado o facto de, neste caso, a fundagao
nao poder em definitivo influenciar a distribuicao de resultados (F. J. SAicker/R. RIXECKER,
BGB § 81, cit.,, nm. 98-101, B. WeIteMEYER, BGB $80, cit., nm. 207, 210; P. Rawert, “Die Selb-
stzweckstiftung”, cit., pp. 96-97, e R. HurTeMANN/P. Rawert, “Vorb BGB §§ 80-88”, cit., nm.
226 e ss., em ambos os casos com mais indica¢gdes quanto aos indicios de identificacao
da finalidade fundacional com a exploracao de empresa; W. Backert, BGB § 80, cit., nm.
19). Este raciocinio é claramente recusado por U. Burcarp, “BGB § 80", cit.,, nm. 50, que
considera que a admissibilidade da titularidade de participagdes sociais como fonte de
rendimento nao estd dependente de a fundagao conseguir controlar o fluxo das distribui-
¢oes de lucro, e que a questao de a titularidade da participacao em causa nao se revelar
proveitosa como fonte de rendimento deve ser resolvida em concreto, vg., com interven¢ao
da autoridade competente para o reconhecimento e alteragcao dos estatutos.
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fundagao. Para além disso, assenta em argumentos de politica legislativa30.
Considera-se que, se a fundacao se pudesse dedicar apenas a exploracao e
valorizacdao das empresas de que é indiretamente titular, ndo seria mais do
que um veiculo de acumulacao e concentracao de patriménio nas maos
de um tnico sujeito. Chega a comparar-se a situacao a um neo-feuda-
lismo. Para mais, este seria um sujeito artificial, criado por afetacao de
um patrimoénio; se esse patrimoénio fosse colimado apenas a sua prépria
valoriza¢do, terfamos uma estrutura desprovida de finalidade. A conclu-
sao vale para qualquer modo de aplicagdo do patriménio - quer por sua
simples administracao, quer por aplicagao em empresa. O facto de, neste
caso, o patriménio fundacional ser usado na producio e distribuicao de
valor pelos fatores produtivos nao seria suficiente a mudar esta conclusao,
quando fosse apenas um coroldrio da exploragao de empresa.

(iii) Conclusées quanto a imprestabilidade do recurso a estruturas fun-

dacionais

Em suma: o direito das fundagdes vigente seria contrario a uma proi-
bicdo sistemadtica da distribuicao de lucro a sdcia-fundacao. Além disso,
gera incerteza quanto a viabilidade mesmo de solu¢oes mais flexiveis, em
que a sociedade empresaria ndo se limita ao papel de fonte de receita para
finalidades que a transcendem. Assim, é controversa a possibilidade de a
fundacao poder limitar-se a canalizar os lucros recebidos para beneficiar
grupos de stakeholders ligados a empresa, ser parte ativa numa politica de
distribuicao limitada de lucros, ou estar vinculada a manter uma empresa
quando nao tem controlo sobre a politica de distribui¢ao de lucros.

Por outro lado, uma estrutura que inclua uma fundagao é mais dispen-
diosa e acarreta a aplicagdo de um regime nao inteiramente adequado as
necessidades de exploracao de empresa.

Se parte dos défices poderia ser atendida com reformas legislativas que
reforcassem, vg., aspetos de transparéncia ou governacao, a verdade é que
hd divergéncias mais significativas no plano da politica legislativa, que tor-
nam muito improvavel que o direito das fundacoes possa vir a acolher
a vinculagao patrimonial. Na verdade, a ideia de que o legislador possa
criar uma sociedade proibida de distribuir lucro, superando os escolhos
colocados pelo entendimento dominante da doutrina das fundagdes, nao
deixou, evidentemente, de criar tensao. Acusada de ser uma fundacao ao

30 P. Rawert, “Die Selbstzweckstiftung”, cit., pp. 88, 91-94; U. BurcarD, “Verantwortung-
seigentum”, cit., p. 8.
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servi¢o de si propria encapotada, a GmbH-gebV tem na doutrina dedicada
ao direito das fundacoes dos seus mais ferozes detratores3!.

3.3. Da propriedade em responsabilidade ao patriménio vinculado

Foi neste contexto que surgiu, em Junho de 2020, o antecedente pré-
ximo da GmbH-gebV, a “GmbH in Verantwortungseigentum”, adotando
justamente a designacao referente a “propriedade em responsabilidade”.
Elaborado por um grupo de académicos, o respetivo projeto de lei foi
debatido em conferéncia de julho do mesmo ano. A proposta acendeu
logo a polémica, com criticas a figura nos seus pressupostos, na designa-
¢ao adotada - por parecer supor que outras pessoas coletivas de direito
privado nao seriam aptas a uma atuagao com responsabilidade -, e em
vérias solucoes de pormenor32. Nessa sequéncia, foi apresentado um
segundo projeto de lei em Fevereiro de 2021, designando agora a figura
como “GmbH mit gebundenem Vermogen” - sociedade de responsabilidade
limitada de patriménio vinculado, que vimos referindo. Também este novo
projeto foi recebido com alvoro¢o, gerando um debate polarizado - ao
ponto de FieiscHer afirmar que parece haver apenas “crentes e ateus”, ou
“aderentes fervorosos” e “opositores decididos” em relacao ao tema33.

Logo em 2021, do lado dos operadores politicos — em particular, da coli-
ga¢ao no governo -, surgiu a referéncia explicita a intencao de consagrar
uma estrutura juridica com as caracteristicas da vinculagao patrimonial34.
A referéncia é, porém, a um tipo societario autbnomo - a “Gesellschaft mit
gebundenem Vermagen”, sociedade de patrimonio vinculado —, em lugar de cons-
truido sobre o regime das GmbH. Do lado da pratica, surgiu em julho de
2023 uma tomada de posicao da Stiftung Verantwortungseigentum que, se
fundamentalmente subscreve as solu¢oes do projeto, nao deixa de sugerir

31 GREGOR BacHmaNN, “Pro GmbH-gebV - mit Notausgang!”, NZG, 2022, pp. 1417, p. 1417.
32 A. SANDERS/B. DauNEer-Lies, et al., Entwurf GmbH gV, cit.,, pp. 5, 7 e 11; A. SANDERS, “Bind-
ing capital...”, cit.,, p. 626, nota 11. Cfr. ainda os vdrios textos criticos do ano de 2020
referidos na parte II1.

33 Para a primeira dicotomia, H. Freiscrer/Y. CHatarp, “Gesetzliche Zertifizierung nach-
haltiger Unternehmen”, cit., p. 530; para a segunda dicotomia, HorLGer FreiscHEr, “Ein
Schonheitswettbewerb fiir eine neue Gesellschaftsform mit Nachhaltigkeitsbezug: Zur
rechtspolitischen Diskussion um eine GmbH mit gebundenem Vermogen”, ZIP, 2022, pp.
345-355, p. 346.

34 DanieL RusNer/Dierer LeueriNG, “Das Gesellschaftsrecht im Koalitionsvertrag”, NJW-
Spezial, 1,2022, pp. 15-16, p. 15.
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alteracdes pontuais35. Também ela, decididamente, abraca a ado¢ao de um
novo tipo societario, que permite melhor superar argumentos de incompa-
tibilidade com o direito europeu e integrar solucoes originais (infra I11.2.1).

Em todo o caso, o articulado proposto para dar corpo a uma forma
societaria com vinculagdo patrimonial é ainda o projeto de GmbH-gebV.
E ele que expomos de seguida; para boa compreensio, juntamos uma tra-
ducao livre em anexo. Comecaremos por descrever os eixos centrais do
regime, que em vdrios aspetos procurou superar insuficiéncias apontadas
a antecessora GmbH in Verantwortungseigentum. Apresentado o modelo,
estaremos entdo em condi¢des de compreender a discussdo que se trava a
respeito das sociedades de patrimonio vinculado, e sopesar os argumentos
que af se enfrentam.

I1. Apresentacao do regime do projeto de lei de GmbH-gebV
1. Local sistematico das novas regras e coordenadas gerais da exposicao

O projeto optou por criar uma nova modalidade de GmbH. O regime
das GmbH ¢, pois, o local onde se inserem as novas regras, e o quadro em
geral aplicavel a nova figura36. Seguiremos aqui aproximadamente alguns
eixos de andlise tidos por tteis na avaliagao de novas formas societarias.
Em primeiro lugar, daremos conta das finalidades admissiveis a sociedade
em causa; deste lugar, parece oportuna uma ponte para o regime fiscal da
figura. Depois, da sua estrutura financeira, com especial aten¢ao neste caso
as regras que preservam a vinculagdo patrimonial. Em terceiro, das regras
sobre governo, as quais cabe dotar de efetividade o regime da vinculagao
patrimonial37.

2. Amplitude das finalidades admissiveis

a) Liberdade de opcao entre finalidade de prossecucao do lucro
objetivo, ou de utilidade publica
Como referimos logo de inicio, a GmbH-gebV nao esta colimada a
uma finalidade especifica. Valeria para ela, como para as GmbH em geral,
um principio de livre determinacao da finalidade, nos limites da licitude

35 STIFTUNG VERANTWORTUNGSEIGENTUM, Eckpunktepapier, cit., passim.
36 A. SANDERS/B. DAuNER-Lies, et al., Entwurf GmbH gV, cit., p. 45
37 F MOsLEIN/A SANDERs, “Corporate asset locks”, cit., p. 53.
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(§1 GmbHG). Com a revisao do projeto em 2021, passou todavia a prever-
-se que a GmbH-gebV se pode dedicar a uma finalidade econémica-lucra-
tiva ou de utilidade publica (§77a (1)).

Com esta descricao das finalidades possiveis, visou-se reagir a critica
de que, sem previsao de uma finalidade, a sociedade poderia servir ape-
nas para manter bens para fruicao dos seus sécios, ou fornecer-lhes bens,
ainda que ao preco de mercado38. Nos quadros da abertura a qualquer
finalidade licita, o direito alemao permite que as sociedades se dediquem
a simples administragdo do proprio patriménio3°. Porém, o caso aqui
temido é o de a sociedade servir de veiculo para defraudar os credores dos
socios (e nao da prépria sociedade), permitindo que os sdcios colocassem
o seu patrimonio num veiculo que lhes atribuisse diretamente vantagens,
em lugar de lucros penhoraveis. Por sua vez, os credores nao conseguiriam
satisfazer-se a custa do valor patrimonial da participacao, mas apenas pelo
valor da entrada nos termos do § 77k (§77m, que veremos mais de perto
em I11.2.2).

Entretanto, fica claro que a GmbH-gebV nao pode ser uma “sociedade
vazia”, “de reserva” ou “guarda-chuva” (“shell-company”, “Vorratsgesells-
chaft”, “Mantelgesellschaft”), devendo ter uma finalidade de busca de lucro
objetivo, ou ideal, que implique a interagdo com terceiros. Assim, a GmbH-
-gebV podera por exemplo exercer uma atividade lucrativa ocupando uma
posicao de sociedade holding ou de comanditada40.

b) Auséncia de regras especiais em matéria de fiscalidade

As GmbH-gebV nao vém associadas a qualquer regime tributario espe-
cial, o que se coaduna com a abertura das finalidades que lhes sdo admis-
siveis. A sociedade sera tributada como uma normal sociedade por quotas,
e poderd disfrutar dos beneficios fiscais geralmente disponiveis quando

38 A. SanpEers/B. Dauner-Lies, et al., Entwurf GmbH gV, cit., p. 40; requerendo excecoes a esta
limitagao, STIFTUNG VERANTWORTUNGSEIGENTUM, Eckpunktepapier, cit., p. 8.

39 Hartmut Wicke, “GmbHG § 3 Inhalt des Gesellschaftsvertrags”, Miinchener Kommen-
tar zum GmbHG, C. H. Beck, Miinchen, 2022, disponivel em http://beck-online.beck.de
(consultado pela tltima vez a 27.06.2024), nm. 29-30; cfr. também 31 e ss.; WALTER BAYER,
“GmbHG § 3 Inhalt des Gesellschaftsvertrages”, Lutter/Hommelhoff GmbH-Gesetz, 21 Ed,
Otto Schmidt, Koéln, 2023, disponivel em https://www.juris.de (consultado pela dltima
vez a 16.06.2024), 79 e cfr. também 80 e ss. As sociedades deverdo indicar que é esse o
seu objeto e, segundo a jurisprudéncia, caso venham a dedicar-se a uma atividade econ6-
mica envolvendo terceiros, assegurar que estdo nesse momento cumpridos os requisitos
de capital.

40 A. SANDERS/B. DauNEr-Lies, et al., Entwurf GmbH gV, cit.,, pp. 40-41.
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preencha os requisitos respetivos4l. As transmissoes inter vivos ou mortis
causa de participagOes estardo também sujeitas as regras gerais de tributa-
¢ao (vg., aplicando-se as as regras do imposto sobre sucessoes e doagoes
quando se tratar de transmissOes gratuitas).

3. Estrutura financeira: a proibi¢ao de distribuicao de lucros (capital
lock ou asset lock)

3.1. A proibigdo de distribuicdo de lucros aos socios e a liberdade de os con-
seguir para a sociedade

O traco verdadeiramente central da GmbH-gebV é a proibicdo da
distribuicao de lucro. E proibida a distribuicao de lucros do exercicio,
do balanco, bem como de liquidacao, de participagao ou da sociedade
(§ 77£-771). Saliente-se que esta proibicao se dirige ao lucro subje-
tivo; a sociedade é livre de procurar o ganho para o seu patriménio,
podendo alterar o seu objeto ou alienar ativos por decisao dos 6rgaos
competentes42.

Quanto ao periodo em que a sociedade esta em funcionamento, o pro-
jeto dispoe imperativamente que o lucro do exercicio nao cabe aos sécios,
mas sim a sociedade (§77f(2), frases 2 e 3). Em termos mais gerais, o
patrimonio social nao pode ser distribuido aos sécios (§77g(2), frase 1).
Aplica-se aqui, de um modo adaptado e expansivo, as regras que expri-
mem o principio da intangibilidade do capital social43. Por isso, caso
ocorra um pagamento indevido, deve haver lugar a restituigao, e os geren-
tes sdo responsaveis pelos danos causados (§ 77h(1) e (2), este remetendo
para o §43 da GmbHG).

Os s6cios podem, sim, receber justa compensacao pelos bens ou ser-
vigos que prestem a sociedade (§ 77 g (2)). Veremos de seguida os meca-
nismos de controlo para evitar que ocorram por esta via distribuicoes
dissimuladas.

E também proibida a distribuicao de lucros por saida do sécio ou de
lucros finais (que designamos conjuntamente como lucros de liquidagao).

41 A. SANDERS/B. DAuNER-LIEB, et al., Entwurf GmbH gV, cit.,, pp. 26-27.
42 A. SANDERS/B. DauNEer-Lies, et al., Entwurf GmbH gV, cit.,, pp. 66-67.
43 A. SANDERS/B. DauNEr-Lies, et al., Entwurf GmbH gV, cit., pp. 62-63.
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Em caso de perda da qualidade de socio, tudo aquilo a que o sujeito terd
direito serd a reaver o montante da entrada, somado ao de pagamentos
adicionais que haja feito nos termos do § 272(2), no. 4 do HGB (§ 77k).
O sentido corrente do “valor da entrada”, no dmbito das GmbH, é o de
valor nominal da participac¢ao. Por suavez, § 272(2) HGB contém o elenco
das chamadas reservas de capital (“Kapitalriicklage”), sendo o no. 4 anorma
final e residual, que se refere a “outros pagamentos feitos pelos sécios com
natureza de capital préprio”. O excesso do valor da entrada sobre o valor
nominal da participagdo, ou 4gio, vem por sua vez referido no § 272(2),
no. 1 do HGB, encabecando o elenco. Nao estd cabalmente clarificado se
a remissdo do projeto para o § 272(2), no. 4 vale como remissao gené-
rica para todo o elenco, ou se deve ser tomada literalmente, excluindo
portanto os valores mencionados nos outros nimeros da norma, como o
agio. Pela remissao genérica militam argumentos de racionalidade, ja que
nao haveria porque tratar diferentemente os varios elementos do elenco,
ou porque selecionar o elemento residual e excluir os que identificam as
formas centrais de reservas de capital44. Em todo o caso, a constru¢ao da
norma permite a davida.

Vale ainda o limite geral de conservagio do capital social: o patriménio
da sociedade que seja necessario para o preencher nao pode ser atribuido
a socio cessante (§ 77k(2)). De resto, o reembolso requer deliberacao dos
socios nesse sentido, de modo a permitir o controlo dos montantes e pre-
venir abusos (§ 77k(3))45.

No caso de liquidagdo da sociedade, o lucro de liquidacao cabe a uma
ou viérias entidades designadas nos estatutos, que deverdo ser sociedade
de patriménio vinculado ou corporagao a que de modo equivalente esteja
vedada a distribuicao de lucros (§771(2), (3), §77b(2-2)). Essa entidade
deve ser informada da liquidacao e tem o direito de inspecionar a escri-
turagio da sociedade, como base para o exercicio dos seus direitos (§ 77k
(3))- A liquidagao do patriménio social pode levar a que ativos sociais
sejam atribuidos a entidades com propdsito de distribuicao de lucro -
neste caso, porém, com a devida contrapartida, que ingressard no patrimo-
nio em liquidacao e estara sujeita as limitagoes descritas46.

44 Gina RaBea Rovres/SHKELQIM BErisHA, “Der Schutz der Glaubiger des Gesellschafters einer
GmbH mit gebundenem Vermogen”, GmbHR, 2022, pp. 23-31, p. 27. Exprimindo duvida,
H. HercheN, “Zum Far und Wider...”, cit., p. 670.

45 A. SANDERS/B. DAuNER-LiEB, et al., Entwurf GmbH gV, cit., p. 91.

46 A. SANDERS/B. DAuNEr-Lies, et al., Entwurf GmbH gV, cit., p. 93.
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3.2. O controlo da distribuic¢do dissimulada de lucros aos socios

a) Através da celebragdo de contratos de prestagdo de bens e servicos com

0s socios

Como vimos vendo, a proibicao de distribuicdes aos socios apenas se
refere a rendimento com natureza de lucro. Nao s6 os sécios sao livres
de fornecer bens e servicos a sociedade, como normalmente o farao. Esta
forma societdria tem especial interesse para sdcios especialmente envol-
vidos na atividade social, e que em particular queiram que os seus ati-
vos empresariais mais valiosos nao sejam submetidos a uma légica de
pura busca de lucro. Por isso, serda normal que encontremos socios que
sao também gerentes da sociedade, ou altos cargos (por exemplo, “Chief
Information Officers”), ou entao que cedam onerosamente a sociedade ele-
mentos de capital - patentes, saberes ndo patentedveis (como algoritmos),
prédios...

Se 0s socios se podem relacionar com a sociedade como um qualquer
terceiro, é facto que estes contratos podem ser uma via de ocultacao da
transferéncia de lucros para os socios, através da fixacao de contrapartidas
excessivas47. O problema é conhecido do direito das sociedades em geral,
colocando-se em relacao a preservacao do capital social. No tocante as
GmbH, o préprio §30, que consagra a regra da intangibilidade deste valor,
cria também salvaguardas contra a fraude (nimero 1, frase 2, referindo-se
a contraprestacoes ou restituicdes equivalentes). Esta logica, porém, vai
bem mais longe nas GmbH-gebV, onde nio se trata apenas de mobili-
zar uma cifra de retencao, mas de vedar toda a distribuicao aos sdcios a
titulo de lucro. Por isso, a aplicagio direta da regra geral do §30 é expressa-
mente arredada (§77g (1)), conquanto a similitude de fundo dos regimes
subsista.

Assim, o § 77g (2), frase 2, permite a atribuicao de bens aos socios
quando estes assumam um dever de contraprestagio ou restituicao de
valor equivalente. A frase 3 complementa-o prevendo que os servicos pres-
tados pelos sécios a sociedade nao devem ter uma contrapartida despropor-
cionalmente elevada. Em nome da simplicidade, o projeto nao cria regras
mais detalhadas - vg., fornecendo critérios para este juizo, ou pronun-
ciando-se sobre transacdes com terceiros especialmente relacionados com
0s s6cios —, mas encoraja a mobilizagdo adaptada dos entendimentos que
valem para o §30 GmbHG, e de algumas solu¢des de maior detalhe previs-
tas para outras formas societdrias. Tem interesse ilustrar, tal como o fazem

47 A. SANDERS/B. DAuNER-Lies, et al., Entwurf GmbH gV, cit., p. 68.
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os autores, alguns casos de mobilizacao de principio, e de adaptacao as
especificidades da GmbH-gebV.

Assim, sao mobilizaveis de principio os entendimentos desenvolvidos
em relacao ao § 30, para determinar em que consiste uma distribuicao de
patriménio, e quando uma distribuicao a terceiro especialmente relacionado
- codnjuge, filhos, mas também sociedades irmas - deve ser equiparada a
uma distribui¢do ao proprio sécio48. Mas ja ndo é transponivel o enten-
dimento que afasta a consequéncia juridica da nulidade para o negécio
juridico celebrado, invocando que s6 no momento do cumprimento se
aferird da violagao das regras sobre preservacao do capital. Aqui, falha a
analogia com as GmbH-gebV, onde é sempre proibida a distribuicao de
ganhos a sOcios49.

A norma que proibe uma contrapartida desproporcional por servigos
prestados pelos socios refere-se tanto a sua remuneragao como geren-
tes, como a titulo de outros servicos (vg., de consultadoria). Para aferir
da adequacdo, entendem-se transponiveis, como ponto de partida, os
entendimentos desenvolvidos em relacio ao detalhado §87 da AktG,
sobre remuneracao dos administradores de AG. Os grandes parametros
sao, pois, o da situacao financeira da sociedade e as caracteristicas da
tarefa; havendo um mercado para essa atividade, entdo o preco normal de
mercado para a sua prestacao serve de critério orientador. Também aqui,
porém, sao necessarias adaptacoes. Numa sociedade com distribuicao de
lucros, o sécio podera ter incentivo em cobrar um prego mais baixo pelos
seus servicos, esperando remunerar-se pelos lucros futuros; esse preco
deflacionado ndo podera servir de parametro a GmbH-gebV, onde essa
possibilidade esta excluida>.

Um outro aspeto em que é notoria a distancia entre as regras especiais
e o regime geral do § 30 concerne a saber se o s6cio tem o direito a receber

48 Por exemplo, Jens EkkinGa, “GmbHG § 30 Kapitalerhaltung”, Miinchener Kommentar
GmbHG, C. H. Beck, Miinchen, 2022, disponivel em http://beck-online.beck.de (consul-
tado pela ultima vez a 14.07.2024), nm. 131 e ss. A. SANDERS/B. Dauner-Lies, et al., Entwurf
GmbH gV, cit., pp. 68, 73-75.

49 Cfr. WoLrcanG Servatius, “GmbHG § 30 Kapitalerhaltung”, Noack/Servatius/Haas, GmbH-
Gesetz, C. H. Beck, Miinchen, 2022, disponivel em http://beck-online.beck.de (consul-
tado pela tltima vez a 14.07.2024), nm. 67, e, para um argumentario mais detalhado, J.
Exkenca, GmbHG § 30, cit.,, nm. 284 ss. As GmbH ficam em geral protegida pelo direito de
recusa da prestacao, ou exigéncia do seu reembolso, nos termos do §31. Para as GmbH-
-gebV, A. SanDErs/B. Dauner-Lies, et al., Entwurf GmbH gV, cit.,, p. 68.

50 A. Sanpers/B. Dauner-Lies, et al., Entwurf GmbH gV, cit.,, pp. 69-70. Sobre o §87 da
AktG, GeraLD SpINDLER, “AktG § 87 Grundsitze fiir die Beziige der Vorstandsmitglieder”,
Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, 6 Ed, C. H. Beck, Miinchen, 2023, disponivel em
http://beck-online.beck.de (consultado pela dltima vez a 10.07.2024), 1-5, 26 ss;
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a sua remunera¢ao, mesmo quando isso ponha em causa o principio da
intangibilidade do capital social. Do projeto decorre que sim, devendo o
sOcio ser tratado como um qualquer terceiro para estes efeitos, o que pode
levar a que o sécio de uma GmbH-gebV em situacao dificil tenha direito
ao pagamento de montantes quando o sécio de uma normal GmbH ja
nao teriasl.

Em caso da violacao destes preceitos, a sociedade tem direito a resti-
tuicao dos montantes pagos em excesso. Valem aqui as regras especiais do
§77h, que em parte afastam as regras da restitui¢ao previstas para salva-
guarda do capital (§31, cujos niimeros 1 e 2 nao sao aplicaveis, por forga
do §77g). Assim, por exemplo, o § 31, paragrafo 2, que protege o adqui-
rente de boa fé de bens atribuidos em violagao as regras sobre protecao do
capital, ndo tem aplicacdo aqui. Entende-se que este regime mais gravoso
produz um efeito preventivo-dissuasivo necessario para preservar a vincu-
lacao patrimonial a longo prazo52.

De resto, por remissao feita para o §43, nimero 3, frase 1 (§ 77h,
nimero 2), os gerentes que forem responsdiveis pelo pagamento inde-
vido sao devedores solidarios da restituicao a sociedade. O facto de terem
atuado em cumprimento de deliberacdo dos sdcios nao os exonera deste
dever (§43, ntimero 3, frase 1, aplicdvel porque nao afastado).

b) Através de contratos que atribuam direito aos lucros

A norma central é o §77i, que se espraia em varias direcoes.

Em primeiro lugar, a norma proibe o tipo de contratos referidos no
§ 291 AktG, vedando que a sociedade se coloque em posi¢ao de subordi-
nac¢io perante outra entidade, ou que celebre contratos de transferéncia
da totalidade dos seus lucros para outrem (§77i(1)). E de notar que, ao
contrario da norma referente, nao se trata de proibir apenas a celebracao
de contratos com empresas, mas com qualquer entidade53. E que, de resto,
a norma nao conhece excecoes.

Em segundo lugar, proibem-se em principio contratos pelos quais a
sociedade conceda direitos de participagdo nos seus lucros, nos termos
do §292 AktG. Trata-se agora, contudo, de uma proibi¢ao bem mais limi-
tada, visando manter de alguma maneira a distribui¢ao como mecanismo

51 A. SANDERS/B. DauNer-Lies, et al., Entwurf GmbH gV, cit.,, p. 70.
52 A. SaNDERs/B. DauNer-Lies, et al., Entwurf GmbH gV, cit.,, p. 71.
53 A. Sanpers/B. Dauner-Lies, et al., Entwurf GmbH gV, cit., pp. 75-76. Para a nogao de
empresa (“Unternehmen”), cfr §15 AktG; para a discussao no contexto do §291, HoLGer
ArtmeppeN, “AktG § 291 Beherrschungsvertrag. Gewinnabfithrungsvertrag”, Miinchener
Kommentar zum Aktiengesetz, 6 Ed, C. H. Beck, Miinchen, 2023, disponivel em http://beck-
online.beck.de (consultado pela dltima vez a 03.04.2024), 3-12.
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de motivacgdo e de atracao de financiamento. Em primeiro lugar, permite-
-se a atribui¢do de um direito a participacao nos lucros a gerentes ou tra-
balhadores (§ 77i(2), frase 2, espelhando em boa medida o o § 292(2)
da AktG) 54. Do siléncio do § 77i(2), frase 2, bem como do siléncio dos
comentdarios - que sempre frisam, alids, que os socios devem ser trata-
dos como quaisquer terceiros no ambito dos contratos que firmam com
a sociedade55 -, parece que também os sGcios que sejam gerentes ou tra-
balhadores podem ser contemplados com uma remuneragao variavel que
inclua direito de participagdo nos lucros, desde que nao seja despropor-
cionalmente elevada.

Em nome da captagio de financiamento (infra, 11.3.6.), permite-se
ainda que a sociedade celebre acordos de atribui¢ao de direito aos lucros,
desde que o beneficidrio nao seja sécio ou sujeito ligado a um sdécio

(§ 77i(3)).

3.3. A obtengdo de mais-valias por alienagdo da participa¢dao

O s6cio poderia aceder aos acréscimos de patrimoénio societdrio através
da venda da sua participacao por valor superior ao da entrada realizada.
A primeira vista, esta hipétese pareceria implausivel. Porque haveria um
adquirente de querer pagar mais do que o valor da entrada, quando nao
hd nem direito a receber mais do que este valor (e de pagamentos suple-
mentares) em caso de saida ou exclusdo (§77k), nem direito a receber
lucros entretanto (§77f e §77g)? Porém, esta hipétese pode colocar-se na
pratica. Eventualmente, por motivos virtuosos — o adquirente associa-se aos
valores e confia na reputacio da GmbH-gebV em causa, e pretende reforcar
o patriménio dela. Mas também por motivos ndo virtuosos — o adquirente
é um concorrente e espera na verdade vir minar o sucesso da sociedade
“por dentro”; ou a sua disponibilidade é sintoma de praticas assentes de
distribuicao dissimulada de lucros.

54 A. SANDERS/B. Dauner-Lies, et al., Entwurf GmbH gV, cit., p. 76. A norma nao retoma,
porém, o excerto do § 292(2) da AktG que permite a concessdo de direitos em relagao
aos “negodcios da vida corrente da sociedade”, dada a falta de fronteiras claras da nogao
(e considerando-se ainda que dificilmente se encontrard um “negdcio da vida corrente de
uma sociedade” que possa atribuir a uma contraparte direito a participar nos lucros perio-
dicamente apurados (Horcer Arrmerpen, “AktG § 292 Andere Unternehmensvertrage”,
Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, 6 Ed, C. H. Beck, Miinchen, 2023, disponivel em
http://beck-online.beck.de (consultado pela dltima vez a 03.04.2024), nm. 80).

55 Vg., A. SANDERS/B. DauNEr-Lies, et al., Entwurf GmbH gV, cit., p. 70
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Perante estas potenciais motivagdes, 0 projeto propoe uma regra restri-
tiva, que os socios poderao acolher nos estatutos se o entenderem (§77c
(3)) >¢. Trata-se de clausula nos termos da qual o sécio nao pode receber
de adquirente mais do que o valor que lhe é devido em caso de saida ou
exclusao da sociedade (§77k ntimero 1; supra 11.3.1.), tendo a sociedade,
em caso de infracao, o direito de fazer sua a diferenca entre o preco pago
e este valor.

E um meio de nao comprimir excessivamente a liberdade de transmis-
sao de quotas, ja marcada por limitagdes, quanto ao circulo dos sécios
admissiveis e a requisitos de consentimento (infra, 11.4.2).

3.4. Limites a reestruturagdo de sociedades

A transformacao, fusao ou cisao de uma GmbH-gebV poderiam por em
causa aspetos imperativos do seu regime de modos diferentes.

Desde logo, poderiam levar a totalidade do patriménio da sociedade,
ou parte deste, para a esfera de pessoa coletiva que admitisse a distribuicao
de lucros aos seus membros, contrariando a regra segundo a qual o patri-
moénio da GmbH-gebV liquidada apenas pode ser atribuido a corporagio
que respeite 0os mesmos principios (§771(2)). Isso aconteceria em caso
de transformagao, bem como nos casos de incorporagio noutra pessoa
coletiva, por fusdo, cisdo ou transferéncia total ou parcial de patrimoénio
(§174 e ss. UmwG)57.

Como tal, o projeto determina que a GmbH-gebV nao pode ser enti-
dade cedente/incorporada em caso de transferéncia total ou parcial de
patriménio ou fusdo transfronteirica, e que tao pouco pode ser objeto
de transformacao (respetivamente § 77n(3), (4) e (5))58. A GmbH-gebV

56 A. SANDERS/B. DAUNER-LIEB, et al., Entwurf GmbH gV, cit., pp. 53-54, referindo-se a resti-
tuicao do valor nominal da participacdo, que é, como referido acima, o sentido proprio
da referéncia a entrada.

57 Esta ultima configura uma forma especial de reestruturagao com transmissao do patri-
monio, que tem por contrapartida n3o a atribuicao de participagdes na entidade adqui-
rente, mas a atribuicao de outros valores, e que estd reservada a certos sujeitos juridicos
(MicHAEL WINTER, “UmwG Vorbemerkung §§ 174-189", Umwandlungsgesetz, Umwandlungss-
teuergesetz, 10 Ed, JoacHim Scumitt/RoserT HORTNAGL (coord.), C. H. Beck, Miinchen, 2024,
disponivel em http://beck-online.beck.de (consultado pela tltima vez a 03.07.2024), nm.
1-4).

58 A. SanDEers/B. Dauner-Lies, et al., Entwurf GmbH gV, cit., pp. 102-103. Note-se que as
remissOes contidas nesses artigos referem-se ainda @ UmwG na versao em vigor a data
do projeto, que é prévia a transposi¢cdo da Diretiva 2019/2121, de 27 de novembro de
2019, relativa as transformacoes, fusdes e cisdes transfronteiricas. Com a transposicao
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pode ja fundir-se com outra GmbH-gebV, ser entidade incorporante ou ser
constituida em resultado da fusao de duas outras entidades (§770(1))>5°.
No que toca a cisao, o projeto delimita as possibilidades licitas a GmbH-
-gebV, apenas lhe permitindo transmitir o todo ou parte do seu patrimoé-
nio para nova entidade, ou entidade pré-existente, que seja também ela
uma GmbH-gebV (§77p(1))s0.

Sendo a entidade resultante destas operacdes uma GmbH-gebV, pode-
ria nao obstante ficar tendo por sécios pessoas legalmente nao habilita-
das para essa qualidade, que antes fossem sdcias de sociedade envolvida
na reestrutura¢ao (§ 77a(2)) e infra 4.2.). O projeto veda este resultado,
restringindo, nos termos gerais, quem pode figurar como s6cio da GmbH-
-gebV (§77p(1), frase 2, e §770(2), em articulacao com o § 77a(2)).

Por ultimo, nos casos em que a GmbH-gebV fosse entidade incorpo-
rante numa fusio, cabendo-lhe compensar os sécios que nao pretendes-
sem manter-se na entidade resultante da fusao, haveria, segundo as regras
gerais, o dever de atribuigao de compensagao monetaria pelo valor da par-
ticipacao. Este valor abarcaria, pois, a distribuicao de patrimoénio social
configurando um lucro®!. Também este resultado é proibido, limitando-se
o valor a pagar ao da entrada, nos termos do § 77k.

3.5. Implicagdes para os credores dos sicios e vias de protecdo

Os credores da propria GmbH-gebV tém, como nao podia deixar de
ser, acesso ao patrimonio que se gera na sociedade; a vinculagao patrimo-
nial poderd até conferir-lhes uma garantia geral mais sélida. Mas, assim
como os s6cios ndo tém acesso a este patriménio, tdo-pouco o tém o0s
seus credores. Em caso de insolvéncia do devedor, ou de execucio judicial
da sua quota, apenas poderao obter em troca o valor da entrada (§77m).
Por aplicagao das regras gerais, poderao ainda exigir da sociedade o cum-

desta diretiva, o § 122b(1), da UmwG, relativo a fusdo transfronteirica, a que se refere o §
77n(4), foi revogado, encontrando-se o regime correspondente atualmente nos §§ 305 e
ss. da mesma UmwG.

59 A. SANDERS/B. DAUNER-LIEB, et al., Entwurf GmbH gV, cit., pp. 103-105.

60 A. SANDERS/B. DAUNER-LIEB, et al., Entwurf GmbH gV, cit., pp. 106-112.

61 Apesar de o § 29 UmwG se referir a um dever da entidade incorporada, a divida transita
para a entidade incorporante, a quem incumbe a final compensar os sécios que nao per-
mane¢am (MicuaeL WINTER, “UmwG § 29 Abfindungsangebot im Verschmelzungsvertrag”,
Umwandlungsgesetz, Umwandlungssteuergesetz, 10 Ed, Joactim ScHMITT/ROBERT HORTNAGL
(coord.), C. H. Beck, Miinchen, 2024, disponivel em http://beck-online.beck.de (consul-
tado pela dltima vez a 03.07.2024), nm. 1, 1a).
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primento de obrigacoes para com o s6cio devedor, como o pagamento de
salario devido.

Se a divida for posterior ao ingresso do sécio na sociedade com patri-
moénio vinculado, os credores do s6cio nao merecem qualquer prote¢io
especial. A firma da sociedade em que o devedor participa ja patenteia que
nao ha acesso aos lucros.

Ja se a divida é anterior ao ingresso na sociedade com patrimonio vinculado,
entdo este investimento pode ser visto como um modo de retirar patrimo-
nio do alcance do s6cio. Para fazer face a essa hipdtese, valem desde logo
as regras gerais para reagir a disposi¢des patrimoniais em prejuizo dos cre-
dores, previstas no regime da impugnacao de atos do devedor®2, ou no
regime da insolvéncia. Neste contexto, entende-se que, a semelhanca do
que acontece com o ato de afetacdo de patrimoénio a fundacio, o ingresso
em GmbH-gebV deve ser tratado como negdécio gratuito, ja que o sécio
nao podera mais aceder ao patriménio afetado a sociedade®3.

Uma das criticas dirigidas a primeira versao do projeto foi a de que
esta protegdo era insuficiente. Por isso, obteve refor¢o na segunda versao®4.
Da-se agora aos credores o direito a exigir garantias dos seus devedores
em relacao a dividas incorridas antes da constituicao da sociedade de
patriménio vinculado (§77b(5)). Trata-se de uma adaptacao da regra de
protecao de credores prevista na UmwG (§22). Para estes efeitos, deverao
demonstrar, de forma credivel, que a vinculacao patrimonial pée em risco
a satisfacao do seu crédito, dispondo do prazo de seis meses contados da
publicacao do registo da constituicao sociedade ou da decisao de vincu-
lagdo para fazer valer os seus direitos. A publicacao do registo deve infor-
mar os credores deste direito, admitindo-se também que o devedor-s6cio
tenha um dever lateral de informacao a este respeito.

3.6. Implicagdes para o financiamento da sociedade e vias de atrag¢do

Nao havendo lugar a distribuicao de lucros, a atratividade destas socie-
dades para os potenciais socios é limitada, e torna-se também limitada a
via do financiamento por capitais proprios. As potenciais vias para aliciar
financiadores foram, pois, objeto de particular interesse. Descartaram-se

62 Gesetz tiber die Anfechtung von Rechtshandlungen eines Schuldners auflerhalb des Insolven-
zverfahrens, de 5 de outubro de 1994.

63 A. SANDERS/B. DAuNER-LIEB, et al., Entwurf GmbH gV, cit., p. 49

64 A. SANDERS/B. Dauner-Lies, et al., Entwurf GmbH gV, cit., pp. 49-50. Para a critica, infra,
1I1.2.2.
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solugdes como a emissdo de participagdes sem direito de voto, mas com
direito a lucro, por se considerar que estaria demasiado desfasada das
regras da vinculagao patrimonial. Como vimos acima, a via escolhida foi
a da permissao de acordos de transferéncia de lucros, como é o caso dos
contratos de associacdo em participacao, e concessao de direitos de parti-
cipagao nos lucros (§ 77i(4) e (5))¢5.

Uma vez que esta podia ser uma via para os sécios defraudarem a
proibicao de distribui¢do de lucros, o regime é rodeado de salvaguardas.
O contrato deve ser aprovado por deliberacao dos socios, conforme a maio-
ria qualificada requerida para a modificacio dos estatutos, e mediante o
procedimento de registo correspondente (§ 77i(4) e (5)). Exige-se ainda
que o negdbcio seja verificado e certificado pelo auditor independente,
sendo-lhe dada devida publicidade no relatério anual publicado nos ter-
mos do §77j. Acresce que estes contratos nao podem ser celebrados com
socios ou com pessoas a eles ligadas (§ 77i(3)); porém, lembre-se que é
permitido que, na sua qualidade de trabalhadores ou gerentes, estes rece-
bam remuneracao baseada na performance da sociedade (§ 77i(2)).

4. Controlo do cumprimento das regras: governo da sociedade
4.1. O problema

O problema de governacao central é o do desalinhamento do todo ou
parte dos sécios em relagdo a proibicao da distribuicao de lucros©6.

Tal pode desde logo atraigoar expectativas dos s6cios que permanecem
fiéis ao escopo definido. Estes s6cios podem entao usar os meios de tutela
ao seu alcance - por exemplo, acionar a responsabilidade dos gerentes, ou
exigir a restituicdo dos montantes pagos indevidamente6?. Estando con-
tudo todos os sdcios ou conluiados, ou alheados, falham os mecanismos
de controlo interno.

65 A. SANDERS/B. DauNEr-Lies, et al., Entwurf GmbH gV, cit., pp. 46 e 75 e ss.

66 A. SANDERS/B. DauNEr-Lies, et al., Entwurf GmbH gV, cit., p. 78.

67 Cfr. §46(8) GmbHG, atribuindo legitimidade aos s6cios, enquanto 6rgao, para fazerem
valer agdes contra gerentes, ou agdes indemnizatérias contra sécios. Sobre as controvérsias
em torno da legitimidade de sécio, ou minoria, para exercer estes direitos no interesse da
sociedade (que o BGH recusa em caso de agao contra gerente nao socio), cfr. Lisa Mar-
LEEN GUNTERMANN, “Durchsetzung von Organhaftungsanspriichen - kein Fall der actio pro
socio?”, ZfPW, 4, 2023, pp. 405-427.
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Tal pode especialmente abalar a confian¢a do trafico juridico, atrai-
¢oando terceiros credores que confiam que a sociedade reterd na sua esfera
os resultados gerados e mesmo minando a reputagdo das GmbH-gebV,
cuja forma deixard de assinalar credivelmente o abandono da légica de
lucro. Como tal, tornam-se aqui especialmente relevantes mecanismos
de controlo que possam garantir que os sdcios originarios ou subsequen-
tes estdo a partida alinhados com o propésito da “steward ownership”
(4.2.) e que havera terceiros em condi¢oes de impor aos s6cios, mesmo
contra a sua vontade, o cumprimento das regras da vinculagao do capital

(4.3.).

4.2. A guarda avangada: limitagoes a qualidade de sicio

a) O circulo de sdcios admissiveis

Trata-se aqui de admitir apenas socios em relacao aos quais se possa
confiar que seguirdo os principios da vincula¢do patrimonial. Assim, o
§77a (2) limita o ingresso a dois conjuntos de sujeitos. Em primeiro lugar,
a pessoas “com um rosto” — ou seja, a pessoas singulares, diretamente, ou
através de sociedade de pessoas cujos socios sejam exclusivamente pes-
soas singulares. Este dltimo caso pretende acolher hip6teses conhecidas
da priética, criando um veiculo simplificado para conceder a qualidade de
socio a um conjunto de pessoas singulares ligadas a sociedade — maxime,
certos trabalhadores, enquanto o forem©8. Em segundo lugar, o ingresso é
permitido a pessoas coletivas que deem garantia de alinhamento com os
principios da vinculagao patrimonial, e que serdo apenas as sociedades de
patrimoénio vinculado ou outros sujeitos juridicos com patriménio simi-
larmente vinculado de modo duradouro nos termos da lei. Este dltimo
segmento permite incluir também entidades estrangeiras, cuamprindo com
o comando da ndo discriminacao.

Estas limitacoes valem quanto a aquisi¢ao (origindria ou derivada) de
participagdes na GmbH-gebV. Nao ha, diferentemente, limites ao circulo
de sujeitos que podem adquirir elementos do patrimoénio da sociedade,
voluntdria ou judicialmente®9.

68 A. SANDERS/B. DAuNEer-Lies, et al., Entwurf GmbH gV, cit., pp. 41-42, dando o exemplo da
pratica da prética da Soulproducts GmbH.

69 A. SANDERs/B. DauNer-Lies, et al., Entwurf GmbH gV, cit., pp. 95-96, para a insolvéncia
em particular.
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b) Controlo das alteragoes: limitagoes a transmissdo das participacoes

sociais

Dada a grande importancia da motivacao individual dos sdcios, e
da relagao de confianga entre estes, o projeto dd aos sécios o poder de veto
quanto a alteragdes da identidade dos seus consécios (§77 c). A regra é a
da exigéncia do seu consentimento, prestado por deliberacao maioritdria,
para a transmissao de quotas, tanto inter vivos, como mortis causa (§77¢c(2),
frase 2, e §77c(4), frase 2)70. E além disso possivel excluir a sucessio por
morte nas participagdes sociais 77¢(5).

A estas limitacoes acresce a limitacao de base quanto a quem pode ter
a qualidade de s6cio (§77a (2)) e que, decorrendo de lei imperativa, ndo
pode ser superada por deliberagio dos s6cios?!. Da soma de ambas decor-
reria o risco de nao haver quem pudesse assumir a qualidade de s6cio, ou
entao, no caso da transmisao inter vivos, de se reter na sociedade um socio
desmotivado. O projeto procura responder a estes problemas.

No que toca a transmissao inter vivos, salienta-se a legitimidade da
sociedade para adquirir quotas proprias, nos termos gerais da GmbHG
(§33), desde que subsista pelo menos um soécio (§77¢(2)). Segundo o
entendimento comum, a sociedade torna-se titular das participagdes, mas
nao socia, ndo tendo os direitos inerentes a socialidade. Esta pode ser uma
solucdo transitoria interessante para permitir a saida de s6cio desmoti-
vado, obviando a uma alienacao apressada a terceiro?2.

No que toca a transmissao mortis causa, o potencial para que nao haja
uma planificacio pode gerar grande incerteza. O regime supletivo pro-
posto baseia-se na herdabilidade das quotas e determina que, no prazo de
seis meses contados do conhecimento pelos socios da abertura da suces-
s30, a situacao se encontre clarificada. Caso os sucessores nao obtenham
o consentimento dos socios, ou eles proprios nao pretendam o ingresso
na sociedade, as participacOes reverterao para a sociedade, que por sua
vez atribui o valor da entrada, nos termos do §77k. Caso nao sejam pes-
soas legalmente habilitadas a qualidade de sécio, ndo adquirem sequer a
participagao (§77a(2) e §77c(4), frase 7). Caso nao haja outros sécios na
sociedade, e os sucessores nao queiram ou nao possam legalmente dar-lhe
continuidade, entdo deverdo transmitir as participacdes a terceiro ou dis-

70 A. SANDERS/B. Dauner-Lies, et al., Entwurf GmbH gV, cit., p. 52.

71 A deliberagao que consentisse no ingresso de pessoa que nao pudesse ter a qualidade de
socio seria nula, por aplicagao analégica do §241, nimero 3 AktG. A. SANDERS/B. DAUNER-
Lie, et al., Entwurf GmbH gV, cit., p. 51.

72 A. SANDERS/B. DAUNER-LIEB, et al., Entwurf GmbH gV, cit., p. 52.
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solver a sociedade (para o caso de herdeiros a que esteja vedado ser sdcio,
§77a(2) e §77¢(4), frase 8).

Como referido, o projeto permite ainda que nao haja sucessio por
morte, caso os estatutos o prevejam (§77c(5)). Neste caso, as participa-
¢oes do falecido revertem para a sociedade, tendo os sucessores direito ao
reembolso da entrada (nos termos do §77k). Esta solu¢do nao poderia
valer quando o falecido fosse o tdltimo s6cio remanescente, sob pena de
se manter uma sociedade sem sécios. Para esta hipotese, é necessario que
os estatutos designem uma pessoa fisica ou juridica que serd a herdeira
residual, para a qual a participacao reverte pela morte do ultimo sécio.
Esta herdeira residual ndo tem que cumprir o disposto no §77a(2) - ha
que assegurar antes de mais que se trata de um sujeito que permanece
em existéncia a morte do dltimo s6cio, sendo especialmente adequadas
para o papel as fundagdes, dada a sua tendencial perpetuidade. A certeza
da designacao é reforcada pelo facto de nao haver direito de repidio da
heranga - direito este excluido ja que a designacao nao é unilateral, mas
assenta num acordo, alids formalizado (§77¢c(5), frases 3 e 4). Caso a her-
deira residual nio tenha sido designada, ou tenha deixado de existir, a
participagao passa a integrar o patriménio hereditando. Na hipétese de
a herdeira residual, ou o herdeiro a quem seja atribuida em ultima ratio a
quota, ndo estarem habilitados a qualidade de sécio, deverao, no prazo de
seis meses, transmitir as participacdes a sujeitos habilitados, ou promo-
ver a dissolucao da sociedade (§77¢(5), frase 6, remetendo para (§77¢c(4),
frase 8)73.

Acrescente-se que, tal como se limita o ingresso de s6cios por ato volun-
tdrio inter vivos ou sucessao, também se limita o ingresso em caso de venda
forcada da participacao, em sede de insolvéncia ou processo de execucao.
Nesta hipotese, a participacao do sécio devedor é amortizada ou transmi-
tida a um dos adquirentes habilitados, contra entrega do valor da entrada
e outras contribui¢des (§ 77m, remetendo para § 77¢(2), e § 77k)74.

4.3. Mecanismos de controlo externo

a) Sequéncia

Pautando-se pela liberdade na composigao do 6rgao de administracao,
e pela facultatividade em geral da instituicao de 6rgao de fiscalizagao, o
desenho organico das GmbH nao oferece garantias suficientes. Na sequén-

73 A. SANDERs/B. DAuNER-LiEB, et al., Entwurf GmbH gV, cit., pp. 60-61.
74 A. SANDERS/B. DAuNER-Lies, et al., Entwurf GmbH gV, cit., p. 98-99.
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cia da rececao critica da primeira versao do projeto, que deixava liberdade
as sociedades na concretizagdo de principios gerais, a atual aborda o tema
dos mecanismos de controlo da vinculagao patrimonial através da cons-
trugao de duas alternativas?5. Uma delas foi vertida no projeto (¢), e a
outra vem referida nos comentarios que o acompanham (d). Antes delas,
passaremos brevemente pelas solugoes afastadas.

b) Solucoes afastadas

A solucao mais evidente seria a da obrigatoriedade de instituir um drgdo
de fiscalizagdo76. A instituicao de 6rgaos com competéncias de fiscalizagao
tem sido recorrente no universo das empresas familiares, bem como das
fundagoes, e tem sido proposta em relacao a entidades de finalidade bene-
ficente ou dual. Esta solucao foi, porém, abandonada, desde logo por nao
se adequar a realidade das pequenas empresas. A atra¢gao de quadros com-
petentes para prover o 6rgao poderia implicar uma despesa dificilmente
comportdvel neste universo. Por sua vez, as motiva¢cdes nao financeiras
para aceitar as fungdes poderiam ser sinal de proximidade excessiva em
relacao aos socios, e falta da necessaria isencao.

Em termos mais gerais, considera-se que a exigéncia seria despropor-
cionada, ja que ndo se trataria de levar a cabo um escrutinio complexo,
vigiando a atuagao da administragdo e/ou verificando se a sociedade esta-
ria efetivamente a prosseguir um fim de interesse pablico. O escrutinio em
causa é bem mais limitado, atendo-se ao controlo da distribui¢ao de resul-
tados positivos, o que requer apenas competéncias contabeis. Por outro
lado, o 6rgao estaria fora da sua normal vocacao de escrutinio da admi-
nistracao em beneficio dos sdcios, e antes a escrutinar em boa medida a
atuacao dos proprios sécios.

Debateu-se ainda a sujeicao das GmbH-gebV a supervisdao por entidades
ptiblicas, a semelhanca do que acontece com as fundagoes. Também a solu-
cao foi rejeitada. Ao contrario das fundacoes, vinculadas a vontade externa
de um fundador, cuja observancia deve ser escrutinada, as sociedades sao
governadas de dentro, pelos seus sdcios. Por outro lado, a exigéncia apare-
ceria como desrazodvel quando nem as GmbH de finalidade beneficentes
estao sob fiscalizagao publica em geral. Tal como qualquer outra entidade,
estao sujeitas a fiscalizagdo pelas autoridades tributarias caso gozem de
beneficios fiscais. Seria, pois, desproporcionado impor aos s6cios os cus-
tos econdémicos e burocriticos acarretados por uma supervisio publica

75 A. SANDERS/B. DAuNERr-LIEB, et al., Entwurf GmbH gV, cit., p. 81.
76 Sobre as solugoes afastadas, A. Sanpers, “Binding capital...”, cit,, pp. 649-650; A.
SANDERS/B. DauNERr-Lies, et al., Entwurf GmbH gV, cit., p. 79.
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especifica, quando nao obtém do Estado uma contrapartida de beneficios
fiscais. Assim como nao se justificaria reforcar as competéncias e dotacao
das entidades publicas fiscalizadoras, num contexto em que se considera
nao haver sequer meios para uma fiscalizacao adequada das fundacoes.

¢) Solugao acolhida no projeto: publicacdo de relatério anual auditado e

supervisdo por entidade privada externa

A solugao acolhida no projeto tem duas vertentes??.

Uma primeira vertente assenta na elaboragdo de um relatério anual
por parte dos gerentes, dando conta do cumprimento dos requisitos da
vinculagdo patrimonial e em particular tomando posi¢ao sobre a adequa-
¢ao dos negocios celebrados entre a sociedade e os s6cios, bem como dos
que deem lugar a participagao nos lucros (§ 77j(1)). O relatério deve ser
certificado por auditor externo — um revisor oficial de contas (“Wirtschafts-
priifer”) ou, em pequenas empresas, um consultor fiscal (“Steuerberater”) -,
que ndo seja nem tenha sido auditor da sociedade nos tltimos trés anos,
e que deve ser substituido a cada cinco anos. O relatério e a certificagao
devem ser publicados no site da sociedade (§ 77j(2)).

Recorre-se, pois, a um auditor externo, geralmente um revisor oficial
de contas, como forma tradicional de controlo no ambito societdrio,
mas complementa-se esta interven¢ao com um mecanismo de exposi¢ao
publica e possivel san¢ao reputacional. A violagao grosseira das regras da
vinculagdo patrimonial é fundamento para a dissolucao judicial da socie-
dade, que pode ser requerida por sécios que representem pelo menos
10% do capital social (§ 77j(3), remetendo para o §60, nimero 3, e §61,
ndmero 2).

A segunda vertente assenta no envolvimento de uma pessoa coletiva
independente dos sécios e que nos termos dos seus proprios estatutos
esteja vinculada aos principios da “steward ownership”(§ 77j(4)). Esta
entidade é designada nos estatutos da GmbH-gebV, e identificada no site
da sociedade. Tem direito a receber o relatério anual do auditor, e o
relatério de certificagdo, bem como a exigir informagdes aos gerentes,
ao0s socios, a uma sociedade em relacao de grupo e a uma sociedade
dependente e, onde aplicavel, acesso a escrituracao da sociedade. Caso
haja violacoes graves das disposi¢des sobre vinculacdo de capital, essa
entidade tem, tal como os sécios, legitimidade para pedir a dissolugao
da sociedade.

77 Sobre cada uma destas vertentes, A. SANDERs/B. Dauner-Lies, et al., Entwurf GmbH gV, cit.,
respetivamente pp. 81-85 e pp. 85-87.
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Esta é a vertente de controlo mais inovadora no contexto societdrio
tendo, porém, algum paralelo nos casos em que ¢é atribuida a entidades
publicas legitimidade para pedir a dissolucao da sociedade?8. Nao se
preveé requisitos detalhados quanto a entidade em causa, deixando-se isso
a cargo de regulacao posterior, ou mesmo da liberdade dos interessados.
Com efeito, a expetativa do grupo de trabalho é de que a prépria comu-
nidade envolvida na “steward-ownership” venha a fundar entidades com
competéncias de certificacao.

d) Solugdo alternativa sugerida no projeto: participagdo obrigatoria
numa associa¢do de auditoria

Trata-se do transplante de uma solu¢do que vale para as cooperati-
vas, exigindo que sejam membros de uma associacio de auditoria que é
gerida coletivamente pelas préprias cooperativas (GenG § 54). A solucao
desenvolveu-se nesse ambito visando compensar a falta de sujeicdo das
cooperativas a requisitos de capital minimo, ou de profissionalidade dos
membros dos 6rgaos?9. A solucao nao foi proposta em primeira linha para
as GmbH-gebV, por ser a mais afastada do figurino das GmbHS80.

II1. O debate: criticas de pormenor e de plano, e respostas

1. O debate: sequéncia

Apresentado o projeto nas suas linhas de for¢ca, podemos participar do
debate que o rodeou. Selecionaremos aqui alguns aspetos que nos pare-
cem centrais do ponto de vista da criagdo de uma pessoa coletiva com este
tipo de caracteristicas, e em que a discussao mais se aprofundou. Em vista
das especificidades (inclusivamente nacionais) do ramo, fica além disso
de fora o debate de direito fiscal8l. Em primeiro lugar, apresentamos as
criticas “de pormenor”, ou seja, que se dirigiram a aspetos especificos do

78 A. SaNDERS, “Binding capital...”, cit., p. 650.

79 MARTIN SchoprLIN, “GenG § 54 Pflichtmitgliedschaft im Priiffungsverband”, Beck'sche
Kurzkommentar Genossenschaftsgesetz, 16 Ed, C. H. Beck, Miinchen, 2018, disponivel em
http://beck-online.beck.de (consultado pela dltima vez a 03.04.2024), nm. 3-4.

80 A. SanDeRrs, “Binding capital...”, cit., p. 650.

81 Para o debate em torno da violagao da autonomia privada ou direito de propriedade,
criticamente, BarbarRA GRUNEWALD/JoACHIM HENNRICHS, “Die GmbH in Verantwortungsei-
gentum, wire das ein Fortschritt?”, NZG, 2020, pp. 1201-1206, p. 1202; MatHias Has-
ErsACK, ““Gesellschaft mit beschrankter Haftung in Verantwortungseigentum” - ein
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regime proposto. Em segundo lugar, virdo as criticas “de plano”, dirigidas
a figura como um todo, que a questionam do ponto de vista da politica
legislativa. Na sequéncia de cada critica, vem a resposta e o balanco.

Como dissemos acima, e melhor explicaremos de seguida, depois de
2023, enraizou-se a intencao de separar a figura das GmbH, criando uma
GmgV, sociedade de patriménio vinculado. E esta figura que centraliza
hoje o debate, sendo ela a herdeira - com eventuais alteragdes que possam
sobrevir - das regras propostas para as GmbH-gebV.

Fremdkorper im Recht der Kérperschaften”, GmbHR, 2020, pp. 992-997, pp. 994-996;
A. ArnoLD/U. Burcarp, et al., “Die GmbH”", cit., p. 1324; BirciT WEITEMEYER/BARBARA E.
WEeIssENBERGER/GOTZ T. Wikse, “Eine GmbH mit ewigem Gewinnausschiittungsverbot,
Bahnbrechende Innovation oder volkswirtschaftlich bedenkliche Perpetuierung?”,
GmbHR, 2021, pp. 1069-1079, p. 1072; H. HercHen, “Zum Fiar und Wider...”, cit., pp.
683-686; e em resposta A. ZIMMERMANN/M.-P. WELLER, “Nachhaltigkeit”, cit., pp. 610-
612 (salientando o cardter voluntdrio do ingresso na qualidade de socio, a livre opgao
entre vdrias formas societdrias e a liberdade nos termos gerais de recusa da heranga
pelos sucessores); com posi¢ao matizada, H. FLeiscHer, “Ein Schonheitswettbewerb...”,
cit., p. 354 (acentuando que os enviesamentos cognitivos que comummente afetam os
compromissos a longo prazo podem afetar o exercicio esclarecido da autonomia pri-
vada). Apontando possibilidades de fraude as regras que vigiam a vinculagao patrimo-
nial, WISSENSCHAFTLICHER BEIRAT BEIM BUNDESMINISTERIUM DER FINANZEN, Zum Vorschlag filr
eine GmbH mit gebundenem Vermaigen, Gutachten 04/2022, 2022, disponivel em (consul-
tado pela dltima vez a 24.04.2024), p. 8 (embora se deva dizer que, sem prejuizo do
aprimoramento das regras, nao se pode assentar num objetivo de prevencao total de
fraude, havendo, aqui como em geral, que recorrer em alguns casos as regras gerais
sobre abusos). Quanto ao debate em matéria de compatibilidade das limitacGes sobre
restruturacao com a garantia da livre circulacao de capitais, Caspar Benme, “Umwand-
lungssperre bei der Gesellschaft mit gebundenem Vermogen”, ZRP, 2023, pp. 38-41, p.
41. Quanto ao debate em matéria de fiscalidade, B. GRunewaLD/]. HENNRICHS, “Die GmbH
in Verantwortungseigentum”, cit., p. 1205, A. ArnoLp/U. Burcarp, et al., “Die GmbH”,
cit., pp. 1325-1326, RaINEr KiRcHDORFER/RAINER KOGEL, “Die “GmbH im Verantwortung-
seigentum (VE-GmbH)” bzw. die “GmbH mit gebundenem Vermogen (GmbH-gebV)” -
eine kritische Bewertung”, in Mafl- und Gradfragen im Wirtschaftsrecht, Liber discipulorum
zum 80. Geburtstag von Wernhard Moschel, FLORIAN BIEN/JOACHIM JICKELI/PETER- CHRISTIAN
MiiLLER-GRAFF (coord.), Nomos, Baden-Baden, 2021, 181-209, pp. 202-203, 209, WissEN-
SCHAFTLICHER BEIRAT BEIM BUNDESMINISTERIUM DER FINANZEN, Zum Vorschlag, cit.,, pp. 10-11
(criticamente face a auséncia de tributagao dupla do lucro, na esfera da sociedade e dos
socios, ao contrario do que acontece noutras corporacoes, bem como face ao valor da
participagao para efeitos de imposto sobre sucessdes e doagdes), com resposta em StiF-
TUNG VERANTWORTUNGSEIGENTUM, Eckpunktepapier, cit., p. 11.

A sociedade de responsabilidade limitada de patriménio vinculado (GmbH-gebV)

DSR, ano 16, vol. 32 (2024): 75-142

107



108

2. Criticas de pormenor

2.1. Violagdo de regras de direito europeu sobre liberdade de estabelecimento
e de reestruturagdo transfronteiri¢a

a) Critica

Como vimos, para evitar uma fuga a vinculagdo patrimonial, é proi-
bida a transformacao da GmbH-gebV, e a sua fusao ou cisao apenas sao
permitidas quando em seu resultado o patriménio da GmbH-gebV tran-
site para uma entidade sujeita ao mesmo tipo de vinculagao (§77n, §770,
§77p). Estendendo-se as operagdes de reestruturagido transfronteiricas?,
estas regras seriam contrarias ao direito europeu.

Desde logo, seriam contrarias as disposi¢oes da diretiva sobre mobi-
lidade transfronteirica, que alterou a diretiva (UE) 2017/1132, de codi-
ficacdo de direito das sociedades. Estas disposi¢oes obrigam os Estados
a viabilizar operacoes de transformacao, fusdao e cisao transfronteiricas,
concretizando a liberdade de estabelecimento relativamente as entida-
des identificadas como sociedades “de responsabilidade limitada” (“de
capitais”, na versao alema) no Anexo II da diretiva codificadora. Desse
Anexo consta a GmbH. Como tal, para os autores que consideram que as
GmbH-gebV sao uma modalidade de GmbH - por argumentagao linear,
ou considerando que se encontram fundamentalmente sujeitas ao regime
das GmbH -, elas inserem-se no ambito de aplicacao da diretivad3. Como
tal, nao poderiam furtar-se a aplicagao do direito harmonizado, sob pena
de violacao da diretiva.

82 Expressamente § 77n(4), remetendo para o § 122b(1), relativo a fusao transfronteiriga,
que, ao tempo do projeto, pré-transposicao da diretiva da mobilidade transfronteiri¢a
de sociedades, era a tinica forma de restruturagao transfronteirica regulada na UmwG.
Mesmo nesse tempo, aplicavam-se as transformagdes transfronteiricas as regras sobre
transformag¢ao doméstica, em conjunto com as regras sobre fusodes transfronteiri¢as, como
canais de concretizagao da liberdade de estabelecimento garantida a escala europeia; pelo
que a restricao estabelecida pelo projeto era entendida como aplicando-se também as
transformagoes internacionais. ANDREAS ENGEL/DaviD HausNER, “Die GmbH mit gebunde-
nem Vermogen und das Europarecht”, DStR 2022, pp. 844-849, p. 846; VERA OBERNOSTERER,
“Die GmbH mit gebundenem Verméogen - eine GmbH mit beschriankter Niederlassungs-
freiheit?”, GmbHR, 2023, pp. 434-443, p. 438.

83 Para uma argumentacao linear, A. Encer/D. Hausner, “Die GmbH mit gebundenem”,
cit., p. 844-846; para uma argumentagao por proximidade de regime, V. OBERNOSTERER,
“Die GmbH", cit., pp. 435-438 e 442 (considerando mesmo que nao bastaria a substitui-
¢ao da GmbH-gebV por um tipo auténomo para obstar a incidéncia, sendo necessdrio que
a sua regulacdo se afastasse materialmente da das GmbH).
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De resto, mesmo que a forma societaria escolhida nao se enquadrasse
no ambito de aplicagio da diretiva, o seu regime nao poderia limitar a rees-
truturagao transfronteirica, sob pena de colidir diretamente com o direito
primario europeu, e com a garantia de liberdade de estabelecimento (art.
49 e 54 do TFUE). Da garantia decorre antes de mais uma proibicao da
discriminac¢ao de ordenamentos de outros Estados membros. Dela decorre
ainda a proibicido de restricdes a liberdade de estabelecimento, concebi-
das como todas as medidas que “proibem, perturbam ou tornam menos
atrativo o exercicio” desta liberdade84. A jurisprudéncia do TJUE - espe-
cialmente, os casos SEVIC, VALE e Polbud - reconheceu a mobilidade
transfronteirica de sociedades como uma vertente desta liberdade. Nos
casos SEVIC e VALE, o Tribunal censura disposi¢des do ordenamento de
destino, que reservavam a possibilidade de fusao ou transforma¢ao numa
sociedade doméstica as sociedades que ja fossem de direito doméstico.
No caso Polbud, o Tribunal censura o ordenamento de origem, ao requerer
que a sociedade que pretendia transformar-se em sociedade estrangeira,
por mudanga da sede para o estrangeiro, fosse liquidada e dissolvida no
ordenamento de origems35.

Ora, o projeto, ao permitir a restruturagdo doméstica da GmbH-gebV
na medida do respeito pelas regras da vinculagao patrimonial, sem clarifi-
car que essa possibilidade também existe para a reestruturagdo transfronteirica,
incorria em tratamento discriminatorio8o.

Por outro lado, imporia restrigoes ilicitas a mobilidade societdria. As impli-
cacoes da liberdade de estabelecimento nesta sede nao estao ainda recorta-
das com clareza. O tribunal n3o se pronunciou ainda sobre se a liberdade
vale numa formula¢ao ampla, garantindo a transformacao em qualquer
forma societdria estrangeira, ou se apenas protege a transforma¢ao numa

84 Cfr. por exemplo o ac. de 25 de outubro de 2017, processo C-106/16 (Polbud), nm. 46, e
a jurisprudéncia arrolada nas conclusées da Advogada Geral Kokott no mesmo caso (nm.
45, nota 29).

85 No caso SEVIC, (ac de 13 de dezembro de 2005, processo C-411/03), uma sociedade
alema pretendia incorporar por fusdo uma sociedade luxemburguesa. No caso VALE (ac 12
de julho de 2012, processo C-378/10), uma sociedade italiana de responsabilidade limi-
tada pretendia transformar-se na correlata sociedade hingara. No caso Polbud (ac. de 25
de outubro de 2017, processo C-106/16), uma sociedade polaca pretendia transformar-se
em sociedade luxemburguesa, cumprindo para os efeitos o requisito de mudanca da sede
exigido pelo ordenamento de destino. Para a afirmacao de que as operagdes de transfor-
magao de sociedades (em sentido amplo, compreendendo a fusao) sao uma manifestacao
da liberdade de estabelecimento, cfr. nm. 18-19 do ac. SEVIC, e conclusoes do Advogado
Geral Tizzano no mesmo processo, nm. 32 e ss; ac Polbud, nm. 33.

86 V. OBERNOSTERER, “Die GmbH”, cit., p. 440.
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forma societaria similar a do ordenamento de origem87. Com efeito, nos
casos em analise, a questao nao se colocava, estando em causa situagoes de
transformag¢ao numa sociedade de tipo congruente com a forma societdria
de origem (e andlogo a GmbH ou sociedade por quotas portuguesa)38s.

Interpretando-se esta jurisprudéncia no sentido de que ela garante a
liberdade em relagao a adogao de qualquer forma estrangeira, sem requisitos
de congruéncia, entao limitar a restruturagio a formas juridicas que garan-
tissem a vinculagao patrimonial seria ja uma restrigdo ilicita, a analisar a
luz das causas de justificacao da ilicitude8d. Os autores que partem de um
requisito de congruéncia, revelam, por sua vez, a indefinicdo que paira
sobre ele. Olhando a GmbH-gebV, que qualificam como modalidade de
GmbH, consideram que a primeira teria que ser livre de se reconfigurar
como qualquer forma estrangeira congruente com a de GmbH. Abracam, pois,
neste passo, um critério genérico de congruéncia, que frustraria as regras da
vinculagao patrimonial. Olhando a hipétese de criacao de tipo societdrio
auténomo, consideram que apenas haveria que assegurar a mobilidade
em relacdo a formas marcadas pela vincula¢ao patrimonial - abracando,
pois, neste passo, um critério especifico de congruéncia. De resto, conside-
ram que, dada a inexisténcia de formas societarias estrangeiras com vin-
culagido patrimonial, esta limitagdo precludiria na pratica o exercicio da
liberdade de estabelecimento, sendo de considerar ilicita no prisma do
principio da efetividade do direito europeuf0.

Encontrando-se uma restricao ilicita a liberdade de estabelecimento,
cumpriria aferir da sua justificacao. A luz do teste que vale para a restri-
¢do de liberdades fundamentais, as regras deveriam, além de se aplicar
de modo ndo discriminatério, justificar-se por razoes imperativas de inte-

87 F MOsLEIN/A SanDers, “Corporate asset locks”, cit., pp. 68-69; V. OBERNOSTERER, “Die
GmbH?”, cit., p. 439, dando conta da indefini¢ao.

88 Nos dois casos relevantes, tratava-se de transformacgao de sociedades de tipo andlogo
ao da sociedade por quotas portuguesa ou GmbH alema - cfr. para o caso VALE, nm 9 e
10 do ac. do TUE; para o caso Polbud claramente nm. 13 e 15 das conclusdes da Advogada
Geral Kokott.

89 C. Benme, “Umwandlungssperre”, cit., p. 40. Parecendo concluir que o TJUE abre as por-
tas a uma larguissima liberdade de escolha de forma juridica, e criticando esta situagao,
Peter KinDLER, “Teil 10. Internationales Handels- und Gesellschaftsrecht”, Miinchener Kom-
mentar zum BGB, 13, 8 Ed, C. H. Beck, Miinchen, 2021, disponivel em http://beck-online.
beck.de (consultado pela tltima vez a 29.06.2024), nm. 140, 153

90 A. Encer/D. Hausner, “Die GmbH mit gebundenem”, cit., pp. 845, 847. Para a mobili-
zagdo do critério da congruéncia em defesa do projeto, F MOsLEIN/A SaNDErs, “Corporate
asset locks”, cit., pp. 69-71.
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resse geral, e ser adequadas e necessdrias para garantir a realizacdo desse
objetivo9l.

O debate centrou-se inicialmente na sustentabilidade como o interesse
geral a prosseguir pelas regras da vinculagio patrimonial, que por sua vez
requerem limitacoes a liberdade de estabelecimento92. Trata-se de um
conceito polissémico e multifacetado, tendo componentes ecoldgicas,
sociais e econémicas. Admitindo-se que pudesse ser acolhido nesta acecao
ampla como finalidade de interesse geral (cfr. art. 3.°/3 do TUE), ainda
assim seria duvidoso que se superasse os ultimos dois testes.

Assim, pensando sobretudo nas vertentes de promogdo de standards
ambientais e sociais, critica-se que a sociedade com vinculacao patrimo-
nial fosse adequada a prosseguir esta finalidade, por estar aberta ao pro-
posito de consecucgdo de lucro objetivo, e a produgao de quaisquer bens
e servicos, mesmo poluentes. E que fosse necessdria, por, nos termos dos
proprios autores do projeto, ser apenas uma de varias formas de empresa-
rialidade responsavel93. Pensando na vertente da sustentabilidade econé-
mica enquanto longevidade da empresa, tao-pouco se podia dizer que a
vinculagdo patrimonial fosse adequada a promové-la. Ao invés, a auséncia
de lucro subjetivo poderia gerar falta de incentivo para os proprietdarios, e
dificultar a captacao de novos investidores%4.

b) Resposta

Desde logo, vdrios autores rejeitam que a GmbH-gebV esteja sob
incidéncia das regras harmonizadas de reestruturagdo transfronteirica -
quer porque o seu regime a afasta decididamente dos aspetos centrais do
regime das GmbH, quer porque os Estados membros tém a liberdade de
criar variantes de sociedades de responsabilidade limitada cujos tragos

91 Cfr. em matéria de liberdade de estabelecimento o ac. do TJUE de 9 de marco de 1999,
C-212/97 (Centros), n.° 34, seguido na jurisprudéncia subsequente (P. KiNDLER, Internatio-
nales, cit.,, nm. 119)

92 F MosLEIN/A SanDERs, “Corporate asset locks”, cit., pp. 74 e ss.

93 A.EnceL/D. HausNER, “Die GmbH mitgebundenem”, cit., pp. 847-849; A. ZIMMERMANN/M.-
P. WeLLER, “Nachhaltigkeit”, cit., pp. 605-606.

94 V. OBERNOSTERER, “Die GmbH”, cit., pp. 441-442. Um outro interesse geral aventado por
F MostLeiN/A SaNDErs, “Corporate asset locks”, cit., p. 77, foi o da estabilizagdo dos merca-
dos financeiros, ja que a vinculagao patrimonial blindaria a sociedade contra aquisi¢des
especulativas. Porém, dada a pouca aptidao de sociedades com vinculagao patrimonial
para a captacao de poupanga enquanto investimento em capital proprio, nao se vé real-
mente que fosse uma via adequada, e menos ainda necessaria, a estabilizar o mercado de
capitais (V. OBERNOSTERER, “Die GmbH”, cit., p. 442).
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caraterizadores restrinjam as formas admissiveis de reestruturacao, inclu-
sive transfronteiri¢a%5.

Em todo o caso, concede-se que haveria um risco de as autoridades
europeias concluirem de modo diverso. Propde-se, pois, a op¢ao por um
invélucro diferente do da GmbH - o da sociedade de patrimoénio vincu-
lado, GmgV. A criagao de um novo tipo societirio, ndo mencionado no
Anexo da diretiva codificadora, traria seguranca juridica quanto a exclu-
sao do ambito de aplica¢do. A inclusdo requer referéncia expressa, nao se
bastando com razoes materiais de analogia com formas societdrias arro-
ladas®6. Por outro lado, esta demarcacao poderia abrir espaco ao acolhi-
mento de regras afastadas do regime geral das GmbH, e mais adequadas as
GmbH-gebV. Em particular, é este o ponto de vista da Stiftung Verantwor-
tungseigentum, defensora da instituicao do mecanismo de controlo externo
proposto como alternativa no projeto, assente numa associa¢ao de entida-
des do setor, numa légica de peer-reviewd7.

No que toca a compatibilidade com a liberdade fundamental de estabeleci-
mento, clarifica-se antes de mais que o regime nao introduz um tratamento
discriminatorio. As restruturagoes com respeito pelas regras da vinculagao
patrimonial (fundamentalmente, aquelas em que as entidades resultantes
das operagoes de reestruturagdo cumprem estas regras), admitidas para o

95 Para a primeira hipotese, MarviN Reirr, “Verantwortungseigentum im GmbHG? Zur
Forderung nach einer eigenstindigen Rechtsform mit gebundenem Vermdogen Zugleich
ein Beitrag zum Institut der Rechtsformvariante”, NZG, 17, 2023, pp. 770-775, p. 774;
MarpA BARTL/CHRISTINE GODT/STERAN GRUNDMANN/JESPER LAu HANSEN/FRIEDEMANN KAINER/
THORSTEN KINGREEN/FRANZ C. MAYER/FLORIAN MOSLEIN/PETER- CHRISTIAN MULLER- GRAFF/NIELS
PETERSEN/CHRISTOPH TEICHMANN/ANNE VAN AAKEN/MARC-PHILIPPE WELLER, Zur unionsrechts-
konformen Gestaltung einer neuen deutschen Rechtsform ,Gesellschaft mit gebundenem Vermd-
gen” (Thesenpapier), 2024, disponivel em https://stiftung-verantwortungseigentum.de/
downloads (consultado pela tltima vez a 28.07.2024), p. 1. Para a segunda, C. BEHME,
“Umwandlungssperre”, cit., p. 39, dando por exemplo as Unternehmergesellschaften, formas
de GmbH de capital social reduzido e que nao admitem entradas em espécie, e, como
tal, em relagao as quais se recusa que possam ser entidade incorporante numa fusdo com
constitui¢ao de nova entidade. Uma outra via aventada é a de o direito interno considerar
que a reestruturagao que implicasse a migragao para uma forma estrangeira sem vincula-
¢ao patrimonial configuraria um caso de fraude ou evasao ao direito nacional, permitindo
a recusa do certificado prévio a transformacao (arts. 86.°-M/ 8, 127.°/8 e 160.°-M/ 8 da
diretiva codificadora). Porém, seria incerto que as autoridades europeias aceitassem esta
argumentacao, tratando-se de via portadora de incerteza juridica (C. Benme, “Umwand-
lungssperre”, cit., p. 39).

96 C. Benme, “Umwandlungssperre”, cit., p. 39, M. Barti/C. Gobr, et al., Zur unionsrechts-
konformen Gestaltung, cit., p. 1 (diferentemente, como referido, V. OBERNOSTERER, “Die
GmbH”, cit., p. 438).

97 STIFTUNG VERANTWORTUNGSEIGENTUM, Eckpunktepapier, cit., p. inicial e p. 12.
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direito doméstico, devem inequivocamente ser admitidas também com
cardter transfronteirico. Esta possibilidade deve, porém, ser expressamente
clarificada®s.

No que toca a proibicao de restri¢coes a liberdade de estabelecimento,
sublinha-se que, ainda que a jurisprudéncia do TJUE ndo tenha inteira-
mente clarificado em que medida vale a liberdade de escolha de forma
estrangeira, é certo que da liberdade de estabelecimento nao decorre uma
liberdade de escolha ilimitada. Em particular, ndao decorre a liberdade de
poOr em causa as caracteristicas fundamentais da forma juridica pela qual
os socios livremente optaram, e sobre a qual os vdrios “stakeholders” em
contacto com a sociedade construiram os seus interesses. Daqui decorre
que uma restricao no sentido de preservar as caracteristicas da vinculagao
patrimonial seria compativel com a liberdade de estabelecimento99.

No plano da justificagdo, adquiriu centralidade o propdésito de inte-
resse geral de protecdo da confianga dos sujeitos que se relacionam com a socie-
dade, escolhendo-a como entidade participada, empregadora, devedora,
ou, amplamente, contraparte contratual, em vista do facto de esta ndo
distribuir os seus ativos a titulo de lucro100. E claro nesta formulacio que
os testes se dirigem as limitagoes a reestruturacdo, e nao a vinculagao patri-
monial em si: ndo se trata de aferir da eficicia da vinculagao para alcangar
finalidades ulteriores, mas de proteger expetativas dos stakeholders ja que é
plausivel que se construam em vista das caracteristicas peculiares da vincu-
lacdo. Uma vez que as limitagOes a reestruturacao sao adequadas e neces-
sdrias a prevenir a fuga a vinculagao patrimonial, sio também adequadas
e necessdrias a proteger as expetativas de quem confiou nela.

¢) Balango

Este foi um dos aspetos mais discutidos do projeto, merecedor inclu-
sivamente da tomada de posicao especifica de varios académicos. Sem
prejuizo de ulteriores aprofundamentos, siao plausiveis os argumentos
desenvolvidos em apoio da compatibilidade com o direito europeu das
limitacoes a reestruturacao impostas a uma sociedade de patrimoénio
vinculado.

No plano do direito secundario, esta conclusao aconselha, por prudén-
cia, que a sociedade se apresente como tipo auténomo, e nao como variante
de um dos tipos - GmbH, sociedade por quotas — que a diretiva das socie-

98 F MosLEIN/A SaNDERs, “Corporate asset locks”, cit., p. 71.

99 M. Bartr/C. Gobr, et al., Zur unionsrechtskonformen Gestaltung, cit., p. 2.

100 C. Benme, “Umwandlungssperre”, cit., pp. 40-41; M. Barti/C. Gobr, et al., Zur union-
srechtskonformen Gestaltung, cit.,, p. 2.
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dades identifica como de responsabilidade limitada. Pese embora a dife-
renca entre a GmbH-gebV e a GmbH na questao central da distribuicao
de lucros, as incertezas que rodeiam ainda o tema do regime de direito
europeu aplicavel as variantes de tipos societdrios101, e o facto de a maté-
ria ser concretizada supranacionalmente, aconselham cautela e uma clara
demarcacao formal.

No plano da liberdade primaria de estabelecimento, o efeito discrimi-
natorio das regras fica arredado uma vez que se clarifique que a admissao
de reestruturacbes compativeis com a vinculagdo patrimonial vale tanto
para operagoes domésticas como transfronteirigas. Nao é correto esgri-
mir com o principio da efetividade para impor uma total liberdade de
metamorfose além-fronteiras. Isso desatende o facto de os socios terem
livremente decidido levar a cabo uma atividade econémica com as carac-
teristicas muito peculiares da vinculagao patrimonial, e as amarras que
lhe sao préprias. Minaria, além disso, a liberdade de conformacao do
legislador nacional, com interesse legitimo em criar pessoas coletivas com
novas caracteristicas. Acresce que esta é uma matéria em devir e alinhada
com preocupacgoes de instigar o “longtermism” inscritas no ar do tempo,
podendo outros legisladores europeus decidir-se a criar também socieda-
des de patriménio (tendencialmente) vinculado. Nao admitir a nenhum
deles que criasse uma pessoa juridica com as devidas salvaguardas anti-
-evasao enquanto outros nio o fizessem seria colocd-los a todos numa
situagdo de inviabilidade permanente, num argumento perfeitamente cir-
cular (nenhum poderia criar esta situagao enquanto outros nao o fizes-
sem, e nenhum poderia ser o primeiro a cria-la).

Também nao parece que a proibicao de restri¢oes a liberdade de esta-
belecimento se manifeste na livre conversao da sociedade em qualquer
forma estrangeira. O TJUE ndo o afirmou na sua jurisprudéncia que trata
de mobilidade societarial02; em particular, nao o afirmou no caso Polbud,
que trata justamente de restricdes impostas pela regulacio do Estado de
origem. E certo que o Tribunal enquadra a exigéncia de liquidacao e dis-
solucao como restrigdo a liberdade de estabelecimento, que perturba ou mesmo
impede esta liberdade, e que nao articula o argumento a partir apenas da
diferenca de tratamento dada as transformacoes domésticas103. E que con-

101 M. Rerrr, “Verantwortungseigentum”, cit., pp. 773 e ss; F MOsLEIN/A SANDERS, “Corporate
asset locks”, cit., pp. 72-73.

102 Nos casos SEVIC (nm. 22) e VALE (nm. 36 a 41, 54, 56), a argumentagao centrou-se em
razdes de nao discriminacao.

103 Cfr. os nm. 46-51 do acérdao e jd as conclusdes da Advogada Geral Kokott (nm. 44-48).
O Tribunal refere-se ao impedimento ou dissuasido da transformagao através de praticas
discriminatérias em ponto anterior (nm. 43); mas na argumentagao especifica quanto
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figura tal liberdade de modo amplo, compreendendo a faculdade de trans-
formacao em sociedade de direito estrangeiro, independentemente de onde
ela exerca efetivamente a sua atividadel04. Porém, o tribunal nao aborda a
liberdade de escolha da forma societdria de destino, ndo havendo por-
que retirar da sua prontncia o entendimento de que essa liberdade seja
irrestrita.

Normas como as do projeto mostram-se, pois, licitas do ponto de vista
do direito primadrio europeu. No plano da justificacao, é plausivel que estas
restrigoes — se consideradas ilicitas — sejam adequadas a proteger o propé-
sito de interesse geral da protegdo da confianca dos sujeitos que se relacionam
com a sociedade. A auséncia da distribuicao de lucros sinaliza uma opc¢ao
pela protegio dos interesses dos varios stakeholders - trabalhadores, clien-
tes, credores, para além dos socios. Independentemente de essa protecao
ser mais ou menos efetiva, é certo que tem aptidao a influenciar a decisao
destes sujeitos de se relacionar com a sociedade, sendo os pressupostos
dessa decisao defraudados se a sociedade pudesse esvaziar a vinculacao
patrimonial por migracdo. A conclusiao pela necessidade destas medidas
beneficiard de uma comparagao mais pormenorizada com medidas alter-
nativas - vg., a liberdade de reestruturacdo na condi¢ao da transferéncia
do patriménio vinculado para uma entidade sujeita a idéntico regime -,
que poderao aumentar o leque de escolhas ao dispor das sociedades105.

2.2. Prejuizo dos credores de sécios da GmbH-gebV

a) Critica

A critica a este respeito fez-se sentir em relagao a versao inicial do pro-
jeto, quando ainda nio valia a salvaguarda do direito dos credores a pres-
tagdo de garantia. E importante compreender a critica, ndo obstante, para
determinar até que ponto a salvaguarda é necessdria para a superar, e se
levanta questdes adicionais.

O reparo é simples, e dirige-se ao facto de o credor do s6cio de GmbH-
-gebV, podendo embora executar a quota na sociedade, nido ter porém
acesso ao seu valor patrimonial, mas apenas ao valor das entradas e outros

existéncia de uma restricao a liberdade de estabelecimento nao articula consideragoes de
discriminacdo. Diferentemente, reconduzindo a argumentacao a proibi¢ao de tratamento
discriminatorio, A. ZiMmMERMANN/M.-P. WELLER, “Nachhaltigkeit”, cit., p. 610.

104 Ac. Polbud, nm. 30-44 do, por contraposi¢ao com as conclusdes da Advogada Geral
Kokott, nm. 37-43.

105 Para mais exemplos, F MOsLEIN/A SaANDERs, “Corporate asset locks”, cit., pp. 79-80.
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valores a ele equiparados (atualmente, §77m e § 77k)106. Tao-pouco o
sécio tem direito a mais do que esse valor, e por isso ndo se trataria aqui de
uma atuacao abusiva em prejuizo dos credores, que eles pudessem atacar
com base na violagao dos bons costumes. As vias para atacar o negocio de
entrada em GmbH-gebV seriam as da impugnagao pauliana, ou as pre-
vistas no regime da insolvéncia; estando sujeitas a limites temporais, elas
deixariam o credor desguarnecido. Do ponto de vista do credor, tratar-se-
-ia de um investimento irresponsavel, ja que, embora a sociedade pudesse
continuar a gerar valor com normalidade, nenhum desse valor caberia ao
socio, ou a si.

b) Resposta e balango

Clarifique-se que qualquer critica s6 poderia valer em defesa de quem
fosse credor antes de o devedor se tornar s6cio de GmbH-gebV. Se a divida
é posterior, o credor ndo poderd ter expetativas quanto a aplicagao diversa
desse patrimonio. Ora, a critica parece desde logo dar pouca importan-
cia ao facto de que a situacao é diferente da de afetacao de patriménio a
constitui¢do de fundacido, onde este patrimoénio se torna inacessivel ao
fundador e seus credores. No caso da GmbH-gebV, o credor do sécio pode
penhorar a quota, e obter um valor correspondente ao da entrada, nos ter-
mos do § 77k (ex vi §77m). Acresce que a critica quadra mal com a possi-
bilidade ja admitida no direito alemao das GmbH, de exclusao sistematica
de participacdo nas distribuicoes periddicas de lucro, e de limitacao do
lucro final distribuivel ao valor das entradas107. S3o situacoes inteiramente
paralelas, em que os s6cios pactuam num sentido que afeta tanto o seu
patriménio, como a garantia dos credores. De resto, os credores ndo tém
uma expetativa protegida de que o devedor faga aplicagoes produtivas do
seu patriménio - pode decidir entesourd-lo em casa, ou, no exemplo colo-
rido de um autor, liquidar a sociedade ja existente e de imediato “torrar”
todo o rendimento que lhes seja atribuido108.

Tao-pouco parece bem-fundada a conclusao de plano de que o ingresso
em posicao de sécio de GmbH-gebV serd sempre visto como irresponsavel
e pernicioso pelos credores. A GmbH-gebV pode ser um instrumento para
desenvolver os produtos que usem um fator produtivo do sécio (vg., uma

uu

106 M. Hagersack, ““Gesellschaft mit beschrankter”, cit., p. 996; B. GrunewaLp/J. HEN-
Nrichs, “Die GmbH in Verantwortungseigentum”, cit., p. 1204; A. ArNoLp/U. BURGARD, et
al., “Die GmbH”, cit., p. 1325.

107 G. R. Rotres/S. BerisHa, “Der Schutz”, cit., p. 26. No direito portugués, estas estipula-
¢Oes teriam que se haver com os limites da proibicao de pacto leonino.

108 G. BAcHMANN, “Pro GmbH-gebV”, cit., p. 1417.
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patente cujos protétipos estejam em desenvolvimento), sendo um instru-
mento para garantir que o sécio ird receber uma boa remuneragio por este
fator produtivo.

A andlise da situacdo dos credores requer um olhar diferenciador. Em
primeiro lugar, a sua situagao é diferente conforme se interprete o §77k
no sentido de remeter para todo o elenco do § 272(2) HGB, incluindo a
referéncia ao 4gio no ndmero 1, ou apenas para o seu nimero 4 (supra,
11.3.1.). No primeiro caso, os credores terdo direito a todo o valor prestado
inicialmente pelo socio, ainda que exceda o valor nominal da participa-
¢ao. Como tal, nao sofrem diminui¢ao da garantia geral correspondente
ao patriménio do sécio. A este patrimonio subtrai-se o valor de todos
os bens que o sdcio entregou em troca da participacao (a que em direito
portugués se chamaria entrada), mas tal é compensado por equivalente,
ja que o credor fica com direito a receber esse valor (valor nominal mais
agio) em caso de execuc¢ao da participagaol09.

Caso se interprete a remissao literalmente, entao os credores apenas
terao direito ao valor nominal da participacao, e de outras contribuicoes
com natureza de capital proprio, mas nao ao valor do 4gio. Neste caso, a
sua garantia geral fica subtraida do montante do dgio. Um prejuizo similar
afeta-os caso nao esteja em causa a constituicao ex novo de uma GmbH-
-gebV, mas sim a transformacao de outra forma societaria, contemplando
a distribuicao de lucro, em GmbH-gebV. Também neste caso o patriménio
do sécio devedor ficard, com a transformacao, subtraido da diferenca entre
o valor patrimonial da sua participacdo na sociedade antes da transforma-
¢ao, e o valor a que tem direito a final, de reembolso das entradas e outras
contribui¢des com natureza de capital proprio (com a discussdo sobre o
que estas abarcam). Nestas hipoteses, o s6cio entrega ou abdica, em suma,
(de) mais do que aquilo que podera vir a receber. Esta distingao é relevante
para a aplicagdo das normas sobre impugnagio de negdcios para garantia
de credores, em particular quanto a negocios gratuitos!10. Deve trazer-se
para esta sede a discussao sobre a qualificacio dos negdcios com compo-
nente gratuita, eventualmente dividindo o valor do negécio e tratando
parte da prestagao (a parte da diminui¢ao patrimonial sem contrapartida)
como gratuita.

Quanto a protecao concedida aos credores, dando-lhes o direito de
exigir garantia quando demonstrem, de forma credivel, que a vinculagao
patrimonial duradoura poe em risco a satisfacao do seu crédito (§77b(5)),
ela levanta dois tipos de questdes. Em primeiro lugar, a manter-se, tera que

109 G. R. RovrEs/S. Berista, “Der Schutz”, cit., pp. 26-27.
110 G. R. Rorres/S. BerisHa, “Der Schutz”, cit., pp. 28-29.
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valer também, por igualdade de razao, para os casos em que o devedor se
torna s6cio de uma GmbH-gebV ja existente. A inclusio exigiria uma alte-
racao da letra da lei, podendo vg. ser estabelecido como marco temporal o
facto de se tratar de crédito prévio ao registo da alteragdo da lista de sdcios11.
Por outro lado, deve questionar-se se os credores de sdcios de GmbH-
-gebV sdo efetivamente merecedores desta tutela acrescida, ja que ela nao
vale para situagdes andlogas. Com exemplos do direito alemao: nao vale
para os credores de sécios de sociedade de responsabilidade limitada que,
no contexto da transformacao da sociedade, passem a s6cios comandita-
dos, ou para os credores de sécios de sociedade que se subordine a vin-
culagdo patrimonial para obter estatuto de utilidade publica fiscalmente
privilegiado!12.

2.3. Excessiva blindagem da vinculag¢do patrimonial, mesmo em casos de
crise empresarial

a) Critica

Aponta-se agora o projeto foi tdo apostado em garantir a blindagem da
vinculagao patrimonial, que nao precaveu devidamente as situagoes de crise
empresarial, em que pode ser necessario atrair novos investidores em capital
préprio, abandonando a vinculagao para evitar a insolvéncia. O facto de o
modelo exigir que a sociedade se amarrasse de pés e maos em definitivo a
vinculagao iria tornd-la especialmente fragil em caso de crise!13.

b) Resposta e balango

Virias das criticas apresentadas a este respeito sao construtivas: trata-se
de um ponto a aprimorar, e nao de uma falha insuprivel. O debate ainda
é incipiente, tratando-se fundamentalmente de um estimulo a constru-
¢do de propostas sobre saida da vinculagao patrimonial em casos limite.
Haverd, por exemplo, que definir os limiares relevantes para abrir as portas
a saida (com inspiracdo nas situagoes de crise pré-insolvencial, ou nos
pressupostos para alteracdo da finalidade de uma fundagao), bem como
os mecanismos de salvaguarda de terceiros relacionados com a sociedade
(vg., atribuindo-lhes direitos de rescisao ou exigéncia de garantia), ou

111 G. R. Rorres/S. BerisHa, “Der Schutz”, cit., p. 30.

112 §55 da Abgabeordnung - G. Bachmann, “Pro GmbH-gebV”, cit., p. 1417; G. R. Rotrres/S.
BerisHa, “Der Schutz”, cit., p. 30.

113 G. BacHMmANN, “Pro GmbH-gebV”, cit., p. 1417; WISSENSCHAFTLICHER BEIRAT BEIM BUNDES-
MINISTERIUM DER FINANZEN, Zum Vorschlag, cit., p. 6.
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assegurando a alteracao do estatuto nao valha retroativamente (vg., sendo
o patrimonio vinculado transferido para entidade terceira sujeita a vincu-
lacao patrimonial)114.

3. Criticas de plano a criagao da figura da GmbH-gebV: um erro de
politica legislativa?

3.1. Ponto de ordem

Olhamos agora um ponto de especial interesse da perspetiva de um
legislador estrangeiro: o das criticas no plano da politica legislativa, que
poderiam fazer desta figura uma presenca indesejavel no elenco das pes-
soas juridicas. Cumpre, pois, aferir dos riscos ou contradi¢oes valorativas
que a figura poderia trazer.

3.2. Patrimonio de “mdo morta”

a) Critica

Trata-se de uma critica que ecoa discussoes vindas do direito das funda-
¢oes. Neste contexto, aponta-se ao facto de que, sendo decidida a vincula-
¢ao do patrimonio social pelos sécios que instituem a GmbH-gebV, entao
esta vinculacdo torna-se irreversivel 115, Nem esses socios, nem sécios futu-
ros poderdo obter distribuicao de lucros, apenas podendo o patriménio
da sociedade reverter para terceiro por liquidagao. A preocupacao nao é,
porém, a das limitagdes que tal possa trazer para a atracio de novo inves-
timento em caso de crise empresarial. E, sim, quanto 2 fixidez da vincula-
¢ao, e aos seus efeitos econdmicos perniciosos para a economia em geral.
A auséncia de distribuicao impediria aplicagcoes mais produtivas de capital
por parte dos sécios, e por outro lado desincentivaria a substituicao de
socios na sociedade, ja que os sécios que saissem nao receberiam em troca
o valor patrimonial da participagao.

b) Resposta
Frise-se que o aspeto em relagio ao qual ha fixidez é o da proibicao
distribuicao de lucros aos sdcios. De resto, ao contrario do que acontece

114 G. BacHMANN, “Pro GmbH-gebV”, cit., p. 1417; STIFTUNG VERANTWORTUNGSEIGENTUM, Eck-
punktepapier, cit., p. 7.
115 B. WEITEMEYER/ B. WEISSENBERGER, et al., “Eine GmbH mit ewigem”, cit., p. 1073.
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com as fundagoes, as GmbH-gebV nao sdo comandadas de fora, pela von-
tade de um instituidor origindrio; sio comandadas de dentro, pela von-
tade dos proprios s6cios. Como tal, a atuagao societaria pode ser marcada
por grande mutabilidade: pode haver mudanga do objeto da sociedade,
da sua finalidade (vg., de econdmica-lucrativa para de utilidade publica),
pode haver alienacdo e aquisi¢io de ativos-chave, como empresas em
exploracaolle,

Por outro lado, nao ha porque concluir que os sécios queiram per-
manecer na sociedade apenas porque a saida nao permite que recebam
todo o valor patrimonial da participagdo. O argumento da inércia seria
persuasivo se os socios nada recebessem pela saida. Mas nao quando rece-
bem por ela o valor da entrada, em caso de amortizagao (e todo este valor,
compreendendo o dgio, na interpretacio mais persuasiva do projeto) e
mesmo, em caso de alienacdo onerosa, um valor superior, quando nao
haja clausula dos estatutos que o proiba. Parece mais plausivel que a sua
permanéncia provenha - quando nao, claro, de fatores ideais - de uma
perspetiva interesseira, quando a sociedade seja um adquirente relevante
de um fator de producao de que sejam titulares, ou quando tenham fun-
¢oes (bem) remuneradas de administragao.

Os potenciais problemas nao provém, pois, de esta estrutura implicar
em si a fixidez da atividade social, mas sim de poder incentivar a manu-
tencao de estruturas improdutivas, que mantenham sdécios “rentistas” e
nao incentivem o ingresso de sécios envolvidos no desenvolvimento da
empresa.

3.3. Patrimonio ao servigo de si proprio

a) Critica

O argumento provém dos autores de direito das fundagoes, e apre-
senta-se como uma razao de coeréncia sistemadtica material. Vimos acima
que uma estrutura fundacional nao poderia assegurar a vinculagao patri-
monial por vdrias razoes, sendo a mais intransponivel a da proibicao de
fundagdes ao servico de si proprias. Ora, a GmbH-gebV seria um meio
de contornar esta proibicao, ja que da auséncia da distribuicao de lucros
resultaria que o patriménio investido estaria ao servi¢o da sua prépria acu-
mulacio e perpetuacaoll?. A falta de finalidade para 14 da propria esfera

116 A. SanDERs, “Binding capital...”, cit., p. 634.
117 A. ArNoLD/U. BurGarp, et al., “Die GmbH”, cit., p. 1322; U. Burcarp, “Verantwortung-
seigentum”, cit., p. 8; B. WEITEMEYER/B. WEISSENBERGER, et al., “Eine GmbH mit ewigem”,

Maria Inés de Oliveira Martins

DSR, ano 16, vol. 32 (2024): 75-142



tornar-se-ia clara por mobilizagao da construcao da finalidade das pessoas
coletivas por referéncia a um elemento de criacao de valor e outro de dis-
tribuicao de valor!18. Considera-se que a GmbH-gebV ndo distribui o valor
que cria pelo seu substrato pessoal ou por terceiros, nao sendo suficientes para o
efeito meros beneficios eventuais para “stakeholders”, como trabalhadores
ou credores. Como tal, mais nao seria do que uma fundagao ao servico
de si propria, com os sécios fazendo as vezes de autoridade fiscalizadora.

a) Resposta e balango

A critica, que se apresenta como unitdria, agrega na verdade um con-
junto de consideracdes, mostrando-se cada uma delas questiondvel. Em
primeiro lugar, nao é correto acoplar as GmbH-gebV as funda¢des. Como
sociedades, as primeiras sao comandadas pela coletividade dos socios,
sendo alheias ao relativo fixismo que marca as fundagoes (supra I11.3.2). A
propria discussao relativa a admissibilidade de fundagdes que se limitem
ao papel de empresdria (por intermédio de sociedade), nos quadros da
proibicao de fundacgGes ao servico de si proprias, ndo se encontra exata-
mente encerrada. Como vimos, mesmo a doutrina geralmente restritiva
admite que a fundacio se baste com a exploracao de uma empresa produ-
tora de bens e servicos aos precos de mercado, desde que se vincule esta-
tutariamente a servir interesses de “stakeholders”, ou pelo menos atue num
setor social (3.2.b)ii)). Na prdtica parece ser comum, de resto, a previsao
de dotagoes simbdlicas a terceiros, para legitimar um propdsito central de
pura exploragao de empresalld.

cit., p. 1071. Esta linha critica foi construida logo em relagao a primeira versao do projeto,
mas mantém-se em relacio a GmbH-gebV. Cfr. também WIisSENSCHAFTLICHER BEIRAT BEIM
BUNDESMINISTERIUM DER FINANZEN, Zum Vorschlag, cit., p. 8.

118 A. ArnoLD/U. Burcarp, et al., “Die GmbH”, cit., pp. 1322-1323, com base na construgao
de HerserT WieDEMANN, Gesellschaftsrecht, I, Grundlagen, Beck, Miinchen, 1980, p. 326.
119 A. ArNoLD/U. BUrGARD, et al., “Die GmbH”, cit., p. 1323. De resto, numa primeira refle-
x30, compreende-se a reagao em relacao a uma fundagao que se limitasse a administragao
passiva de um patriménio, com escopo lucrativo e sem terceiros beneficidrios. Neste caso, a dis-
tribuicao de rendimentos por pessoas humanas, ou pessoas coletivas que agremiassem
interesses humanos atuais, seria efetivamente residual (abrangendo os titulares de 6rgaos
da fundagdo, e eventuais prestadores de bens e servigos ligados ao patriménio), e o patri-
monio estaria votado ao seu proprio crescimento. Tal acumulagao crescente e improdutiva
de patrimoénio poderia, com efeito, evocar a dinamica feudal. E impressionaria mais ainda
- num argumento que por vezes aparece amalgamado com os anteriores — por nao estar
ao servico de interesses atuais, mas de uma vontade manifestada no passado e tendencial-
mente cristalizada. Mas jd nao se compreende que o mesmo juizo valha para uma fun-
dacgao votada a uma atividade produtiva, ja que ai o seu patrimoénio sera distribuido por
titulares de fatores produtivos. Se a fundacgao tiver uma politica de distribuicao de lucro
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Depois, o cendrio em que as GmbH-gebV se tornariam grandes acumu-
ladoras de patriménio nao parece o mais plausivel. Mesmo de um ponto
de vista estritamente egoista, os sdcios estariam interessados em que a
sociedade utilizasse fatores produtivos de que fossem titulares, para obte-
rem dela uma contrapartida. O risco apontado a este respeito é mesmo o
de a sociedade tender por isso a solugdes de locagao, e nao de propriedade
de bens de produc¢ao120,

Acresce que, sem prejuizo de maior aprofundamento, ndo convence a
ideia segundo a qual a finalidade teria que se definir também por uma ver-
tente de distribuicao de valor por um circulo de sujeitos claramente iden-
tificado. Trata-se de construcao que cria uma circularidade de raciocinio:
ela torna de antemao inadmissivel uma pessoa coletiva empresaria criada
para reinvestimento de todo o lucro objetivo na empresa, sem que ofereca
razdes de fundo para tal inadmissibilidadel21. No contexto das GmbH, o
amplissimo espectro das finalidades admissiveis é geralmente separado
entre finalidades econémico-lucrativas, outras finalidades econémicas
(sindicais, de simples administragio de um patrimoénio, de ocupagao
de posicao de sécia de responsabilidade ilimitada sem direito a lucro),
prossecucao de profissoes liberais, ou finalidades ideais (especialmente de
utilidade publica). Esta demarcagao serve os propdsitos da referéncia a
finalidade no 4mbito das GmbH - a saber, a protecao de s6cios minorita-
rios no caso de alteragdes de grande impacto na vida social, ja que se exige
uma delibera¢gdo unanime para alteracao da finalidade, e ndo apenas com
a maioria refor¢ada necessaria a alteragdo do objeto122. Nao se vé qual a
razao de ser daquele critério mais exigente quanto as finalidades admissi-
veis em geral; nem como a exigéncia quanto a distribui¢do de valor con-

para seu proprio entesouramento, ou investimento passivo, a critica anterior valerd na
medida deste caudal de rendimento. Porém, o mais comum serd que a fundacao tenha por
missao estatutdria a boa gestao, ou até a promogao da empresa, o que implica destinagao
do lucro a investimento, e sua distribui¢ao por participantes na produgao.

120 B. WEITEMEYER/B. WEISSENBERGER, et al., “Eine GmbH mit ewigem”, cit., p. 1074; S.
SHARAF, “Governance-Washing”, cit., p. 147.

121 Nem parece que HErRBERT WIEDEMANN, Gesellschaftsrecht, 1, cit., pp. 323 e ss., pretendesse
um alcance tao drastico para o quadro sistemdtico que propde na p. 326 em relagao as
finalidades formais da empresa. O autor busca critérios para separar as decisoes funda-
mentais ou estruturais, que cabem aos socios, e as medidas administrativas, que cabem a
corpos de gestao, e entre as primeiras coloca a alteragao da finalidade da empresa, formal,
ou material (esta tltima identificada com o objeto da empresa).

122 CarsTEN ScHArER, “GmbHG §1 Zweck; Griinderzahl”, in GmbHG, Kommentar zum
GmbH-Gesetz, 5 Ed, REINHARD BORK/CARSTEN ScHAFER (coord.), RWS, Koln, 2022, 25-40, pp.
27 e ss. (nm. 4 e ss.).
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vive, vg., com a admissibilidade de GmbH cujo propésito seja o de ocupar
a posicao de socia de responsabilidade ilimitada sem direito a lucro.

Mais uma vez, hd que ver, no fundo, se esta estrutura traria plausivel-
mente um desvalor econémico.

3.4. Desalinhamento dos incentivos dos sdcios

a) Critica

A critica é a de esta forma societdria favorecer a md gestao da sociedade,
com efeitos perniciosos para o todo da economial23. A falta de participa-
¢ao nos resultados, obtendo os sécios em vez disso um rendimento fixo
pelo desempenho de fungoes de administracio ou cedéncia de fator pro-
dutivo, levaria a que a sua conduta se desalinhasse da busca de maiores
retornos para o patrimonio social. As suas decisdes buscariam o menor
esfor¢o e o menor risco, em lugar de se orientarem pelo maior valor espe-
rado. Acresce que, sendo os socios os “agentes” e a propria sociedade o
“principal” prejudicado por este problema de acao escondida, a sociedade
nao teria meios de protecao, nao tendo como se contrapor a acao dos seus
proprios donos. Este problema de desalinhamento de incentivos materiais
poderia porventura ser compensado pela incidéncia de motivagdes imate-
riais especialmente fortes quanto ao sucesso da empresa, embora o mais
plausivel fosse que o auferir de um rendimento fixo fizesse prevalecer os
incentivos materiais. De resto, a propria incidéncia de motivagoes imate-
riais tornava-se implausivel a partir da segunda geracao de sdcios.

Os dados empiricos disponiveis fariam alids duvidar da suficiéncia de
motivagoes imateriais. Nao s6 pela raridade, no panorama geral, de cldu-
sulas de rentincia a lucros (licitas no direito alemao) em sociedades de
escopo lucrativo, como pela prépria andlise dos estatutos das sociedades
alemas listadas como parte da rede da Stiftung Verantwortungseigentum?124.

123 M. HaBersack, ““Gesellschaft mit beschrankter”, cit., pp. 995-996; B. GRUNEWALD/].
Hennrichs, “Die GmbH in Verantwortungseigentum”, cit., p. 1203; B. WEITEMEYER/B.
WEISSENBERCER, et al., “Eine GmbH mit ewigem”, cit., p. 1073; WISSENSCHAFTLICHER BEIRAT
BEIM BUNDESMINISTERIUM DER FINANZEN, Zum Vorschlag, cit.,, pp. 4-5; A. ZIMMERMANN/M.-P.
WELLER, “Nachhaltigkeit”, cit., pp. 614-615.

124 Para o primeiro dos dados, A. ZimMERMANN/M.-P. WELLER, “Nachhaltigkeit”, cit., p. 614;
para a segunda andlise, que se reporta a listagem de sociedades constante do site https://
purpose-economy.org/de/companies/ (descontadas as sociedades estrangeiras e as que
tém estatuto utilidade publica, diretamente ou por socia fundagao, e nas quais por isso
ndo hd distribuigdo de lucro), S. Suara¥r, “Governance-Washing”, cit., pp. 145 e ss. Para a
proposta da STIFTUNG VERANTWORTUNGSEIGENTUM, Eckpunktepapier, cit., p. 10.
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Daqui resultaria que pouco menos de metade das sociedades desta rede se
pautava pela vinculagao patrimonial, havendo possibilidade de distribui-
¢do de lucros em mais de metade. Ressaltaria ainda que em praticamente
metade do universo total os s6cios fundadores tém o direito a receber lucros
em alguma medida (com assinalaveis diferencas entre as varias sociedades
consideradas), como compensagao pelo esfor¢o de lancamento e criagcao
de uma posicdo de mercado para a sociedade, e custos de oportunidade
incorridos nesse processo. Esta dissondncia entre as intengdes propaladas
pelos s6cios fundadores e a sua decisao de que afinal a nao distribui¢ao
de lucros afetasse apenas os sdcios subsequentes lancaria a suspeita sobre
a seriedade das inten¢des de rentincia permanente a lucros, quando ela
afetasse a propria esfera. Recusa-se que haja de plano um maior mereci-
mento da parte dos sécios fundadores do que dos subsequentes, ja que a
continuada afirmagao da sociedade no mercado poderia implicar iguais
rendncias e empenho. A proposta da Stiftung Verantwortungseigentum de
que a regulacao definitiva da GmgV previsse a atribuicao de compensagao
aos fundadores, salvaguardando-a da vinculagao patrimonial, seria uma
confirmacao desta suspeita.

Por outro lado, os sdcios teriam incentivo a manter-se na sociedade
para garantir a sua remunera¢ao enquanto administradores ou fornece-
dores de certo fator produtivo. Faltar-lhes-ia, ao invés, incentivo para dar
lugar a novos sdcios — porque apenas receberiam o valor da entrada -, ou
até a novos administradores ou fornecedores de bens ou servicos — porque
perderiam a Ginica fonte de retorno material. A sociedade deixaria, pois, de
contratar com quem tivesse melhor qualidade e tenderia para a ineficién-
cia. Estes casos redundariam mesmo em conflitos particularmente dificeis
de resolver, por justamente nio ser viavel negociar a saida de um soécio
problematico em troca de um valor apetecivel pela sua participagao.

a) Resposta e balango

A resposta centra-se no facto de se tratar de um argumento empirico,
que deve ser respondido no mesmo plano!25. Assim, di-se o exemplo de
experiéncias praticas de grandes negdcios conduzidos fora da légica do
lucro subjetivo, citando-se as marcas Bosch e Dr. Hauschka. As sociedades
que as exploram pertencem a funda¢ao ou entidade analoga a fundagao;
pelo que, embora haja lugar a distribuigao de lucro a este sécio dltimo, a
sua aplicagao estd vinculada as finalidades fundacionais estatutariamente

125 A. Sanpers, “Binding capital...”, cit., pp. 634-635. Mais optimista, aparentemente, G.
BacHMANN, “Pro GmbH-gebV”, cit., p. 1417.
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definidas126. Por outro, salienta-se que simplesmente faltam estudos
empiricos sobre o potencial de desincentivo para o envolvimento numa
sociedade em steward ownership a longo prazo.

A este respeito, parece-nos antes de mais de sublinhar que um certo
desalinhamento dos incentivos normais dos socios é exatamente o que
se pretende com a GmbH-gebV. E suposto que os sécios ndo procurem
justamente ampliar, por si, os resultados positivos da sociedade, mas antes
possam assumir custos mais elevados com inovagao e uma remuneragao
motivadora dos fatores produtivos, e eventualmente oferecer precos mais
acessiveis. Por outro lado, o projeto nao estabelece uma vinculagao patri-
monial absolutamente rigida, ji que permite a atribuicao de saldrios ou
remuneracoes de gerente com componente varidvel, sem restri¢des quanto
a ocupagao desta posicao por socio (§77i(2), frase 2).

Isto dito, é verdade que este ponto semeia duvidas. Falta sem davida
experiéncia consistente para poder antecipar o comportamento de sdcios
sem expetativa de lucro - especialmente, a partir da segunda geracao de
socios, ou em caso de conflito. Embora, saliente-se, se o contrato nao previr
o contrdrio, a participagido possa ser adquirida por valor livremente fixado
(§77¢(3)). Os exemplos dados para rebater a critica nao sao elucidativos,
pois concernem a sécio-fundagao (ou analogo), com atuagao circunscrita
por estatutos, e nao a pessoas fisicas ou coletivas com interesses e vontades
mutdveis. Porém, da andlise das empresas da rede da Stiftung Verantwor-
tungseigentum resulta — pese embora o tom critico do estudo - que cerca de
metade das envolvidas funciona ja nos moldes da vinculagao patrimonial.
O fenémeno nao existe, pois, unicamente no plano das intencoes.

3.5 Sinalizacdo indevida

a) Critica

A figura fez o seu ingresso no mundo juridico sob o nome da “pro-
priedade em responsabilidade”, apresentando-se como modo de prosse-
cucao da sustentabilidade na atuacao econémica. Veio depois, é certo, a
despojar o seu nome dessa sinalizacao de virtude, referindo-se apenas a

126 No primeiro caso, a Walla Stiftung, fundagao em sentido técnico cuja finalidade é a de
promover o desenvolvimento sauddvel das sociedades controladas (https://wala-stiftung.
de/de/); no segundo, a ja referida Robert Bosch Stiftung GmbH, uma sociedade estruturada
ao modo de uma fundagao, tendo por s6cios um conjunto de curadores escolhidos de
acordo com critérios definidos por Robert Bosch, fundador da empresa (https://www.
bosch-stiftung.de/de/wer-wir-sind).
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caracteristica decisiva da vinculagao patrimonial. Porém, permanece a sua
compreensao como uma via idiossincratica de promoc¢ao da sustentabili-
dade, diferente da vinculagao da sociedade a um propdsito!27. A vincula-
¢do patrimonial repeliria socios que prosseguissem uma légica extrativista,
atraindo apenas sécios “engajados”, intrinsecamente motivados. Foi este,
alids, um aspeto central para atrair a aten¢do do mundo politico.

Em critica, considera-se que esta forma nao estd vinculada a prosse-
cucao de objetivos de sustentabilidade, podendo prosseguir atividades
marcadas por profundas externalidades negativas128. E que ela tao pouco
garante que ndo haja alienagdo da empresa a terceiros interessados em
extrair dela lucro - a propria GmbH-gebV pode ter interesse em alienar
este seu ativo, encaixando a soma correspondente (e, vg., destinando-a a
outra atividade econémica), ainda que niao a distribua aos socios a titulo
de lucro.

Esta sinalizacao indevida de sustentabilidade levaria a que a GmbH-
-gebV beneficiasse de ganhos reputacionais indevidos. E poderia ter um
efeito destrutivo sobre a confianca nas iniciativas de sustentabilidade em
geral, levando a que o publico perdesse qualquer interesse em pagar um
sobrepreco por produtos ditos sustentaveis.

a) Resposta e balango

A auséncia de lucro subjetivo podera favorecer o “longtermism”, mas
nada garante quanto a prossecucao de atividades empresariais sustenta-
veis. Aos problemas de sinaliza¢do equivocada pode responder-se obri-
gando a sociedade de patriménio vinculado a seguir uma finalidade
ligada a sustentabilidade. Isso equivaleria, porém, a transformd-la numa
figura diferente. Nao parece ser essa a inten¢ao dos promotores da figura,
quando propdem que se consagre uma norma programdtica no texto de
lei, apontando um propdsito de sustentabilidade, mas sem criar qualquer
obrigacao129. Nao é claro, na verdade, o alcance juridico desta norma, que
poderia agravar o problema da sinalizacdo equivocada. Mantendo-se a
figura com os seus carateres atuais, haverd, sim, que procurar maior clareza

127 A. SANDERs/B. DAuNer-Lies, et al., Entwurf GmbH gV, cit., pp. 11-13, 16.

128 B. WEITEMEYER/B. WEISSENBERGER, et al., “Eine GmbH mit ewigem”, cit., p. 1071; H.
FreiscHer, “Ein Schonheitswettbewerb...”, cit., p. 353. Sobre o potencial destrutivo mais
geral Jan-Erik ScHirMER, “Nachhaltigkeit via Gesellschaftsform, Europaische Lektionen fiir
die GmbH mit gebundenem Vermogen”, ZEuP, 2023, pp. 326-349, pp. 337 e ss.

129 F MosLeIN/A SanDers, “Corporate asset locks”, cit., p. 79, propondo a seguinte formu-
lagao: “The legal form should enable sustainable, independent value creation within the
limits of planetary boundaries, and, in particular, protect the trust of employees and cus-
tomers in the long-term pursuit of these goals”.
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na mensagem quando se realca os seus méritos, ndo a fazendo prometer
0 que nao assegura.

4. Balango provisoério

4.1. O que se pode pretender afinal de uma sociedade de patrimdénio vin-
culado?

Nao se pode fazer profissao de fé quanto a que a sociedade de patri-
monio vinculado seja mais alinhada com valores socialmente positivos
do que outras. Ainda que crie uma comunidade de valores, nada garante
que se trate de valores positivos (vg., pode tratar-se de um negocio zelo-
samente empenhado na fast fashion, ou simplesmente empregar as técni-
cas correntes, ndo mais nem menos sustentdveis que a média); ainda que
sejam positivos, nada garante que sejam duradouramente partilhados!30.
Dir-se-ia que a falta de lucro subjetivo seria necessariamente compensada
por uma motivagao ideal e de utilidade publica. Porém, mesmo as moti-
vagOes ideais podem ser pessoais, e de utilidade publica discutivel (vg.,
desenvolvimento de tecnologia de espionagem digital, organizacao de via-
gens turisticas com grande impacto ecolégico). Ou podem simplesmente
estar ausentes, havendo interesse material em empregar certo fator produ-
tivo de que se é titular, contra remuneracao, para desenvolver certo bem
ou servico.

Para que a figura nao alimente o ceticismo gerado pela sustentabili-
dade de mera aparéncia, o difundido “greenwashing”, é importante que
este ponto seja muito claro na sua apresentagao: n3o se trata de uma forma
societaria vinculada ao cumprimento de standards ambientais ou sociais
nao obrigatérios em geral. A proposta dos principais promotores da figura,
de consagrar uma referéncia programdtica no texto de lei, explicando
que a sociedade deveria - sem obrigacao, sublinhe-se -, contribuir para
o alcancar de objetivos de sustentabilidade, ndao muda estas conclusdes.
Poderia impactar na interpreta¢do de algumas normas - eventualmente,
na matéria da responsabilidade dos gerentes -, sem que deixasse, dado o
seu carater nao cogente, de suscitar dividas nessa interpretagao. Mas nada
poderia, parece, contra cldusulas estatutdrias que apontassem um objeto,
ou mesmo um propdsito societdrio, de crescimento continuado de uma

130 Assim, também, por exemplo, H. FLeiscHER, “Ein Schonheitswettbewerb...”, cit., p. 353;
A. ZIMMERMANN/M.-P. WELLER, “Nachhaltigkeit”, cit., pp. 607-608; J.-E. ScHirmEer, “Nach-
haltigkeit via Gesellschaftsform”, cit., p. 334.
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atividade num setor n3o sustentdvel (eg., uma sociedade que pretendesse
desenvolver tecnologia para minerar os fundos marinhos, uma cadeia de
distribui¢ao de produtos tropicais por via aérea...).

A figura mostra-se, sim, talhada para permitir a exploragao de empre-
sas cujos resultados sejam sistematicamente canalizados para o objeto da
sociedade. Uma vez que nao ha distribui¢ao de lucros, nem expetativa de
lhes aceder, é plausivel que os resultados empresariais nao permanecam
simplesmente entesourados, mas sejam dirigidos para uma remuneragao
mais atrativa dos titulares de elementos da empresa em uso e o investi-
mento em novos fatores produtivos. Em particular, este pode revelar-se
um veiculo adequado para ciclos de investimento — como aquele em tec-
nologias experimentais — em que o retorno financeiro demore, fornecendo
uma alternativa ao capital de risco.

O facto de os incentivos dos promotores da empresa - os sdcios, aqui -
se situarem no seu papel de titulares de fatores produtivos, e do seu plausi-
vel envolvimento pessoal no objeto da sociedade, aproxima esta figura (de
modo limitado, é certo) da cooperativa. Com a forma societaria, a figura
adquire o invélucro desenvolvido para melhor abrigar a conducao profis-
sional de negdcios. Desta juncao podera surgir uma férmula adequada ao
envolvimento de longo prazo dos sécios e titulares de fatores produtivos,
trazendo valor acrescentado.

4.2. O debate proveitoso que a figura pode inspirar

No ordenamento alemao, a doutrina olha a figura como uma reali-
dade que - com mais ou menos ajustes — estard possivelmente em vias de
implantacao. O debate é, pois, intenso e visivelmente polarizado. Na visao
mais distanciada de um ordenamento atento a novas formas de empresa-
rialidade, o debate pode ser mais aberto e mais matizado.

E sem diivida um exercicio proveitoso o de antecipar uma avaliacao de
impacto legislativo, tentado fornecer algumas coordenadas muito gerais
para a pondera¢ao dos custos e beneficios esperados da introducao de
uma sociedade de patriménio vinculado!3l. Assim, deve ter-se em conta
que a criacao desta nova pessoa juridica implica custos com o processo
legislativo, além de custos de adaptacdo e aprendizagem dos operadores
juridicos publicos e privados. O curso do tempo poderia revelar ainda
custos acrescidos, vg., com lacunas de regulacao ou prdticas correntes de

131 Veja-se especialmente, H. FLeiscrir, “Ein Schonheitswettbewerb...”, cit., pp. 346 e ss.;
também A. ZiIMMERMANN/M.-P. WELLER, “Nachhaltigkeit”, cit., pp. 613-617.
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abuso da figura. Por outro lado, traz utilidade para os interessados na
constituicao de uma sociedade com estas caracteristicas, permitindo-lhes
obter um efeito de vinculagao patrimonial que as normas vigentes nao
asseguram. Poderd ainda motivar trabalhadores e consumidores, vindo a
auséncia de lucro subjetivo sinalizar uma distribui¢do mais equilibrada
de rendimento pelos vdrios intervenientes na produc¢ao!32. Tal depende
porém, da confianga que esta forma venha a suscitar quanto a sua funcio-
nalidade e seriedade - um dado que pesara especialmente na avaliacao de
terceiros credores. Desejavelmente, promovera formas de criacao de valor
que requeiram ciclos longos de investimento.

Saber se as vantagens trazidas pela introducdo de uma figura deste
género suplantam os seus custos ao longo do tempo é, porém, um exerci-
cio consabidamente dificil. Assenta desde logo em antever o quanto esta forma
vird a ser utilizada na prdtica, e qual o seu sucesso em conseguir afinal man-
ter sdcios e trabalhadores engajados, na geracao fundadora e para 14 dela?33.
H4, pois, uma dose inegavel de experimentagio envolvida em acolher uma
figura com a caracteristica da vinculagao patrimonial.

A decisao sobre se vale a pena fazer a experiéncia suscita inquiri¢des
que tém por si todo o valor. Suscita desde logo uma auscultacdo empirica a
comunidade empresarial, para saber se ha ou nao interesse numa estrutura
de vinculagao patrimonial. Se a vinculagdo patrimonial eventualmente
apetecida valeria apenas para socios futuros (o que pode sinalizar falta
de interesse real na vinculagao, ou pelo menos na vinculagao total), e se é
total ou parcial.

Por outro lado, a devida comparacdo entre vdrias alternativas de regulagdo
suscita varias analises proveitosas.

Em primeiro lugar, a andlise dos regimes de personalidade coletiva dis-
poniveis para a explora¢gdo de empresas fora de uma légica de prossecu¢ao
do lucro subjetivo. No direito portugués, é importante um debate apro-
fundado sobre o papel das fundagdes como titulares de empresa. Antes de
mais, sobre qual o peso relativo que a atividade lucrativa (objetivamente)
devera poder ter perante a atividade benemérita. E sobre o desenho que
deve ter a sua fiscalizagdo publica - ja que ao modelo atual falta desde
logo defini¢ao e transparéncia, e mais ainda a agilidade que seria devida
para acompanhar entidades empresarias!34. A relativa fixidez dos estatu-

132 Cfr. A. ZIMMERMANN/M.-P. WELLER, “Nachhaltigkeit”, cit., p. 616, considerando pouco
plausiveis efeitos de sinalizagao positivos para consumidores e credores.

133 H. Freischer, “Ein Schonheitswettbewerb...”, cit., pp. 348-349.

134 Sobre este tema, publicaremos em breve um estudo aprofundado, em co-autoria com
Carolina Cunha.
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tos fundacionais, escorada por uma autoridade fiscalizadora bem organi-
zada, pode fazer da fundacdo uma empresaria cuja importante diferenca
especifica é a de manter certas orientagOes estratégicas constantes (vg., nao
alienagio de participagio de controlo, aplicacao de certa percentagem de
resultados em investigacio e desenvolvimento), para 1a do que seriam
ciclos normais de sucessao de socios e potencial alteracdo de estatutos.
E igualmente importante que se continue o debate sobre a adequacao do
regime das cooperativas a exploracdo de empresa. Como decorre do que
se foi dizendo, as cooperativas (de produtores) seriam candidatas claras a
albergar o empreendedorismo com envolvimento direto dos titulares de
fatores de producao. Todavia, o seu regime, além de nio assegurar a vincu-
lagao patrimonial (arts. 100.°, 96.° a 98.°, 114.°, n.° 4, do Cédigo Coo-
perativo), ndo se ajusta as condi¢des de produgao para venda em mercado
concorrencial - desde logo, restringindo a qualidade de administrador a
cooperadores (art. 29.°, n.° 1), o que impede a contratagdo de administra-
dores profissionalizados!35.

No direito atual, a forma societdria é a que com maior certeza e agi-
lidade permite a exploracao de empresas para mercado. O acolhimento
de uma sociedade com vinculag¢io patrimonial implicaria, porém, desde
logo, uma derrogacao especifica da finalidade de prossecucao de lucro
subjetivo. Haveria ainda que ponderar qual o figurino de sociedade com vin-
culagdo patrimonial mais adequado.

Vale a pena considerar se a nao descaracterizacao da figura impde uma
vinculagao patrimonial total, ou se deve admitir-se a distribui¢ao de lucro
numa (baixa) percentagem do lucro em abstrato distribuivel, ou, no caso
do lucro de liquidagao, do valor patrimonial da participagao. Na verdade,
nem o préprio projeto de GmbH-gebV, se bem o interpretamos, garante a
vinculagao patrimonial por inteiro, ja que permite que gerentes ou traba-
lhadores, inclusive quando forem sécios, celebrem contratos de participa-
¢ao nos lucros (§77i(2), frase 2; supra, II. 3.2.b). Um modelo com limiar
baixo de lucro em abstrato distribuivel, e que admita a exclusao total da
distribuigao por cldusula estatutaria, podera ser um bom campo de expe-
rimentagao da figura.

Por outro lado, para além dos varios apontamentos que fomos fazendo
ao longo do texto, dois aspetos mereceriam especial atencao.

135 DeoLINDA MEIRA/MARIA ELisaBETE Ramos, “Legal framework analysis, National report:
Portugal”, Cooperatives Europe, 2020, disponivel em https://coops4dev.coop/sites/default/
files/2021-03/Portugal%20Legal%20Frameworks%20Analysis%20Report%20.pdf (con-
sultado pela dltima vez a 30.10.2024) , p. 21. Deixamos de parte a referéncia a possibi-
lidade de eleigao de membros investidores, na pratica pouco relevante (art. 29.°, n.° 8).
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Primeiro: a forma juridica nao poderia ter um tratamento privilegiado
entre as formas juridicas de exploracao de empresa. Poderia, na medida
em que cumprisse os requisitos para o efeito, ter acesso a estatutos de pri-
vilégio, como o de utilidade publica. Haveria, porventura que adaptar as
regras fiscais para assegurar esta neutralidade!36.

Segundo: a importancia de definir regras de governo adequadas. Esta
é uma das condi¢des para que a vinculacido patrimonial possa ter real
implantacao pratica, e se determine quais resultados produz. Caso revele
sobretudo manifestacdes disfuncionais, com distribuicao dissimulada de
lucro, a figura pode acabar conotada com falta de seriedade, e trazer des-
valor para quem se sirva dela. O debate relativo a GmbH-gebV estd ainda
em aberto. O escandalo Wirecard chamou a atencao para a falibilidade
da certificagio mesmo por auditor externo!37. A solucdo alternativa apre-
sentada no projeto, assente numa associagao privada com competéncias
de auditoria é a preferida da Stiftung Verantwortungseigentum; outras vozes
receiam justamente a captura de tal associagdo auditora pela (associagao
também) Stiftung Verantwortungseigentum, ligada a prestacao de servicos de
consultadoria no setor da sustentabilidade!38. Chama-se ainda a atencao
para a falta de obrigatoriedade de um 6rgao de fiscalizagdo - inclusive,
com competéncias para la da simples prevencao do abuso, para suprir a
eventual inércia de sécios sem o incentivo financeiro do lucro!39. O coro-
lario seria, porém, o do encarecimento da estrutura.

IV. Simula e conclusoes

1) O regime da GmbH-gebV é um projeto académico, que conta com
apoio da pritica e do governo em fungoes, e gerou respostas polarizadas
na academia. Institui-se uma forma de sociedade cujo regime geral é o
das GmbH, mas que tem por caracteristica central diferenciadora a ausén-
cia da distribuicao de lucro, periédico, de balango, ou de liquidacao (da
participagao ou da sociedade). A GmbH-gebV pode prosseguir finalidades

136 Damos conta na primeira nota da parte III da polémica em torno do regime fiscal das
GmbH-gebV, com vidrios textos que sustentam que a falta de regras especificas, cumulada
com a ndo aplicagdo de vdrias regras gerais por falta de pressupostos, redunda num esta-
tuto de privilégio.

137 B. WEITEMEYER/B. WEISSENBERGER, et al., “Eine GmbH mit ewigem”, cit., p. 1075.

138 Cfr. STIFTUNG VERANTWORTUNGSEIGENTUM, Eckpunktepapier, cit.,, pp. 5-6 e S. SHARAF, “Gov-
ernance-Washing”, cit., pp. 147-149.

139 H. Freischir, “Ein Schonheitswettbewerb...”, cit., p. 353; WiSSENSCHAFTLICHER BEIRAT BEIM
BUNDESMINISTERIUM DER FINANZEN, Zum Vorschlag, cit.,, p. 9.
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econdmicas de busca de lucro (objetivo) ou de utilidade publica, e estas
podem ser alteradas ao longo da vida da sociedade. Como tal, aplicam-se-
-lhe as normas tributdrias gerais, e ndo um regime de privilégio. O regime
pretende oferecer uma forma de exploracao de empresas que precluda
légicas de extragdo do lucro e salvaguarde o investimento de longo prazo
na empresa, num contexto de valores partilhados.

2) No direito alemao vigente, estes objetivos nao sao alcangaveis atra-
vés de uma sociedade (uma cldusula estatutaria que excluisse o lucro sub-
jetivo seria reversivel por deliberacdo dos sécios), ou de uma fundagio.
Em particular, a rigidez do regime das fundagoes nao se adequa a explo-
racao (indireta) de empresa em mercados concorrenciais. Por outro lado,
é prima facie proibido, por razdes de constru¢ao, como de politica legisla-
tiva, que a fundacao fique vinculada a uma posicao de sécia sem direito a
lucro (dada a proibicao de fundagoes ao servigo de si préprias, bem como,
caso se tratasse de sdcia minoritaria com poder de veto da distribuicao de
lucro, a proibicao de fundagdes puramente funcionais).

3) O regime proposto proibe a distribui¢ao de lucros aos socios, limi-
tando também ao valor das entradas e outras contribuicoes a sua con-
trapartida por alienacdo de participagoes. Apenas permite a qualidade de
socios a pessoas singulares, sociedades de pessoas tendo por sécias pes-
soas singulares, ou pessoas coletivas que se pautem pela vinculagao patri-
monial. Admite contratos que atribuam lucros a terceiros, para atra¢ao
de financiamento, bem como a remuneracao variavel de trabalhadores e
gerentes (inclusive, parece, quando forem soécios). Contém regras de pre-
venc¢do do abuso que vigiam o equilibrio de contratos entre a empresa e
os socios, ou de contratos de financiamento, e que proibem as operacdes
de restrutura¢ao de onde resultasse uma entidade nao sujeita a vinculagao
patrimonial. Nao obriga a instituicdo de um 6rgao de fiscalizacao, mas
prevé um mecanismo especifico de controlo externo do cumprimento das
regras da fiscalizagdo patrimonial, assente na certificacao de relatério por
auditor externo (em regra, revisor oficial de contas), na sua publicacao
obrigatoria no site da sociedade e na atribuicdo de competéncias de audi-
toria, e legitimidade para pedir a dissolu¢ao da sociedade, a uma entidade
privada externa vinculada aos principios da propriedade fiduciaria.

4) As limitagdes a reestruturacao impostas para evitar a evasao as regras
da vinculagdo patrimonial sao compativeis com o direito europeu. Para
assegurar que nao se aplica a figura o direito europeu secunddrio sobre
reestruturacoes, a prudéncia aconselha a criagio de um tipo societario
auténomo, em lugar de uma variante dos tipos que a diretiva das socieda-
des identifica como de responsabilidade limitada. No plano da liberdade
primdria de estabelecimento, as regras nio siao discriminatérias quando
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apenas admitam reestruturagdes compativeis com a vinculagdo patrimo-
nial, valendo tal tanto em operagoes domésticas, como transfronteiricas.
Nao decorre da jurisprudéncia do TJUE que a liberdade de estabelecimento
exija a livre conversdo da sociedade em qualquer forma societdria estran-
geira, sendo a partida licito limitar as operagdes a formas que respeitem a
vinculagao patrimonial.

No plano da justificacdo, sendo as limitagcoes adequadas e necessarias
para prevenir a fuga a vinculagao patrimonial, sao também adequadas a
proteger a confian¢a de quem se relaciona com a sociedade, sendo plausi-
vel que tenha em conta a caracteristica peculiar da vinculagdo. A conclu-
sao pela necessidade destas medidas beneficiara de uma compara¢ao mais
pormenorizada com medidas alternativas.

5) Nos termos do projeto, os credores de sécios tém (diferentemente
dos credores de um fundador) direito a fazer-se pagar pelo valor nominal
da participacao e, na interpretacao mais plausivel das normas, também
pelo valor de outras contribui¢oes dos sdcios com natureza de capital pré-
prio (especialmente, o agio). No caso de transformagio de sociedade em
GmbH-gebV, deve tratar-se a parte do valor patrimonial da participacao
do sécio a que deixe de ter acesso em caso de liquidacao como uma atri-
buicao gratuita, para efeitos de normas sobre impugnacao de negdcios.
A atribuicao aos credores de sujeito que assuma a qualidade de socio de
GmbH-gebV do direito a requerer a prestacao de garantia levanta davidas
de igualdade de tratamento face a situagoes analogas.

6) Parece aconselhdvel prever mecanismos excecionais de saida da vin-
culagio patrimonial em casos limite, como os de crise empresarial.

7) Arelativa rigidez que carateriza a atuacao das fundagdes nao descreve
a Gmbh-gebV, governada a partir de dentro, pelos seus socios, podendo
alterar o seu objeto e finalidade e adaptar-se ao contexto econémico. Uma
entidade de patriménio vinculado que aplique o seu fundo patrimonial e
rendimentos na exploragao de empresa(s) nao é um patrimoénio ao servico
da sua prépria acumulagao, ou que nao tenha finalidade.

O cendrio em que as GmbH-gebV se tornariam grandes acumuladoras
de patriménio, inclusive de patriménio improdutivo, ndo parece o mais
plausivel. Os s6cios nao tém incentivo em acumular reservas na sociedade,
ja que a vinculagao patrimonial veda o acesso a estes montantes. Podera
mesmo haver um enviesamento no sentido de a sociedade ser locadora,
e nao proprietdria, dos bens que utilize, ja que os sdcios terao incentivo a
manter na sua titularidade pessoal fatores produtivos, para que os possam
ceder onerosamente a sociedade.

8) A GmbH-gebV nio esta vinculada a objetivos de sustentabilidade, e
pode dedicar-se a qualquer atividade econémica licita, ndo dando garan-
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tias de que estd mais alinhada com valores socialmente positivos do que
outras sociedades.

9) A auséncia de lucro subjetivo terd por efeito plausivel que os sécios
nao tenham incentivo em maximizar o lucro objetivo, o que pode abrir
caminho a uma remuneracio motivadora dos vdrios intervenientes na
producdo (maxime, trabalhadores), e a politicas de pregos baixos ou inves-
timentos de longo prazo e retorno incerto. Uma figura com estes contor-
nos atraira socios especialmente envolvidos na atividade societdria, quer
por motivagOes pessoais/ideais, quer por serem titulares de fatores produ-
tivos (havendo nesta medida certa analogia com a cooperativa), podendo
promover légicas de longo prazo, trazendo valor acrescentado. Por outro
lado, a falta de participacao no lucro podera tornar os socios desinteres-
sados do resultado da empresa, especialmente para 14 da geracao dos fun-
dadores. O facto de os sécios retirarem rendimento da cedéncia de fatores
produtivos ou ocupagao de cargos de geréncia podera também incentivar
a manutencao de estruturas ineficientes, mantendo sécios “rentistas”, ou
potenciar conflitos societarios de dificil resolucao.

10) A implantacao de uma figura deste género implica uma certa dose
de experimentacao, sendo dificil antecipar os seus efeitos a médio prazo.
Em todo o caso, ela suscita andlises proveitosas: a auscultagio empirica
a comunidade empresarial, para apurar o seu interesse em formas de
vinculagdo patrimonial (e em que termos); a discussio dos regimes de
personalidade coletiva disponiveis para a exploracao de empresas fora de
uma légica de prossecucao do lucro subjetivo (especialmente quanto as
fundagoes-empresa e cooperativas de producao); e a discussao do figurino
adequado a acolher a figura numa forma societaria (com vinculagao patri-
monial eventualmente nao total, estatuto fiscalmente nao privilegiado, e
mecanismos de governa¢ao adequados).

V. Anexo: traducao da proposta de lei de GmbH-gebV

Artigo 1

Alteracao da lei relativa as sociedades de responsabilidade limitada

A lei relativa as sociedades de responsabilidade limitada, na versao revista publi-
cada no Jornal Oficial, Parte III, nimero 4123-1, que foi por ultimo alterada pelo
artigo 10 da Lei de 17. Juli 2017 (BGBI. I S. 2446), é alterada nos seguintes termos:

1. O § 9c (2) é alterado nos seguintes termos

No final do niimero 2, a palavra “ou” é eliminada. No final do ndmero 3,
com a eliminacio do ponto final, é acrescentada a palavra “ou”. E acrescentado o
seguinte:
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“4. Viole disposicoes que, numa sociedade com patriménio vinculado, garan-
tam os principios da vincula¢ao patrimonial”.

2. Depois da Seccao (“Abschnitt”) 5, é introduzida a seguinte Secc¢ao:
“Secc¢do 6: Sociedade de responsabilidade limitada de patrimoénio vinculado

§77a Sociedade de patrimonio vinculado

(1) 'Uma sociedade, cujo patrimoénio fique duradouramente vinculado nos
termos das disposi¢oes desta Seccao deve inserir na firma, em complemento as
indicacoes exigidas pelos § 4 e 5a, o aditamento “de patriménio vinculado” ou
uma abreviatura reconhecivel deste aditamento. 2 A sociedade pode prosseguir
uma finalidade econémica-lucrativa ou de utilidade publica.

(2) 'Apenas pode ser s6cio uma pessoa singular, uma outra sociedade de patri-
monio vinculado ou um sujeito juridico com patriménio similarmente vinculado
de modo duradouro nos termos da lei. 20 contrato de sociedade pode ainda prever
que pode ser s6cia uma sociedade de pessoas, cujos socios sejam exclusivamente
pessoas singulares. 3Caso o s6cio nao preencha os requisitos das frases 1 e 2 no
termo de um prazo adequado fixado para o efeito, as suas participagoes revertem
para a sociedade uma vez expirado tal prazo. 4 O § 77b(4), frases 4 e 8 vale com
as necessdrias adaptagoes.

§77b Constituicao da vinculagao patrimonial

(1) t A vinculagao patrimonial duradoura efetua-se ou na constituicio da
sociedade, ou através de decisdo, notarialmente certificada, adotada pela totali-
dade dos s6cios em assembleia nos termos da Secgao terceira (decisao de vincu-
lagao patrimonial). 2 A vinculagao patrimonial duradoura nao pode ser revogada
ou limitada.

(2) 'Nadecisao devinculacao patrimonial devem ser pelo menos determinados:

1. Avinculagao do patrimoénio social nos termos dos §§ 77a até ao 770 desta
lei;

2. Os beneficidrios para efeitos do § 771;

3. O adquirente residual das participagdes, nos termos do § 77¢(5), caso o
contrato de sociedade preveja que com a morte dos socios a sua participa-
¢do se transmite para a sociedade;

4. A entidade independente nos termos do § 77j (4);

5. As consequéncias da vinculagao duradoura do patriménio para os traba-
lhadores e os seus representantes, bem como as medidas previstas a esse
respeito.

2 Na decisao de vinculagao patrimonial deve também ser incluido o contrato

de sociedade da sociedade de patriménio vinculado.

(3) Os gerentes devem entregar aos sOcios, por escrito e o mais tardar jun-
tamente com a convocatéria da assembleia na qual se deva decidir a vinculagao
patrimonial duradoura, a vinculagao patrimonial duradoura que serd objeto da
decisao.
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(4) O projeto de decisao de vinculagdo patrimonial deve ser encaminhado a
comissao de trabalhadores (“Betriebsrat”) competente no maximo um més antes
da data da assembleia de socios.

(5) 1Os credores de um fundador ou sécio cujos créditos se tenham consti-
tuido antes de ser publicado o registo da sociedade ou da decisao sobre a vincula-
¢ao duradoura do patriménio tém direito a que, na medida em que nao possam
exigir a satisfacao do crédito, o fundador ou sécio lhes preste garantia, desde que o
exijam no prazo de seis meses contados da publicacao. 2 Os credores s6 beneficiam
deste direito se puderem demonstrar, de forma credivel, que a vinculagao patrimo-
nial duradoura pde em risco a satisfagao do seu crédito. 3 A publicagio do registo
deve informar os credores deste direito.

§77c Transmissao de participagoes sociais

(1) Nao sao aplicaveis o § 15, nimeros 1 e 5, nem o § 18(1), frase 2.

(2) 1 As participacoes sociais podem ser transmitidas a outros socios, a tercei-
ros que preencham os pressupostos do §77a, nimero 2, ou, na medida em que
subsista pelo menos ainda um outro sécio, e respeitando os pressupostos do § 33,
a propria sociedade. 2 A cessao de participagdes sociais carece do consentimento
dos sécios. 3 O contrato de sociedade pode vincular a cessao a ulteriores requisitos.

(3) 1 O contrato de sociedade pode prever que as participagdes sociais apenas
possam ser transmitidas contra o pagamento de um montante que nio exceda
0 que, no caso de exoneracao ou exclusao de socio, devesse ser pago nos termos
do § 77k nimero 1. 2 Em caso de incumprimento, o montante pago em excesso
passa a pertencer a sociedade; vale como ganho gerado pela atividade da empresa
e nao pode em caso nenhum ser pago aos socios. Cabe aos gerentes fazer valer a
pretensao.

(4) 1 As participagdes sociais podem ser adquiridas por sucessao mortis causa.
2 Os socios decidem no prazo de seis meses contados do conhecimento da aber-
tura da sucessdo se consentem em que 0 sucessor ingresse na sociedade. 3 Caso o
consentimento seja recusado ou nao seja comunicado dentro do prazo estabele-
cido na frase 2, com a recusa do consentimento ou a auséncia de comunicacao as
participagdes sociais revertem para a sociedade. 4 No caso previsto na frase 3, os
sucessores tém o direito de exigir a sociedade a restituicao da entrada, nos termos
do § 77k. 5 Até a outorga do consentimento nos termos da frase 2, os sucessores
nao dispoem de direitos de voto. 6 Até ao termo do prazo estabelecido na frase 2, a
sociedade deve oferecer aos sucessores a aquisicao das participacoes sociais contra
restituicao da entrada, nos termos do § 77k. 7 Caso um dos sucessores nao preen-
cha as condic¢oes estipuladas no § 77a, nimero 2, a participacao social reverte
diretamente para a sociedade. 8 Caso os sucessores do dltimo sécio remanescente
nao preencham as condigdes previstas no § 77a, nimero 2, deverao nesse caso ou
transmitir as participagdes sociais a um ou mais terceiros que preencham as condi-
¢Oes previstas no § 77a, nimero 2, ou dissolver a sociedade no prazo de seis meses.
9 As disposicoes do contrato de sociedade que contrariem o disposto nas frases 7
e 8 nao produzem efeitos.
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(5) ! Os s6cios podem prever no contrato de sociedade que com a morte de
um deles as participagoes sociais se transmitem para a sociedade. 2 Neste caso, os
sucessores do socio poderao exigir da sociedade a restituicao da entrada, nos ter-
mos do § 77k. 3 No contrato de sociedade deve ser designado, de comum acordo,
um adquirente residual, para o qual as participagdes revertem em caso de morte
do dltimo sécio. 4 O acordo referido na frase 3 deve ser autenticado por notario. 5
Caso, em violagao da frase 3, ndo seja designado um adquirente residual, ou este
tenha deixado de existir aquando da morte do dltimo sécio, a participagao social
passard a integrar o patriménio hereditando. 6 Nos casos de sucessdo nos termos
das frases 3 a 5, aplica-se o ntimero 4, frase 8, com as necessarias adaptagoes.

§77d Realizacao de entradas em falta

(1) 1O § 22 é apenas aplicavel a anteriores titulares da quota que no momento
da aquisicao da participacao social nos termos do § 22, ndmero 4, preenchessem
os requisitos do § 77a, ndmero 2. 20s §§ 23 e 24 nao sao aplicaveis.

(2) 1Os socios decidem sobre se exigirao dos anteriores titulares da quota os
pagamentos relativos as obrigacoes de entrada nao realizadas nos termos do § 22
ou se realizarao eles préprios as entradas em falta, na propor¢ao das respetivas
participagdes. 20 contrato de sociedade pode exigir que a decisdo referida na frase
lcumpra ulteriores requisitos. 3 Na medida em que as entradas nao possam ser
cobradas dos respetivos devedores, os restantes socios ficam obrigados a prestar os
montantes em falta, na propor¢ao das respetivas participagdes sociais. 4Os mon-
tantes que nao possam ser obtidos de algum dos s6cios devem ser distribuidos na
referida proporgao pelos sécios restantes.

(3) 'O anterior titular de uma participagao adquire, mediante pagamento do
montante em falta, a participacao do sécio excluido. 2 Caso os restantes sdcios
prestem o montante em falta, a participagao social passa a caber & sociedade.

(4) As disposi¢oes do contrato de sociedade em sentido contrdrio nao produ-
zem efeitos; em particular, os s6cios nao podem ser libertados da responsabilidade
por entrada nao realizada.

§77e Obrigacao ilimitada de realizar prestacdes suplementares

(1) O § 27, niimero 2 e 3, nao é aplicavel.

(2) 'A participagao social reverte para a sociedade. 2A sociedade tem a faculdade
de alienar a participagao por conta prépria, com observancia do § 77c ndamero 2.
3 O crédito do socio por restituicao da sua entrada nos termos do § 77k sera com-
pensavel contra a divida por contribui¢des nao efetuadas. 40 montante em excesso
pertence ao socio, nos termos do § 77k.

§77f Aplicacao dos resultados

(1) O § 29, nimero 1, 3 e 4, bem como os §§ 57n e 58d, nao sao aplicaveis.

(2) Aos sécios nao cabe o direito previsto no § 29, nimero 1. 2 O lucro do
exercicio nao cabe aos sdcios, mas sim a sociedade. 4 As cldusulas dos estatutos que
violem o precedente nao produzem qualquer efeito.
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(3) 'Sem prejuizo do niimero 2 e do § 29, nimero 2, os gerentes podem, desde
que autorizados pelo 6rgao de fiscalizagao ou pelos sdcios, transferir para reservas
de lucros as componentes de capital proprio resultantes de aumentos de valor de
ativos do imobilizado e do patriménio circulante. 20 montante de tais reservas
deve ser indicado de modo separado no balanco, podendo também constar do
anexo.

§77g Vinculagao patrimonial

(1) 1Os §§ 30, 31, nimero 1 e 2, bem como o § 32, nao sao aplicaveis. 20 §
31, nimero 3 a 6 é aplicavel dentro dos limites do § 77h, nimero 1, com as neces-
sdrias adaptagdes.

(2) 10O patriménio social ndo pode ser distribuido aos sdcios. 2 A frase 1 ndo
se aplica a prestacoes as quais corresponda um dever de contraprestacao ou resti-
tuicao de valor equivalente por parte dos sécios. 3 A remuneracgao estipulada pelos
sécios em contrapartida pela sua prestacdo de servicos a sociedade nao deve ser
desproporcionalmente elevada. 3 A frase 1 n3o é aplicavel ao reembolso de supri-
mentos, ou a direitos a prestacoes derivadas de atos juridicos que sejam economi-
camente equivalentes a suprimentos.

§77h Restituicao de pagamentos indevidos e responsabilidade dos gerentes

(1) Os pagamentos que sejam efetuados em violacao do disposto nos §§ 77fe
77g devem ser restituidos a sociedade.

(2) Aplica-se o §43, nimero 3, frase 1, com as necessarias adaptacoes, quando
sejam feitos pagamentos em viola¢do do disposto nos §§ 77f e 77g ou quando
tenha lugar a aquisi¢ao de agdes proprias em violagao do disposto no § 33.

§77i Contratos entre empresas e direitos de participagao nos lucros

(1) Uma sociedade de patriménio vinculado nao pode obrigar-se nos termos
do § 291 AktG a subordinar a sua direcao a outra entidade, ou a atribuir os seus
ganhos a outra entidade.

(2) ! Uma sociedade de patriménio vinculado nao pode obrigar-se nos termos
do § 292 AktG a por em comum os seus lucros para distribuicao de um lucro
comum, ou a transferir para outrem uma parte dos seus lucros ou o todo ou parte
dos lucros ligados a um dos seus estabelecimentos, ou a atribuir a outrem o direito
de exploragao da sua empresa ou por qualquer modo transferir esta exploragao.
2Um contrato relativo a participacao nos lucros celebrado com gerentes ou com
trabalhadores singulares da sociedade nao se considera um contrato para efeitos
da frase 1.

(3) O ntimero 2 nao se aplica em relagdo a contratos pelos quais uma socie-
dade de patrimonio vinculado se obrigue a transferir para outrem uma parte dos
seus lucros ou o todo ou parte dos lucros ligados a um dos seus estabelecimentos,
desde que o transmissdrio nao seja um dos sécios ou sujeito ligado a um dos
sOcios.
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(4) Um contrato celebrado nos termos do niimero 3 apenas produz efeitos
com o consentimento dos sécios. O §53, nimero 2 e 0 § 54 GmbHG aplicam-se
com as necessarias adaptagoes.

(5) O ntimero 4 aplica-se com as necessarias adaptagdes a atribui¢ao de direi-
tos de fruicao.

(6) Permanecem vdlidos os contratos referidos nos niimeros 3 e 5, que tenham
sido celebrados antes da constituicao da vinculagao patrimonial.

§77j Garantia da vinculagao patrimonial

(1) t O gerente tem o dever de apresentar aos sécios ou, quando o houver, ao
conselho geral e de supervisao, dentro dos primeiros trés meses de cada exercicio,
um relatério relativo ao cumprimento da vinculagao patrimonial nos termos dos
§§ 77c ntimero 3, 77f, 77g e § 77i, e a apresentacao de pretensdes nos termos do
§ 77h. 2 O relatério deve conter uma tomada de posi¢ao sobre a adequagao entre
prestacao e contraprestagao nos negocios celebrados entre a sociedade e os seus
socios, bem como nos contratos e financiamentos referidos no § 77i, nimeros 3
e 5, relativos ao exercicio anterior. 3 O relatério deve conter todas as informacoes
essenciais que sejam necessarias a aferir do cumprimento da vinculagao patrimo-
nial, bem como da adequagao dos negdcios entre a sociedade e os s6cios. 4 Devem
ser tidos em consideracao também os negdcios celebrados com sociedades-filhas.

(2) 1 O relatério deve ser certificado por um revisor oficial de contas (“Wirts-
chaftspriifer”) que nao seja auditor da sociedade nem o tenha sido nos dltimos trés
anos. 2 A certificacao apenas pode ser levada a cabo por um mesmo auditor por
um maximo de cinco anos consecutivos. 3 Caso se trate de uma pequena empresa
para os efeitos do § 267, a certificagio pode também ser feita por um consultor
fiscal (“Steuerberater”). 4 O auditor deve fazer constar de documento escrito o resul-
tado da sua certificacao. 5 O auditor deve assinar o seu relatorio e apresentd-lo aos
socios, bem como encaminhé-lo para a entidade independente; antes do encami-
nhamento, deve ser dada aos gerentes oportunidade para se pronunciarem dentro
de um prazo razodavel. 6 O resultado da certificacdo deve ser publicado na pagina
da internet da sociedade.

(3) 1 Asociedade pode ser dissolvida por sentenca judicial nos termos do § 60,
nimero 3, quando, devido a violagao grosseira da vinculagao patrimonial, haja
justa causa para dissolucao. 2 O tribunal verifica em especial se foram apresentadas
pretensdes nos termos dos §§ 77c nimero 3, 77h. 3 Aplica-se o § 61, namero 2,
com as necessarias adaptagoes.

(4) 10s s6cios designam nos estatutos uma entidade independente e juridi-
camente capaz que nos termos dos seus proprios estatutos esteja vinculada aos
principios da empresarialidade fiducidria/ steward ownership (“treuhdnderischen
Unternehtum”). 2 Em relacao a decisao pela qual supervenientemente se designe
uma outra entidade, aplicam-se os §§ 53 e 54; a decisio nao deve ser extempo-
ranea. 3 O gerente encaminha sem demora a entidade independente o relatério
anual nos termos do ntmero 1, bem como o relatério de certificacio nos termos
do niimero 2, uma vez que estes estejam concluidos. 4 A entidade independente
nos termos da frase 1 deve ser identificada na pagina da internet da sociedade. 5
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A entidade independente tem legitimidade para apresentar o pedido de dissolu-
¢ao nos termos do nimero 3. 6 A entidade independente pode exigir aos gerentes
informacao e acesso a escrituracdo da sociedade. 7A entidade independente pode
exercer estes direitos também em relacdo aos sécios, a uma sociedade em rela-
¢ao de grupo (“Konzernunternehmen”) e a uma sociedade dependente. 8A entidade
independente pode requerer a sociedade o reembolso das suas despesas; o custo
judicial da acao de dissolucao é suportado pela sociedade.

(5) Caso a sociedade seja dissolvida nos termos do niimero 3, cabe ao tribunal
designar e exonerar os liquidatarios.

§77k Direito ao reembolso das entradas

(1) 'Em caso de saida ou exclusao da sociedade ou em caso de amortizagao
nos termos do § 34(1) e (2), o sécio goza de uma pretensao contra a sociedade por
reembolso das entradas e outros pagamentos adicionais nos termos do § 272(2),
no. 4 do Handelsgesetzbuch. 2 O acordo de atribuicao de uma pretensao de reem-
bolso que exceda esse montante é nulo na medida desse excesso.

(2) 'O patriménio da sociedade que seja necessdrio ao preenchimento do
capital social nao pode ser distribuido aos socios ao abrigo do nimero 1. 2 N3o é
aplicavel o disposto no § 34(3).

(3) O reembolso das entradas ou outros pagamentos adicionais ao abrigo da
presente disposicao requer deliberacao dos s6cios nesse sentido.

§771 Distribuicao do patriménio na liquidacao

(1) Nao é aplicavel o disposto no § 72.

(2) 'Ap6s reembolso das entradas e outros pagamentos adicionais nos termos
do § 77k, o patriménio da sociedade deve ser atribuido a uma ou mais sociedades
de patrimoénio vinculado, ou corporagoes sujeitas a vinculagiao patrimonial similar
(beneficidrios). 2 A alteracao subsequente dos beneficidrios rege-se pelo disposto
nos §§ 53 e 54. 3 Caso, contra o disposto na frase 1, ndo seja designado um bene-
ficidrio, ou entdo o ente tenha cessado de existir ao tempo da liquidagao, o direito
passa a ser atribuido ao Estado [federado] onde a sociedade de patriménio vincu-
lado tenha tido por tltimo a sua sede.

(3) 10s gerentes devem comunicar ao beneficidrio a dissolucao da sociedade,
bem como o direito ao resultado da liquidacao. 2 A pedido do beneficidrio, deve
ser-lhe dado acesso a escrituragao da sociedade. 3 Deve ser notificada ao tribunal
dos registos a comunicagao nos termos da frase 1, bem como a correspondente
distribui¢ao do patriménio residual.

§77m Insolvéncia de um sécio e penhora de uma participacao social

A sociedade pode amortizar a participagao social ou exigir a sua transmissao
nos termos do artigo 77c(2), contra o reembolso da entrada nos termos do § 77k, se

1. for aberto um processo de insolvéncia contra o patriménio do sécio, se o
pedido de abertura de um processo de insolvéncia for indeferido por falta de patri-
monio ou se for nomeado um administrador provisério da insolvéncia nos termos
do § 22(1), do Cadigo da Insolvéncia, ou
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2. for prosseguida a execucao da quota de um s6cio e as medidas de execucao
nao forem levantadas no prazo de dois meses a contar do seu inicio.

§77n Reestruturacao da GmbH-gebV

(1) A Lei sobre restruturacao (“Umwandlungsgesetz”) aplica-se as sociedades
de patriménio vinculado, salvo quando as disposi¢oes seguintes dispuserem em
contrdrio.

(2) Aplica-se o § 29(1) da Lei sobre restruturagao, com a ressalva de que, no
caso de uma sociedade de patrimonio vinculado intervir como entidade adqui-
rente, nao é oferecida qualquer compensa¢ao em dinheiro, mas sim o reembolso
da entrada nos termos do § 77k.

(3) Uma sociedade de patriménio vinculado nao é uma entidade elegivel para
participagdo na acecao do §175(1) da Lei sobre restruturagao.

(4) Uma sociedade de patrimonio vinculado nao é uma entidade transmitente
na acecao do § 122b(1) da Lei sobre restruturagao.

(5) Uma sociedade de patriménio vinculado nao é uma entidade que altera a
sua forma juridica na ace¢ao do § 191(1), no. 2 da Lei sobre restruturagao.

§770 Fusao

(1) Uma sociedade de patriménio vinculado pode apenas

1. fundir-se com outra sociedade de patriménio vinculado;

2. incorporar outras pessoas juridicas como entidade adquirente, ou

3. constituir-se em resultado da fusao de outras pessoas juridicas numa nova
sociedade.

(2) Os titulares de participagao na entidade transmitente devem preencher os
requisitos do § 77a(2).

§77p Cisao

(1) I A cisao de sociedades de patriménio vinculado s6 pode ser efetuada

1. por incorporagao, se as entidades adquirentes forem sociedades de patrimo-
nio vinculado, ou

2. por nova constituicao, se forem exclusivamente constituidas sociedades de
patrimonio vinculado.

2 Os titulares de participacao na entidade transmitente devem preencher os
requisitos do § 77a(2).

(2) E aplicavel o §123(2) da Lei sobre reorganizacio com a ressalva de que as
entidades adquirentes ou a constituir devem ser uma ou mais sociedades de patri-
monio vinculado.

3. A anterior Seccao 6 passa a Secgao 7.

Artigo 2

Alteracao da Lei do Imposto sobre as sucessoes e doagoes

O § 13a(6), frase 1, namero 4 da Lei do Imposto sobre as sucessoes e doagoes,
na versao promulgada em 27 de Fevereiro de 1997 (BGBI. I p. 378), com a ultima
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redacgao que lhe foi dada pelo § 34 da Lei de 21 de Dezembro de 2020 (BGBI. I
p- 3096), deve ler-se como segue:

“4. ParticipagOes em sociedades de capitais na ace¢ao do § 13b(1) nimero 3
[sao] transmitidas no todo ou em parte; a entrada dissimulada com as participa-
¢Oes para uma sociedade de capitais é equivalente a sua transmissao, tal como o
recebimento de um pagamento na ace¢do do § 77k da Lei das Sociedades de Res-
ponsabilidade Limitada; o mesmo se aplica se a sociedade for dissolvida dentro
do periodo prescrito ou se o valor nominal do seu capital social for reduzido, se
vender bens essenciais a exploracao e os ativos forem distribuidos aos socios; a
frase 1 ntimero 1 frase 2 aplica-se mutatis mutandis;”.

Artigo 3

Alteracao da Lei do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas

§ A terceira frase do artigo 27(1) da Lei do Imposto sobre o Rendimento das
Pessoas Coletivas na versao promulgada em 15 de Outubro de 2002 (BGBI. I
p. 4144), com a ultima redacao que lhe foi dada pelo artigo 8° da Lei de 21 de
Dezembro de 2020 (BGBI. I p. 3096), deve ler-se como segue:

“Prestagoes da sociedade, com exce¢ao do reembolso do capital nominal nos
termos do § 28(2), frases 2 e 3, e do reembolso de pagamentos nos termos do
artigo 77k da Lei relativa as sociedades de responsabilidade limitada, reduzirao
a conta de contribuicao para efeitos fiscais, independentemente da sua classifica-
¢ao no direito comercial, apenas na medida em que excedam o lucro distribuivel
determinado no encerramento do exercicio financeiro anterior (devolugao das
entradas)”.
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Resumo: A Business Judgment Rule tera
surgido em 1829 nos EUA., no jul-
gamento do caso Percy v. Millaudon,
tendo vindo a ser desenvolvida, no
essencial, pela Jurisprudéncia norte-
-americana. A regra foi introduzida
no Direito portugués em 2006, no
n.° 2, do artigo 72.° do Cédigo das
Sociedades Comerciais, indissocidvel
das alineas a) e b) do artigo 64.°, que
consagram os deveres de cuidado e
de lealdade. Procedemos a uma ana-
lise do desenvolvimento da regra nos
EUA, como a sua ado¢ao no direito
nacional portugués.

Palavras-chave: Sociedades Comer-
ciais; Business Judgment Rule; Dever de
Cuidado; Dever de Lealdade; Onus da
Prova; Common-Law.

TERESA ARRIAGA E CUNHA

AgstrACT: The Business Judgment Rule
originated in 1829 in the USA, in the
case of Percy v. Millaudon, and has
essentially been developed through
USA case law. The rule was incorpo-
rated into Portuguese law in 2006,
under article 72(2) of the Portuguese
Companies Code, closely associated
with article 64(a) and (b), which
codify the duties of care and loyalty.
We analyse the development of the
rulein the USA, as well as its adoption
in Portuguese national law.
Keywords: Corporations; Business
Judgment Rule; Duty of Care and
Duty of Loyalty; Burden of Proof;
Common-Law.

A Business Judgment Rule no Direito

do Delaware: subsidios para a compreensao
do n.° 2 do artigo 72.° do Codigo

das Sociedades Comerciais*

Introducao

Com a globalizacdo dos mercados financeiros tornou-se fundamental

que os conceitos de corporate governance fossem harmonizados e reconhe-
cidos pelas diversas ordens juridicas do mundo, tendo como principal
objetivo aumentar a eficiéncia transacional da internacionalizacao. Neste
sentido, tornou-se necessdria a introdugao da business judgment rule (“bjr")
e dos fiduciary duties (duty of care e duty of loyalty) no ordenamento juridico
portugués. Foi com a reforma de 2006, realizada no Cédigo das Socieda-
des Comerciais (CSC), que o legislador nacional “importou” estes concei-
tos do Estado do Delaware.

O Estado do Delaware assume uma importancia significativa entre os
Estados Federados americanos pois detém a Delaware General Corporation
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Law (DGCL) que é um dos mais avangados, flexiveis e modernos diplomas
legais de corporate law dos EUA. E no sistema do Delaware que as sociedades
encontram a lei mais favoravel e onde se situam os tribunais considerados
por todos os Estados americanos, de relevante prestigio pela sua experiéncia
em lidar com problemas societdrios. O mesmo pode ser verificado pela sua
longa histéria e pratica, no que toca ao julgamento de casos cuja matéria
tenha por base decisdes negociais, 0 que também pode ser observado pela
grande riqueza de precedentes escritos pelos tribunais. O Estado do Dela-
ware também assume especial relevancia por ser onde se encontram sedia-
das mais de cinquenta por cento das sociedades de capital aberto dos EUA e
cerca de sessenta por cento das sociedades que fazem parte da Fortune 500.

Enquanto no sistema da common-law anglo-saxénico os administrado-
res detém grande parte dos poderes de decisdo e poder de iniciativa, no
processo decisério societdrio no sistema de direito societdrio portugués,
existe uma maior intervencao dos acionistas neste ambito e, muitas vezes,
quem tem o poder de decidir o futuro da sociedade sdo os acionistas de
controlo. Por conseguinte, estas realidades distintas serao tidas em con-
sideragcao sempre que sejam alvo de comparagao, embora a anilise deta-
lhada dos deveres fiducidrios perante um cenario de controlo acionista
nao se encontre no escopo do presente trabalho.

Abordaremos a perspetiva histérica da bjr no Estado do Delaware
(Ponto 1), efetuaremos uma analise detalhada dos deveres fiducidrios de
cuidado e de lealdade no sistema juridico do Delaware e a sua relacao
com a bjr, com o diploma DGCL e respetiva jurisprudéncia (Ponto 2).
E do conhecimento geral que o sistema da common-law anglo-saxénico
é um sistema cuja fonte principal de Direito é a jurisprudéncia, dai este
trabalho dar especial destaque aos precedentes mais polémicos e determi-
nantes para o desenvolvimento da bjr (Ponto 2). Por fim, procuraremos
enquadrar os deveres de cuidado e de lealdade com a funcao que a bjr
desempenha no direito portugués (veja-se o n.° 2, do art. 72.° do CSC,
indissociavel das als. a) e b), do respetivo art. 64.°) (Ponto 3) nao dei-
xando de tecer alguns comentdrios finais (Ponto 4).

1. Perspetiva historica da bjr no Estado do Delaware

A bjr é uma regra de corporate law que surgiu nos Estados Unidos da
América ha cerca de 150 anos!, tendo resultado principalmente da preocu-

1 Afirma-se, sem certezas absolutas, que a expressao mais antiga desta regra data de 1829,
no julgamento do caso Percy v. Millaudon do Supremo Tribunal do Estado do Louisiana.
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pacdo judicial com a possibilidade de as pessoas de razao, intelecto e inte-
gridade médias ndo aceitarem ser administradores, se a lei lhes exigir um
grau de presciéncia nao possuido por pessoas de conhecimento comum?.

O caso Percy v. Millaudon envolvia a responsabilidade dos administradores dos bancos
pelas perdas resultantes dos desvios de fundos operados pelo presidente do banco e
alguns dos seus colaboradores mais diretos. «The test of responsibility, therefore, should be, not
the certainty of wisdom in others, but the possession of ordinary knowledge; and by showing that the
error of the agent is of so gross a kind that a man of common sense, and ordinary attention, would
not have fallen into it. The rule which fixes responsibility, because men of unerring sagacity are
supposed to exist, and would have been found by the principal, appears to us essentially erroneous».
Uma expressao similar da bjr é encontrada no caso do Supremo Tribunal do Estado do
Alabama Godbold v. Branch Bank (1847). Neste caso, o Conselho de Administragao nomeou
um dos administradores como agente do banco, tendo em vista angariar fundos e estar
presente em certas decisdes do banco. Como compensagao por este servi¢o adicional, o
Conselho de Administragao decidiu aumentar a respectiva remuneragao em $500 (d6la-
res) por ano. Foi subsequentemente determinado que o trabalho do administrador como
agente nao era reconhecido pela lei e foi intentado um processo judicial com o objectivo
de recuperar os pagamentos ilicitos (unlawful payments). Ao absolver o administrador da
responsabilidade por interpretagido errénea da lei (misunderstanding of the law), o tribu-
nal explicou a bjr: “The undertaking implies a competent knowledge of the duties of the agency
assumed by them as well as the pledge that they will diligently supervise, watch over, and protect
the interests of the institution committed to their care. They do not in our judgement undertake
that they possess such a perfect knowledge of the matters and subjects which may come under their
cognizance, that they cannot err, or be mistaken, either in the wisdom or legality of the means
employed by them. To exact such extreme accuracy of knowledge from this or any other class of
agents, to whom of necessity a large discretion in the choice of means must be entrusted, would be
manifestly wrong, as it must frequently happen, that after the utmost circumspection and caution,
the best possible course would not be pursued, and loss be sustained, which as the event would
show, might have been avoided. The inevitable tendency of such a rule would be hostile to the end
proposed by it, as no man of ordinary prudence would accept a trust surrounded by such perils”.
Outro dos casos antigos que ilustra bem a esséncia da bjr é o Hodges v. New England Screw
Co. (R. I. 1853). Tendo em vista salvar a New England, os seus administradores decidiram
que a empresa iria proceder a compra de a¢des de outra empresa. Os administradores,
depois da compra das agdes, convenceram a administracdo da empresa vendedora dessas
mesmas agoes a conceder crédito a New England. Apesar de o tribunal ter achado que os
administradores realizaram a transacao de boa fé e que acreditaram que esta decisao seria
a que melhor defenderia o interesse social da New England, a decisao acabou por violar
o estatuto da sociedade, pois a deten¢ao de agcdes de uma outra empresa nao era permi-
tida pelos seus estatutos. Recusando responsabilizar os administradores pelo sucedido,
o tribunal fez a seguinte observacao: “In considering the question of personal responsibility of
the directors, therefore, we shall assume that they violated the charter of the Screw Company. The
question then will be, was such violation the result of mistake from want of proper care, such care as
a man of ordinary prudence practices in his own affairs. For it the mistake be such as with proper
care might have been avoided, they ought to be liable. If, on the other hand, the mistake be such as
the directors might well make notwithstanding the exercise of proper care, and if they acted in good
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Segundo Samuel S. Arsht, a bjr é definida como «a necessary recognition
of human fallibility. Courts have further justified the rule by a desire to conserve
judicial resources by not permitting every business decision to be reviewed in court
and by recognizing that business decisions frequently entail risk. However, the
principal genesis of the business judgment rule — human fallibility — remains the
same» 3.

Um castigo feroz, como consequéncia da falibilidade humana, no que
toca as transagdes econdmicas, ndo seria compativel com uma sociedade
que preza vivamente o crescimento da economia. Neste sentido, para que
a economia esteja em constante atividade é necessario que muitas decisoes
econdmicas sejam tomadas num curto espaco de tempo. Muitas destas
decisOes estao ligadas a investimentos de risco, que podem levar a que
a sociedade obtenha um lucro bastante significativo ou perca todo o seu
investimento. Assim, a maior parte das vezes, as causas que originam a
perda do investimento realizado pela sociedade estio relacionadas com o
funcionamento do mercado per se, ndo sendo possiveis de prever.

A esséncia da bjr centra-se na protecdo daqueles que administram a
sociedade e prosseguem o respetivo interesse social, respeitando em pri-
meira mao o dever de cuidado e o dever de lealdade. Aos administradores
é confiado o poder de tomar decisdes negociais e seria manifestamente
errado, depois de toda a prudéncia e cautela demonstradas numa deci-
sao de gestao, que o(s) administrador(es) fosse(m) pessoalmente
responsabilizado(s) pelas perdas que a sociedade viesse a sofrer por cau-
sas exdgenas e imprevisiveis. Neste sentido, os administradores nao devem
ser penalizados e responsabilizados se a sociedade nao alcancar o lucro
potencial esperado apés uma decisao de gestao devidamente ponderada
4. A bjr visa também encorajar individuos competentes a investirem no
mercado de risco mas, para isso, é importante que esse tipo de atividade

faith and for the benefit of the Screw Company, they ought not to be liable”. Trés anos depois
o tribunal reiterou esta regra de uma forma mais simples: “We think the Board of directors
acting in good faith and with reasonable care and diligence, who nevertheless fall into a mistake,
either as to law or fact, are not liable for the consequences of such mistake”. Arsut, S. SAmuEL, «The
Business Judgment Rule Revisited», Hofstra Law Review, 1979, pp.97.

2 «The business judgment rule grew principally from the judicial concern that persons of reason,
intellect, and integrity would not serve as directors if the law exacted from them a degree of pre-
science not possessed by people of ordinary knowledge». Id. p. 97.

3 ArsHT, S. Samutr, «The Business Judgment Rule Revisited», Hofstra Law Review, 1979,
pp.99-100.

4 «The business judgment rule was derived from a judicially recognized need to protect directors
who have exercised their statutory authority to manage the business of the corporation in accor-
dance with their fiduciary obligations». Towers, Scort P., «Ivanhoe Partners v. Newmont Min-
ing Corp. - The Unocal Standard: More bark than bite?», DJCL, 1990, p. 490.
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nao seja penalizado por falhas imprevisiveis, 0 que provocaria um receio
de responsabilizacao dos agentes pelos respetivos atos de gestdo e desen-
corajaria potenciais candidatos de valor 5.

Logo, a bjr funciona como padrao de fiscalizagao judicial, que protege
o amplo poder conferido ao 6rgao de administragao de uma interferéncia
excessiva do tribunal ¢6. Estabelecendo um limite a sindicabilidade judi-
cial da atividade dos administradores, a bjr estimula os administradores
a tomarem decisoes de elevado potencial lucrativo que, como ja foi refe-
rido, estdo sempre associadas a decisdes que envolvem risco 7. O caso Joy
v. North 8 sustenta este argumento quando vem dizer que os tribunais
reconhecem que, depois do facto consumado, a litigincia é o meio mais
imperfeito para avaliar as “corporate business decisions”.

A bjr ndo foi objeto de codificacio e pensa-se que ainda demorara
tempo até sé-lo 9. Uma parte da doutrina norte-americana defende que é
melhor ndo inserir a bjr num diploma legal e sugere que esta deve ser flexi-
vel quanto a respetiva aplicacao no caso concreto 10. Qutra parte, sustenta
que a nao codificagdo pode levar a uma aplicagao inconsistente da bjr e,
por isso, esta deve ser codificada em conformidade 1.

Apesar de a bjr nao estar codificada, a seccdo 141(a) do DGCL dispoe:
«The business and affairs of every corporation (...) shall be managed by or under
the direction of a board of directors». Esta disposicao reconhece que compete
ao Conselho de Administracao, ndo aos acionistas, o poder e dever de
gerir a sociedade: selecionar, avaliar e substituir a administracao executiva;

5 FERREIRA, BrRuNO, «Os deveres de cuidado dos administradores e gerentes (Andlise dos
deveres de cuidado em Portugal e nos Estados Unidos da América fora das situagdes de
disputa sobre o controlo societario)», RDS, 2009, p. 21.

6 «The business judgment rule (...) is a standard of judicial review that protects the broad discretion
conferred on a corporate board of directors from excessive judicial interference». MILLER, ELIZABETH
S. / RurLepGe, THomas E., «The Duty of Finest Loyalty and Reasonable Decisions: the Busi-
ness Judgment Rule in Unincorporated Business Organizations?», DJCL, 2005, p. 345.

7 Outro dos motivos que deu origem a bjr, foi o facto de se tornar essencial encorajar os
administradores a aceitarem a necessidade de correr riscos, tendo em vista o desenvolvi-
mento econémico e a rotatividade de transagdes negociais dentro da sociedade: «the need
to encourage the efficient acceptance of risk». MILLER, ELizaeTh S. / RuTtLEDGE, THOMAS E., «The
Duty of Finest Loyalty and Reasonable Decisions: the Business Judgment Rule in Unincor-
porated Business Organizations?», DJCL, 2005, p. 3.

8 Joy v. North, 1982.

9 A Pensilvania é o tinico Estado onde a bjr se encontra codificada, cf., «Pennsylvania Sta-
tutes Title 15 Pa.C.S.A. Corporations and Unincorporated Associations § 1721».

10 Towers, Scorr P., «Ivanhoe Partners v. Newmont Mining Corp. - The Unocal Standard:
More bark than bite?» DJCL, 1990, p. 499.

11 [d. p. 499.
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vigiar estratégias de gestao dos recursos corporativos; rever e aprovar gran-
des planos de a¢ao; e outras fun¢oes previstas na lei.

O caso Aronson v. Lewis (1984) do Supremo Tribunal do Delaware des-
creve a bjr, como «a presumption that in making a decision the directors of a
corporation acted on an informed basis, in good faith and in the honest belief that
the action taken was in the best interests of the company».

2. Deveres fiduciarios: dever de cuidado e dever de lealdade

A relagao que os administradores estabelecem com a sociedade é uma
relacao fiduciaria. O Juiz Cardozo explica, no caso Meinhard v. Salmon,
1928, o standard da relagao fiducidria: «A trustee is held to something stricter
than the morals of the marketplace. Not honesty alone, but the punctilio of an
honor the most sensitive, is then the standard of behavior. As to this there has
developed a tradition that is unbending and inveterate».

Neste sentido, conforme a bjr no caso Aronson v. Lewis, os administra-
dores tém de atuar em concordancia com o dever fiduciario de cuidado
(duty of care) 12 e o dever fiducidrio de lealdade (duty of loyalty) 13.

A bjr é uma presuncio judicial de que os administradores agiram de
acordo com os deveres fiducidrios de cuidado e de lealdade, tendo agido
de boa-fé e tomado as respetivas decisoes de gestao, na defesa dos melho-
res interesses da sociedade. Na realidade, o 6nus da prova acaba por recair
sobre o autor da agao judicial. Assim, o tribunal sé emite opinides sobre a
decisao negocial tomada pelos administradores depois de o autor da acao
judicial ilidir a presuncao da bjr. A presuncao em andlise pode ser ilidida
através de factos que provem que a conduta adotada pelos administra-
dores violou os deveres fiducidrios a que estdo vinculados. Para que seja
possivel ao autor da a¢ao judicial ilidir a presuncao da bjr 14, é necessario
provar que os administradores da sociedade agiram em contradi¢do com
o dever de cuidado ou de lealdade.

2.1 Dever de cuidado

Em alguns Estados, a definicao do dever fiduciario de cuidado (duty of
care) é suplementada ou substituida por definicoes legais (statutory formu-

12 Aronson v. Lewis, 1984.
13 “[I]n good faith and in the best interests of the corporation”, Id.
14 Aronson v. Lewis, 1984.
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lations). A definicao que nos parece ser mais sensata é a que foi adotada,
em 1998, pelo Model Business Corporation Act (MBCA) no §8.30(a)(2), o
qual requer que o administrador aja em consonancia com os deveres fidu-
cidrios: «in a manner the director reasonably believes to be in the best interests
of the corporation» 15. No entanto, noutros Estados, como é o caso do Dela-
ware, o dever fiducidrio de cuidado é definido apenas pela jurisprudéncia
16,

Na realidade, sempre foi muito rara a condena¢ao de administradores
pela violacao do dever de cuidado e esta responsabilizacao tem ocorrido
apenas em circunstancias onde se consegue demonstrar que a respetiva
conduta foi flagrante 17. Os tribunais reconhecem que os administradores
nao sdo presuntivamente responsabilizados pela violagio do dever de cui-
dado, através da aplicacdo da bjr. No entanto, nos dltimos anos, a doutrina
e os autores do direito societario tém vindo a propor mudancas legislati-
vas que limitem o risco da incorreta apreciacao judicial do dever fiducidrio
de cuidado 18.

Em 1998, a American Bar Association Committee on Corporate Laws, efe-
tuou alteracoes ao §8.30(b) do MBCA: «The members of the board of directors
or a committee of the board, when becoming informed in connection with their
decision-making function or devoting attention to their oversight function, shall
discharge their duties with the care that a person in a like position would reaso-
nably believe appropriate under similar circumstances» 19. Esta regra evidencia
que os tribunais ndo podem conceptualizar o dever fiduciario de cuidado
através dos principios de responsabilidade civil (tort law), mas sim através
dos principios desenvolvidos especificamente para as sociedades e respe-
tivos administradores 20.

2.1.1 Jurisprudéncia

O caso Smith v. Van Gorkom 21 traduz paradigmaticamente o duty of care
e, consequentemente, a medida em que os administradores podem ser

15 MBCA.

16 O'Kelly / Thompson, «Corporations and Other Business Associations, Cases and Materials»,
Ninth Edition, 2022, p. 361-363.

17 Id.

18 [d.

19 MBCA.

20 O'Kelly / Thompson, «Corporations and Other Business Associations, Cases and Materials»,
Ninth Edition, 2022, p. 362.

21 Smith v. Van Gorkom, 1985.
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responsabilizados pela sua conduta, quando esta importa uma quebra do
dever fiduciario de cuidado.

Van Gorkom, CEO da Trans Union Corporation, decidiu propor uma
fusao desta sociedade com outra, recebendo os acionistas da Trans Union
um determinado montante pelas suas acdes. A Trans Union Corporation
estava com dificuldades em gerar resultados suficientes para compensar
os investment tax credits (ITC's) a que estava sujeita. Gorkom contactou com
Pritzker (CEO da sociedade interessada na aquisi¢do das agdes) e ao invés
de o abordar de uma maneira profissional, no sentido de lhe perguntar
qual seria o seu interesse em adquirir a Trans Union, acabou por propor
imediatamente o montante de $55 por acao. Gorkom atuou sem antes ter
consultado o Conselho de Administragao (board of directors) ou quaisquer
membros do Senior Management, exceto Peterson, o auditor financeiro da
Trans Union. V. Gorkom, omitindo o propésito, ordenou a Peterson que
calculasse a viabilidade do leverage buy-out, assumindo o valor de $55
por acdo [um montante representativo do valor intrinseco da sociedade,
baseado apenas num elevado grau de alavancagem (leverage buy-out)].

No dia 20 de setembro, Van Gorkom reuniu o Conselho de Administra-
¢do, tendo em vista a aprovacao da fusao. Nessa reunido, o CEO omitiu
aos administradores a metodologia que se encontrava por detrds do valor
de $55 por acao. Os administradores acabaram por nao ter conhecimento
de que Gorkom tinha chegado ao valor de $55 por agao sem procurar acon-
selhamento e de que a esséncia do calculo do valor das a¢oes realizado
por Peterson tinha tido como base o valor estipulado por Gorkom, que
nao consultou os investment bankers da sociedade, ou qualquer outro ana-
lista financeiro, exceto Chelberg (COO da Trans Union). Gorkom escolheu
deliberadamente ignorar o conselho e a opinidao dos membros do Senior
Management Group a quem deveria ter informado da sua decisao relativa-
mente a adequac¢ao ou inadequacdo dos $55 por acao 22.

O Court of Chancery absolveu os administradores considerando que
estes estavam suficientemente informados quando, no dia 20 de setem-
bro, a venda das agoes foi aprovada. Os argumentos dos autores da agao
acabaram por nao ser suficientes para ilidir a presun¢ao da bjr, pois os
administradores atuaram dentro dos parametros do dever fiducidrio de
cuidado. O Supremo Tribunal do Delaware vem contradizer a sentenca e
dizer que este caso em concreto nao é um caso em que os administradores
possam ser protegidos pela bjr, porque de facto violaram o dever fiducidrio
de cuidado e consequentemente deviam ser responsabilizados pela sua
conduta.

22 Smith v. Van Gorkom, 1985.
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O tema discutido pelo Supremo Tribunal do Delaware centra-se na
questdo de saber se a decisao tomada pelos administradores no dia 20
de setembro de vender as acdes da sociedade pelo valor de $55 foi uma
decisao informada e, em caso de resposta negativa, se a conduta dos admi-
nistradores se demonstrou adequada a remediar a situa¢do em que a socie-
dade ficou depois da deliberagao 23.

O Supremo Tribunal do Delaware nio julgou a conduta dos adminis-
tradores por terem vendido as a¢oes da sociedade por $55 cada. Mais, o
§141(e) do DGCL 24 faculta a defesa dos administradores que, de boa-f¢,
confiam nos relatérios dos dirigentes. Os administradores estavam legiti-
mados a confiar na opiniao do CEO relativamente ao valor estipulado por
acgdo. Neste sentido, o cerne da questdo passa a ser se os administradores
se informaram devidamente tendo em consideracao a informacao que se
encontrava razoavelmente disponivel.

O Supremo Tribunal vem dizer que a bjr nao protege os administrado-
res que tomaram uma decisao negocial desinformada - o dever do admi-
nistrador em informar-se, tendo em vista a preparacao para a tomada de
uma decisao de gestdo, é um dever que advém de uma relagio fiduciaria
entre o administrador, a sociedade e os respetivos acionistas, subjacente
ao cargo que desempenha 25. Assim, para que o administrador preencha
o requisito que dele é esperado relativamente ao dever fiduciario de cui-
dado, é necessario muito mais do que a mera auséncia de ma-fé ou fraude
na sua conduta 26. O tribunal vem invocar o caso Aronson v. Lewis, susten-
tando que para se apurar a responsabilidade dos administradores, ilidindo
a presuncao da bjr, é necessario que o conceito de negligéncia grave (gross
negligence) esteja presente 27.

O Supremo considerou que os administradores violaram o dever de
cuidado por nao terem tomado a diligéncia necessdria, exigida pela fun¢ao
a que estdo vinculados, em recolher a informagdo que uma fusao desta
dimensao exigia. No que respeita a conduta de Gorkom, ao estipular o

23 Id.

24 «A member of the board of directors (...) shall, in the performance of his duties, be fully protected
in relying in good faith upon the books of accounts or reports made by the corporation by any of
its officers, or by an independent certified accountant, or by an appraiser selected with reasonable
care by the board of directors (...), or in relying in good faith upon the records of the corporation»,
cf., §141(e) DGCL.

25 Smith v. Van Gorkom, 1985.

26 «Such obligation does not tolerate faithlessness or self-dealing. But fulfillment of the fiduciary
function requires more than the mere absence of bad faith or fraud». Id.

27 «We think the concept of gross negligence is also the proper standard for determining whether the
business judgment reached by a board of directors was an informed one». Id.
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valor de $55 por agdo e ao ter negociado este valor sem informar o res-
petivo Conselho de Administracao e, mais tarde, no dia 20 de setembro,
ter imposto aos administradores que tomassem uma decisdo célere, sem
disponibiliza¢ao da informagao necessaria (desconhecimento geral rela-
tivamente ao valor intrinseco da sociedade)28 levou a que o Tribunal jul-
gasse os administradores envolvidos na decisdo negocial, bem assim como
responsaveis pela violagao do dever fiduciario de cuidado 29.

O tribunal considerou que a boa-fé, em si mesma, é irrelevante para
determinar se o Conselho de Administracao exerceu um juizo informado
sobre o negdcio 30. Neste sentido, nao basta que os administradores este-
jam de boa-fé ao aprovarem decisoes de gestiao, sendo antes crucial que
procurem estar bem informados antes da tomada de decisao. Segundo o
Supremo Tribunal do Delaware, os factos supra descritos de que os admi-
nistradores foram acusados, sao suficientes para ilidir a presun¢ao da bjr
31, Concluindo, a bjr nao protege os administradores que estejam de boa-
-fé e que a0 mesmo tempo demonstrem negligéncia grave na sua conduta
relativamente a forma como se informaram, ou mais precisamente, como
lidaram com a informagao de que dispunham no momento da tomada
de decisao.

Ap6s a andlise do caso Smith v. Van Gorkom, podemos concluir que num
Conselho de Administracio, concorrem duas realidades inversamente
proporcionais: Autoridade v. Responsabilizacao 32. Segundo Bernard S.
Sharfman, os tribunais tém de ter a devida diligéncia em nao efetuar uma
correcao excessiva 33 relativamente as decisoes de gestao empresarial. Quer
isto dizer que os tribunais, ao analisarem o caso concreto, tém de ser parti-
cularmente cuidadosos na passagem da andlise da autoridade para a ana-
lise da responsabilizacao 34. Sharfman considera que no caso Smith v. Van
Gorkom, ocorreu uma corre¢ao excessiva por parte do tribunal, tendo esta

28 «In the special meeting of the board, the copies of the purposed Merger Agreement were delivered
too late for study». Id.

29 Id.

30 BaLLotti, R. FRANKLIN / FINKELSTEIN, JEssE A., «Delaware Law of Corporations and Business
Organizations», Wolters Kluver, 2023.

31 «A breach of their duty of care rebuts the presumption that the directors have acted in the best
interests of the shareholders, and requires the directors to prove that the transaction was entirely
fair». O’Kelly / Thompson, «Corporations and Other Business Associations, Cases and Materi-
als», Ninth Edition, 2022, p. 384.

32 «In essence, we can view the laws that make up corporate governance as a competition between
two essential values: authority v. accountability». SHARFMAN, BERNARD S., «The Enduring Legacy
of Smith v. Van Gorkom», DJCL, 2008, p. 304.

33 «Overcorrect» na terminologia original.

34 Id. p. 304.
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dado origem a um impacto negativo na capacidade deciséria dos adminis-
tradores 35. Foi devido a este motivo, segundo o autor, que os acionistas
inseriram uma cldusula de exculpac¢ao 36 nos estatutos da sociedade, pre-
vista no §102 (b)(7) do DGCL, tendo a redacao da mesma sido introdu-
zida em 1986, como reacao legislativa critica a jurisprudéncia.

2.1.2 Cldusula de exculpagdo

O caso Malpiede v. Townson, do Supremo Tribunal do Delaware, de
2001, vem ilustrar o funcionamento da clausula de exculpagao §102(b)
(7), introduzida no diploma DGCL em 1986, apds a decisao proferida no
caso Smith v. Van Gorkom relativamente a violacao do dever fiduciario de
cuidado por parte dos administradores. Neste sentido, o DGCL consagra
0 §102(b)(7) 37 que exclui a responsabilizacao dos administradores por
violarem o dever de cuidado, sendo que, para que a clausula seja acionavel
é necessdario que seja incorporada nos estatutos da sociedade.

O caso Malpiede v. Townson, ao ilustrar o funcionamento da clausula de
exculpagdo, vem, assim, constatar a diminuicao da exposicdo dos admi-
nistradores a ameaca resultante da decisao proferida no caso Smith v. Van
Gorkom 38, com o objetivo de encorajar os administradores de boa-fé a
enveredarem por decisdbes que, embora comportem risco, representem
potenciais estratégias de negdcio que poderao vir a elevar o valor da socie-
dade e o retorno para os acionistas 39. No caso de o plano de negécios dos
administradores nao vier a gerar sucesso financeiro no final do periodo
expectavel, e por esse motivo a sociedade vier a ser declarada insolvente,
temos que avaliar se a regra prevista no §102(b)(7) do DGCL se encon-
tra incorporada nos estatutos da sociedade: os administradores, mesmo
tendo violado o dever de cuidado no mais alto grau de negligéncia, jamais
poderio ser responsabilizados - sendo este o tipo de situacdes em que a
cldusula de exculpa¢iao tem um papel preponderante.

35 Id.

36 «Exculpation Clause» na terminologia original, prevista no DGCL §102(b)(7).

37 «A provision eliminating or limiting the personal liability of a director to the corporation or its
stockholders for monetary damages for breach of fiduciary duty as a director, provided that such
provision shall not eliminate or limit the liability of a director: (i) For any breach of the director’s
duty of loyalty to the corporation or its stockholders; (ii) for acts or omissions not in good faith or
which involve intentional misconduct or a knowing violation of law».

38 O'Kelly / Thompson, «Corporations and Other Business Associations, Cases and Materials»,
Ninth Edition, 2022, p. 389.

39 Id. p.392.
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Numa sociedade capitalista como a sociedade norte-americana, o
capitalismo pressupde a realizacao de intimeras transagoes econdémicas
num curto espaco de tempo, tendo para isso que se encorajar os admi-
nistradores das sociedades a tomarem decisdes que envolvam risco sem
medo de lhes vir a ser assacada, no futuro, responsabilidade pelos seus
atos. Neste sentido, a regra do §102(b)(7) do DGCL pretende encorajar
os administradores a tomarem decisdes que envolvam risco, sem que para
isso enveredem por comportamentos excessivamente prudentes, que estao
regularmente ligados a investimentos de baixo risco e, consequentemente,
de baixo retorno, e a excesso de responsabilidade 40,

Todavia, é preciso ter em consideracdo que a cldusula de exculpacao
nao exime os administradores de serem responsabilizados quando nao
tiverem agido de boa-fé ou violado o dever de lealdade. Neste sentido, é
necessario analisar o dever de lealdade e o seu relacionamento com o dever
da boa-fé, nao esquecendo a respetiva intersecio com o dever de cuidado.

2.2 Dever de lealdade

O dever de lealdade comporta classicamente duas vertentes: 1.?) a cor-
porate opportunity doctrine, que cuida da situagdo em que, existindo uma
oportunidade de negdcio para a sociedade ou empresa, o administrador
a aproveita para si proprio, sem informar o Conselho de Administracao;
2.2) as conflicting interests transactions, que correspondem a colisao entre
os interesses pessoais do administrador e os interesses da sociedade, em
determinada transacao.

2.2.1 Doutrina da oportunidade social

A jurisprudéncia do Estado do Delaware tem sido influente no direito
norte-americano, relativamente ao desenvolvimento da corporate opportu-
nity doctrine mas, na realidade, essa influéncia tem sido menor se compa-
rada com o resto das matérias de corporate governance 4. Isto deve-se ao

40 If the directors fail to exercise due care, they may not be shielded from personal liability under
the business judgment rule, absent a charter provision eliminating their exposure to liability». BAL-
LoTTI, R. FRANKLIN / FINKELSTEIN, JESSE A., “Delaware Law of Corporations and Business Organiza-
tions”, Wolters Kluver, 2023.
41 O'Kelly / Thompson, «Corporations and Other Business Associations, Cases and Materials»,
Ninth Edition, 2022, p. 298.
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facto de os casos relacionados com este tema surgirem geralmente num
contexto de ambiente corporativo fechado, onde o Estado do Delaware
vocacionado para facilitar a vida as sociedades e com isso fomentar o
empreendedorismo, é decididamente menos pronunciado e, assim, a sus-
cetibilidade de lidar com este tipo de questdes acaba por ser menor rela-
tivamente a outras matérias, pelas quais se tornou paradigma no direito
societdrio norte-americano 42. Assim, a analise desta matéria ira incidir
sobre o caso Ne. Harbor Golf Club, Inc. v. Harris 43, julgado pelo Supremo
Tribunal do Estado do Maine.

Ainda assim, a doutrina do American Law Institute e a jurisprudéncia do
Delaware sao indispensaveis para a presente analise.

2.2.1.1. Jurisprudéncia

O caso Ne. Harbor Golf Club, Inc. v. Harris é um dos casos que melhor
ilustra o tema em analise. Northeast Harbor Golf Club é o nome de uma
sociedade que gere campos de golfe. O caso versa sobre a responsabilidade
pela violacdo do dever de lealdade, interposta pela sociedade contra o Sr.
Harris, seu presidente na altura. Harris foi informado pelo proprietario
de um terreno confinante com o maior campo de golfe da sociedade que
geria, de que esse mesmo terreno estava para venda, sendo-lhe também
transmitido que o proprietdrio acreditava que a sociedade estivesse inte-
ressada em adquiri-lo para prevenir futuros desenvolvimentos urbanisticos
operados por terceiros, que interferissem com o normal funcionamento
da Northeast Harbor. Sem qualquer hesitacao e sem informar o Conselho
de Administragdo da Northeast Harbor, Harris decide comprar o terreno em
seu nome. A principal questao que aqui se discute é exatamente a de saber
se Harris, ao adquirir o terreno em questao em seu préprio nome, violou o
dever de lealdade. O tribunal de instancia inferior julgou a favor de Harris
e absolveu-o.

42 «In the corporate opportunity arena, Delaware’s jurisprudence has been influential, but rela-
tively less so than in other areas of corporate governance. This may be because corporate opportunity
cases often arise in a close corporation setting where Delaware’s dominance as the state of incor-
poration is decidedly less pronounced, and so, presumably, is its expertise in handling such cases»,
O'Kelly / Thompson, «Corporations and Other Business Associations, Cases and Materials»,
Ninth Edition, 2022, p. 303.

43 Ne. Harbor Golf Club, Inc. v. Harris, 1995.
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A sociedade interpds recurso para o Supremo Tribunal do Maine, que
considerou a conduta de Harris violadora do dever de lealdade, dentro do
ambito da corporate opportunity doctrine 44, logo, contra o superior interesse
da sociedade. A presuncao da bjr foi afastada e o 6nus da prova transferido
para o administrador, nao tendo este conseguido provar que agiu em con-
formidade com o dever de lealdade.

O teste aplicado pelo tribunal inferior foi denominado de Guth, na ver-
tente do line of business test 45. O teste ja tinha sido aplicado pelo Supremo
Tribunal do Delaware no caso Guth v. Loft, Inc. 46, tendo que ver com uma
oportunidade de negdcio: «whether the opportunity was so closely associated
with the existing business activities (...) as to bring the transaction within that
class of cases where the acquisition of the property would throw the corporate
officer purchasing it into competition with this company» 47. Este teste denota
algumas fraquezas e, aplicado ao caso, poder-se-ia concluir que Harris
nao violou o dever de lealdade através dos seus atos, argumento que é
sustentado pela natureza do negocio da Northeast Harbor. Uma vez que
a sociedade se dedica a gestao de campos de golfe e nao propriamente a
compra e venda de bens iméveis, ter-se-ia dificuldades em alegar conflito
de interesses, sempre que um dos administradores adquirisse um terreno
para beneficio préprio 48. Foi exatamente neste sentido que o tribunal
inferior decidiu antes de a sociedade ter interposto recurso: a compra do
terreno nao significava uma oportunidade de negécio para a sociedade,
visto que o seu negocio consistia apenas na gestao de campos de golfe e
nao propriamente na compra e venda de imoveis.

Nesta ordem de ideias, o teste iria sempre falhar e o administrador
jamais seria responsabilizado por nao ter defendido o superior interesse
da sociedade. O que acontece é que o desenvolvimento futuro do terreno
por parte de outros proprietarios, que nao a sociedade, poderia vir a ser
prejudicial para os interesses desta 49. A aquisicao do prédio rustico conti-
guo ao campo de golfe por parte da sociedade teria sido fundamental para

44 Id.

45 Id.

46 «If there is presented to a corporate officer or director a business opportunity which the corpora-
tion is financially able to undertake, is from its nature, in the line of the corporation’s business and
is of practical advantage to it, is one in which the corporation has an interest or a reasonable expec-
tancy, and, by embracing the opportunity, the self-interest of the officer or director will be brought
into conflict with that of his corporation, the law will not permit him to seize the opportunity for
himself», cf. Guth v. Loft, Inc., 1939.

47 1d.

48 Id.

49 Id.
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a prevenc¢io de desenvolvimentos urbanisticos futuros que limitassem a
pratica do golfe. Harris procurou apenas o seu lucro pessoal, negligen-
ciando o facto de que a sociedade sairia reforcada com a aquisi¢ao do
terreno 59.

O segundo elemento do teste Guth, consiste na capacidade financeira
da sociedade para tirar partido das oportunidades de negocio 5!. Assim,
se a sociedade por falta de liquidez, nao pudesse aproveitar determinada
oportunidade de negbcio, o administrador nao poderia ser condenado
por defender os proprios interesses e nao dar prioridade aos interesses da
sociedade.

O teste de Guth apresenta dois requisitos cuamulativos. Por conseguinte,
se algum deles ndo estivesse preenchido, o administrador ndo poderia
ser responsabilizado por decidir aproveitar uma vantagem social para si
préprio.

No caso Northeast Harbor ambos os requisitos estavam preenchidos,
mas o Supremo Tribunal do Maine decidiu a favor da sociedade, tendo
responsabilizado o administrador Harris pela conduta violadora do dever
de lealdade.

A corporate opportunity doctrine, delimitada por Guth, defende que um
administrador nao deve aproveitar uma oportunidade de negocio se 52:

1) Asociedade estiver em condicoes financeiras que lhe permitam tirar
partido dessa oportunidade;

2) A oportunidade de negdcio se incluir na linha de negbcios da
sociedade;

3) A sociedade tiver um interesse direto ou uma expectativa nessa
oportunidade;

4) O administrador, ao aproveitar-se dessa oportunidade, incorrer
num conflito com os seus deveres para com a sociedade.

2.2.1.2. Doutrina do American Law Institute

Para um estudo mais completo, trazemos a colacao a doutrina do Ame-
rican Law Institute (ALI) no que toca a esta matéria (vd. Principles of Corpo-

50 Id.

51 «Second, the Guth test includes as an element the financial ability of the corporation to take
advantage of the opportunity”. Id.

52 Id.
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rate Governance), sendo que o teste do ALI oferece uma versao mais recente
da corporate opportunity doctrine 53.

A esséncia do teste do ALI é a divulgagao completa de toda a informa-
¢do relativa a cada oportunidade de negdcio que esteja de acordo com os
interesses da sociedade, por parte do administrador ao Conselho de Admi-
nistracao, conforme estipulado no §5.05(a)(1) da compilagao do AL,
relativa aos «Principles of Corporate Governance». Ou seja, um entendimento
dispar do teste Guth, que nao impusesse que o administrador divulgasse a
informacao da oportunidade de negécio ao Conselho de Administragao,
bastando que n3o tirasse partido de uma oportunidade que pudesse ser
prejudicial para a sociedade.

53 «The American Law Institute — Principles of Corporate Governance §5.05 Taking of Corporate

Opportunities by Directors or Senior Executives

(a) General Rule. A director [§1.13] or senior executive [§1.33] may not take advantage of a cor-
porate opportunity unless:

(1) The director or senior executive first offers the corporate opportunity to the corporation and
makes disclosure concerning the conflict of interest [§1.14(a)] and the corporate opportu-
nity [$1.14(b)]

(2) The corporate opportunity is rejected by the corporation; and

(3) Either:

(A) The rejection of the opportunity is fair to the corporation;

(B) The opportunity is rejected in advance, following such disclosure, by disinterested direc-
tors [§1.15], or, in the case of a senior executive who is not a director, by a disinte-
rested superior, in a manner that satisfies the standards of the business judgment rule
[§4.01(c)]; or

(C) The rejection is authorized in advance or ratified, following such disclosure, by disinte-
rested shareholders [§1.16], and the rejection is not equivalent to a waste of corporate
assets [§1.42].

(b) Definition of a Corporate Opportunity: For purposes of this Section, a corporate opportunity
means:

(1) Any opportunity to engage in a business activity of which director or senior executive beco-
mes aware, either:

(A) In connection with the performance of functions as a director or senior executive, or
under circumstances that should reasonably lead the director or senior executive to
believe that the person offering the opportunity expects is to be offered to the corpora-
tion; or

(B) Through the use of corporate information or property, if the resulting opportunity is one
that the director or senior executive should reasonably be expected to believe would be
of interest to the corporation; or

(2) Any opportunity to engage in a business activity of which a senior executive becomes aware
and knows is closely related to a business in which the corporation is engage or expects to
engage».
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2.2.1.3. Deliberacao do Conselho de Administracao

E importante clarificar que as deliberacdes do Conselho de Adminis-
tragdo tém necessariamente de preencher certos requisitos, no que a apro-
vagao ou reprovagdo da oportunidade de negocio diz respeito. Assim, é
essencial que os administradores (quer executivos, quer nao executivos)
que exercem o direito de voto, sejam administradores desprovidos de inte-
resse proprio (disinterested directors) 54, de forma a que os standards da bjr
sejam respeitados.

Neste sentido, temos que, se a oportunidade em anilise for rejeitada
pela sociedade, é importante que a decisao seja livre de quaisquer inte-
resses que nao a defesa dos interesses da sociedade, sendo de igual modo
crucial, que a rejeicao da transagao negocial nao seja considerada um des-
perdicio de recursos da sociedade (waste of corporate assets) 55.

2.2.2. Conflito de interesses

A segunda vertente do dever de lealdade corresponde as conflicting inte-
rests transactions. Em meados do século XIX, as conflicting interests transac-
tions ndo eram bem vistas pela doutrina norte-americana e eram mesmo

54 O conceito de disinterested director, significa que o administrador nao ird ser material-
mente afetado, qualquer que seja o resultado da decisao do Conselho de Administragao.
Assim, o administrador nao ird ter qualquer beneficio ou sofrer qualquer prejuizo seja
qual for a decisao tomada. Ha duas formas de um administrador poder ser considerado
interested director: de forma direta, se for o proprio a negociar ou, de forma indireta, se esti-
ver associado a outro administrador e beneficiar do resultado da respectiva negociagao,
cf., Aronson v. Lewis, 1984.

55 «Waste entails an exchange of corporate assets for consideration so disproportionately small
as to lie beyond the range at which any reasonable person might be willing to trade». Lewis v.
Volgestein, 1997. A doutrina do desperdicio de ativos corporativos (waste doctrine) permite
aos tribunais responsabilizarem os administradores quando haja prova direta de que eles
ndo enveredaram por uma conduta conforme com os deveres fiduciarios de cuidado e de
lealdade ao tomarem a respetiva decisdo negocial, ou seja, que a decisao tomada por estes
nao possa ser explicada através dos critérios da racionalidade empresarial. Onde é alegado
desperdicio de ativos corporativos, o tribunal, ndo obstante a ratificagdo dos acionistas
independentes, tem a obrigacao de examinar os factos da situagdo. A doutrina em andlise
nao esta protegida pela bjr, assim, quem tem o 6nus da prova no comego da agao judicial
530 os respetivos administradores - «As for the plaintiffs contention that the directors failed to
exercise ‘substantive due care,” we should note that such a concept is foreign to the business judg-
ment rule». Id.
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proibidas 56. Com o evoluir do capitalismo na sociedade norte-americana,
as conflicting interests transactions tornaram-se uma realidade que acabou
por ser aceite 57,

Uma transacao que tenha na sua esséncia um conflito de interesses serd
anulada se, substantivamente, os seus termos forem considerados injustos
ou, mesmo que os termos venham a ser considerados substantivamente
justos, os diretores que beneficiem da transacao, nao tenham divulgado a
informacao relevante e inerente ao negécio em questao, ao Conselho de
Administracao, incluindo, é claro, o facto relativo a questao subjetiva do
seu interesse 58.

2.2.2.1 Jurisprudéncia

O caso julgado pelo Court of Appeals de Nova York, Globe Woolen Co.
V. Utica Gas & Electric Co. 59, trata de uma ac¢ao instaurada pela socie-
dade Globe Woolen contra a Electric Co., com o objetivo de fazer cumprir
a obrigacao a que esta dltima se encontrava vinculada desde a celebracao
de um contrato. A ré encontrava-se obrigada a fornecer corrente elétrica
aos moinhos da sociedade autora. Em sua defesa a ré argumentou que
os contratos foram concebidos sob a influéncia dominante de um diretor
(Maynard) comum a ambas as sociedades, em que era contemplada uma
relacao custo/beneficio desfavoravel para a Electric Co., o que esta conside-
rou opressivo, pois a garantia de poupanca inerente ao contrato provou ter
um custo demasiado alto para o beneficio que dela se esperava.

A situagao teve na sua origem uma falha de calculo sobre o uso futuro
projetado de eletricidade 60. A grande questao a saber era, se o contrato
comportava um conflito de interesses. Na realidade, Maynard tinha a
inten¢do de converter as centrais de energia a vapor em centrais elétricas,
mas estava preocupado com o facto de o custo da conversao ser dema-
siado elevado 61. A Utica veio a sofrer muitos prejuizos devido ao facto
de a Globe ter aumentado significativamente a utilizacao de energia elé-

56 «It is among the rudiments of the law that the same person cannot act for himself and at the
same time, with respect to the same matter, as the agent of another whose interests are conflicting.
Thus, a person cannot be a purchaser of property and at the same time the agent of the vendor, cf.,
Wardell v. Union Pacific R.R., 1880.

57 Globe Woolen Co. v. Utica Gas & Electric Co., 1918.

58 Id.

59 Id.

60 Id.

61 Id. p. 303.
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trica. O tribunal considerou que o contrato era injusto por ser desfavo-
ravel a uma das partes 62. Embora Maynard ndo tivesse exercido o direito
de voto na tomada desta decisao, o tribunal veio dizer que, mesmo que
a pessoa interessada na transa¢ao nao tenha exercido o respetivo direito
de voto, isso nao anulava o facto de a transacao comportar um conflito
de interesses 63. Assim, a transa¢ao que tem por base um conflito de inte-
resses torna-se anulavel (voidable) 64.

O tribunal considerou que um administrador nao deve procurar vanta-
gens proprias em detrimento da confianca nele depositada, devendo antes
protestar e renunciar sempre que aqueles com quem estd a negociar o ten-
tarem influenciar a admitir ganhos injustos 65. Neste sentido, Maynard,
administrador das duas sociedades, nao renunciou, nem protestou contra
0 que seria injusto para a sociedade ré. Nao cumpriu os deveres de um
administrador diligente e, apesar de nao ter votado na deliberagao, isso
ndo o iliba da responsabilidade pelo contrato, cuja esséncia comporta um
conflito de interesses violador do dever de lealdade.

2.2.2.2. §144 do DGCL

O Estado do Delaware adotou o §144 do DGCL 66, destinado a fazer
face as conflicting interests transactions, que nao serao nulas nem anuléveis,
se preencherem os requisitos legalmente exigidos.

62 «There must be candor and equity in the transaction, and some reasonable proportion between
benefits and burdens (...) There was a prompt increase in the proportion of yarns as compared with
slubbing when the guaranty of saving charged the defendant with the greater cost of fuel», cf., Id.
63 «But the argument is that by refusing to vote he shifted the responsibility to his associates, and
may reap a profit from their errors. One does not divest oneself so readily of one’s duties as trustee
(-..) The refusal to vote has, indeed, this importance: It gives to the transaction the form and pre-
sumption of propriety, and requires one who would invalidate it to prove beneath the surface (...)
We hold, therefore, that the refusal to vote does not nullify as of course an influence and predomi-
nance exerted without a vote», cf., Id.

64 «We think the evidence supports the conclusion that the contracts are voidable», cf., Id.

65 «We hold that the constant duty rests on a trustee to seek no harsh advantage to the detriment
of his trust, but rather to protest and renounce if through the blindness of those who treat with him
he gains what is unfair», cf., Id.

66 «DGCL, §144 Interested Directors; Quorum (a) No contract or transaction between a corpora-
tion and 1 or more of its directors or officers, or between a corporation and any other corporation,
partnership, association, or other organization in which 1 or more of its directors or officers, are
directors or officers, or have a financial interest, shall be void or voidable solely for this reason,
or solely because the director or officer is present at or participates in the meeting of the board or
committee which authorizes the contract or transaction, or solely because any such director’s or
officer’s votes are counted for such purpose, if: (1) The material facts as to the director’s or officer’s
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A norma estipula que um negécio que envolva um conflito de inte-
resses nao pode ser nulo ou anuldvel apenas por esse facto. Para isso terd
de preencher um dos seguintes requisitos: 1.°) que os factos materiais
relativos ao interesse do negdcio sejam do conhecimento do Conselho
de Administracdo e, assim, aquele possa ser devidamente autorizado pela
maioria dos administradores que se encontrem de boa-fé e que nao este-
jam em situacao de conflitos de interesses (disinterested directors) ou, 2.°)
que o negdbcio tenha sido aprovado pelos acionistas que se encontrem de
boa-fé, apds terem conhecimento dos factos materiais relativos a transacao
negocial 67 ou, 3.°) que o negdcio seja justo para a sociedade, quando for
dada a respetiva autoriza¢ao, aprovagao ou ratificacao.

Deste modo, é necessirio que o conflito de interesses seja revelado
pelos administradores em causa ao Conselho de Administragao, e como
forma de validar o negdcio, é necessdrio que este seja aprovado pela
maioria dos administradores que nao tenham conflitos de interesses
ou, pelos acionistas, que, de boa-fé, tenham conhecimento do conflito
subjacente e, mesmo assim, aprovem a decisdo do Conselho de Admi-
nistracao. No entanto, é também possivel que uma transa¢ao negocial
envolvendo um conflito de interesses seja valida, pelo simples facto de
ser justa para a sociedade (se autorizada, aprovada ou ratificada pelo
Conselho de Administragao ou, respetivo Comité ou, pelos acionistas).
O Estado do Delaware oferece, assim, através da regra do §144 do DGCL,
o0 que podemos denominar de “porto seguro” aos administradores, no
sentido em que permite a ndo anulabilidade do negdcio que comporte
um conflito de interesses 63.

relationship or interest and as to the contract or transaction are disclosed or are known to the board
of directors or the committee, and the board or committee in good faith authorizes the contract or
transaction by the affirmative votes of a majority of the disinterested directors, even though the dis-
interested directors be less than a quorum; or (2) The material facts as to the director’s or officer’s
relationship or interest and as to the contract or transaction are disclosed or are known to the stock-
holders entitled to vote thereon, and the contract or transaction is specifically approved in good faith
by vote of the stockholders; or (3) The contract or transaction is fair as to the corporation as of the
time it is authorized, approved or ratified, by the board of directors, a committee or the stockholders.
(b) Common or interested directors may be counted in determining the presence of a quorum at a
meeting of the board of directors or of a committee which authorizes the contract or transaction».
67 «(...) when a director’s loyalty is questioned, courts must seek to ascertain whether the conflict
‘has deprived stockholders of a neutral decision-making body», cf., Technicolor, 1995.

68 BurToN, M. DaviD / MARsHALL, CHRISTINA W. / SHERMAN, JuLIk E., “The Investor/ Director
Guide for Conflict of Interest Transactions”, Haynes and Boone, L.L.P., 2008.
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2.2.3. Boa-fé

Em 1993, o Supremo Tribunal do Delaware comegou por adotar uma
classificacdo tripartida dos deveres fiducidrios dos administradores, distin-
guindo entre deveres de cuidado, de lealdade e de boa-fé.

No caso The Walt Disney Company Deriv. Litig. 69, foi apontada como
conduta violadora do dever de boa-fé, uma conduta “qualitatively more cul-
pable than gross negligence”. De facto, o caso em andlise descreve o que se
entende por uma conduta de ma-fé, logo, violadora do dever de boa-fé.
Trata-se de uma agao derivada (derivative suit) 70, com o intuito de respon-

69 The Walt Disney Company Deriv. Litig., 2006.

70 A acao judicial denominada por agao derivada (derivative suit) trata-se de uma agao ins-
taurada pelos acionistas, tendo em vista a protecao dos interesses da sociedade. Delaware
e outras jurisdigoes exigem aos acionistas que, antes de instaurarem uma agao judicial,
realizem o pedido prévio (pre-suit) ao respetivo Conselho de Administracao. Cabe a este
decidir se a questao pode vir a ser discutida pela via jurisdicional (a esséncia do pedido
prévio é permitir ao Conselho de Administracao agir, quando ndao o tenha considerado
previamente). Se o Conselho de Administragdo decidir que o assunto deve ser resolvido
por outra via sem ser a jurisdicional, os acionistas podem sempre questionar esta decisao.
O que se torna relevante é o facto de os acionistas ndo terem o direito de instaurar uma
acdo judicial sem que primeiro tenham efetuado o pedido prévio ao respetivo Conselho
de Administracao, a nao ser que a reacao dos administradores ao recusarem o pedido pré-
vio seja reconhecida como nao protegida pela business judgment rule, cf., Rales v. Blasband,
1993.

A jurisdicao do Delaware reconhece apenas duas situacoes que dispensam os acionistas
de fazerem o pedido prévio antes de instaurarem uma a¢ao contra o Conselho de Admi-
nistragao. Assim, se os acionistas autores da agao judicial duvidarem que: 1) a maioria do
Conselho de Administragao é imparcial ou independente ou, 2) os atos questionados sao
o produto do exercicio vdlido de julgamento de atos negociais. «Failure to make demand
may be excused if a plaintiff can raise a reason to doubt that: (1) a majority of the board is dis-
interested or independent or (2) the challenged acts were the product of the board’s valid exercise
of business judgment», cf., Aronson v. Lewis, 1984. Considera-se independente o adminis-
trador que nao tenha um conflito de interesses no negdcio realizado ou a realizar pela
sociedade e que age no melhor interesse desta, tomando-o como prioritdrio. Mesmo que
o administrador nao seja beneficiado ou prejudicado pessoalmente numa decisao nego-
cial, poderd acabar por perder a sua independéncia se, por exemplo, tiver agido sob a
influéncia de alguém préximo (related person) que, eventualmente, podera beneficiar desse
mesmo negocio. Deste modo, se o administrador tiver agido sob determinada influéncia,
perde, consequentemente, a sua independéncia, na tomada da decisao negocial, por nao
ter defendido o melhor interesse da sociedade. Nao basta apenas que os administradores
sejam independentes, é também necessario que estes ajam livres de quaisquer influén-
cias nefastas (act independently). Neste sentido, ndo basta apenas que os administradores
sejam independentes, livres de qualquer interesse pessoal na decisao negocial, mas que
atuem independentemente de qualquer influéncia, no sentido de que devem examinar
as decisoes negociais, estando dispostos a agir, questionando as agdes administrativas
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sabilizar os administradores que aprovaram um contrato entre a Disney e
David Ovitz.

Michael Eisner, CEO da Disney, estava a procura de um eventual suces-
sor, acabando por escolher o seu grande amigo David Ovitz. Depois de
catorze meses e meio de vigéncia de um contrato de trabalho, Ovitz e a
Disney celebraram um acordo de rescisao (non-fault termination agreement),

quanto ao seu mérito. Um bom exemplo sera certamente o caso The Walt Disney Deriv.
Litig, cf., BRUNDAGE, MAUREEN S. / BRAHMST, OLIVER C., “Director Independence:
alive and well under Delaware law”, Global Corporate Governance Guide 2004: best practices
in the boardroom, p. 117-119.

No caso Railes, o Conselho de Administracao que se encontrava em funcoes a data do
pedido prévio, ndo era o mesmo que tinha tomado a decisao que os acionistas se encon-
travam a questionar. Assim, o Supremo Tribunal do Delaware concluiu que o teste do
Aronson nao seria apropriado para determinar se haveria ou nao obrigatoriedade em fazer
o pedido prévio, visto que, o Conselho de Administracio que se encontrava em fungoes,
nao tinha tomado a respetiva decisao negocial. Por conseguinte, em 1993 o Supremo Tri-
bunal do Delaware identificou na Regra 23.1 trés cendrios onde nao haveria obrigatorie-
dade em solicitar o pedido prévio: 1) sempre que tenha havido uma decisdo tomada pelo
Conselho de Administragao de uma empresa, mas onde a maioria dos administradores
dessa empresa tenham sido substituidos; 2) onde a causa de pedir da agao derivada nao
seja uma decisao de negdcio tomada pelo Conselho de Administracao; e 3) onde a decisao
a ser questionada tenha sido realizada pelo Conselho de Administragdo de uma empresa
distinta. O’Kelly / Thompson, «Corporate and other Business Associations», Wolters Kluwer,
Ninth Edition, 2022, p.332.

Ao longo do tempo, a doutrina tem argumentado que o caso Rales encerra uma norma
geral, sendo o caso Aronson de aplicagao especial. No caso United Food and Commecial Wor-
kers Union v. Zuckerberg, C.A. (2020), o Supremo Tribunal do Delaware veio a concordar
com esta posic¢ao, tendo adotado uma reformulacdo do teste relativo a exclusao do pedido
prévio, incorporando e harmonizando as normas presentes em ambos os casos. No novo
teste, e se a resposta a qualquer uma das trés perguntas seguintes for ‘sim’ para pelo menos
metade dos membros do Conselho de Administragdo, o pedido prévio é dispensado:
(i) se o administrador recebeu um beneficio pessoal material da alegada md conduta que
é objeto do pedido de litigio; (ii) se o administrador enfrenta uma probabilidade subs-
tancial de responsabilidade em qualquer das reivindicagdes que seriam objeto do pedido
de litigio; e (iii) se o administrador nao tem independéncia relativamente a alguém que
recebeu um beneficio pessoal material da alegada ma conduta que seria objeto do pedido
de litigio, ou que enfrentaria uma probabilidade substancial de responsabilidade em qual-
quer das reivindicagdes que sao objeto do pedido de litigio. O'kEeLLy / THOMPSON, «Corporate
and other Business Associations» Wolters Kluwer, Ninth Edition, 2022, p.333.

De acordo com o novo teste, um administrador que s6 alegadamente se tenha envolvido
numa conduta exculpada pelo §102(b)(7) estd qualificado para considerar um pedido.
Em termos praticos, a ado¢ao do novo teste simplifica a andlise da questao de saber se um
pedido foi dispensado por ser considerado futile, e assim, os litigantes n3o necessitam de
questionar da aplicagao de um teste ao invés do outro. Liu Eucena, «A New Test on Share-
holder Derivative Claims: Delaware Supreme Court opinions in the Zuckerberg», Review
of Banking & Financial Law, 2023.
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tendo aquele recebido 10 milhdes de ddlares pelo facto de o contrato ter
sido rescindido, 7.5 milhdes de ddlares relativos as deducoes efetuadas
por cada ano fiscal, tal como estipulado no contrato, e 3 milhdes de déla-
res em agoes da Disney (stock options A). A indemnizagao atribuida a Ovitz
acabou por se aproximar dos 130 milhoes de dolares.

Os acionistas da Disney interpuseram uma ac¢ao judicial contra os
administradores, acusando-os de nao terem agido com imparcialidade e
ndo tendo dado prioridade aos interesses da sociedade, quando aprova-
ram o contrato. Os acionistas consideraram a decisao de aprovacao do
contrato irracional, pois segundo estes, a decisdo que levou a aprovagao do
contrato nao era passivel de ser explicada através de critérios de racionali-
dade empresarial, assim como representava um tremendo desperdicio de
recursos (waste), completamente contrario aos interesses da sociedade 71.
O Court of Chancery decidiu, no caso Brehm v. Eisner 72, que os réus admi-
nistradores nao tinham violado os deveres fiduciarios a que se encontra-
vam adstritos, pois ndo houve prova suficiente de que a decisao dos réus,
ao aprovarem o contrato, tenha sido irracional, nao tendo sido também
considerada uma decisdo de desperdicio extravagante 73, sendo estes con-
ceitos exodgenos a bjr 74.

O caso em anilise teve um papel preponderante na definicao do dever
de boa-fé. No entanto, é através da definicio de ma-fé que se entende o
que é a boa-fé, por oposicao aquela. Ha trés situacoes distintas em que o
comportamento dos intervenientes é considerado de ma-fé 75.

A primeira consiste na ma-fé subjetiva (subjective bad faith), a segunda,
no comportamento que ultrapassa os limites da negligéncia grosseira

71 Estes argumentos sustentaram a causa de pedir no caso Brehm v. Eisner, 2000.

72 No caso Brehm v. Eisner a decisao proferida pelo Court of Chancery foi a absolvigao dos
réus (administradores) da instancia. Na consequéncia da absolvi¢ao da instancia (motion
to dismiss) pelo Court of Chancery, os autores (acionistas) recorreram ao Supremo Tribunal
do Delaware, que confirmou uma parte da decisdo do tribunal original e reverteu a outra
parte para o mesmo tribunal (Court of Chancery), dando a oportunidade aos autores da
acao para procederem a alteragdao do pedido (amended complaint). Assim, os autores da
acao judicial procederam a respetiva alteragdo que foi apreciada pelo Court of Chancery
relativamente ao mérito da causa. O caso The Walt Disney Deriv. Litig. corresponde ao
recurso interposto para o Supremo Tribunal do Delaware face a decisao do Court of Chan-
cery, no que diz respeito a sua apreciagdo face ao mérito da causa.

73 A decisao nao foi considerada desperdicio de ativos corporativos, precisamente por ter
falhado o teste supra referido «(...) it does not allege with particularity facts tending to show that
no reasonable business person would have made the decision that the New Board made under these
circumstances», cf., Brehm v. Eisner, 2000

74 Lewis v. Volgestein, 1997.

75 The Walt Disney Company Deriv. Litig., 2006.
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(gross negligence) e, a terceira, numa falha substancial no cumprimento das
tarefas pelas quais se é responsavel (intentional dereliction of duty) 7°.

O comportamento motivado pela conduta intencional de prejudicar
a sociedade é considerado de ma-fé (subjective bad faith) 77. No caso em
andlise o tribunal comecou por excluir esta situa¢ao, pelo facto de nao ter
sido causa de pedir dos autores da agao judicial.

A segunda situagao refere-se a negligéncia grosseira (gross negligence).
A conduta que seja classificada de negligéncia grosseira por si s6 nao con-
substancia mé-fé, pois se assim fosse o dever de boa-fé estaria a consu-
mir o dever de cuidado. Neste sentido, a conduta fiducidria classificada
de negligéncia grosseira, sem qualquer inten¢do malévola 78, ndo pode
ser considerada uma conduta de ma-fé per se mas, sim e apenas quando
ultrapassa a simples negligéncia grosseira. Por conseguinte, uma sociedade
sediada no Estado do Delaware pode exculpar os seus administradores se
e quando tiverem violado o dever de cuidado através do §102(b)(7) do
DGCL, que como jd foi referido anteriormente necessita de estar incor-
porado nos estatutos da sociedade, ndo podendo ser exculpados os admi-
nistradores cuja conduta tiver violado o dever de boa-fé. Neste sentido,
é importante distinguir entre o dever de cuidado e o dever de boa-fé, no
sentido de se delimitar a protecao concedida pela lei aos administradores.

O administrador que seja acusado de ter violado o dever de boa-fé
esta protegido pela bjr, ou seja, o 6nus da prova quanto a demonstracao
de que o(s) administrador(es) violaram este dever cabe sempre a parte
que interpde a acdo. E, portanto, aos autores da agio que cabe o 6nus
de ilidir a presuncao da bjr. O §102(b)(7) do DGCL é bem explicito no
sentido de proteger os administradores de virem a ser responsabilizados
pela violagao do dever de cuidado, mas ja ndo os protege se violarem o
dever de boa-fé.

Por fim, a terceira insere-se na zona de transicao entre a conduta classi-
ficada de negligéncia grosseira e a conduta classificada de ma-fé (subjective
bad faith), que se consubstancia na desconsideragao consciente por parte
do administrador relativamente as suas proprias responsabilidades 7. Esta
conduta acaba por ser mais grave do que uma simples falta de atencao ou

76 Id.

77 Id.

78 “(...) that is, fiduciary action taken solely by reason of gross negligence and without any malevo-
lent intent”. Id.

79 “(...) intentional dereliction of duty, a conscious disregard of one’s responsibilities”. Id.
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uma falha na recolha de toda a informacao necessaria para a tomada de
decisdo 80 81,

O caso Disney nao clarificou a independéncia do dever de boa-fé em
relagdo aos outros dois deveres fiducidrios (cuidado e lealdade) 82.

Foi no caso Stone v. Ritter 83 que o Supremo Tribunal do Delaware rejei-
tou a nogio que definia os deveres de lealdade e de boa-fé como dois
deveres independentes, tornando o dever de boa-fé num dever subsidiario
do dever de lealdade.

Neste caso, os acionistas instauraram uma acao derivada, em nome
da sociedade, contra quinze administradores, alegando que os réus falha-
ram em garantir que existia uma conformidade entre os relatérios da
sociedade e a Lei Federal de Sigilo Bancario (Bank Secrecy Act), mais espe-
cificamente, os regulamentos relativos a preven¢io do branqueamento
de capitais (anti-money-laundry), tendo como consequéncia a sujei¢ao ao
pagamento de 40 milhoes de dolares em multas e 10 milhdes em outras
penalizagoes 84.

O Court of Chancery autorizou que os acionistas interpusessem uma
agao judicial contra os respetivos administradores, pois os requisitos da
nao obrigatoriedade de pedido prévio estavam preenchidos.

Foi interposto recurso para o Supremo Tribunal do Delaware 85, que
decidiu o seguinte: 1.°) uma violacao do principio da boa-fé nao é uma
conduta que resulta, ipso facto, numa imposicao direta de responsabilidade
fiduciaria; 2.°) é necessario o preenchimento de determinadas condigoes,
para que se possa responsabilizar um administrador pela falha em super-
visionar ou monitorizar as operagoes de gestao (duty to monitor); e 3.°) o
relatério emitido pelo consultor independente refutou as alegacoes dos
autores, nao havendo bases para a revindicacao de supervisao 86.

Stone v. Ritter nao s6 vem classificar o dever de boa-fé, como subsididrio
do dever de lealdade, como faz a ligacao do dever de boa-fé com o dever

80 Id.

81 «A failure to act in good faith may be shown, for instance, where the fiduciary intentionally acts
with a purpose other than that of advancing the best interests of the corporation, where the fiduciary
acts with the intent to violate applicable positive law, or where the fiduciary intentionally fails to act
in the face of a known duty to act, demonstrating a conscious disregard for his duties. There may
be other examples of bad faith yet to be proven or alleged, but these three are the most salient». Id.
82 BeviLacqQua, Louis J., «Monitoring the Duty to Monitor», NYLJ, 2011.

83 Stone v. Ritter, 2006.

84 Id.

85 Id.

86 Id.
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de supervisdo ou monitorizagao (duty to monitor), também subsididrio do
dever de lealdade 87 88,

Os juizes do Court of Chancery compararam o caso Stone v. Ritter, com
o caso Caremark 89. No caso Caremark 90 foi definido que s6 uma sus-
tentada e sistemadtica falha do Conselho de Administracao em exercer
o dever de supervisao, estabeleceria a violagao do dever de boa-fé, que
é condicao necessaria para a responsabilizacido dos administradores 91.
Esta condicao corresponde a terceira situacao de boa-fé, estudada no
caso Disney 92, ou seja, a responsabilidade pela falha de supervisao (over-
sight liability), inspira-se no conceito de falha em agir conforme ao dever
de boa-fé 93.

Assim, apenas haveria dois deveres fiduciarios — o dever de cuidado e o
dever de lealdade - incorporando este tiltimo o dever de boa-fé. A violacao
do dever de lealdade passa nao s6 a incorporar os casos relacionados com
conflitos fiducidrios, mas também aqueles em que o dever fiducidrio em
agir de boa-fé foi quebrado %4.

87 Id.

88 O'keLLy / THoMPSON, «Corporate and other Business Associations»; «Monitoring the Duty to
Monitor » New York Law Journal Corporate Governance, 2011, p.2.

89 Caremark Int'l, Inc. Deriv. Litig., 1996.

90 Neste caso, os acionistas da sociedade Caremark, cuja atividade comercial se concen-
trava em proporcionar servigos de saiide, propuseram uma ag¢ao contra o respetivo Con-
selho de Administracao pelo facto de este nao ter exercido um nivel de aten¢ao adequado
relativamente a conduta da sociedade, conduta esta considerada ilicita. Na altura, havia
uma tradi¢do que consistia no facto de as sociedades compensarem os profissionais do
sector que faziam publicidade aos produtos de determinada sociedade. A lei Federal -
Anti-Referral Payments Law (ARPL) - aparece entdo para prevenir este tipo de situagoes e
comegar a investigar potenciais violagdes ao sistema. Foi descoberto que a conduta da
sociedade Caremark, apesar de todas as politicas instituidas com vista a prevenir esta pra-
tica, violava a lei ARPL. Por conseguinte, os acionistas instituiram uma a¢ao com vista a
responsabilizar os administradores pela conduta da sociedade.

91 «[O]nly a sustained and systematic failure of the board to exercise oversight — such as an utter
failure to attempt to assure a reasonable information and reporting systems exists — will establish
the lack of good faith that is a necessary condition to liability», cf., Stone v. Ritter, 2006.

92 «An intentional dereliction of duty». Id.

93 “The Caremark standard for so-called ‘oversight’ liability draws heavily upon the concept of
director failure to act in good faith». Id.

94 «The fiduciary duty of loyalty is not limited to cases involving a financial or other cognizable
fiduciary conflict of interest. It also encompasses cases where the fiduciary fails to act in good faith».
Id.
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2.2.4. Dever de supervisdo

O caso Caremark estipulou as condi¢Oes necessdrias para que os admi-
nistradores fossem responsabilizados por nao agirem em conformidade
com o dever de supervisao 95 que na vertente em analise tem por con-
sequéncia a respetiva responsabilizacao (oversight liability), consubstan-
ciando-se em duas situagdes possiveis 96: 1.2) falha total por parte dos
administradores em implementar qualquer relatério ou sistema de infor-
macgao ou controlo, que permita conhecer as bases para as tomadas de
decisdao; ou 2.2) tendo implementado tal sistema de controlo, terem
falhado conscientemente em monitorizar as operacoes da sociedade,
desobrigando-se de se informar sobre riscos e problemas colaterais 97.

Em ambas as situacdes é necessario demonstrar que os administra-
dores saberiam ou deveriam saber que se encontravam a violar a lei 98.
Reformulando, para que os administradores sejam responsabilizados por
terem faltado ao dever de supervisio e de monitorizacao da informacao
disponivel, o autor da agao tem o 6nus de provar os seguintes requisitos:
1.°) que os administradores sabiam; ou 2.°) que deveriam saber da viola-
¢ao da lei; 3.°) que os administradores nao tomaram decisoes alicer¢cadas
numa conduta de boa-fé; e 4.°) que essa falha resultou nas perdas alvo de
reivindicacao pelos autores 99.

Assim, os administradores que violem o dever de supervisao (oversight),
enveredam pela conduta correspondente a terceira categoria violadora do
dever de boa-fé, que se consubstancia na falha do cumprimento das tarefas
pelas quais se é responsavel (intentional dereliction of duty). Neste sentido,
os administradores que violem o dever de supervisao, demonstram um
desrespeito consciente das suas responsabilidades fiducidrias, o que con-

95 «Generally where a claim of directorial liability for corporate loss is predicated upon
ignorance of liability creating activities within a corporation (...) only a sustained or sys-
tematic failure of the board to exercise oversight — such as an utter failure to attempt to
assure a reasonable information and reporting system exists — will establish the lack of
good faith that is a necessary condition to liability.» Caremark Int’l, Inc. Deriv. Litig., 1996.
96 Id..

97 «(a) the directors utterly failed to implement any reporting or information system or controls; or
(b) having implemented such system or controls, consciously failed to monitor or oversee its opera-
tions thus disabling themselves from being informed of risks or problems requiring their attention».
Id.

98 Id.

99 Id.
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duz a violagao do dever de lealdade pelo facto de terem desrespeitado a
obrigacao de agir de boa-fé 100,

Stone v. Ritter, ao classificar o dever de supervisio como um dever incor-
porado no dever de lealdade, remove do §102(b)(7) do DGCL, a exculpa-
¢do relativamente aos administradores que enveredarem por uma conduta
contraria ao dever de supervisionar os negocios da sociedade. Sendo a
conduta violadora do dever de lealdade ndo conforme com os termos do
§102(b)(7) 101,

No caso Goldman Sachs Group, Inc. S’holder Litig. 192, os acionistas acu-
sam os administradores de terem enveredado por uma conduta violadora
do dever de supervisao. A responsabilidade pessoal por parte dos admi-
nistradores, que estava a ser reivindicada, assentava na responsabilizacio
pela violacao do dever de supervisao, subsididrio do dever de lealdade e,
como tal, ndo desculpavel pelo §102(b)(7) do DGCL 103, Incumbia aos
acionistas o 6nus da prova relativamente ao preenchimento dos requisitos
suprarreferidos, estipulados pelo caso Caremark - nomeadamente, que o
Conselho de Administracao falhara em implementar um sistema de moni-
torizagdo, ou que conscientemente tivesse desconsiderado a informacao
resultante desse sistema 104,

Os autores alegam, especificamente, que os réus aprovaram um sis-
tema de remuneracao que causou uma divergéncia entre os interesses da
administracao e os dos acionistas 105. A remuneracao dos administrado-
res dependia do valor liquido da sociedade, e aqueles instituiram um sis-
tema de bonus aos funciondrios que levava estes dltimos a realizacao de
decisoes de risco 106, A compensagao estava estruturada de um modo do
qual resultava um incentivo para os funcionarios em maximizar os lucros
no curto prazo (short-term profits), fazendo, assim, crescer os seus bénus
a custa dos interesses dos acionistas que acabavam por receber um divi-
dendo menor. Consequentemente, os autores alegam que os funcionarios
da Goldman conseguiam aumentar significativamente a receita liquida

100 «Where directors fail to act in a face of a known duty to act, thereby demonstrating a conscious
disregard of their responsibilities, they breach their duty of loyalty by failing to discharge that
fiduciary obligation in good faith», cf., Stone v. Ritter, 2006.

101 BeviLacqua, Louis J., «Monitoring the Duty to Monitor», NYLJ, 2011.

102 Goldman Sachs Group, Inc. S’holder Litig., 2011.

103 I,

104 [,

105 .

106 [,
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através de praticas de alto risco e de um excesso de alavancagem dos ativos
da sociedade 107,

Os autores alegaram, ainda, que o sistema de compensagao adotado
pelo Conselho de Administragdo levou este a assumir riscos que mais
tarde conduziram a comportamentos pouco éticos e a uma conduta ile-
gal, expondo a Goldman a uma avultada responsabilidade financeira.
O tribunal faz uma importante distin¢ao entre: 1.°) a supervisao do cum-
primento da lei e; 2.°) a supervisao do risco de negdcio 108,

Relativamente a supervisao do cumprimento da lei, o que se destaca
em primeira linha, é de ser necessdrio que os autores da agao judicial pro-
vem que houve uma falha no Conselho de Administracio em relacao a
monitorizacao dos sistemas de informagao, ou que este conscientemente
desconsiderou a informagao proveniente do mesmo sistema 109,

Um administrador de uma sociedade sediada no Delaware nao pode ser
leal para com essa mesma sociedade se souber que o respetivo mecanismo
empresarial de procura do lucro viola a lei 110. Dai que a conduta empre-
sarial considerada ilegal nao seja conforme com uma conduta leal 1.

O tribunal nao considerou a conduta da Goldman, no que diz respeito
a securitizacao de hipotecas de alto risco, como uma conduta violadora da
lei, exatamente porque estas formas empresariais de gerar lucro nao serem
consideradas ilegais ou improprias per se 112. No fundo, a Goldman estru-
turou as securitizacdes (CDO’s; RMBS) e tomou posicoes curtas sobre as
mesmas, porque estava a tentar reduzir as suas participagdes hipotecarias
113, Assim, as participagoes encontravam-se desvalorizadas e, consequen-
temente, os investidores portadores de uma posi¢ao longa acabaram por
perder dinheiro.

E também preciso ter em atencio a evidéncia de que os investidores
que detinham posi¢des longas, ao perderem, os de posi¢ao curta (neste
caso a Goldman) ganham. A esséncia da securitizagio denominada CDO
é a de que o investidor que seja detentor da posicao longa, ao perder
dinheiro, estd a permitir o ganho do investidor detentor da posicao curta.
Neste sentido, as transag¢des supra descritas envolviam risco, incluindo o

107 «The Plaintiffs contend that Goldman's employees would do this by engaging in highly risky
trading practices and by over-leveraging the company’s assets», cf., Id.

108 Citigroup Inc. S’holder Deriv. Litig., 2009.

109 Goldman Sachs Group, Inc. S'holder Litig., 2011.

110 «A fiduciary of a Delaware Corporation cannot be loyal to a Delaware Corporation by know-
ingly causing it to seek profit by violating the law», cf., Massey Energy, 2011.

11 Goldman Sachs Group, Inc. S’holder Litig., 2011.

112 «Securitizing and selling high risk mortgages is not illegal or wrongful per se». Id.

113 «Mortgage holdings» na terminologia original.
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risco de causar dano a reputacao da sociedade, mas nao eram «red flags»,
que poderiam dar origem a uma reivindicagdao passivel de ser objeto de
uma acao judicial, como se verificou em Caremark 114,

No que respeita a supervisio do risco de negocio, o caso Goldman
remete para o caso Citigroup Deriv. Litig., onde esta é estudada mais por-
menorizadamente. No direito do Delaware, o dever de supervisao nao esta
concebido para responsabilizar pessoalmente os administradores pela
falha em prever o futuro e avaliar o risco de negécio 115. O risco tem vindo
a ser definido como a possibilidade de o retorno num investimento poder
ser diferente do esperado 116. Assim, os administradores antes de tomarem
uma decisdo relativamente a um determinado investimento, estudam o
trade-off entre o risco e o retorno. Neste estudo se traduz, precisamente, a
esséncia da business judgment jule 117.

Compete aos administradores da sociedade fazer uma avaliacdo o
mais prudente possivel acerca do trade-off entre o risco e o retorno de cada
investimento, pois é isso que os acionistas esperam deles. Particularmente,
as sociedades que assumem investimentos de risco expdem-se por vezes
excessivamente as flutuagdes do mercado, obtendo, em consequéncia,
avultados lucros ou avultados prejuizos. E possivel que certos riscos espe-
cificos sejam eliminados através da diversificacio, embora tenham de lidar
sempre com o risco de mercado, risco este impossivel de ser eliminado 118,

Deste modo, é muitas vezes impossivel prever que certos fenémenos
vao acontecer no mercado dos valores mobilidrios. Atenta a incapacidade
humana de prever o futuro, o Homem nao pode ser castigado pela sua
inaptidao em prever determinados factos, que tanto podem trazer um pre-
juizo bastante elevado para a sociedade, como noutros casos, um retorno
muito mais lucrativo do que o esperado pela mesma 119.

114 Goldman Sachs Group, Inc. S'holder Litig., 2011.

115 «Oversight duties under Delaware law are not designed to subject directors, even expert
directors, to personal liability for failure to predict the future and to properly evaluate business
risk», cf., Citigroup Inc. S’holder Deriv. Litig., 2009.

116 «Risk has been defined as the chance that a return on an investment will be different that [sic|
expected», cf., Id.

117 Goldman Sachs Group, Inc. S'holder Litig., 2011.

118 «Diversification eliminates specific risk. But there is some risk that diversification cannot elimi-
nate. This is called market risk». BREALEY /| MYERS / ALLEN, «Principles of Corporate Finance»,
2011, p. 198.

119 «In any investment there is a chance that returns will turn out lower than expected, and gener-
ally a smaller chance that they will be far lower than expected», cf., Citigroup Inc. S'holder Deriv.
Litig., 2009.
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Devido a incapacidade humana de antever certos fenémenos, a socie-
dade expode-se quer ao lucro, quer ao prejuizo, e esta realidade vai for-
mando os administradores e apurando cada vez mais o seu sentido de
oportunidade 120,

Mesmo em situagdes em que certos investimentos produzam prejuizo
é possivel que os administradores responsaveis por essa decisao negocial
tenham avaliado o investimento de forma correta - através dos meios pré-
prios e com toda a diligéncia e cuidado exigidos - mas que por uma flu-
tuacgdo inesperada do mercado a sociedade tenha acabado por sofrer uma
perda significativa resultante dos negdcios realizados; também é possivel
que os administradores tenham avaliado o risco de uma forma impropria
e que, por sua vez, essa situacao tenha levado a que a sociedade tenha
sofrido perdas avultadas 121.

O trabalho do tribunal fica fortemente condicionado pelas flutuacoes
do mercado, o que dificulta a avaliagao do magistrado, no julgamento das
decisdes dos administradores 122. Os administradores de uma sociedade
operam no mundo real, que é caracterizado por informacao imperfeita,
recursos limitados e incerteza em relacao ao futuro 123, Assim, é mais facil
compreender porque é que o risco de mercado nao pode ser eliminado -
no fundo, o risco de mercado é intrinseco a propria economia 124,

O tribunal, ao julgar determinado investimento realizado pelos admi-
nistradores, ird certamente recorrer ao chamado «second guessing» 125,
quer isto dizer, tentar adivinhar o que se passou no momento em que 0s
administradores tomaram a decisao de investir em determinados valores
mobilidrios, visando-se proteger os administradores, precisamente com o
emprego do «second guessing» por parte do tribunal 126,

120 «When investments turn out poorly, it is possible that the decision-maker improperly evaluated
the risk posed by an investment and that the company suffered large losses as a result». Id.

121 4.

122 «Jt is almost impossible for a court, in hindsight, to determine whether the directors of a com-
pany properly evaluated risk and thus made the ‘right’ business decision». Id.

123 «Business decision-makers must operate in the real world, with imperfect information, limited
resources, and an uncertain future». Id.

124 «Market risk stems from the fact that there are other economywide perils that threaten all busi-
nesses». BREALEY / MYERS / ALLEN, «Principles of Corporate Finance», 2011, p. 198.

125 Citigroup Inc. S’holder Deriv. Litig., 20009.

126 «Indeed, this kind of judicial second guessing is what the business judgment rule was designed
to prevent, and even if a complaint is framed under a Caremark theory, this Court will not abandon
such bedrock principles of Delaware fiduciary duty law». Id.
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Uma acao intentada pelos acionistas que alegue a violacao do duty
to monitor por parte dos administradores, é uma das mais dificeis de
ganhar 127,

3. A bjr no Direito Portugués

A lei societdria prevé a exclusao da responsabilidade dos administra-
dores, que tenham agido «em termos informados», «livre[s] de qualquer
interesse pessoal» e «segundo critérios de racionalidade empresarial», nos
termos e para os efeitos do n.° 2 do art. 72.° do CSC (que reflete a tradu-
¢ao da bjr no direito portugueés).

Como tem vindo a ser demonstrado ao longo do estudo, a bjr nasce
com a fung¢do primordial de preservar a autonomia do Conselho de Admi-
nistragdo, impondo uma limitacao da responsabilidade civil dos admi-
nistradores e, consequentemente, da sindicabilidade judicial da respetiva
atuacgdo. Funciona, especialmente, como uma barreira a discussao judicial
sobre decisdes de gestao tomadas pelos administradores, visando protege-
-los das incertezas do mercado, como encorajando-os a tomar decisdes
que fomentem o fortalecimento econémico da prépria sociedade, o que a
maior parte das vezes significa enveredar por decisoes arriscadas.

Para Pedro Caetano Nunes, o n.° 2, do art. 72.° do CSC, configura uma
clausula de exclusio de responsabilidade civil dos administradores 128,
se 0s pressupostos exigidos se encontrarem preenchidos 129. Neste sen-
tido, a atividade dos administradores nao é sindicavel judicialmente se os
pressupostos do referido n.° 2 se verificarem. Na mesma linha, Carneiro
da Frada afirma que a bjr «representa essencialmente uma regra que deli-
mita um espaco livre de responsabilidade» 139, no entanto, caso os pres-

127 «A suit alleging a breach of fiduciary duty by reason of the boards failure to monitor has
famously been characterized as one of the hardest for shareholders to win». HiiL, CLAIRE A. /
McponNeLL, Brert H., «Reconsidering Board Oversight Duties After the Financial Crisis», 2013,
p. 859; MiLLER, Rosert T., «Oversight Liability for Risk-Management Failures at Financial
Firms», S. Cal. L. Rev., 2010, p.84.

128 «No direito portugués, mercé das caracteristicas da responsabilidade obrigacional, o
72°/2, opera em primeira linha, como uma exclusao de culpa», CORDEIRO, ANTONIO MENEZES
(coord.) «Cddigo das Sociedades Comerciais Anotado», 2014, p. 280-281.

129 Nungs, PEpro CaETANO, «Dever de Gestao dos Administradores de Sociedades Anonimas»,
2012, p. 515.

130 FraDA, MANUEL CARNEIRO DA, «O Governo das Sociedades e os Deveres Fiducidrios
dos Administradores», Jornadas sobre Sociedades Abertas, Valores Mobilidrios e Intermediacdo
Financeira, 2007, p. 221 e 223.
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supostos exigidos nao se verifiquem, a atividade do administrador passara
a ser totalmente escrutinavel pelo tribunal, passivel de uma avaliacao de
mérito 131

Esta situacao leva a que seja o administrador a ter de demonstrar que
se comportou de acordo com os deveres fiducidrios a que se encontra vin-
culado, quando seja alvo de uma agio de responsabilidade.

Nas palavras de Pedro Pais de Vasconcelos, choca que se obrigue o
administrador a demonstrar que agiu licitamente, em vez de se impor esse
onus a quem exige a responsabilidade, ou seja, ao autor da agao 132.

No entanto, certa doutrina 133 relativiza a distribuicio do 6nus da
prova. Pedro Caetano Nunes defende que a sociedade (ou o sécio em
substituicao processual) tem o 6énus da prova indicidria sobre a agao (ou
omissao) violadora de um dever fiducidrio, sobre os danos e sobre o nexo
de causalidade, tendo o administrador o énus de provar a inexisténcia de
ilicitude, a inexisténcia de culpa, e que os mesmos danos nao teriam sido
evitados com o comportamento licito alternativo 134 135,

A lei societaria incumbe o administrador de demonstrar a licitude
da sua conduta, ou seja, que se comportou de acordo com os deveres de
cuidado («em termos informados» e «segundo critérios de racionalidade
empresarial») e de lealdade («livre de qualquer interesse pessoal»), depois
de o autor da acao ter feito prova indicidria da violacao destes deveres. Esta
situacao associa o n.° 2, do art. 72.°, as als. a) e b) do art. 64.° do CSC,
pois € neste Ultimo que se encontra a “defini¢do primaria dos interesses
cuja promogao compete aos administradores” 136, afigurando-se necessa-
rio proceder a uma analise dos deveres fiducidrios de cuidado e de lealdade
no nosso Direito, para que se possa entender a bjr consagrada no CSC.

131 [d. p. 221.

132 VascoNciLos, PEbro Pats, «Business judgment rule, deveres de cuidado e de lealdade,
ilicitude e culpa e o artigo 64.° do Codigo das Sociedades Comerciais», Direito das Socie-
dades em Revista, 2009, p. 58.

133 Pepro CAETANO NUNES, PEREIRA DE ALMEIDA e CouTINHO DE ABREU.

134 Nunes, Pepro Caterano, «Corporate Governance», 2006, p. 103: «(...) competird a socie-
dade demandante o 6nus da prova - ainda que indicidria — de factos integrantes da viola-
cao desses deveres - por acao ou omissao ficando a cargo do administrador demandado a
impugnagao dessa prova», Sociedades Comerciais: valores mobilidrios e mercados, 2011, p. 286-
287; ABrEU, JORGE MANUEL CoutiNHO DE, «A Responsabilidade dos Administradores de Socieda-
des», 2010, p. 40-44.

135 No mesmo sentido Manuel Carneiro da Frada in FrRapa, MaNUEL CARNEIRO DA, «A busi-
ness judgment rule no quadro dos deveres gerais dos administradores», ROA, 2007, p.2.
136 FraDA, MANUEL CARNEIRO Da, «A business judgment rule no quadro dos deveres gerais
dos administradores», Sociedades Abertas, Valores Mobilidrios e Intermediacdo Financeira,
2007, p. 233.
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3.1 Enquadramento dos deveres de cuidado e lealdade com a bjr
3.1.1. Dever de cuidado

Conforme estipulado na al. a), do n° 1, do art. 64° do CSC, é exi-
gido ao administrador a «diligéncia de um gestor criterioso e ordenado»,
no desempenho das suas fun¢des, mais precisamente, na forma como
lida com as diversas situacOes inerentes ao cerne da atividade societaria.
O dever fiducidrio de cuidado surge como consequéncia do contrato de
administracao, esperando-se dos administradores que atuem diligente-
mente no que respeita ao exercicio da atividade.

Paulo Camara defende que a nova versao do art. 64.° veio desdobrar
os deveres de cuidado de forma analitica, em dever de disponibilidade, de
competéncia e de conhecimento da atividade da sociedade, acabando por
lhe tirar alguma autonomia 137. Nao devemos, no entanto, cingir-nos aos
deveres enunciados pelo legislador nesta nova redagao, na medida em que
o dever de cuidado em si mesmo engloba a «universalidade dos deveres
de comportamento profissional» 138. Na mesma linha, Coutinho de Abreu
afirma que o artigo em andlise comporta outras manifestacdes para além
das elencadas no seu texto 139, manifestando-se o dever de cuidado essen-
cialmente através (i) do dever de controlo e monitorizacao da sociedade,
assim como a respetiva conducao da atividade da mesma; (ii) do dever
de informacao e investigacao sobre a atendibilidade das informacoes
adquiridas, podendo estas ser causa de danos, assim como as obrigacio
de efetuar avaliagGes sequenciais da obtencao de informacoes e respetiva
andlise; (iii) do dever de os administradores tomarem decisdes segundo
os critérios da racionalidade empresarial — decisdes «substancialmente
razodveis»149; e (iv) do dever de reagir as anomalias e irregularidades
apreendidas e conhecidas 141. Carneiro da Frada considera, por sua vez,
que a «diligéncia do gestor criterioso e ordenado» corresponde ndo a um
«simples dever de cuidado (na sua atividade de administra¢cao)», mas no
dever de cuidar da sociedade, mais precisamente no dever de tomar conta,

137 CAMARA, PauLo, «Os deveres fiducidrios dos administradores», O Cddigo das Sociedades
Comerciais e Governo das Sociedades, 2008, p. 29.

138 [d. p. 30.

139 Apreu, Jorce Coutinto DE, «Deveres de Cuidado e de Lealdade dos Administradores e
Interesse Social», Reforma do Cddigo das Sociedades, 2007, p. 20.

140 Areu, Jorce Courinno DE, «Cddigo das Sociedades Comerciais em Comentdrio», volume I,
2017, p. 775.

141 [d. p. 774-775.
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assumindo o interesse social. 142. Neste sentido, compete aos adminis-
tradores a conducao da sociedade com a assuncao da defesa do interesse
social, pois s6 assim se retinem as condi¢des para que o administrador
dirija os seus atos na defesa do interesse da mesma 143,

Por conseguinte, é exigido aos administradores que procurem estar
devidamente informados, atuando com a diligéncia requerida, ndo apenas
na busca de toda a informagao necessdria para a tomada de cada decisao
negocial, mas também sobre a atividade da sociedade, no sentido de esta-
rem aptos a deliberar de forma racional, informada e prudente.

Também ¢é requisito do dever de cuidado que os administradores se
encontrem disponiveis, no sentido de se dedicarem prioritariamente as
tarefas a que estao vinculados 144. E notério que o dever de disponibi-
lidade é uma das manifestacoes da al. a), do n.° 1, do art. 64.°, pois é
fundamental que o administrador se encontre livre e disponivel para fazer
face as suas responsabilidades 145. No entender de Bruno Ferreira, torna-
-se muito dificil estabelecer limites quantitativos na conce¢ao da dispo-
nibilidade. Também Paulo Camara defende que se deve evitar qualquer
conce¢ao quantitativa 146, Parece-nos apropriado sustentar este ponto,
por considerarmos que seria excessivo, e estar-se-ia a limitar a autonomia
do administrador, impondo-lhe padrbdes quantitativos relativamente ao
tempo que deve dedicar ao exercicio da sua atividade profissional, sendo
que conforme refere José Ferreira Gomes sé atua diligentemente o admi-
nistrador que se encontra disponivel para a sociedade que administra 147,

Assim sendo, os administradores, ao terem de atuar em conformidade
com o dever de cuidado, devem empenhar-se fortemente na sua propria e
constante atualizacao para que, diante de cada tomada de decisao, possam
discernir melhor perante diferentes opcoes para a sociedade cujos interes-
ses defendem.

A doutrina portuguesa é uniforme no que toca ao facto de o dever de
monitorizacao ou de supervisiao da atividade da sociedade estar inserido
no dever de cuidado. O dever de supervisao ou «vigilancia organizativo-

142 FrapA, MANUEL A. CARNEIRO DA, «A business judgment rule no quadro dos deveres gerais
dos administradores» ROA, 2007, p. 4.

143 [d. p. 3.

144 CAMARA, PauLo, «Os deveres fiducidrios dos administradores», O Cddigo das Sociedades
Comerciais e Governo das Sociedades, 2008, p. 30.

145 Id. p. 30, e FErrEIRA, BRUNO, «A Responsabilidade dos Administradores e os Deveres de
Cuidado Enquanto Estratégias de Corporate Governance», Cadernos de Mercado de Valores
Mobilidrios, 2008, p. 11.

146 Id. p. 31; Id. p. 11.

147 Gowmes, Josk FERREIRA, «Estudos Dispersos», Vol. 1, Direito das Sociedades, 2021, p. 144.

A Business Judgment Rule no Direito do Delaware: subsidios para a compreensao do n.° 2...

DSR, ano 16, vol. 32 (2024): 143-185

177



178

-funcional», pressupoe a monitorizacio da atividade da sociedade, o
que acaba por tornar necessdaria a «constituicao de um sistema de con-
trolo interno», sempre que se tratar de sociedades de grande dimensao
148 Uma espécie de «auditoria permanente» — neste sentido afigura-se
oportuno chamar o dever de legalidade dos administradores entendido
como o «dever de promover a legalidade da conduta das pessoas cole-
tivas que sobre eles impende» 149 ou seja, atuando o administrador em
representacao da sociedade, tem o dever de agir com respeito pelos deve-
res da sociedade que administra, tendo como obrigagao assegurar o seu
cumprimento 150,

Aal.a) don.° 1do art. 64.° do CSC tem um papel preponderante rela-
tivamente a aplicagdo da bjr, pois é apenas através do que é compreendido
pelo dever de cuidado, que se poderd levar a uma desresponsabilizacao do
administrador face a um determinado incidente negocial, como por exem-
plo a perda de um lucro significativo da sociedade, desde que este tenha
atuado conforme com a diligéncia imposta pelo dever fiducidrio em ana-
lise. Assim, torna-se crucial sublinhar que o administrador, ao ter atuado
diligente, criteriosa e ordenadamente, tendo decidido no melhor interesse
da sociedade, jamais poderd vir a ser responsabilizado pela violacao do
dever de cuidado, mesmo que essa decisao negocial se tenha revelado eco-
nomicamente desastrosa 151 152,

148 CAMARA, Pauro, «Os deveres fiduciarios dos administradores», O Cddigo das Sociedades
Comerciais e Governo das Sociedades, 2008, p. 30, e ABreu, Jorge CouTtiNtO DE, «Deveres de
Cuidado e de Lealdade dos Administradores e Interesse Social», Reformas do Cddigo das
Sociedades, 2007, p. 20.

149 FrADA, MANUEL CARNEIRO DA FrADA, «Forjar o Direito», 2019, p. 411.

150 OLIVEIRA, ANA PERESTRELO DE, «Manual do Governo das Sociedades», 2017, p. 228-229.

151 145 CAMARA, PauLo, «Os deveres fiducidrios dos administradores», O Cddigo das Socieda-
des Comerciais e Governo das Sociedades, 2008, p. 31.

152 CoutinHo De Asreu defende que, mesmo que os administradores tenham atuado
em consciéncia, ha dois critérios a que se encontram vinculados, pois esta subentendida
a defesa dos requisitos necessdrios a uma decisdo de gestdao razodvel: 1) ndo dissipar o
patrimonio social, e 2) evitar riscos desmedidos. O primeiro ponto refere-se ao facto de os
administradores, a titulo de exemplo, ndo deverem adquirir uma patente inttil ou parti-
cipagoes sociais sem valor. O segundo ponto manifesta-se conforme o principio de que “a
sociedade nao deve poder perecer por causa de uma s6 decisao falhada; antes da decisdao
importante é preciso prever a possibilidade do pior desenlace”. Assim, violara os critérios
de uma decisdo razodvel o administrador que, por exemplo, disponibilize 4/5 do patri-
monio social para a compra de agdes especulativas. Areu, Jorce CoutintO DE, «Deveres
de Cuidado e de Lealdade dos Administradores e Interesse Social», Reformas do Cédigo das
Sociedades, 2007, p. 21-22; «Apenas serd geradora de responsabilidade civil uma decisao
que nao possa ser atribuida a um qualquer propésito racional», Nunes, PEbro CAETANO,
«Dever de Gestdao dos Administradores de Sociedades Anonimas», 2012, p. 517.
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Por conseguinte, os administradores que tenham feito escolhas impru-
dentes, ndo tendo protagonizado um exercicio cuidadoso na tomada da
decisao negocial, ndo podem beneficiar da prote¢ao concedida pela bjr.

3.1.2. Dever de lealdade

Na anterior redacao do art. 64.° do CSC, o dever de lealdade nao se
encontrava configurado como dever geral, pois o cddigo invocava este
dever de uma forma dispar. O dever de lealdade tem agora consagragao
expressa na al. b), don.° 1, do art. 64.° do CSC.

Por um lado, o dever de lealdade concretiza-se em deveres de non
facere, de onde surgem atuagdes proibidas aos administradores: proibicao
de concorréncia 153 (n.° 2, do art. 254.°, n.° 5, do art. 398.°, e art. 428.°
do CSC); proibicao de revelar segredos societdrios; proibicao (ou austera
restricao) de aceitar crédito da prépria sociedade (n.° 1, do art. 397.°, e
art. 428.° do CSC); proibicao do aproveitamento das oportunidades de
negbcio em beneficio proprio 154; proibi¢ao de tomar decisdes ou de cola-
borar nelas, quando se verifiquem situagoes de conflito de interesses (n.°
6, do art. 410.° do CSC); proibicao (ou forte restricao) no que toca a cele-
bragao de negdcios com a sociedade a qual presta servigo 155 (n.° 1, do

153 A proibicao de nao concorréncia pode ser afastada por deliberacao dos sécios (arts.
254.°,1,398.2, 3 do CSC), ou do Conselho Geral e de Supervisao (art. 428.° do CSC).

154 «Uma oportunidade ou possibilidade negocial pertence a sociedade, é oportunidade
societaria quando se insere no dominio da atividade da sociedade, ou esta tem interesse (obje-
tivamente) relevante nela (v. g, compra de um prédio ajustado a projetada ampliagao da
atividade social); ou quando a sociedade manifestou jd interesse no negdcio em causa, ou
recebeu proposta contratual, ou estd em negociagoes para conclusao do contrato». ABREU,
Jorce MaNuEiL CoutiNHO DE, «A Responsabilidade dos Administradores de Sociedades», 2010, p.
31. «S6 ndo serdo societdrias as oportunidades oferecidas exclusivamente ao administrador
- nao enquanto administrador de determinada sociedade, mas enquanto pessoa», ABREU,
JorceE MaNutL CouTtinbo DE, «Deveres de Cuidado e de Lealdade dos Administradores e
Interesse Social», Reformas do Cédigo das Sociedades, 2007, p. 27. Nunes, PEDRO CAETANO,
«Corporate Governance», 2006, p. 103. «<Entendemos que o dever de nao apropriacao de
oportunidades de negdcio societarias nao se estende a toda e qualquer oportunidade de
investimento (...). Trata-se de uma aplicacao do principio da primazia da materialidade
subjacente».

Afigura-se importante referir que o administrador poderd aproveitar uma oportunidade
de negdcio se a sociedade o consentir, através da aplicagdo, por analogia, do regime do
consentimento social para o exercicio de atividade concorrente, constante do n.° 1, do art.
254.°,n.° 3, do art. 398.°, e art. 428.° do CSC.

155 Os contratos celebrados entre a sociedade e os seus administradores, «diretamente ou
por interposta pessoa», para que sejam validos é necessdrio que tenham sido previamente
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art. 397.°, e art. 428.° do CSC); proibicao de discriminagao de acionistas,
obrigando-se a respeitar o dever de neutralidade; bem assim como a proi-
bi¢ao de empatar OPAS consideradas hostis no sentido de «deixar jogar a
concorréncia»156 157,

Por outro lado, o dever de lealdade, pode igualmente ser lido em sen-
tido positivo, «como o dever de aportar a maximizacao de beneficios em
prol da sociedade» 158, afastando quaisquer tipos de interesses pessoais ou
de terceiros 159. Assim, o dever de lealdade ganha contetido positivo gragas
a sua aproximacao a boa-fé 160, na vertente da primazia da materialidade
subjacente 161,

O dever de lealdade do administrador para com a sociedade ultrapassa
a medida de conduta exigida pela boa-fé, nos termos e para os efeitos do
disposto no n.° 2, do art. 762.° do Cédigo Civil (CC). Contudo, este pre-
ceito nao proibe que se prossigam interesses proprios, pois tal nao faria
sentido nos contratos com interesses Opostos ou onerosos 162, Assim, a
boa-fé no dever de lealdade, visa «garantir a sobreordena¢ao dos inte-
resses da sociedade e as condi¢bes da sua prossecucao» 163, Coutinho de
Abreu define o dever de lealdade como o «dever de os administradores
exclusivamente terem em vista os interesses da sociedade e procurarem
satisfazé-los, abstendo-se, portanto, de promover o seu préprio beneficio

autorizados por deliberagao do conselho de administragdo (na qual o interessado nao
pode votar) e, havendo conselho fiscal (ou fiscal Gnico) afigura-se necessario o parecer
favoravel deste 6rgao social, nos termos e para os efeitos do n.° 2, do art. 397.°, art. 428.°,
n.° 1, do art. 278.%, n.° 1, alinea a) e n.° 6, do art. 413.°.

156 CorpEIRO, ANTONIO MENEZES, «A lealdade no direito das sociedades», ROA, 2006, p. §;
CAMARA, Pauro, «O Governo das Sociedades e os Deveres Fiducidrios dos Administrado-
res», Sociedades Abertas, Valores Mobilidrios e Intermediagdo Financeira, 2007, p. 172.

157 «Todavia: em nenhum destes casos teremos uma bussola que diga, pela positiva, como
agir. Apenas sao apostas margens, na conduta dos administradores», CORDEIRO, ANTONIO
MenNezes, «A lealdade no direito das sociedades» ROA, 2006, p. 8.

158 Id., p. 173.

159 «Os administradores devem ter em vista exclusivamente os interesses da sociedade
e procurar satisfazé-los, abstendo-se de promover o seu proprio beneficio ou interesses
alheios». RP, 2 de Maio de 2009 (Pinto de Almeida), / Processo n.° 035545, www.dgsi.pt
(Negécio consigo mesmo / Legitimidade substantiva).

160 «Partilho a perspetiva de reconducao do dever de lealdade dos administradores ao
universo da regra de conduta da boa-fé». Nunes, Pepro CaETaNO, «Dever de Gestdo dos Admi-
nistradores de Sociedades Anonimas», 2012, p. 524.

161 Id. p. 9.

162 FrapA, MANUEL CARNEIRO Da, «A business judgment rule no quadro dos deveres gerais
dos administradores», Sociedades Abertas, Valores Mobilidrios e Intermedia¢do Financeira,
2007, p. 4.

163 Id. p. 4.
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ou interesses alheios» 164, Deste modo, a relagao especial de confianca do
administrador com a sociedade, coloca-nos perante uma situa¢ao de boa-
-fé qualificada, ou seja, de boa conduta.

Para que seja possivel analisar se um determinado administrador enve-
redou por uma conduta desleal, é necessario delimitar o que se entende
por interesse social 165. Nas palavras de Ratl Ventura e Luis Brito Correia,
o conceito de interesse social é o critério que permite ao administrador
diligente definir quais os objetivos a cumprir 166,

A al. b), do n.° 2, do art. 64.° do CSC, preceitua que os administra-
dores devem agir no interesse da sociedade, «atendendo aos interesses de
longo prazo dos sécios e ponderando os interesses dos outros sujeitos
relevantes para a sustentabilidade da sociedade, tais como os seus traba-
lhadores, clientes e credores».

Paulo Camara pondera uma distingao entre duas categorias de inte-
resses: 1.2) o interesse principal a que o administrador deve obediéncia
e, 2.?) os interesses secundarios que devem apenas ser ponderados 167,
devendo-se considerar o primeiro como o interesse da sociedade 168,
Assim, estando o interesse dos s6cios em conflito com os restantes sta-

keholders, o que deve prevalecer é o interesse de longo prazo dos sécios
169 170

164 ABreu, JOorGE MANUEL CouTiNHO DE, «A Responsabilidade dos Administradores de Socieda-
des», 2010, p. 25.

165 «O dever de lealdade ndo se confunde com o dever de cuidado. E verdade que parece existir
uma coincidéncia entre ambos, sobretudo na medida em que os dois fazem referéncia a necessidade
de prosseguir o interesse social. Porém, no caso do dever de lealdade, o apelo feito a prossecugao do
interesse da sociedade tem em vista resolver ou gerir eventuais conflitos de interesse, ao passo que o
dever de cuidado se situa no campo da diligéncia», OLIVEIRA, ANA PERESTRELO, «Ligdes e Casos de
Direito das Sociedades», 2024, p.431.

166 VenTURA, RauL / CorrEla, Luis Brito, «Responsabilidade Civil dos Administradores de
Sociedades An6énimas e dos Gerentes de Sociedades por Quotas», BMJ, 1970 p. 96.

167 CAMARA, Pauro, «Os deveres fiducidrios dos administradores», O Cddigo das Sociedades
Comerciais e Governo das Sociedades, 2008, p. 37; Nunes, PEDrRO CAETANO, «Dever de Gestdo dos
Administradores de Sociedades Andonimas», 2012, p. 491.

168 Id. p. 37.

169 Id. p. 38.

170 Pauro CAMARA sustenta que se deve dar primazia aos titulares das participagdes sociais,
pois é o que favorece mais diretamente a riqueza da sociedade e o que oferece beneficios
para os restantes stakeholders e para a economia em geral. Este raciocinio deriva do facto de
competir aos titulares das participagdes sociais o poder de voto, que estabelece coletiva-
mente a conformacao dos estatutos da sociedade e, assim, também a eleicao dos titulares
do 6rgao de administragao; sao os titulares das participagdes sociais que suportam os
riscos dos investimentos que a sociedade realiza e se a sociedade for alvo de uma insol-
véncia, os socios so serao reembolsados depois do pagamento aos respetivos credores.
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Para Paulo Olavo Cunha, a reforma de 2006 trouxe uma nova redacao
ao art. 64.°, vindo alargar o interesse social no sentido de abarcar os cre-
dores societarios, os clientes da sociedade e os sujeitos individuais que se
encontram em regime de contrato de trabalho com a sociedade, passando
o conceito de interesse social a englobar todos aqueles que considerem
poder ter interesse legitimo no adequado funcionamento da sociedade 171.

Ao definir interesse social, é preciso ter presente que quanto mais vasto
for o leque de interesses a defender e quanto mais repartidos e conflituantes
forem esses interesses, maior serd a discricionariedade dos administradores
e, portanto, tornar-se-a mais dificil o controlo da sua atuagao, pois qualquer
decisao tomada podera ser mais facilmente justificada 172. Nas palavras de
Menezes Cordeiro, quem é «leal» a todos, principalmente quando ha sujei-
tos com interesses conflituantes, acaba por ser desleal a toda a gente 173 174,
Esta parece ser a mesma linha de raciocinio de Paulo Camara, quando o
autor considera que o interesse principal a que o administrador deve obe-
diéncia é o interesse dos acionistas, que sao quem tem o poder de decisao,
através do respetivo direito de voto. Os administradores também devem
ponderar os interesses dos trabalhadores, clientes e credores; alids, esses
interesses devem estar subjacentes a cada tomada de decisao negocial, pois
também sao elementos determinantes na vida de uma sociedade 175.

Alids, no que concerne ao interesse de «longo prazo dos sécios», seria
contraproducente defender que os interesses de curto e médio prazo sao
irrelevantes 176, Os administradores, ao tomarem decisdes, devem ponde-
rar os interesses de longo prazo dos socios, de forma a nao viciar a socie-
dade numa procura de lucros imediatos 177, tendo sempre como pano de
fundo a reflexao sobre o impacto a longo prazo das decisoes atuais.

Sempre que um administrador, ao tomar uma determinada decisao
negocial, ponha em primeiro plano os seus préprios interesses em detri-

No Companies Act britanico de 2006, os administradores também devem visar o bem dos
sécios como um todo, ndo obstante o facto de terem também que ponderar os interesses
dos restantes stakeholders sempre que tenham que tomar uma decisao negocial. Id. p. 38.
171 Cunta, PauLo Oravo, «Direito das Sociedades Comerciais», 2019, p. 34-35.

172 Areu, Jorge Coutinto DE, «Deveres de Cuidado e de Lealdade dos Administradores e
Interesse Social», Reformas do Cddigo das Sociedades, 2007, p. 40.

173 CORDEIRO, ANTONIO MENEZES, «Os deveres fundamentais dos administradores das socie-
dades», ROA, 2006, p. 7.

174 «Uma técnica legislativa elementar ensina que nao se devem construir normas com um
aditamento ilimitado de novos termos, sob pena de lhes esvaziar os contetidos». Id. p. 7.
175 CAMARA, Pauro, «Os deveres fiduciarios dos administradores», O Cddigo das Sociedades
Comerciais e Governo das Sociedades, 2008.

176 Id. p. 8.

177 Id. p. 8.
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mento dos da sociedade, estd claramente a violar o dever de lealdade 178.
Toma-se por conduta desleal, aquela em que o administrador, no exercicio
das suas fungoes, pde em primeiro plano os seus interesses e/ou de tercei-
ros, aproveitando em beneficio préprio as informag¢oes ou oportunidades
de negdcio de que tenha conhecimento no exercicio das suas fungdes 179,
tendo assim, os administradores um dever geral de fidelidade para com
a sociedade 180, Também neste sentido o tema da insolvéncia culposa se
justifica, nos termos e para os efeitos do artigo 186.° do CIRE, tendo a
sua violagdo consequéncias no plano da responsabilidade dos adminis-
tradores 181. Note-se que nos termos do artigo 64.° do CSC a diligéncia
se identifica com o processo decisério, sendo que a respetiva decisdo «se
legitima pelo processo» 182

Por conseguinte, o dever de lealdade é uma cldusula geral que obriga a
uma gestao adequada, desprovida de conflitos de interesses por parte dos
administradores, cujo objetivo primordial seja a prossecucao do interesse
social 183 184,

4. Comentarios finais

Ao longo do presente texto, é evidenciado que no sistema do Dela-
ware o dever de supervisao se inclui no dever de boa-fé que por sua vez se
enquadra no dever de lealdade. Afigurar-se-ia inquietante se, no referido

178 ABREU, JORGE MANUEL CouTiNHO DE, «A Responsabilidade dos Administradores de Socieda-
des», 2010, p. 25; NunEs, PEpro CAETANO, «Dever de Gestdao dos Administradores de Sociedades
Anonimas», 2012, p. 516 e 519.

179 ALMEIDA, ANTONIO PEReIRA DE, «Sociedades Comerciais: valores mobilidrios e mercados»,
2011, p. 263

180 FrapA, MANUEL CARNEIRO Da, «A responsabilidade dos administradores na insolvéncia»,
ROA, 20006, p. 16.

181 d. p. 17.

182 I,

183 CAMARA, Pauro, «Os deveres fiduciarios dos administradores», O Cddigo das Sociedades
Comerciais e Governo das Sociedades, 2008, p. 36.

184 Pgpro CaETANO NunNEs refere que a andlise econémica da situacgao juridica dos admi-
nistradores é delimitada pela nogao de custos de agéncia (agency costs). Assim, os custos
de agéncia sao criados pela divergéncia entre os interesses do principal e do agente. Neste
sentido, dd-se uma perda residual (residual loss) quando ocorre uma diminuig¢dao do bem-
-estar do principal resultante de atuagdes prejudiciais do agente. Na relagao entre admi-
nistrador e sociedade, a categoria econdmica das perdas residuais chama a violagoes do
dever de lealdade. NunEs, Pebro CAETANO, «Dever de Gestdo dos Administradores de Sociedades
Andnimas», 2012, p. 529.
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sistema, a supervisao fosse uma manifestacio do dever de cuidado, pois
isto levaria a que os administradores pudessem vir a ser desresponsabili-
zados caso violassem o dever de monitorizacao da sociedade, através da
clausula de exculpagao do §102(b)(7) do DGCL, quando incorporada nos
respetivos estatutos. A lei do Delaware, apenas permite a insercao da cldu-
sula em evidéncia, sempre que esta se reporte exclusivamente a violacao
do dever de cuidado. Assim sendo, a clausula que represente a desrespon-
sabilizacao face a violagao do dever de lealdade, jamais pode ser licita. Por
conseguinte, se o dever de supervisdo se encaixasse no dever de cuidado,
geraria uma enorme incerteza por parte dos investidores relativamente a
sociedade que admitisse a referida clausula nos estatutos.

No nosso sistema, esta situagdo nao se afigura preocupante, visto
que em Portugal, a inser¢ao de uma cldusula deste tipo nos estatutos da
sociedade, ndo é admitida por lei. Assim, como demonstrado, podemos
concluir que o dever de supervisao da sociedade é um dos deveres que
corresponde ao dever fiducidrio de cuidado.

Também no sistema do Delaware as decisoes inadequadas, aquelas que
nao podem ser explicadas através da racionalidade empresarial, sio consi-
deradas «lixo» (waste). Assim, os autores da agao de responsabilidade nao
tém de ilidir a presuncao da bjr, pois o administrador jamais pode benefi-
ciar da protecao concedida por esta.

No direito societario portugués, se a decisao de gestao nao puder ser
explicada através dos critérios da racionalidade empresariall85 o adminis-
trador deverd, consequentemente, ser responsabilizado, pois nao conse-
guird provar que agiu segundo critérios de racionalidade empresarial, que
nos termos e para os efeitos da al. a), do art. 64.°, implica uma violagao
do dever de cuidado.

Acresce, a fungao positiva da bjr no Delaware, que delimitando nega-
tivamente a responsabilidade, no sentido em que presume que os admi-
nistradores atuaram de acordo com a presuncao, leia-se, de acordo com os
deveres fiducidrios de cuidado e de lealdade. Ja no direito societario por-
tugués, a bjr tem uma fungao negativa, no sentido em que delimita posi-
tivamente a responsabilidade, cabendo aos administradores provar que
agiram «em termos informados», livres «de qualquer interesse pessoal» e
«segundo critérios de racionalidade empresarial».

A titulo conclusivo, e enquanto no direito do Delaware ha um desa-
gravamento da referida presunc¢ao (a bjr, in fine), no direito societario

185 Costa, Ricarpo, «Responsabilidade dos Administradores e Business Judgment Rule»,
2017, pag. 5, disponivel em https://www.ricardo-costa.com/data/FILEP_20_201712916
5628.pdf
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portugués hda um agravamento da mesma. Em nossa opinido, a respon-
sabilidade presumida no CSC, consubstancia uma forma agravada de res-
ponsabilidade, uma vez que «os gerentes ou administradores respondem
para com a sociedade pelos danos a esta causados por atos ou omissoes
praticadas com preterigio dos deveres legais ou contratuais, salvo se pro-
varem que procederam sem culpa».
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ACORDAO DO TRIBUNAL DE JUSTICA (Terceira Seccao)
25 de abril de 2024 (*)

«Reenvio prejudicial - Artigos 49.° e 54.° TFUE - Liberdade
de estabelecimento - Sociedade com sede num Estado-Membro
mas que exerce as suas atividades noutro Estado-Membro -
Funcionamento e gestao da sociedade - Regulamentagio nacional que
prevé a aplicacao da lei do Estado-Membro no qual uma sociedade
exerce as suas atividades — Restricao a liberdade de estabelecimento
— Justificacao — Protecao dos interesses dos credores, dos socios
minoritdrios e dos trabalhadores - Luta contra as praticas abusivas
e os expedientes artificiais - Proporcionalidade»

No processo C-276/22,

que tem por objeto um pedido de decisao prejudicial apresentado, nos
termos do artigo 267.c TFUE, pela Corte suprema di cassazione (Supremo
Tribunal de Cassacao, Italia), por Decisao de 11 de abril de 2022, que deu
entrada no Tribunal de Justica em 22 de abril de 2022, no processo

Edil Work 2 Srl,

S.T. Srl

contra

STE Sarl,

sendo intervenientes:

CM,
O TRIBUNAL DE JUSTICA (Terceira Secgao),

composto por: K. Jirimée (relatora), presidente de sec¢do, L. Bay Larsen,
vice-presidente do Tribunal de Justica, exercendo fungoes de juiz da Ter-
ceira Seccao, N. Picarra, N. Jadaskinen e M. Gavalec, juizes,

advogado-geral: L. Medina,
secretario: M. Krausenbock, administradora,

vistos os autos e apos a audiéncia de 11 de julho de 2023,

* Lingua do processo: italiano.

Acérdao Edil Work 2 do Tribunal de Justica da Uniao Europeia (C-276/22, 25.4.2024)... 189

DSR, ano 16, vol. 32 (2024): 189-209



vistas as observagdes apresentadas:
- em representacao da Edil Work 2 Srl e S.T. Stl, por R. Vaccarella, avvocato,
- em representac¢ao de STE Sarl, por A. Pontecorvo e P. Sammarco, avvocati,

- em representa¢ao do Governo Italiano, por G. Palmieri, na qualidade de
agente, assistida por E Meloncelli, avvocato dello Stato,

- em representacao da Comissao Europeia, por G. Braun, L. Malferrari e
M. Mataija, na qualidade de agentes,

ouvidas as conclusoes da advogada-geral na audiéncia de 19 de outubro
de 2023,

profere o presente

Acordao

1 O pedido de decisao prejudicial tem por objeto a interpretacio dos
artigos 49.0 e 54.0 TFUE.

2 Este pedido foi apresentado no dmbito de um litigio que opde a Edil
Work 2 Srl e S.T. Srl a STE Sarl a respeito da legalidade da transferén-
cia de propriedade do complexo imobilidrio designado Castello di Tor
Crescenza (a seguir «Castelo») a favor das duas primeiras sociedades.

Quadro juridico
Direito da Unido

3 O considerando 2 da Diretiva (UE) 2019/2121 do Parlamento Europeu
e do Conselho de 27 de novembro de 2019, que altera a Diretiva (UE)
2017/1132 na parte que respeita as transformacoes, fusdes e cisoes
transfronteiricas (JO 2019, L 321, p. 1), enuncia:

«A liberdade de estabelecimento é um dos principios fundamentais
do direito da Unido. Do artigo 49.° [segundo pardgrafo, TFUE], con-
jugado com o artigo 54.c [TFUE], decorre que a liberdade de estabe-
lecimento de sociedades compreende, nomeadamente, a constituicao
e a gestao dessas sociedades nas condicoes estabelecidas pelas dispo-
sicoes legislativas do Estado-Membro de estabelecimento. Essa liber-
dade tem sido interpretada pelo Tribunal de Justica da Uniao Europeia
como incluindo o direito de uma sociedade constituida de acordo com
a legislagio de um Estado-Membro se transformar numa sociedade
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regida pela legislacdo de outro Estado-Membro, desde que sejam cum-
pridas as condicoes fixadas pelo direito de outro Estado-Membro e,
em especial, o critério seguido por este ultimo Estado-Membro para
efeitos de determinar a ligacio de uma sociedade a sua ordem juridica
nacional.»

Direito italiano

O artigo 25.0 da legge n.o 218 - Riforma del sistema italiano di diritto
internazionale privato (Lei n.c 218, que reforma o Sistema Italiano de
Direito Internacional Privado), de 31 de maio de 1995 (GURI n.o 128,
de 3 junho de 1995, p. 1, a seguir «Lei n.c 218/1995»), prevé:

«1. As sociedades, associacoes, fundacoes e quaisquer outras entida-
des, publicas ou privadas, mesmo que ndo possuam carater associativo,
regem-se pela lei do Estado em cujo territorio foi concluido o processo
de constituicao. Porém, a lei aplicavel serd a italiana se a sede da admi-
nistragao se situar em Itdlia, ou se o objeto principal dessas entidades
estiver localizado em Italia.

2. Em especial, regem-se pela lei que regula a entidade:

a) a natureza juridica;

b) a denominagao ou firma;

) a constitui¢ao, transformacao e extingao;

d) a capacidade;

e) a formagao, as competéncias e as regras de funcionamento dos
6rgaos sociais;

f) a representacao da sociedade;

g) as regras relativas a aquisicao e perda da qualidade de associado
ou socio, bem como os direitos e obrigacoes que dessa qualidade
decorrem;

h) a responsabilidade pelas obrigacdes da entidade;

i) as consequéncias decorrentes da violagao da lei ou do ato constitutivo.
3. A transferéncia da sede social para outro Estado e a fusiao de enti-
dades com sede em diferentes Estados s6 produzem efeitos se forem
efetuadas de acordo com a legislacao dos Estados em causa.»

O artigo 2381.9, segundo paragrafo, do Codice civile (Cédigo Civil),
tem a seguinte redagao:

«Se os estatutos ou a assembleia geral o permitirem, o conselho de
administracao pode delegar os seus poderes numa comissio executiva
composta por alguns dos seus membros ou num ou vérios dos seus
membros.»
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Litigio no processo principal e questao prejudicial

6 O Castelo, situado nos arredores de Roma (Itdlia), constituia o Ginico
bem do patriménio da Agricola Torcrescenza Stl, sociedade cuja ativi-
dade consistia na gestdo desse bem imodvel. Durante o ano de 2004,
essa sociedade, antes de mais, mudou a sua denominacao tornando-se
STA Srl e, em seguida, transferiu a sua sede social para o Luxemburgo,
onde se transformou numa sociedade luxemburguesa, a STE, conti-
nuando a explorar o Castelo.

7 Em 2010, numa assembleia geral extraordindria da STE, realizada no
Luxemburgo, S.B. foi nomeada administradora tinica. Nessa ocasiao, a
S.B. nomeou EF, que ndo era acionista nem membro do conselho de
administracao da STE, como mandatdrio geral, atribuindo-lhe o poder
de praticar «todos os atos e operacdes necessdrios, sem excecao nem
exclusao, no respeito dos limites do objeto social» (a seguir «atribuicao
de poderes controvertida»).

8 Em 2012, EF, agindo em nome e por conta da STE, transferiu a pro-
priedade do Castelo para a S.T., que, posteriormente, a transferiu para a
Edil Work 2. Em 2013, a STE intentou no Tribunale di Roma (Tribunal
de Primeira Instincia de Roma, Itdlia) uma agio contra a ST e a Edil
Work 2, a fim de obter a anulacao das duas transferéncias da proprie-
dade do Castelo com o fundamento de que a atribuicao de poderes
controvertida era, segundo o direito italiano, ilegal.

9 Considerando esta atribuicdo regular, o Tribunale di Roma (Tribunal
de Primeira Instincia de Roma) julgou o pedido improcedente. Uma
vez que o acordao desse 6rgao jurisdicional foi revogado pela Corte
d’appello di Roma (Tribunal de Recurso de Roma, Italia), a Edil Work
2 e a S.T. interpuseram recurso para a Corte suprema di cassazione
(Supremo Tribunal de Cassacao, Itdlia), que é o 6rgao jurisdicional de
reenvio.

10 Este 6rgao jurisdicional observa que resulta do artigo 25.0, n.o 3, da
Lei n.0 218/1995 que o direito italiano autoriza a transformacio, rea-
lizada através da transferéncia da sede social para outro Estado-Mem-
bro, das sociedades italianas em sociedades estrangeiras, desde que a
transferéncia seja vdlida tanto no Estado-Membro de origem como no
Estado-Membro de destino.
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Todavia, segundo o 6rgao jurisdicional de reenvio, coloca-se a questao
de saber se a constituicao da STE enquanto sociedade luxemburguesa
implica submeter os atos de gestao desta sociedade, que, no entanto,
manteve o centro das suas atividades em Italia, a lei luxemburguesa.

A este respeito, esse 6rgao jurisdicional salienta, por um lado, que o
critério geral que permite determinar a lei aplicdvel a atribuicao de
poderes controvertida é, na acecao do artigo 25.0, n.o 1, da Lei n.o
218/1995, a do lugar onde a sociedade foi constituida.

Ora, em conformidade com o segundo periodo desta disposicao, a lei
italiana aplica-se as sociedades cujo «objeto principal» se situe em Ita-
lia. Uma vez que o centro de atividade da STE, a saber, o Castelo, que
é o0 seu Unico ativo, se encontra em Itdlia, a lei aplicavel a atribuicao
de poderes controvertida é a lei italiana.

Ora, nos termos do artigo 2381.0, segundo paragrafo, do Cédigo Civil,
o conselho de administracio de uma sociedade de responsabilidade
limitada s6 pode delegar os seus poderes nos membros desse conse-
lho. Assim, a atribuicao destes poderes a um terceiro é ilegal.

O o6rgao jurisdicional de reenvio observa, por outro lado, que,
segundo a jurisprudéncia do Tribunal de Justica, a liberdade de esta-
belecimento abrange o direito de uma sociedade constituida em con-
formidade com o direito de um Estado-Membro de se transformar
numa sociedade de outro Estado-Membro, desde que se verifiquem
0s pressupostos previstos pela legislacao desse outro Estado-Membro
e, nomeadamente, que o critério de conexao fixado por este tltimo
esteja preenchido. Consequentemente, o facto de apenas a sede social
ser transferida, e nao a administracao central ou o estabelecimento
principal, ndo exclui, por si s6, a aplicabilidade da liberdade de esta-
belecimento ao abrigo do artigo 49.0 TFUE.

Por outro lado, segundo esta disposicao, a liberdade de estabeleci-
mento compreende nao sé a constitui¢do, mas também a «gestdo de
empresas». As atividades de gestdo devem ser exercidas, em confor-
midade com o considerando 2 da Diretiva 2019/2121, nas condi¢oes
estabelecidas pela legislagio do Estado-Membro de estabelecimento,
a saber, no presente processo, o Luxemburgo.
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17 Nestas condicoes, a Corte suprema di cassazione (Supremo Tribunal
de Cassagao) decidiu suspender a instancia e submeter ao Tribunal de
Justica a seguinte questao prejudicial:

«Os artigos 49.0 e 54.0 [TFUE] obstam a que um Estado-Membro, no
qual foi originariamente constituida uma sociedade (sociedade de res-
ponsabilidade limitada), aplique a essa sociedade as disposi¢oes do
seu proprio [direito nacional] relativas ao funcionamento e a gestao
[dessa] sociedade quando a [referida] sociedade, apds ter transferido
a sua sede social e se ter reconstituido de acordo com a legislacao
do Estado-Membro de destino, mantém o centro da sua atividade
no Estado-Membro de partida e o ato de gestao em questao tem um
impacto decisivo na atividade da sociedade?»

Quanto a questao prejudicial

18 A titulo preliminar, hd que recordar que, segundo jurisprudéncia
constante, no dmbito do processo de cooperacao entre os 6rgaos
jurisdicionais nacionais e o Tribunal de Justi¢ca instituido pelo
artigo 267.0 TFUE, cabe a este dar ao juiz nacional uma resposta
atil que lhe permita decidir o litigio que lhe foi submetido. Nesta
Otica, incumbe ao Tribunal de Justica reformular, se for caso disso, a
questao que lhe é submetida. Para esse efeito, o Tribunal de Justica
pode extrair do conjunto dos elementos fornecidos pelo 6rgao juris-
dicional nacional, designadamente da fundamentacao da decisao de
reenvio, os elementos do referido direito que requerem uma inter-
pretacao, tendo em conta o objeto do litigio no processo principal
(Acérdao de 16 de fevereiro de 2023, Staatssecretaris van Justitie en
Veiligheid (Nascituro no momento do pedido de asilo), C-745/21,
EU:C:2023:113, n.0 43).

19 No presente processo, o 6rgao jurisdicional de reenvio pergunta ao
Tribunal de Justica se os artigos 49.0 e 54.0 TFUE se opdem a que
os atos de gestdo de uma sociedade que se encontra na situagao da
STE sejam regulados pelo direito italiano, referindo-se a circunstan-
cia de essa sociedade ter sido constituida como sociedade de um
Estado-Membro, a saber, a Reptblica Italiana, e de ter, em seguida,
transferido a sua sede social e se ter constituido segundo a legislagao de
outro Estado-Membro, a saber, o Grao-Ducado do Luxemburgo, con-
servando o centro das suas atividades no primeiro Estado-Membro.
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Ora, resulta das informagdes de que o Tribunal de Justica dispoe
que incumbe ao 6rgao jurisdicional de reenvio verificar que nao foi
imposta nenhuma restricio no momento dessa transferéncia e dessa
transformacao societdria.

Como a transferéncia da sede social e a transformacao da sociedade
italiana STA na sociedade luxemburguesa STE nao fazem, portanto,
parte das circunstancias relevantes para responder a questao suscitada
pelo 6rgao jurisdicional de reenvio, hd que reformular a questao pre-
judicial no sentido de que esse 6rgio jurisdicional pergunta, em subs-
tancia, se os artigos 49.0 e 54.© TFUE se opdem a uma legislacao de
um Estado-Membro que prevé, de maneira geral, a aplicagdo do seu
direito nacional aos atos de gestdo de uma sociedade com sede noutro
Estado-Membro mas que exerca a parte principal das suas atividades
no primeiro Estado-Membro.

A este respeito, importa, em primeiro lugar, determinar se a situagao
em causa no litigio no processo principal esta abrangida pela liber-
dade de estabelecimento.

O artigo 49.0 TFUE, lido em conjugagao com o artigo 54.© TFUE, con-
cede o beneficio da liberdade de estabelecimento as sociedades cons-
tituidas em conformidade com a legislacio de um Estado-Membro
que tenham a sua sede estatutdria, a sua administracao central ou o
seu estabelecimento principal no interior da Uniao Europeia (Acor-
dao de 25 de outubro de 2017, Polbud - Wykonawstwo, C-106/16,
EU:C:2017:804, n.o 32).

De acordo com o artigo 49.0, segundo paragrafo, TFUE, em conju-
gacao com o artigo 54.0 TFUE, a liberdade de estabelecimento das
sociedades a que se refere este tltimo artigo abrange, nomeadamente,
a constituicdo e a gestao dessas sociedades nas condicoes definidas
pela legislacao do Estado-Membro de estabelecimento para as suas
proprias sociedades (Acordao de 25 de outubro de 2017, Polbud -
Wykonawstwo, C-106/16, EU:C:2017:804, n.c 33).

Por outro lado, as referidas sociedades tém o direito de exercer a sua
atividade noutro Estado-Membro, servindo a localizacao da sua sede
social, da sua administragio central ou do seu estabelecimento princi-
pal para determinar, a semelhanca da nacionalidade das pessoas sin-
gulares, a sua subordinagio a ordem juridica de um Estado-Membro
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(v., neste sentido, Acérdao de 5 de novembro de 2002, Uberseering
(C-208/00, EU:C:2002:632, n.o 57).

26 Na falta de uniformizacao do direito da Unido, a definicao do ele-
mento de conexao que determina o direito nacional aplicavel a uma
sociedade, nos termos do artigo 54.0 TFUE, é da competéncia dos
Estados-Membros, artigo que coloca no mesmo plano a sede estatu-
taria, a administragdo central e o estabelecimento principal de uma
sociedade como elemento de conexdo (Acordao de 25 de outubro de
2017, Polbud - Wykonawstwo, C-106/16, EU:C:2017:804, n.c 34).

27 No caso vertente, resulta da decisao de reenvio, primeiro, que a STE foi
constituida em 2004 como sociedade luxemburguesa, segundo, que
esta sociedade tem a sua sede estatutaria no Luxemburgo e, terceiro,
que exerce a parte principal das suas atividades noutro Estado-Mem-
bro, a saber, a Reptblica Italiana.

28 Tendo em conta a jurisprudéncia referida nos n.os 23 a 26 do presente
acérdao, hd que considerar que a situagao desta sociedade e, em espe-
cial, os atos de gestao que adota a propdsito das atividades que exerce
em Itdlia, estao abrangidos pela liberdade de estabelecimento.

29 Nestas condigcoes, ha que determinar, em segundo lugar, se a legislacao
de um Estado-Membro que prevé a aplicacao do seu direito nacional
aos atos de gestdo de uma sociedade com sede noutro Estado-Mem-
bro, pelo facto de essa sociedade exercer a parte principal das suas
atividades no primeiro Estado-Membro, constitui uma restri¢io a
liberdade de estabelecimento.

30 Devem ser consideradas restricoes a liberdade de estabelecimento, na
acecao do artigo 49.0 TFUE, todas as medidas que proibam, perturbem
ou tornem menos atrativo o exercicio dessa liberdade (Acérdaos de 5
de outubro de 2004, CaixaBank France, C-442/02, EU:C:2004:586, n.0
11, e de 25 de outubro de 2017, Polbud- Wykonawstwo, C-106/16,
EU:C:2017:804, n.0 46).

31 Ora, importa salientar que uma regulamentacao de um Estado-Mem-
bro que preveja que as sociedades com sede noutro Estado-Mem-
bro que exercem a parte principal das suas atividades no primeiro
Estado-Membro devem respeitar, no ambito da realizaciao dos
seus atos de gestao, além das obrigacoes decorrentes do direito do
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seu Estado-Membro de estabelecimento, o direito do primeiro
Estado-Membro, poderia tornar mais dificil a gestao dessas socieda-
des, uma vez que poderia obrigé-las a conformar-se com as exigéncias
impostas por esses dois ordenamentos juridicos.

Daqui resulta que tal regulamentacdo é suscetivel de tornar menos
atrativo o exercicio da liberdade de estabelecimento e constitui, por
conseguinte, um entrave ao exercicio dessa liberdade.

No caso vertente, resulta da decisao de reenvio que a STE é uma socie-
dade de direito luxemburgués cuja sede estatutaria se situa no Luxem-
burgo. No entanto, também resulta da decisao de reenvio que, no que
respeita aos atos de gestao, a aplicagao do artigo 25.9, n.c 1, da Lei n.o
218/1995, sujeita esta sociedade ao direito italiano unicamente por-
que exerce a parte principal das suas atividades em Itilia.

Nestas condi¢oes, uma sociedade que se encontre na situagao da STE
pode estar sujeita, cumulativamente, tanto ao direito luxemburgués
como ao direito italiano. Ora, essa aplicacdo cumulativa do direito
de dois Estados-Membros pode tornar mais dificil a gestao dessa
sociedade.

Por conseguinte, ha que analisar, em terceiro lugar, se uma restricao
a liberdade de estabelecimento resultante de uma regulamentacao
como a que estd em causa no processo principal pode, ndo obstante,
ser justificada.

Resulta de jurisprudéncia constante do Tribunal de Justica que uma
restricdo a liberdade de estabelecimento s6 pode ser admitida se for
justificada por razdes imperiosas de interesse geral. Nesta hipotese,
impoOe-se ainda que seja adequada a garantir a realizagao do objetivo
assim prosseguido e que nao va além do necessario para o atingir (v.,
neste sentido, Acérdaos de 13 de dezembro de 2005, Marks & Spencer,
C-446/03, EU:C:2005:763, n.o 35, e de 25 de outubro de 2017, Pol-
bud - Wykonawstwo, C-106/16, EU:C:2017:804, n.c 52).

A este respeito, importa salientar, antes de mais, que o 6rgao juris-
dicional de reenvio nao indica as razdes que justificam a restri¢ao a
liberdade de estabelecimento que decorre da aplicagido do artigo 25.°,
n.o 1, segundo periodo, da Lei n.0 218/1995 aos atos de gestao de uma
sociedade validamente constituida ao abrigo da legislacao de outro
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Estado-Membro e que exerce a parte principal das suas atividades no
territorio italiano. Tais indicacoes também nao resultam da redacao
desta disposicao nem da redacao do artigo 2381.0 do Cédigo Civil.

38 Em contrapartida, resulta dos articulados do Governo Italiano, pri-
meiro, que a restricdo a liberdade de estabelecimento em causa se
justifica pelo objetivo da protecdo dos acionistas, dos credores, dos
trabalhadores e de terceiros.

39 A este respeito, hd que recordar que a protecao dos interesses dos cre-
dores, dos trabalhadores e dos s6cios minoritarios se conta entre as
razdes imperiosas de interesse geral reconhecidas pelo Tribunal de
Justica (v., neste sentido, Acérdao de 25 de outubro de 2017, Polbud-
Wykonawstwo, C-106/16, EU:C:2017:804, n.© 54 e jurisprudéncia
referida).

40 Assim, os artigos 49.0 e 54.0 TFUE nao se opdem, em principio, a
medidas de um Estado-Membro que pretendam que os interesses dos
credores, dos sdcios minoritdrios e dos trabalhadores de uma socie-
dade, que foi constituida em conformidade com a legislacao de outro
Estado-Membro mas que exerce a parte principal das suas atividades
no territério nacional, ndo sejam indevidamente afetados.

41 Todavia, em conformidade com a jurisprudéncia constante referida no
n.o 36 do presente acérdao, a restricao em causa no processo principal
deve ser adequada para garantir a realizagao do objetivo de protecao
dos interesses dos credores, dos sécios minoritdrios e dos trabalhado-
res e ndo deve ir além do necessdrio para o atingir.

42 Ora, se 0 artigo 25.9, n.° 1, segundo periodo, da Lei n.0 218/1995 fosse
interpretado no sentido de que implica que qualquer ato de gestao de
uma sociedade validamente constituida segundo a legislacdo de outro
Estado-Membro mas que exerca a parte principal das suas atividades
em Italia estivesse sujeito a legislacao italiana, nao seria possivel veri-
ficar a existéncia, num caso concreto, de um risco de prejuizo dos inte-
resses dos credores, dos acionistas minoritarios ou dos trabalhadores.
Com efeito, importa especificar que esse risco pode depender, nomea-
damente, do tipo de ato adotado e variar em funcao da composicao
da estrutura acionista da sociedade em causa. Além disso, a legislacao
do Estado-Membro onde a sociedade em causa se constituiu pode ter
tomado em consideracao os interesses acima referidos, circunstancia
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que a aplicagao automatica da legislagdo italiana ndo permite ter em
conta.

Nestas condigoes, uma regulamentacao nacional como a que estd em
causa no processo principal vai além do necessario para atingir o obje-
tivo de protecdo dos interesses mencionados no n.c 39 do presente
acordao.

Segundo, o Governo Italiano alega que a regulamentagao nacional em
causa visa lutar contra as praticas abusivas, impedindo comportamen-
tos que consistam em criar expedientes puramente artificiais, despro-
vidos de efetividade econdémica.

A este respeito, convém recordar que os Estados-Membros tém a
possibilidade de tomar medidas aptas a prevenir ou a sancionar as
fraudes (v., neste sentido, Ac6rdaos de 9 de marco de 1999, Centros,
C-212/97,EU:C:1999:126, n.c 38, e de 25 de outubro de 2017, Polbud
- Wykonawstwo, C-106/16, EU:C:2017:804, n.o 61).

Por outro lado, a luta contra a evasao fiscal e a fraude pode justifi-
car uma restricao a liberdade de estabelecimento prevista no artigo
49.0 TFUE, desde que o objetivo especifico dessa restricao seja impe-
dir comportamentos que consistam em criar expedientes puramente
artificiais, desprovidos de efetividade econémica, com o objetivo de
eludir o imposto normalmente devido sobre os lucros gerados por ati-
vidades realizadas no territério nacional (v., neste sentido, Ac6rdaos
de 12 de setembro de 2006, Cadbury Schweppes e Cadbury Schwep-
pes Overseas, C-196/04, EU:C:2006:544, n.o 55, e de 20 de janeiro de
2021, Lexel, C-484/19, EU:C:2021:34, n.0 49).

Todavia, o Tribunal de Justica declarou, por um lado, que o facto de
se estabelecer a sede, estatutaria ou efetiva, de uma sociedade em con-
formidade com a legislagdo de um Estado-Membro com o objetivo de
beneficiar de uma legislacao mais vantajosa nao constitui, em si, um
abuso (v., neste sentido, Acérdaos de 9 de marco de 1999, Centros,
C-212/97,EU:C:1999:126, n.c 27, e de 25 de outubro de 2017, Polbud
- Wykonawstwo, C-106/16, EU:C:2017:804, n.© 40).

Por outro lado, a mera circunstancia de uma sociedade, sediada num
Estado-Membro, exercer a parte principal das suas atividades noutro
Estado-Membro, ndo permite estabelecer uma presuncio geral de
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fraude e justificar uma medida que afeta o exercicio de uma liber-
dade fundamental garantida pelo Tratado (v., por analogia, Acor-
dado de 25 de outubro de 2017, Polbud- Wykonawstwo, C-106/16,
EU:C:2017:804, n.0 63).

49 Ora, no presente processo, se a regulamentacao em causa no processo
principal devesse ser interpretada no sentido de que impoe a aplicagao
sistematica da lei italiana a qualquer ato de gestao de uma sociedade
com sede noutro Estado-Membro mas que exerca a parte principal das
suas atividades em Italia, equivaleria a criar uma presungao segundo a
qual os comportamentos dessa sociedade seriam abusivos. Tal regula-
mentacao, tendo em conta as consideragoes expostas nos n.os 47 e 48
do presente ac6érdao, seria desproporcionada (v., por analogia, Acor-
dao de 25 de outubro de 2017, Polbud- Wykonawstwo, C-106/16,
EU:C:2017:804, n.o 64).

50 Nestas condi¢oes, ha que responder a questao submetida que os arti-
gos 49.0 e 54.0 TFUE devem ser interpretados no sentido de que se
opoem a uma legislacao de um Estado-Membro que prevé, de maneira
geral, a aplicagdo do seu direito nacional aos atos de gestdo de uma
sociedade com sede noutro Estado-Membro, mas que exerca a parte
principal das suas atividades no primeiro Estado-Membro.

Quanto as despesas

51 Revestindo o processo, quanto as partes na causa principal, a natu-
reza de incidente suscitado perante o 6rgao jurisdicional de reenvio,
compete a este decidir quanto as despesas. As despesas efetuadas pelas
outras partes para a apresentacao de observagoes ao Tribunal de Jus-
tica ndo sao reembolsaveis.

Pelos fundamentos expostos, o Tribunal de Justica (Terceira Sec¢ao)
declara:

Os artigos 49.0 e 54.c TFUE
devem ser interpretados no sentido de que:

se opoem a uma legislacao de um Estado-Membro que prevé, de
maneira geral, a aplicacdo do seu direito nacional aos atos de
gestdo de uma sociedade com sede noutro Estado-Membro, mas
que exerca a parte principal das suas atividades no primeiro
Estado-Membro.
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Resumo: A resposta a questio em
titulo é: nao. A 25 de abril de 2024,
o Tribunal de Justica da Uniao Euro-
peia proferiu ac6rdao em que deci-
diu sobre o alcance da liberdade de
estabelecimento de uma sociedade
com sede num Estado-membro, mas
exercendo a parte principal das suas
atividades num outro. Constitui mais
uma afirmacao dalinha jurispruden-
cial ha muito conhecida, que conduz
a que, na pradtica, necessite de ser jus-
tificada a possivel interferéncia da lei
do Estado-membro da sede efetiva na
regulacao de sociedades constituidas
em outro Estado-membro, apta a res-
tringir o exercicio da sua liberdade
de estabelecimento. Mas nele nao
deve ser visto um geral e definitivo
afastamento, no seio do direito euro-
peu, do elemento de conexao da sede
efetiva.

Palavras-chave: direito europeu das
sociedades; liberdade de estabeleci-
mento; lei aplicdvel as sociedades;
procuracao ou mandato geral.

RUI PEREIRA DIAS*

Asstract: The answer to the titled
question is no. On 25 April 2024,
the Court of Justice of the European
Union decided on the reach of the
freedom of establishment of a com-
pany seated in a Member State, but
carrying out the main part of its acti-
vities in another Member State. It is
one more of a line of decisions lea-
ding, in practice, to the need of jus-
tification for a possible interference
of the law of the Member State of the
real seat in the regulation of compa-
nies incorporated in another Member
State, whenever that interference may
restrict the exercise of the freedom of
establishment. However, this should
not be regarded as a general, defini-
tive setting-aside of the real seat con-
necting factor within EU law.
Keywords: European company law;
freedom of establishment; law appli-
cable to companies; general delega-
tion of powers to a non-director.

Acordao Edil Work 2 do Tribunal de Justica
da Unido Europeia (C-276/22, 25.4.2024):
um 25 de abril no direito europeu

das sociedades?

1. Em Edil Work 2, o Tribunal de Justica, na sua Terceira Sec¢ao, pro-
feriu o acérdao acima transcrito, no qual decidiu que «[o]s artigos 49.° e
54.° TFUE devem ser interpretados no sentido de que: se opdem a uma
legislagdo de um Estado-Membro que prevé, de maneira geral, a aplicagao
do seu direito nacional aos atos de gestio de uma sociedade com sede
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noutro Estado-Membro, mas que exerca a parte principal das suas ativida-
des no primeiro Estado-Membro»2.

O acordao resulta de um reenvio prejudicial da iniciativa da italiana
Corte suprema di cassazione e é vertido num texto que se apresenta com uma
estrutura clara, mas que, olhando agora ao seu contetido, nem sempre
facilita o trabalho do leitor e intérprete. No ac6érdao, o Tribunal de Justica
comega por expor o litigio concreto e a questao prejudicial colocada (n.°s
6-17), para, de seguida, no quadro dos seus poderes, reformular a questao
que lhe havia sido submetida (n.°s 18-21). O Tribunal prossegue depois
com uma andlise que se divide em trés: primeiro, trata de determinar se
a liberdade de estabelecimento abrange a situagao em litigio (n.°s 22-28);
entendendo que sim, analisa entao se a legislacdo italiana constitui uma
restri¢do a liberdade de estabelecimento (n.°s 29-34); e, respondida afirmati-
vamente a questao anterior, verifica, por fim, se essa restri¢ao pode ser tida
como justificada a luz dos critérios definidos pelo direito da Unido e da sua
propria jurisprudéncia anterior (n.°s 35-50).

2. O caso concreto pode ser resumido como segue: uma sociedade ita-
liana (Agricola Torcrescenza Srl), cujo tinico bem era um complexo imobi-
liario, o Castelo di Tor Crescenza, nos arredores de Roma, em Italia, e cuja
Unica atividade era a gestdo desse bem imével, redenominou-se (passando
a STA Srl), ainda em Itdlia, em 2004, antes de transferir a sua sede social
para o Luxemburgo e ai se transformar numa sociedade luxemburguesa
(STE Sarl). A atividade societdria continuou a ser a mesma, isto ¢, a explo-
racao do Castelo romano.

Em 2010, a assembleia geral da STE Sarl nomeou S.B. administradora
Unica, que, por sua vez, tomou a decisdo apelidada no acérdao de «atribui-
¢do de poderes controvertida»: tratou-se de uma designagao de EE como
«mandatario geral», a quem eram atribuidos poderes para praticar «todos
0s atos e operagdes necessdrios, sem excecao nem exclusao, no respeito
dos limites do objeto social». E nessa qualidade que EF, em 2012, pratica
o ato tendente a transferéncia da propriedade do bem (o Castelo) da STE
Sarl para a S.T. Stl, a qual, por seu turno, o transfere entao para a Edil Work
2 Stl.

E a alienante STE Sarl - a sociedade que, recordemos, é constituida
no Luxemburgo e tem como atividade a exploragao do seu tnico bem, o
Castelo, situado em Itdlia - quem propde ac¢do judicial contra a S.T. Stl e
a Edil Work 2 Srl, a fim de que sejam invalidadas as duas transferéncias de
propriedade do Castelo (de STE para S.T. e desta para Edil Work 2), com

2 TJUE, Edil Work 2 Strl et al. v. STE Sarl et al., 2024.04.25 (C-276/22), .
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fundamento em que a atribuicao de poderes a EF, feita por S.B. enquanto
administradora tnica de STE, teria sido ilegal a luz do direito italiano.

3. As normas juridicas italianas relevantes sao, por um lado, a regra
substantiva que estabelece a possibilidade de, com base em cldusula esta-
tutaria ou deliberacao social que o autorize, o conselho de administracao
delegar os seus poderes numa comissao executiva composta por alguns
dos seus membros, ou num ou varios dos seus membros3. Trata-se de uma
regra paralela, por exemplo, em Portugal, ao artigo 407.°, n.° 3, do CSC,
que na sociedade anénima estabelece a possibilidade de delegacao de
poderes em administradores-delegados ou numa comissao executiva4. Por
outro lado, releva ainda para o caso a regra de conflitos da lei italiana de
direito internacional privado (legge n.° 218, de de 31 de maio de 1995),
que prevé no n.° 1 do seu artigo 25.°: «As sociedades, associagoes, fundagoes e
quaisquer outras entidades, piiblicas ou privadas, mesmo que ndo possuam cardter
associativo, regem-se pela lei do Estado em cujo territdrio foi concluido o processo
de constitui¢do. Porém, a lei aplicdvel serd a italiana se a sede da administragdo
se situar em Itdlia, ou se o objeto principal dessas entidades estiver localizado em
Itdlia». Ou seja: determina-se a partida como elemento de conexdo rele-
vante para a determinagdo do estatuto pessoal de uma sociedade o lugar
da sua constituicdo; mas impoe-se a aplicacao da lei italiana sempre que em
territorio italiano se situe, em alternativa, a sede da sua administracdo ou o
seu objeto principal. Ora: no caso concreto, nao restavam duvidas de que o
objeto principal - o Ginico, na verdade - se situava em Itdlia.

A cassazione, 6rgao jurisdicional de reenvio no caso concreto, nao
colocando questdes acerca da validade da transferéncia de sede e trans-
formacao em sociedade luxemburguesa, levanta o problema de saber se
o Estado-membro de origem (o italiano) pode, apés essa transferéncia e
transformagao em direcao ao Luxemburgo, aplicar o direito italiano, sem
que isso fira a liberdade de estabelecimento juridico-europeia, quando o
centro de atividade se mantém em Itdlia e o ato de gestao tem um impacto
decisivo na atividade da sociedade5. O tribunal italiano parece conferir
particular relevo a referéncia a gestdo em considerando n.° 2 da Diretiva

3 Assim o artigo 2381 do Codice civile, seguindo de perto a tradugao constante do acérdao
no seun.® 5.

4 V. por todos, com as devidas referéncias, ALEXANDRE SOVERAL MARTINS, “Artigo 407.° -
Delegacao de poderes de gestao”, in Jorce M. CouTtintO DE ABREU (COORD.), Cddigo das Socie-
dades Comerciais em Comentdrio, vol. VI, 2.2 ed., Almedina, Coimbra, 2019, pp. 444 ss., em
especial pp. 449 ss.

5 N.° 17 do acérdao.
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(UE) 2019/2121 do Parlamento Europeu e do Conselho§, onde se 1é que «a
liberdade de estabelecimento das sociedades compreende, nomeadamente,
a constituicao e a gestdo dessas sociedades nas condigOes estabelecidas
pelas disposicdes legislativas do Estado-Membro de estabelecimento»?.
Trata-se de referéncia com origem no préprio TFUE, no seu artigo 49.°, 2.°
paragrafo, e ja retomado por jurisprudéncia do Tribunal sobre a liberdade
de estabelecimentos8.

4. O Tribunal de Justica entendeu reformular a questiao prejudicial,
expurgando-a de referéncias a transferéncia e transformacio, que nao
surgem como controvertidas, na linha do que a Advogada-Geral Medina
sugerira nas suas Conclusoes®. E com isso o Tribunal de Justica propoe-se
responder, mais exatamente, a questao de saber «se os artigos 49.° e 54.°
TFUE se opoem a uma legislagdo de um Estado Membro que preve, de maneira
geral, a aplicagdo do seu direito nacional aos atos de gestdo de uma sociedade
com sede noutro Estado Membro mas que exerca a parte principal das suas ativi-

dades no primeiro Estado Membro»10.

5. A primeira parte da resposta passa por afirmar que a situagao em liti-
gio é, sem qualquer duvida, abrangida pela liberdade de estabelecimento
dos artigos 49.° e 54.° TFUE: basta registar que se trata de sociedade com
sede estatutaria no Luxemburgo e atividade em Itdliall. Essa, alids, a oca-
sido de o Tribunal de Justica recordar que, nao existindo ainda uniformi-
zagao europeia quanto a determinacao da lei aplicavel as sociedades (a
lex societatis), cabe a lei nacional de cada Estado-membro «a definicao do

6 Sobre esta e a sua transposi¢ao para o Direito portugués, v. nas paginas da tltima DSR
ELba Marques, “O novo regime juridico-societdrio da fusdao, cisao e transformagao trasn-
fronteiricas - algumas questoes interpretativas”, in DSR, vol. 31, 2024, pp. 142 ss.

7 N.° 3 do acérdao.

8 V. TJUE, Polbud — Wykonawstwo sp. z 0.0., 2017.10.25 (C-106/16), n.° 33.

9 Cfr. as Conclusodes da Advogada-Geral Laila Medina, apresentadas em 19 de outubro de
2023 no processo em questdo, n.° 25: «No presente processo, a STE, sociedade italiana,
ja transferiu validamente a sua sede para o Luxemburgo, transformando-se numa socie-
dade de direito luxemburgués e deixando de existir em Itdlia. Esta sociedade nao pretende
estabelecer-se em Itdlia, limitando-se a exercer uma atividade econdémica nesse Estado-
-Membro. Por conseguinte, é essencial observar que, contrariamente ao que sustentam a
STE e o Governo Italiano, o presente processo nao tem por objeto a questao de saber se
existem restricoes a transformacao transfronteirica de sociedades, mas antes a questao
de saber se existem restri¢des impostas a uma empresa luxemburguesa que exerce uma
atividade econémica em Itdlia».

10 N.° 21 do acérdao

11 N.° 27 do acérdao.
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elemento de conexdao que determina o direito nacional aplicavel a uma
sociedade»!2.

6. A segunda parte da resposta leva o Tribunal a indagar se a previsao
italiana de aplicacdo da sua lei a atos de gestao de uma sociedade de um
outro Estado-membro, com fundamento no exercicio em Itdlia, por essa
sociedade, da parte principal das suas atividades, constitui restricao a refe-
rida liberdade de estabelecimento. Tendo em conta que, na linha de casos
anteriores, sao restricoes «todas as medidas que proibam, perturbem ou
tornem menos atrativo o exercicio»13 da liberdade de estabelecimento, a
contingéncia de uma sociedade se ver obrigada a «conformar-se com as
exigéncias impostas» por dois ordenamentos - o do lugar do exercicio da
parte principal das atividades, a juntar-se ao de estabelecimento - conduz
a caracterizagao do regime como um entrave aquela liberdade, porquanto a
aplicacao cumulativa «pode tornar mais dificil a gestao dessa sociedade»14.

7. Em terceiro e ultimo lugar, assente a existéncia de uma restri¢ao a
liberdade de estabelecimento, o Tribunal examina se ela é conforme com
as justificagoes que o direito da Unido admite: nomeadamente, se tais restri-
¢Oes se devem a razdes imperiosas de interesse geral, sdo adequadas a garantir a
realizacao do objetivo em causa e nao ultrapassam o necessdrio para atingir
esse objetivol5,

Aqui, o Tribunal rebate dois argumentos do Governo italiano. O pri-
meiro é o de que a restricao se justifica pelo «objetivo de protecao dos
acionistas, dos credores, dos trabalhadores e de terceiros»16. Ora, se é ver-
dade que o objetivo descrito se insere nas razoes imperiosas de interesse
geral jd previamente reconhecidas pelo Tribunal de Justi¢a, como ¢ dito
mais recentemente em Polbud!?, a sua protecao nos termos da lei italiana
- através da cumulacio das leis aplicaveis - vai para la do que é necessa-
rio: a geral aplicabilidade cumulativa nao deixaria espaco para a casuistica

12 N.° 26 do acérdio. V., no mesmo sentido, as Conclusdes da Advogada-Geral, no n.° 39:
« Daqui resulta que os Estados-Membros sao livres de escolher o elemento de conexao que
aplicam e as normas de conflitos de leis aplicdveis. Por conseguinte, a abordagem e as nor-
mas de direito internacional privado nacional sdo suscetiveis de diferir significativamente
entre os Estados-Membros».

13 N.° 30 do acérdao.

14 N.°s 31 e 34 do acérdao.

15 N.° 36 do acérdao.

16 N.° 38 do acérdao.

17 TJUE, Polbud, 2017.10.25, cit., n.° 54.
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andlise de um risco de prejuizo a interesses de credores, minoritdrios ou
trabalhadores18.

O segundo argumento é o de que a regra italiana visa lutar contra «pra-
ticas abusivas», de forma a neutralizar «expedientes puramente artificiais,
desprovidos de efetividade econémica»19. O problema da utilizacdo abu-
siva das possibilidades que a liberdade de estabelecimento abre aos agen-
tes econémicos europeus nao é de agora, mas o Tribunal cedo definiu a
sua visao de que a simples e confessada opg¢ao por regras de direito socie-
tdrio «menos rigorosas», de entre as dos diversos Estados-membros, ndo é,
em si mesma, um uso abusivo do direito de estabelecimento20. O assunto
voltou repetidas vezes a andlise do Tribunal sediado no Luxemburgo, com
argumentos semelhantes do Governo polaco a serem por tdltimo recha-
¢ados em Polbud?!. A este argumento, o Tribunal responde em trés notas:
permanecem em geral admissiveis medidas nacionais de preven¢ido ou
san¢ao de fraudes??; a luta contra abusos por via de expedientes pura-
mente artificiais é aceite em contexto fiscal, de forma a evitar a fuga ao
imposto devido?3, sem que beneficiar-se de uma lei mais favoravel possa
ser tido, em si mesmo, como um abuso; e a mera dissociagao entre o lugar
da sede e o lugar do exercicio da parte principal das atividades societdrias
nao pode, por si s6, valer como «presuncao geral de fraude» justificadora
de restri¢oes24. Pois bem: aplicar sistematicamente a lei italiana a todo
e qualquer ato de gestdo de sociedade constituida noutro Estado-mem-
bro equivaleria a uma «presunc¢iao segundo a qual os comportamentos
dessa sociedade seriam abusivos», uma presuncao inadmissivel, porque
desproporcionada?5.

18 N.° 42 do acérdao.

19 N.° 44 do acordao.

20 TJUE, Centros Ltd. v. Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, 1999.03.09 (C-212/97), n.° 27.

21 TJUE, Polbud, 2017.10.25, cit., n.°s 60-64.

22 N.° 45 do acérdao, convocando para o efeito o decidido ja em TJUE, Centros, 1999.03.09,
cit., n.° 38, e também TJUE, Polbud, 2017.10.25, cit., n.° 61.

23 V., citado no n.° 46 do acérdao, TJUE, Cadbury Schweppes plc, Cadbury Schweppes Over-
seas Ltd v. Commissioners of Inland Revenue, 2006.09.12 (C-196/04), , n.° 55.

24 N.° 48 do acérdao, convocando de novo TJUE, Polbud, 2017.10.25, cit., n.° 63, que por
sua vez se inspirou no arrazoado (que se referia a transferéncia de sede, e por isso é apro-
veitado «por analogia») de TJUE, National Grid Indus BV v. Inspecteur van de Belastingdienst
Rijnmond/kantoor Rotterdam, 2011.11.29 (C-371/10), n.° 84.

25 N.° 49 do acérdao.
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8. Com o que se conclui: o TFUE opde-se a uma aplica¢io, «de maneira
geral» (n.° 50) - que é como quem diz: «sistemdtica» (n.° 48)26, ou de
forma que «nao seria possivel verificar a existéncia, num caso concreto, de
um risco de prejuizo dos interesses dos credores, dos acionistas minorita-
rios ou dos trabalhadores» — da lei nacional «aos atos de gestio de uma
sociedade com sede noutro Estado Membro, mas que exerca a parte prin-
cipal das suas atividades no primeiro Estado Membro»27.

9. Ha passagens das Conclusdes da Advogada-Geral que importa reter,
porquanto parecem ter dado o mote para o Tribunal se ter centrado na
questao da aparentemente problematica aplicagdo cumulativa de duas leis.

Entre outras referéncias, veja-se, primeiro, no n.° 14 das Conclusoes:
«ao abrigo do artigo 25.°, n.° 1, primeiro periodo, da Lei n.° 218/1995,
o elemento de conexao geral é o local onde a sociedade foi constituida.
Assim, de acordo com este periodo, no presente caso, a atribuicao de
poderes em causa deve reger-se pela lei luxemburguesa. No entanto, o
segundo periodo desta disposicao introduz uma excecao a esta regra, de
acordo com a qual a lei italiana se aplica as sociedades que tenham em
Itdlia o seu “objeto principal”. Por conseguinte, por forca desta excecao, a
lei aplicavel a atribui¢ao de poderes em causa ¢ a lei italiana, visto que o
Gnico patriménio e, por isso, principal objeto desta sociedade, a saber, o
Castelo, se encontra em Italia».

Depois, no n.° 42 das mesmas Conclusdes: «<Em suma, o artigo 25.°,
n.° 1, primeiro periodo, da Lei 218/1995 aplica o critério da constitui-
¢ao, confirmando assim a aplicabilidade da lei luxemburguesa ao caso em
apreco. Todavia, a aplicagdo do segundo periodo desta disposi¢do con-
duz a aplicagao, pelas autoridades italianas, da lei italiana a atribuicao
de poderes em causa. Tanto quanto é do meu conhecimento, o Tribunal
de Justica ainda nao se pronunciou sobre um processo relativo a confor-
midade com o direito da Unido de uma medida nacional que imponha a
aplicacao cumulativa de varias normas de conflito de leis».

Pois bem: se na primeira passagem se interpreta o segundo paragrafo
da regra de conflitos italiana como uma «exce¢ao» ao primeiro paragrafo,
conduzindo a aplicagido da lei italiana em vez da lei luxemburguesa, ja
no segundo trecho se assume que o problema esta na aplicacao cumula-
tiva das duas leis. Um elemento adicional haveria de ter sido considerado,

26 Ou «automatica», acrescenta SIMON BAHLINGER, “EuGH: Keine allgemeine Anwendung
nationalen Rechts auf in anderem Mitgliedstaat ansdssige Gesellschaft”, in NZG, 2024,
p. 960.

27 N.° 50 do acérdao.

Acérdao Edil Work 2 do Tribunal de Justica da Uniao Europeia (C-276/22, 25.4.2024)...

DSR, ano 16, vol. 32 (2024): 189-209

207



208

potencialmente diminuidor da friccdo que em abstrato poderia nascer do
contacto simultineo com duas leis: o de que a lei luxemburguesa adota o
critério da sede real28, pelo que, afinal, nos dirigiria igualmente para a lei
italiana.

Com este relacionado, hd um outro problema de interpretagio e apli-
cacao do direito internacional privado italiano que nao parece ter sido
considerado: o de que, mesmo a aceitar-se como boa a referéncia aparen-
temente cumulativa ao direito luxemburgués e italiano, a regra de con-
flitos do primeiro pardgrafo da regra de conflitos italiana do artigo 25.°
(adotando o critério da constituicdo) parece prestar-se a um retorno, um
rinvio indietro29, o que significaria afinal que o sistema conflitual italiano
poderia estar a apontar, no fim de contas, para a sua prépria lei.

Fosse qual fosse a relevancia destes pontos, apds o seu exame no qua-
dro da espécie apresentada ao Tribunal, é de lamentar que eles nao tenham
sido considerados e esclarecidos.

10. Ao que parece, o segundo paragrafo do n.° 1 do artigo 25.° é tido
em Itdlia como pouco relevante nas hipéteses intraeurocomunitarias, na
medida em que a liberdade de estabelecimento se opora a invocagao da
aplicabilidade cumulativa da legislacao italiana, a ndo ser que as regras
materiais italianas em causa passem o restritivo “teste Gebhard”30, aquele
a que o Tribunal de Justica sujeitou a norma do Codice civile na terceira
questdo a que se propds responder.

Mucciarelli, um dos autores de referéncia nestas matérias, di-nos conta
de como a decisdao, quando vista a partir de Itélia, é de relevancia muito
duvidosa, uma vez que era ja assente a pratica irrelevancia do artigo 25.°,
n.° 1, segundo pardgrafo, perante sociedades de outros Estados-mem-

28 V. Pierre-HEeNRI CoNAc, GiLLes CUNIBERTI, “Luxembourg”, in CARSTEN GERNER-BEUERLE, FED-
ERICO M. MuccIARELL, EDMUND ScHUSTER, MATHIAS SiEMs (EDs.), The Private International Law
of Companies in Europe, Beck / Hart / Nomos, Miinchen / Oxford / Baden-Baden, 2019, p.
544 («Luxembourg company law applies the real seat doctrine. This is due to the fact that
the Luxembourg Companies Act was inspired by Belgian company law, which also applies
the real seat doctrine. The rule is provided by the first two paragraphs of Article 159 of the
Luxembourg Companies Act of 1915»), p. 546 («Despite being formulated in a unilateral
manner, the rule is considered as a traditional bilateral choice of law rule providing for the
application of the law of the place of the central administration of the company. The place
of incorporation plays no role»).

29 SteraNO LOMBARDO, FEDERICO M. MucciareLLl, “Italy”, in CARSTEN GERNER-BEUERLE, FEDERICO
M. MucciarerLi, EDMUND ScHusTER, MATHIAS SiEMS (EDS.), The Private International Law of Com-
panies in Europe, Beck / Hart /| Nomos, Miinchen / Oxford / Baden-Baden, 2019, p. 492.

30 Assim Feperico M. MucciarerLl, “Niederlassungsfreiheit: Keine Anwendung nationalen
Rechts auf in anderem Mitgliedstaat ansdssige Gesellschaft”, in EuZW, 2024, p. 798.
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bros3l. E acrescenta uma nota, com respeito a proibicdo da procuracao
ou mandato «geral»32 (afinal, o tema substantivo na base do litigio), que
vale a pena registar: o Direito luxemburgués terd uma regra material em
tudo semelhante a italiana33. Ou seja: ndao parece haver, verdadeiramente,
qualquer diferenca substantiva entre as duas leis cuja cumulagao tanto se
temia.

11. O acérdao Edil Work 2 constitui, pois, mais uma afirmacao da linha
jurisprudencial ha muito conhecida, que conduz a que, na pratica, neces-
site de ser justificada a possivel interferéncia da lei do Estado-membro
da sede efetiva na regulacao de sociedades constituidas em outro Estado-
-membro, apta a restringir o exercicio da sua liberdade de estabelecimento.
Mas nele nao deve ser visto um geral e definitivo afastamento, no seio do
direito europeu, do elemento de conexao da sede efetiva34; pelo contrario,
é nele afirmado sem rodeios que, «[n]a falta de uniformiza¢ao do direito
da Uniao, a definicdo do elemento de conexao que determina o direito
nacional aplicavel a uma sociedade, nos termos do artigo 54.° TFUE, é da
competéncia [dos| Estados Membros»35.

12. Por estes motivos, o 25 de abril de 2024 nao terd ainda sido o
«dia inicial inteiro e limpo»3¢6 do resto da vida do direito europeu das
sociedades.

31 1d., ibid. Também critico da decisao, entendendo desde logo que uma proibigao de
procuragdo ou mandato «geral» ndo se qualifica como uma restri¢ao a liberdade de estabe-
lecimento, SiMoN BanLinGER, “EuGH: Keine allgemeine Anwendung’, cit., p. 960.

32 Sobre a invalidade, na lei portuguesa, de mandato ou procuragao «geral» conducente
a «abdicagao total ou significativa das prerrogativas do 6rgao de administragio», v., com
indicagoes doutrindrias e jurisprudenciais, Ricarpo Cosra, “Artigo 252.° — Composi¢ao
da geréncia”, in Jorce M. CouTiNHO DE ABREU (COORD.), Cddigo das Sociedades Comerciais em
Comentdrio, vol. 1V, 2.2 ed., Almedina, Coimbra, 2017, pp. 87-90.

33 Feperico M. Mucciarerey, “Niederlassungsfreiheit”, cit., p. 799.

34 Parecendo ir tao longe quanto isso, Marrnias LEnmany, “A Conflict-of-Laws Rule for
Companies at Last? — The CJEU in Edil Work 2", EAPIL blog, 2024.05.29, disponivel na
internet via https://eapil.org/2024/05/29/a-conflict-of-laws-rule-for-companies-at-last-
the-cjeu-in-edil-work-2/, consultado em 4.9.2024 («Although the CJEU strenuously denies
that it is ruling on Private International Law, it has all but abandoned one of the most
important conflict-of-laws rules for companies. The judgment in Edil Work 2 spells the
end of the real seat theory insofar as EEA companies are concerned»).

35 N.° 26 do acérdao.

36 Que nos perdoe Sophia esta invocagao.
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Resumo: Em 8 de julho de 2024,
decorreu em Coimbra uma conferén-
cia internacional dedicada a virios
temas relativos a governacao das
sociedades. Neste texto, apresenta-se
um breve resumo das ideias partilha-
das pelos autores dos papers, em texto
e nas respetivas apresentacoes, assim
como se registam alguns momentos
da discussao que se seguiu.
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ABsTRACT: On 8 July 2024, an inter-
national conference was held in
Coimbra on various corporate gov-
ernance topics. This text presents a
brief summary of the ideas shared
by the authors of the papers, in text
and in their respective presentations,
and registers some moments from the
discussion that followed.

Keywords: corporate governance,
public pension funds, shareholder
democracy, private equity, ESG,
insider trading, extraterritoriality.
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Coimbra International Workshop
on Corporate Governance Discoveries
and Innovations: Conference Report

1. The International Workshop Corporate Governance Discoveries and Inno-
vations took place at the University of Coimbra Institute for Legal Research,
on 8 July 2024. The event was organized by Professor Rui Dias, University
of Coimbra (Portugal), and Professor Sergio Alberto Gramitto Ricci, Univer-
sity of Missouri-Kansas City and Brooklyn Law School (USA). Among the
participants there were professors from several universities in Portugal, the
United States and Australia. After the presentations and debates, there was
a roundtable moderated by Professor Rui Dias, with Anténio Gomes Mota
(Full Professor at ISCTE Business School and Chairman of the Board at EDP
Renovaveis), Ana Maria Fernandes (Non-Executive Director at Banco CTT),
Marta Almeida Afonso (General Counsel and Company Secretary at REN),
and Jodo Moreira Rato - President of IPCG (Portuguese Corporate Gover-
nance Institute and Board Member; Senior Advisor at Morgan Stanley and
Visiting Professor at Universidade Nova de Lisboa). The event's wrap-up was
conducted by Professor Sergio Alberto Gramitto Ricci.
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2. Jill FiscH, Saul A. Fox Distinguished Professor of Business Law at the
University of Pennsylvania Law School & Co-Director of the Institute for
Law & Economics in the Department of Legal Studies and Business Ethics
at the Wharton School of the University of Pennsylvania (USA), presented
on «The Singular Role of Public Pension Funds», a paper co-authored
with Jeff Schwartz, Professor at the University of Utah. Professor Fisch
discussed the principal primacy model in public pension funds, in con-
trast to private pension funds.

The focus of the paper is on the role of North American public pension
funds in contrast to other types of institutional investors. There is a global
focus on institutional investors and the role played as stewards in the com-
panies in which they invest. Examples of institutional investors acting as
stewards of the companies in which they invest are present in the United
Kingdom, which was a leader in this trend of responsible owners, active in
monitoring and overseeing the companies in which they invest.

The question raised is what kind of issues institutional investors should
engage in? Should it be broader societal issues (i.e. sustainability or diver-
sity), about values or principles, or about economics only? There are indi-
viduals taking those decisions, but where do the decisions come from?
Do their personal views on the matter have an influence? In BlackRock,
for example, individual investors do not vote: Larry Fink decides on their
behalf. BlackRock is a mutual fund investment, and thus has an important
role, since it represents large investments and is an imperfect steward. It is
imperfect because it depends on cost, and, therefore, it does not have extra
money to invest in governance. Mutual funds are not designed to decide
on specific matters.

There are other types of institutional investors other than mutual funds,
which are the public pension funds. From a north American perspective,
the authors start by addressing the notion of public pension funds. There
are several public pension funds in the USA, for instance: the California
Public Employees Retirement System (CalPERS), the State of Wisconsin
Investment Board, and the Louisiana Policeman’s Pension Fund. There are
also public pension funds at the municipality level, all of these with differ-
ent structures, some run by boards and some by elected officials.

Fisch emphasized the importance of noting how public pension funds
are funded, where their money comes from and the relationships between
the public pension funds and retirees. The fundamental is, when you work
for the state or a municipality you contribute to that fund, and, when you
retire, if you do qualify (depending on how many years you have contrib-
uted), i.e., you get a defined benefit. This is a payout based on how many
years of work you have and your average salary during that timeframe.
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Some European public funds also function in the same manner, as well
as most private pension funds, which are defined pension funds. If a fund
loses its portfolio, it loses all the money.

Public pension funds are very active in governance. They have been
stewards for several years, divesting from “bad” pension funds and invest-
ing in “better” funds, representing better business or projects (from a
purpose perspective). “Better” in terms of purpose, when comparing, for
instance, oil and gas investments and bonds to build low-income housing.
They represent an investment with a better social purpose, thus playing a
very important role.

However, the question is: what does all this have to do with corpo-
rate governance? The challenge regarding institutional investors is that we
mainly see them as fiduciaries. Mutual funds and asset managers are fidu-
ciaries. They act as agents with an obligation to manage assets in the best
interests of the fund’s customers. They are called (in the paper and the pre-
sentation) the beneficiary primacy. And this concept might limit what an
institutional investor can do in terms of corporate governance. In Europe
there are directives directing asset managers to offer green funds and other
sustainability considerations. In the United States mutual funds are not
obliged by any sustainability concerns. On the contrary, public pension
funds do not have the beneficiary primacy concerns.

The main tension between maximizing profits and being sustainable
is due to fiduciary principles. They are reflected in SEC rules, in ERISA
(which regulates private pension plans) and in legislation of some of the
Republican states, that direct fund managers not to sacrifice economic
value in state pension funds. In these funds, the link between the fund and
the public pension fund is not just about money. If there is a deficit on
the funds, the legislature can request tax money and direct it to the pen-
sion funds, which is not possible in private pension funds. Especially in
the case of elected officers in charge of managing pension funds, there is
political accountability regarding the funds’ investments.

The main argument is that public funds can make decisions based on
public values, since their position is normative, not positive. Some North
American states have taken a position leading their funds to invest in
brown funds, such as oil and gas, and some officials have stated that this
is inconsistent with fiduciary principles. As legislatures are subject to pub-
lic pressure, they might lead the public fund to the direction they intend
on moving. Jill Fisch understands it does breach the fiduciary duty due
to the nature of the public pension funds. Since the legislature is the one
elected and determines the policies, it can direct the investments, and, in
case there is a need of public funds, they will be added to the public pen-
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sion funds by raising taxes, for instance. So, the beneficiary primacy makes
sense for mutual funds, but not for public pension funds, that do not
make economic value decisions.

3. The presentation was commented by Sergio Alberto Gramitto Ricci
and other participants, who voiced their general agreement on the main
argument. A possible development in order to simplify the concepts and
strengthen the arguments would be to state that beneficiaries of defined
benefit plans are fixed claimants and receivable claimants, when mention-
ing beneficiaries of the market; also, this model may be broadened to a
larger spectrum of public entities. Private pension funds and fund manag-
ers should consider the interest of the fund itself, not the interest of the
beneficiaries. One can also apply the principal primacy model to business
corporations, as Professor Lynn Stout posited in her book on «The Share-
holder Value Myth»: she emphasized that a corporation is a legal entity
with its own interests, and is, therefore, a principal. Thus, fiduciaries of the
corporation are acting on behalf of the principal.

Interesse sociale is an important debate in Italy, defending that the pur-
pose of a corporation goes beyond the interests of its shareholders or ben-
eficiaries. See, for example, the origins of corporations and government
franchising to outsource public activities to private entrepreneurs: the
Romans outsourced several activities that were of public interest to entre-
preneurs. They outsourced the publicans who chartered the societas publi-
canorum to conduct public activities, with public interest, through private
vehicles. Another example could be found in Islamic law, where corpora-
tions can be chartered only when their existence is considered helpful for
the religion or for society. Relating these comments to funds, the public
pension fund can be a legal entity understood as a corporation; but one
may question how much further one can push the principle of primacy
model to this system in business law.

4. Rui Dias, presenting on «Jurisdiction, Extraterritoriality, and Gov-
ernance», analysed jurisdictional rules related to extraterritoriality in the
recently adopted European Union Corporate Sustainability Due Diligence
Directive (Directive (EU) 2024/1760 of the European Parliament and of
the Council of 13 June 2024 on corporate sustainability due diligence and
amending Directive (EU) 2019/1937 and Regulation (EU) 2023/28591,
herein referred to as the CSDDD).

1 Available at https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=0J:L_202401760
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The presentation started with the acknowledgement of the recent pub-
lication of the CSDDD and the understanding that the Directive presents
what or how the EU sees this matter and how it desires to export the idea
of human rights protection and environmental protection to other States,
not only within its boundaries. These exported values include fostering
sustainable economic, social, and environmental development of devel-
oping States. One can find, in the first recital of the directive, a mention of
the core values that direct the creation of the legal instrument.

The CSDDD applies to European companies with more than 1,000
employees and a net turnover of over 450 million euro. To non-European
companies, the Directive is applied to companies that, besides being
headquartered, incorporated or seated in other places, have a net turnover
within the EU of at least the same amount.

Dias reflected on how far the law can go, and how far should it go. Thus,
«extraterritoriality» is in the spotlight: one of its possible definitions is the
application of rules of a State outside its territorial boundaries. Another
concept would hinge on territorial extension, through which these rules
are applied within a territorial connection, but in applying such measures,
the State, as a matter of law, must consider causes or circumstances that
are abroad.

The Directive has a very clear exterritoriality scope, so, even if a com-
pany is incorporated in the United States and has a net turnover above 450
million euro, it might have to analyze matters of Human rights protection
or environmental protection in Uganda (for instance), although not hav-
ing a connection with the EU territory. Thus, this matter raises the issue of
legitimacy of application of the Directive. The so-called «Brussels effect» is
explained as the influence of European Rules in other States, as e.g. in data
protection rules. Rules will probably be standardized by companies with
large supply chains.

The CSDDD does not have rules on jurisdiction, and so the matter of
how companies can be brought to court due to violation of the Directive’s
rules is raised. The EU did not add jurisdictional rules to the Directive
since Brussels I recast is the regulation in this area, and it will probably be
reviewed within the next years. Furthermore, it is claimed that this is where
these specific rules should be, to avoid fragmentation.

The concept of jurisdiction used in this presentation was the European
one, i.e., jurisdiction to adjudicate: by contrast, in the North American
terminology, jurisdiction includes the power to adjudicate, to prescribe
(i.e. the authority of a state to make law applicable to persons, property
or others), and the power to enforce. But a further question to be raised is
whether the EU can claim authority to create rules applicable outside its
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own territory - i.e., does the EU have jurisdiction to prescribe? Article 29(7)
of the CSDDD states its norms are overridingly mandatory and should be
applied even where the law applicable to claims is not the national law of
a Member State. This could be the legal permission for extraterritoriality,
and if these rules are mandatory within Europe, European courts should
have jurisdiction to deal with the matter. There is not, however, a legal
basis for jurisdiction in European law. Brussels I recast should be amended
to cater to these cases, namely in its rule for connected claims (article 8-1).
There is also the possibility of expanding the rules to cover companies
that are outside the EU but have activity within their boundaries, or to
branches, agencies or establishments within the European Union (article
7-5).

Regarding corporate governance, the Directive’s proposal had a very
controversial article 25, which created a duty of care imposed on direc-
tors of companies. The article stated that they should consider the conse-
quences of their decisions for sustainability matters. In the final version
adopted, this very criticized rule was not included. But there are other rules
in the CSDDD that have a role in corporate governance.

Whether there should be a change to the legislation regarding direc-
tors’ duties is a question worth debating. Will their fiduciary duties change
because of the growing importance of climate neutrality? Legislation
might not go that far, i.e., as far as implicitly reinstating article 25. Other
possibilities would be to have climate expertise on the board, namely to be
recommended by corporate governance codes, or also recommendations
of the general meetings on these matters.

5. The comments on the presentation were led by Jill Fisch, who
launched discussion by pondering what is different between Europe
through the CSDDD and the US. In fact, Europe has been regulating what
non-EU companies do for a while. Companies that sell to Europe must
comply with European rules to sell to the EU. Is this just one more set
of obligations imposed on companies, or is it a new approach? Are the
company’s activities being regulated, or rather the whole company? If you
make 450 million in the EU, these obligations extend even to companies
that are outside the EU, and not selling to the EU. That is the sense in
which it is both company regulation and something extraterritorial. The
new Directive does matter beyond what is foreseen in the former article 25
of the CSDDD proposal, and the current language on article 22, by regu-
lating companies in further aspects.

The approach to regulation may be different between Europe and the
USA. In the latter there are rules as to whether law can be applied out of
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its territory. If the company did a substantial amount of business in the
state, one could apply a set of rules for in-state and out-of-state activities.
If a company did a substantial number of activities in the state, one could
be held accountable for what has been done in and out of the state. The
Supreme Court ruled on the Daimler case? that it is too intrusive to apply
legislation to the whole activities of the companies, even if they are not in
the State.

Now, why would we regulate companies as opposed to activities? What
is the rationale for doing that? Is it a way of reducing the political offi-
cial’s accountability? If I am regulating chocolate and it increases the price
of chocolate, citizens would blame politics for raising the price of their
products. If one regulates the company, it would be a matter of corporate
governance, and no politician would be blamed. It would be the company
directors’ responsibility.

There is a possibility of risking Europe’s competitive advantage, raising
the prices of the products. But in a way, if you regulate the whole world, you
reduce the competitive disadvantage, putting the other companies down
and boosting European companies. It might depend on how important
the substantive policies are, how large the gap is between the EU view on
what the world should be and what are the other worlds’ views. Another
related question is how to act if a non-European court is asked to rule on
the matter.

Furthermore, the current US contentious political moment may be rel-
evant in this context, given that one of the candidates has stated that the
USA will not comply with public international law. This might have to be
considered depending on the election outcome, and it may also impact on
the compliance with private international law. Also, one should reflect on
whether corporations have an inherent right to make profit and at what
social cost.

6. Christina Sautrer, Professor of Law at Southern Methodist Univer-
sity (SMU) Dedman School of Law (USA), presented on «The Shareholder
Democracy Lie», a paper co-authored with Sergio Alberto Gramitto Ricci
and Daniel J.H. Greenwood. The Author began by putting forward some
disclaimers, firstly stating that the paper is not a normative analysis of
whether or not shareholders should have more power. Secondly, it is also
not about whether corporations are or should be political entities. The

2 Daimler AG v. Bauman, 571 U.S. 117 (2014). Available at https://supreme.justia.com/
cases/federal/us/571/117/

Coimbra International Workshop on Corporate Governance Discoveries and Innovations...

DSR, ano 16, vol. 32 (2024): 213-238

219



220

paper rather provides an analysis of the historical roots of shared owner-
ship, accessibility to shares, and corresponding voting rights.

The starting point of the presentation was on how corporations are not
political democracies. The technical definition of democracy is rule by the
people, based on the one person, one vote ideal. In general, simply for
being born one has a right to vote. In corporations, given the one share,
one vote rule, power is bought through the purchase of shares, meaning
there is no leveled-playing field, no equal and universal access to shares.

Hence, the issue of share ownership inevitably poses the problem of
accessibility to those shares. In this regard, what one is familiar with,
namely given their family background, plays a significant role. A curious
example was given of a friend who claimed that she would buy Birkin
bags as an investment. When asked why would she not invest the same
money in the stock market, the answer was that she did not grow up like
that and was hence more comfortable with what she knew about, which
was fashion.

As to the origins of the term “shareholder democracy”, which has
always been a lie and inaccurate, it was explained that it first became popu-
lar in the US in the 1920s. It was adopted by Wall Street as a way to ward
off regulation and interference with corporations, as well as a way of mar-
keting the sale of shares. Currently, in 2024, the term is still being used by
different parties to further their own personal interests.

One recent example is that of Elon Musk, whose compensation plan
was overturned and, in a subsequent re-evaluation, claimed that democ-
racy shareholder was at risk and called for shareholders to come out and
vote to ratify such compensation plan.

Subsequently, following the paper’s structure, four main arguments on
why corporations are not democracies were put forward and explained.

Firstly, shareholder ownership is not democratic due to accessibility.
Shareholders in the US tend to be men, white, older, and wealthier indi-
viduals, and discrimination is partly to blame. Traditionally, throughout
the 20th century, many people obtained shares through employee stock
ownership plans. Given the significant discrimination African Americans
face in terms of employment opportunities, this deprived such commu-
nity from accessing shares, with clear intergenerational effects due to the
familiarity factor above-mentioned. This was dubbed the minorities dou-
ble jeopardy. A brief mention of Black banks and how it led to African
Americans’ hesitancy in investing in shares was also made.

With regards to women, Sautter explained the role of coverture, a con-
cept with origins in the 13th century. When a woman got married, her
legal identity became that of her husband, which translated into anything
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she brought into the marriage becoming her husband’s. He gained full
control over her assets, including shares. Although there were a number
of mechanisms to get around coverture, specially seen in early modern
English corporations, it was still a clear barrier to women’s participation
in the stock market.

Secondly, shareholder governance is not democratic due to the proxy
voting system. The paper goes through the history of proxy voting in the
us, which was initially not allowed by default, unless provided for in the
bylaws. However, there was significant abuse of the proxy system by man-
agement, without disclosure as to the content of the shareholders” meet-
ing agenda, nor how voting would be conducted. In 1942, the Securities
and Exchange Commission created what is now Rule 14a-8, known as the
Shareholder Proposal Rule, according to which shareholders, meeting cer-
tain criteria, may have their proposals included in the company’s proxy
statements so as to be voted on at the shareholders” meeting.

In spite of this proposal rule, the struggle between management and
shareholders is still evident nowadays, as shown in the ExxonMobil case. A
shareholder proposal related to climate change was presented and Exxon's
management fought against it, ultimately winning. Exxon claimed it was
preserving shareholder rights “because shareholder democracy is only as
strong as the rules that govern it”, while the proposing shareholder argued
that Exxon'’s lawsuit was “an assault on the system of shareholder democ-
racy”. Hence, both parties heavily relied upon the “shareholder democ-
racy” rhetoric.

Thirdly, the democracy lie was also fleshed out in connection with
over institutionalization of share ownership and proxy advisory services.
In the US around 70% of shares in public companies are held by institu-
tional investors and there is heavy reliance on proxy advisory services, all
of which insulates corporations from natural people and leads to a lack of
diversity.

The fourth and last argument was on how collective decision-making
is less democratic than what it seems. A comparison with the Greek ekkle-
sia was made, observing how it was actually not really democratic, in the
sense of inclusive, since slaves, women and foreigners could not partici-
pate, nor vote.

7. Yaron Nili, who initiated the comments on this presentation,
described it as addressing a misconception about how shareholder owner-
ship works. At its core lies the very important issue of participation in the
market with an impact on who gets access to corporate governance.
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Notwithstanding Sautter’s disclaimer about how the paper was not
a normative analysis, questions related to whether or not corporations
should be more like a democracy were naturally brought up. If we con-
sider current democracy is failing, do we want to make corporations more
democratic? If more and more people were shareholders, how would we
effectively ensure participation? Would they actually want to vote? Also,
would such a system be better in terms of management decisions? Should
we instead focus on improving the current corporate governance system
as it is?

In what concerns institutional investors and proxy advisory services,
it was pointed out that although they may warrant criticism, they do also
serve useful purposes. The former provide a beneficial means of partici-
pation and the latter, at its core, render participation easier, and thereby
increase it.

Some remarks were made on the paper’s concept of “shareholder
democracy”, which may be interpreted differently and is perhaps not
so commonly used as portrayed. It was further noted that it originally
intended to solve a specific corporate governance problem of managerial
costs, through shareholder empowerment and broader participation. One
could say that if more shareholders vote, corporate decisions are more
likely to reflect societal views and concerns, and not only managers’ val-
ues. However, holding managers more accountable towards shareholders
is not the same as stakeholder governance, and these two might not be
easily reconciled.

As to what constitutes a democracy, it was noted that the “one person,
one vote” definition may be too formal. There are other features of what
constitutes a democracy which can be discussed and which may also not
be present in corporations.

Moreover, an observation was made on how the discussion was cen-
tered around structural or rule-based democracy, but there is an elephant
in the room that should be acknowledged, which is behavioral analysis of
shareholders’ actions.

8. Joan Heminway, Rick Rose Distinguished Professor of Law at The
University of Tennessee College of Law (USA), presented a paper entitled
«ESG and Insider Trading: Legal and Practical Considerations»3, the
second paper of a series of three papers on Environmental, Social and
Governance (hereinafter, «<ESG») information and its potential relevance

3 Joan MacLeod HEMINWAY, «ESG and Insider Trading: Legal and Practical Consider-
ations», in 26 University of Pennsylvania Journal of Business Law (forthcoming 2024).
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in insider trading matters4, and, in what concerns the second paper specifi-
cally, the legal and practical aspects of insider trading regulation that hook
into the concept of material ESG information5.

The Author began her presentation by justifying the potential relevance
of the subject of her study, notably by recalling the historical trend of the
U.S. regulators, private and public, to focus on trending topics at any given
time and the fact that, as we all are aware, ESG is, at least for now, a trend-
ing or «hot-topic», thus making it feasible to perspective ESG as a good
target for enforcement and the next horizon for U.S. regulation.

Heminway further purported that the availability and awareness of ESG
information are on a seemingly inevitable collision course with insider
trading law. In fact, ESG information has become so relevant and so preva-
lent in the hands of businesses, lawmakers, and regulators that it may be
argued that the line between disclosure and inside information is murky.

Developing her argument, Heminway pointed out that the concept
of «ESG information» is not easy to define and that «ESG information»
may be understood as a space including a wide range of subjects that are
known to be relevant to corporate operations and corporate governance.
This delimitation, in fact, is one of the challenges faced by the Author.
Providing examples, Heminway recalled climate risk, energy and other
resources, labor, and employment challenges, especially since COVID-19,
diversity, and inclusion, and noted that the information related to these
topics may be relevant in the context of, for example, M&A transactions.
Furthermore, the interconnection between these topics and shareholder’s
decision-making is also a relevant issue to consider when analyzing ESG
information and its impacts, this being also a subject within the scope of
the paper.

Subsequently, Heminway recalled that ESG information is often avail-
able both in the corporate and in the governance space as it is addressed
in compliance programs and policies, notably via obligations to disclose
and report such information. As such, ESG information can be used, for

4 The first paper of this series being Joan MacLeod Heminway, «The Materiality of ESG
Information: Why It May Matter», in Louisiana Law Review Louisiana Law Review, Vol. 84,
n.° 4, 2024 (pp. 1365-1403), the second being Joan MacLeod Heminway, «ESG and Insider
Trading: Legal and Practical Considerations», in 26 University of Pennsylvania Journal of Busi-
ness Law (forthcoming 2024), and the third a paper in development at the time of the
presentation and entitled, at the time, «Corporate Information Compliance in an ESG
World».

5 For the definition of material ESG information, refer to Joan MacLeod Heminway, «The
Materiality of ESG Information: Why It May Matter», in Louisiana Law Review Louisiana Law
Review, Vol. 84, n.° 4, 2024, cit.
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example, by people in political positions, as well as people in corporate
positions, to trade in a way that could violate U.S. consignment. As an
example, it was pointed out that, as firms look at their governance and
start to change the way they behave in what concerns ESG, the boards of
directors and the people who are working with them from the outside
world are going to have access that information well before the general
public and may leverage it.

In short, an argument can be made that things that cross into the ESG
space may be more of a target for enforcement.

Upon presenting this conclusion, Heminway went on to present a
summary of the legal framework of insider trading rules (notably, Section
10b-5 of the Securities Exchange Act of 1934), aiming to demonstrate the
thresholds that must be met by information, in this case, ESG informa-
tion, to be considered relevant for applying the rules on insider trading.

On this subject, Heminway recalled that for ESG information to be rel-
evant for applying the rules on insider trading, it had, first and foremost,
to be considered material. In fact, if the information is not material, the
insider trading model in the U.S. will not apply. As regards the standard
for materiality, Heminway recalled that it is not defined for purposes of
fraud law, including insider trading, by statute in the U.S., this task having
been left to the judiciary, but this was something that had already been a
subject of study under the first paper of the series. Nevertheless, Heminway
proceeded to develop the distinction between the concepts of quantitative
and qualitative materiality, the concept of «reasonable investor» and the
relevance of the public or nonpublic status of the information, signaling the
challenges involved in applying each of these concepts or criteria.

Having demonstrated that ESG information may be relevant in insider
trading matters, Heminway went on to conclude by specifying the goals
of the series of papers under development, recalling the many possible
impacts of the work, and identifying the audiences to whom the presented
paper might be of interest, highlighting compliance lawyers, compliance
business professionals, judges, as well as policymakers and rule makers in
the executive branch, the legislative branch, and in regulatory agencies in
both the federal and state levels in the U.S.

9. The first commentary on the presentation was assigned to Christina
Sauter, and multiple participants engaged in the subsequent discussion
of the presentation, the consensus being the agreement with Heminway’s
thesis. Heminway’s presentation on the workings of Section 10b-5 of the
Securities Exchange Act of 1934 was highlighted as a source of relevant, yet
complex, information presented in a very accessible and understandable
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way, having this circumstance been noted as something worthy of praise
given the recognized complexity of the workings of Section 10b-5 of the
Securities Exchange Act of 1934.

Furthermore, notice was made that the broad definition of «ESG infor-
mation» purported by Heminway in the presented paper was important,
as it might serve to demonstrate that there should not be such a negativity
or political pushback to this «<ESG». Additionally, it was signaled that the
paper might benefit from a broadened definition and discussion of the
concept of «reasonable investor» to include, notably, the evolution of the
concept in time and how Millennial, Gen Z, and perhaps even Alpha gen-
eration investors’ preferences for ESG impact their investment decisions.
The relevance of social media as a platform to access information that will
influence investors’ decisions, as well as the relevance of technology allow-
ing the ability to trade almost twenty-four hours a day were also noted as
something that might be of relevance to the paper.

Subsequently, the relevance of Heminway’s work towards the discus-
sion of the definition concept of «materiality» was highlighted, given that,
as it is well known, companies are guided in their disclosure practices by
the definition of this concept, and it is not easy to determine and decide
what information is material and what information is not.

Following this discussion, it was signaled that the paper might benefit
fact from a deeper analysis of the relevance of each of the «E», «S» and
«G» components regarding insider trading, and, if distinctions were found,
present such distinctions.

Lastly, the discussion focused on the possible impacts that the anti-
woke wave in the U.S. might have on how we perceive ESG and how the
perspective on what is considered sensitive information might evolve in
the following years.

10. Steve Kourapas, Senior Lecturer at Monash University & Deputy
Director, Centre for Commercial Law and Regulatory Studies (Australia),
presented a paper co-authored with Jeniffer Hill, Professor and Bob Baxt
AO Professor of Corporate and Commercial Law at Monash University
Faculty of Law and the Director of the Centre for Commercial Law and
Regulatory Studies (CLARS), and Tim Boley, corporate law researcher, and
experienced corporate lawyer, with the not yet definitive title «<The Modern
Corporation as a Sociopolitical Institution».

Entering his presentation, Kourabas explained that the origin of the
idea underpinning the paper and the related research - the corporation as
a social organization - had its root in Professor Berle’s concept of corpora-
tion. As a starting point illustrating what might constitute a sociopolitical
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organization as envisaged by the authors of the paper, the authors cite the
American example of the National Chairman of the Medical Committee
for Human Rights (MCHR) writing to Dow Chemical Company (DOW),
on behalf of MCHR in its capacity as shareholder of DOW, foreshadowing
a shareholder proposal to amend the company’s charter to preclude the
sale of napalm, given that DOW was not able to guarantee that napalm
would not be used on people by the American government in war sce-
narios. As explained by Kourabas, in this instance, the MCHR made it clear
that the objection raised in the letter had no financial concern in mind,
but rather was primarily based on concerns for human life inherent to this
organization'’s credo. As recalled by Kourabas, DOW ended up refusing to
submit to its shareholders MCHR's proposal. This refusal was at the root
of a court claim from the MCHR against DOW, which ended up being dis-
missed by a majority ruling of the judges at the U.S. Supreme Court on the
grounds that, even if the proposal had been submitted, it would have not
been approved. In any event, this decision had the merit of alerting to the
immense power held by corporations such as DOW. In fact, according to
Justice William O. Douglas, the modern super corporation, such as DOW,
wielded immense, virtually unchecked power and operated as a private
government whose decisions affected the lives of us all. Justice Douglas
considered that these corporations should be held to a higher standard
than the morals of the marketplace.

As explained by Kourabas, the above-referred concept of corporation,
together with the insightful work of Berle and Means in «The Modern Cor-
poration of Private Property»6, in which these two authors anticipated that
the corporation would come to occupy a position of great power in the
coming years in society and that this position would carry great challenges
of accountability, were at the center of the paper being presented. As stated
by Kourabas, the paper aimed at dealing with two main questions, the first
being the question of knowing whether today we have reached a point
where the community as a whole is able to put forward its claims with
clarity, and the second being the question of knowing whether there is an
accountability framework in place to contain the power of the corporation
as a social organization.

As per the first of the issues, Kourabas went through a series of examples
where the corporation is acting or is treated as a socio-political institution.
Developing on this concept of the corporation acting as a socio-political
entity, Kourabas stated that, in the opinion of the authors of the paper, the

6 Adolf BerLe and Gardiner Means, «The Modern Corporation of Private Property», pub-
lished in 1932.
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first way in which the corporation is acting as a socio-political entity is as
a socio-political advocate itself - the corporation is lobbying, is out there
in society, making political statements. The second is the corporation as an
object of external socio-political pressure - as part of their economic lives,
people are expressing broader socio-political beliefs as well. The third is
the transformation of the corporation and corporate governance into what
we say is an arena of contestation of socio-political issues.

Subsequently, Kourabas went on to discuss how shareholders and other
economic actors today were encouraging corporations towards corporate
activism, using corporations for socio-political purposes. As examples of
mechanisms available for these purposes, Kourabas cited the recourse to
shareholder proposals, “Say on Climate” votes, shareholder derivative
suits, divestment campaigns, and intervention of activist shareholders,
among others.

Lastly, Kourabas referred to the third and final segment of the structure
of the paper: the role of technology in the broader framework of the three
ways that corporations are acting like socio-political actors.

On this subject, Kourabas shared his opinion that there are two ways
in which technology is allowing the community to put forward its claims
with clarity. The first way is through the use of social media, online discus-
sion forums, and trading apps, which allow people who do not fit tradi-
tional definitions such as “shareholders” to exercise a significant influence
on corporations. An example of the impact of these so-called “shapehold-
ers” is the Delete Uber campaign, in which an estimated 500,000 Uber
users deleted their Uber apps as a reaction to a perceived Uber stance on
Donald Trump’s administration immigration policies.

The second way in which technology is impacting is the attempt to
change the very nature of the corporation through things such as Decen-
tralized Autonomous Organizations (DAOs). In Kourabas’ perspective,
DAOs arose as part of the broader fintech movement, and the response
to dissatisfaction with intermediaries, banks, and governments, and the
attempt underlying this movement is to change the very nature of the cor-
poration so that it permits activity that is socio-political in nature rather
than just economic.

In his conclusive remarks, Kourabas signaled that despite the fact
that above-referred impacts of technology are often presented as positive
things, as the open space for engagement, they are not exempt from risks
and challenges. In what concerns forums such as social media, it is impor-
tant to note that one does not and may not necessarily know who is driv-
ing the narrative. This concern is becoming even more problematic with
algorithmic governance, but also with platform governance, which allows
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for a concentration of power in people one does not know, or people
who are too powerful. Furthermore, in what concerns the accountability
framework, it is noted that, in Kourabas’ opinion, we currently do not have
accountability mechanisms in place yet to control the power load that the
modern corporation as a social-political actor is amassing.

11. A participant enquired whether the nature or the type of a corpora-
tion makes a difference in its aptitude for political intervention. In certain
types of corporations, for example, the public pension funds to which Jill
Fisch dedicated her presentation, the political side of the corporation is
clearer. In Kourabas’ opinion, one should accept that the political inter-
vention of corporations is already happening, irrespective of the nature of
the legal person, this phenomenon being something factual.

Subsequently, a participant questioned if this phenomenon had not
already reached its peak, and corporations were now doing less as the con-
sequences of political intervention by companies produced mixed results,
being uncertain on its consequences. On this subject, the discussion went
on and the consensus was that there is a great deal of uncertainty in the
future.

One of the participants put forward the idea that the corporation had
always been, in some way, connected to politics and that shareholders
have always had a view of the corporation as a means to enforce political
opinions. On this subject, it was concluded that although this idea seems
to be correct, the political use of the corporation is becoming more and
more prevalent, as people now have the means to easily and clearly put
forward their claims.

A participant suggested that a taxonomy of corporate publicness, i.e.,
the different degrees to which different types of corporations are subject
to public scrutiny and have information accessible to the public, could be
relevant for this study, notably in what concerns the accountability frame-
work. On this subject, it was concluded that the publicness of a corpora-
tion influences its degree of accountability.

Another participant put forward the question of whether acting as
a socio-political actor could be used by a corporation to recover from a
rough patch; further discussion developed around this subject.

12. Yaron N, Professor of Law, University of Duke (USA) and
researcher of the European Corporate Governance Institute, presented a
draft paper titled «Opting Out of Court? Extralegal Relations and Infor-
mal Norms in Private Equity». The author began by drawing attention to
the conspicuous rarity of litigation within the private equity sector, a stark
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contrast to public markets where litigation is central to enforcing norms
and investor protection. Utilizing proprietary documents and qualitative
interviews with market participants, including lawyers representing Gen-
eral Partners (GPs) and Limited Partners (LPs), Nili questioned how the
private equity industry manages to operate efficiently with such minimal
reliance on legal adjudication.

The central theme of this presentation was the critical role of reputation
in the private equity space. Given the recurrent interactions among market
participants, reputation emerges as a vital norm enforcement mechanism.
GPs are incentivised to maintain a good reputation to align their inter-
ests with those of LPs, significantly reducing the likelihood of formal legal
actions. Nili framed this reliance on reputation within the context of rela-
tional contracting theory, explaining how informal mechanisms underpin
norm-setting and enforcement in the private equity sector.

The author elaborated on the significant challenges LPs face, primarily
due to substantial information asymmetries, a lack of mandatory disclo-
sure requirements, and inherent difficulties in accurately assessing fund
performance. These challenges hinder LPs’ ability to detect opportunistic
behaviour by GPs and pursue litigation effectively. According to Nili, LPs
often struggle with information gaps and inadequate legal rights provided
by Limited Partnership Agreements (LPAs), which are usually designed
more to protect GPs than to offer sufficient safeguards for LPs.

Highlighting the structural barriers within the private equity sector that
impede effective litigation, Nili pinpointed information asymmetry as a
critical challenge. LPs typically have access only to information that the GP
decides to share, thus limiting their capacity to determine whether a breach
of the LPA justifying litigation has occurred. This situation is compounded
by the role of public enforcement and whistleblower mechanisms. Nili
noted that SEC investigations - often triggered by anonymous whistle-
blowers - serve as crucial external checks on GPs, allowing LPs to prompt
regulatory action without direct confrontation and preserving their future
relationships with GPs.

The research which based this presentation emphasized the dispari-
ties among LPs in enforcing their rights. Larger and more sophisticated
LPs, who have stronger relationships with GPs, benefit more from existing
enforcement mechanisms. These LPs typically have better access to infor-
mation and can secure benefits such as fee discounts and better alloca-
tions, which are less accessible to smaller investors. The study found that
some LPs consistently pay relatively lower fees across their funds, high-
lighting the advantages enjoyed by larger LPs. Their ability to secure pro-
tections through side letters further underscores this disparity.

Coimbra International Workshop on Corporate Governance Discoveries and Innovations...

DSR, ano 16, vol. 32 (2024): 213-238

229



230

The presentation also delved into the functioning of Limited Partner
Advisory Committees (LPACs) in private equity. It was noted that deci-
sion-making processes within LPACs are less developed compared to pub-
lic company boards, leading to perceived inadequacies among investors.
This finding aligns with Nili’s assertion that the LPAC process is often per-
ceived as insufficiently structured and comprehensive.

Nili highlighted the inefficiencies and slow-paced nature of reputation
markets in private equity. Unlike public markets, where investor dissat-
isfaction can quickly lead to managerial changes, the closed and long-
term nature of private equity investments results in gradual and often less
impactful reputational effects. This is compounded by the tight-knit rela-
tionships large LPs must maintain with top-tier GPs, making them less
likely to exit those relationships hastily, even in the face of underperfor-
mance or misconduct.

One of the critical seminar discussions focused on the pervasiveness
of information asymmetry within private equity. This significant informa-
tion gap critically hampers LPs ability to enforce their rights effectively.
Unlike public markets with extensive disclosure duties, private equity lacks
significant disclosure obligations. LPs typically have access only to infor-
mation the GP chooses to share, making it challenging to detect breaches.
This disparity is further exacerbated as large LPs often negotiate rights to
better information through side letters, a privilege smaller LPs usually can-
not secure.

The legal framework within which private equity operates presents fur-
ther barriers to litigation. LPAs often include burdensome legal provisions
that complicate the litigation process, thus discouraging LPs from pursu-
ing legal actions. The intricacies of these agreements and the regulatory
environment make it arduous for LPs to ascertain whether they have a
legitimate legal claim. Interviewees also emphasized the significance of
indemnification provisions in LPAs. These clauses typically offer highly
favourable positions to GPs, particularly in top-quartile funds, and can
require LPs to indemnify GPs, even for claims the LPs initiate and win,
starkly discouraging legal action.

Another crucial topic was the economic alignment model within the
private equity industry. Nili explained that while this model relies on the
“Two and Twenty” compensation structure to align GPs’ interests with
those of LPs, it has inherent limitations. The management fee of 2% of
committed capital is independent of performance, and although the 20%
performance-based carried interest theoretically aligns GPs’ goals with LPs’
interests, it might further incentivize riskier investments. GPs stand to gain
significantly from high returns without bearing the full brunt of potential
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losses, potentially leading to investment decisions misaligned with LPs’
preferences.

Participants debated potential enhancements to the information flow
to smaller and independent LPs, empowering them to enforce their rights
more effectively. Improving access to information was regarded as a crucial
step toward levelling the playing field within the private equity sector. Dis-
cussions also referenced regulatory frameworks such as SEC rules, which
aim to prevent managers from discriminating among investors regard-
ing information rights. However, the issues persist, especially for smaller
LPs who lack bargaining power to negotiate stronger information rights
independently.

Large LPs, managing significant capital, are typically compelled to allo-
cate funds to large GPs capable of handling substantial sums. Interviewees
noted that due to significant disparities in returns, these LPs must consis-
tently select top-quartile managers to fulfil client obligations and meet
performance standards. This creates a dynamic where funds predomi-
nantly flow to large GPs, concentrating capital within the upper echelons
of the market. Consequently, while large LPs possess the power to influ-
ence terms and conditions through their investment choices, their options
for reallocating capital are limited to the number of GPs capable of man-
aging large-scale investments.

Even when large investors wield the power to influence GPs through
investment decisions, they may negotiate for individual benefits, such as
fee discounts and co-investment opportunities, rather than “voting with
their feet.” This diminishes their role as marginal investors who would
enforce higher standards through their investment decisions.

Concluding the presentation, Nili outlined the future scope of his
research, focusing on further analysis of LPAs and the rare instances of
litigation in private equity. He intends to elaborate on the broader impli-
cations of his findings for both legal theory and private equity practice.
The detailed presentation and ensuing discussions provided a thorough
understanding of private equity’s governance mechanisms, emphasizing
reputation and informal norm enforcement. The insights gathered high-
light the complexities surrounding norm enforcement in private equity
and underscore the necessity of both legal and non-legal mechanisms to
ensure effective governance and investor protection within the sector.

13. Jill Fisch, who was leading the commentary on this presentation,
called the attention to an interesting paper of Lisa Bernstein, where indus-
tries that opted for alternatives to litigation are analysed. A question was
raised concerning what is asked from LPs regarding fund contributions
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and how these contributions affect their relationship with GPs. It was
queried about the actual contractual language and provisions in LP-GP
agreements, noting the differences in tones when small versus large LPs
discuss the same topics. Nili added that the paper primarily used public
information and interviews, and it acknowledged the diverse perspectives
of different-sized LPs.

The prevalence of arbitration in these disputes, as an alternative to
court litigation, was also mentioned.

Another comment involved the frequent reliance on reputation over
formal legal agreements, as many LPs do not read the full limited part-
nership agreements, which could steer them away from litigation due to
hesitancy or fear.

On closing remarks, Nili briefly addressed a possible further explora-
tion of non-formal enforcement mechanisms like whistleblowing and the
role of limited partnership advisory committees.

14. Sergio Alberto Gramrrro Riccl, Associate Professor of Law, Univer-
sity of Missouri-Kansas City & Visiting Associate Professor of Law, Brook-
lyn Law School (USA), presented a paper co-authored with Daniel J.H.
Greenwood, titled «Total Governance». The author began by explaining
that the terminology “total governance” was based on the “total football”
tactic, as put forward by soccer player Johan Cruyff. He contended that
the team is best off when each player plays in each position on the field.
Applied to corporate governance, from a multi-stakeholder perspective,
each individual can play different roles vis-a-vis the corporation, such as
shareholder, employee, customer, supplier, or even a member of the com-
munity somehow impacted by the corporation.

This is currently made possible given the increased exposure of cor-
porations to the public. Individuals have access to more information
and also various means of acting collectively, especially through online
communication.

Looking at the US public corporations’ ownership structure, institu-
tional investors hold a large majority of the shares and retail investors -
those who are actual human beings - not only hold less shares, but even
fewer actually vote, due to transactional costs. In terms of accountability,
this shows us that shareholder governance does not adequately allow for
human values and interests to be taken into consideration. This is further
exacerbated by the fact that corporate law highly concentrates power in
management and large institutional investors, as well as proxy advisory
firms. Against this background, we cannot fully rely on the shareholder
governance model as a sufficient platform for people’s voices to be heard.
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Furthermore, since shareholder value maximization has been a mono-
lithic paradigm of corporate governance for years, by which directors end
up bound, Gramitto Ricci contended that we need to consider something
new: the interests of the people. Those who invest in a corporation, as
well as others somehow connected to the corporation, have interests and
values other than profit. We should therefore consider a more diversified
approach, based on crowd governance.

In order to do so, account must be taken of some features of current
corporate reality, which were subsequently presented and explained.

The first of those features is publicness, there being different measures
of publicness of a corporation. A corporation is public if its shares are
publicly traded. However, publicness may derive from the fact that it is a
consumer-facing corporation, interacting daily with millions of consum-
ers. These costumers may stop acquiring or even boycott a product or ser-
vice because their values are in stark contrast to those of the corporation or
of the people leading the corporation. Publicness is also related to having
a large number of employees, with a corresponding broader impact of a
corporation'’s policies on such workers. Another public dimension argu-
ably stems from activities which in themselves impact society or a large
group of people, such as polluting the environment.

Secondly, one must acknowledge disagreement as part of the human
condition, even if we all agree on some fundamental values. Corporate
governance should embrace disagreement, instead of fostering homogene-
ity. For this purpose, a crowd-based form of checks and balances between
those in power within a corporation and other stakeholders who want
their voices to be heard is in need.

Lastly, Millennials and GenZ'ers play an important role in the emer-
gence of crowd governance. These generations are very active online, hav-
ing the ability to coordinate on a global scale. Furthermore, they are value
carriers, actively manifesting those values in a variety of ways, be it through
social media or through their investment and voting decisions.

Total governance, taking all of these elements into consideration, fur-
ther acknowledges that individuals can act in different and overlapping
capacities with regards to a corporation. Moreover, and more importantly,
regardless of the roles one plays, individuals can get together with other
categories of stakeholders, in order to join those who hold the same val-
ues. Instead of simply aggregating around the same types of stakeholders —
e.g., shareholders, consumers, etc. -, individuals from different categories
can get together based on shared values and interests. This cross-category
aggregation is facilitated by social media and allows individuals to gather
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more power. As Gramitto Ricci put it, one piranha is not really dangerous,
but a pool of piranhas is.

Through the described collective action and its potential do develop
into a real global engagement, a form of peer pressure is expected to render
caring about what corporations do to our ecosystem and our planet not
just a choice or an opportunity, but rather a duty.

The presentation was concluded with a reference to the paper’s open-
ing description of Joanna, a single person who can be a shareholder, a con-
sumer, an employee, but also a human being who cares about the planet
and society. This example was used to portray what individuals can do to
create a new accountability framework for corporations.

15. For Nick Sinanis, leading the commentary the key takeaway from
the paper and the presentation was that, with time, companies will have
no choice but to maximize human values, instead of solely economic val-
ues. Joanna’s description was pointed out as a compelling way to show
that investors are driven by ideas and values other than profit.

As to total governance, it appears as a counterpoint to the historical
profit maximization and there is a convincing anticipation of a paradigm
shift, based on a more prevalent crowd-coordination led by digital natives
and through the use of online platforms.

Further discussion revolved around whether this phenomenon was
already happening and whether there were specific examples. Reference
was also made to how “company shaming” is already an existing mecha-
nism, with the Author explaining that the accountability mechanism pro-
posed in the paper goes beyond reputation and shaming culture.

Precisely with regards to the accountability mechanism, some ques-
tions were asked about how it works, and how would crowd governance
and the mentioned checks and balances work. According to Gramitto
Ricci, the mechanism at stake does not need to be a formal corporate gov-
ernance device. The main factor is access to information, which is currently
increased. Additionally, what we are witnessing is a bottom-up mecha-
nism which arises from this monitoring exercise conducted by various
stakeholders, and not only shareholders. The Delete Uber campaign, as
explained in Steve Kourabas’ presentation, is an example of accountability
driven by consumers. Concerning employees, the critical moment is when
talent decides where to pursue a career, changing jobs on the grounds that
they do not agree with the corporations’ values. This has been noticed
lately in many law firms.

Therefore, crowd governance is not dependent upon a formal mech-
anism, but rather a recognition of cross-category coordination due to
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shared interests and values. Facilitated by online communication, one can
disaggregate from a specific category and then reaggregate across differ-
ent stakeholders’ categories around those common values. For instance,
we can have a cross-category aggregation of some shareholders, some
employees, and some consumers whose core value is that of environmen-
tal protection.

On terminology, it was discussed whether “crowd governance” accu-
rately conveys the idea behind what is essentially a coordination of deci-
sion-making or an aggregation of activism. Another question was raised
on whether the State should be considered in the total governance model,
given its interest in the publicness of corporations, namely information-
wise, and even in its role as a tax collector.

In what concerns the shift from profit to values, there was a discussion
on whose values these will be, as well as on the idea of people furthering
societal interests, which is a step beyond shareholders acting in accordance
with multifaceted economic self-interests. However, those societal inter-
ests will still be a given individual’s values, and may not represent society
as a whole. Namely, Millennials and GenZ'ers’ values are not necessarily
those of everyone. Moreover, a debate was held on the prospects of wit-
nessing social media influencers having a strong say on what direction
companies should take.

It was further discussed whether there is really a departure from the
profit maximization paradigm when corporations incorporate values
solely in response to stakeholders’ claims. For Gramitto Ricci, it depends
on whether we think about the short-term or the long-term, adding that
a different and more fundamental question is whether corporations may
depart from profit maximization, from a legal point of view.

Finally, the point was made that corporations in need of a lot of capi-
tal may be more prone to a shareholder governance model, rather than a
stakeholder-oriented model. In such cases, will shareholders with great
power accept the influence of “total governance” in their corporations?
The answer may depend on the type of corporation and whether it is bet-
ter off raising capital from institutional investors or from retail investors.

16. Roundtable

The roundtable dedicated to the subject «Discoveries and Innovations
in Boardroom Practice» was moderated by Rui Dias and was comprised of
Anténio Gomes Mota, Full Professor at ISCTE Business School and Chair-
man of the Board at EDP Renovaveis, Ana Maria Fernandes, Non-Executive
Director at Banco CTT, Marta Almeida Afonso, General Counsel and Com-
pany Secretary at REN, and Jodo Moreira Rato, President of IPCG, Board
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Member, Senior Advisor at Morgan Stanley and Visiting Professor at Uni-
versidade Nova de Lisboa.

In his intervention, Anténio Gomes Mota addressed two primary
concerns regarding the management of personal characteristics among
board members in a context of diversity in the boardroom, emphasizing
the significance of interpersonal relationships in determining the board'’s
effectiveness, and highlighting both the potential benefits and challenges
posed by diversity.

The first concern was the challenge of effectively managing personal
characteristics of board members, which can heavily influence board
dynamics and performance.

Anténio Gomes Mota stressed that even when a board is composed
of highly capable individuals, it does not automatically result in a high-
performing board. The overall success of a board hinges on the quality of
interpersonal relationships among its members. The personal characteris-
tics that shape these relationships, however, are often overlooked. Estab-
lishing cohesion and collaboration among diverse personalities is crucial
for achieving common goals and effective governance. In short, when it
comes to boards, the whole is greater than the sum of its parts.

Diversity risks were identified as the second concern. In fact, while diver-
sity is frequently championed as a value that enriches decision-making, it
is important to note that it can also introduce risks. Diverse boards are
more likely to encounter increased divergences in opinions, the creation
of subgroups, and conflicts between individuals with different worldviews.
While diversity can be beneficial, it must be managed carefully to prevent
potential dysfunction and division within the board.

As such, mentoring and coaching play a critical role in helping board
members navigate these personal dynamics. Offering support to board
members in improving communication, understanding different perspec-
tives, and fostering a cohesive environment can significantly enhance the
board'’s overall functionality.

In conclusion, managing the personal characteristics of board members
is an often-overlooked but essential factor in creating a high-performing
board. The diversity of perspectives can enrich decision-making but also
brings risks that must be carefully managed. Mentoring and coaching are
vital tools in promoting harmony and ensuring that the board functions
effectively as a whole.

Ana Maria Fernandes shared her perspective on the evolution of board
dynamics, focusing on the changing power dynamics between executive
and non-executive directors. Historically, non-executive directors fre-
quently played a more passive role, often merely rubber-stamping the
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decisions made by executive directors. Their contributions were limited,
and they were not expected to critically engage with the decisions being
made. However, this has shifted significantly. Nowadays, the presence of
non-executive directors is seen as normal, and they are expected to actively
challenge executives by asking difficult and probing questions. This criti-
cal engagement leads to more robust discussions and improves the overall
decision-making process within the board.

Regarding the shift in power dynamics between executive and non-
executive directors, Ana Maria Fernandes noted that the increased involve-
ment of non-executive directors encourages more in-depth discussions
and leads to more thoroughly considered decisions. The questioning and
challenging of executive decisions create a more thoughtful and deliber-
ate decision-making process, which can contribute to the success of the
company.

On the other hand, this change may also create challenges for certain
individuals on the board. For instance, shy or less assertive members might
struggle to voice their opinions when facing strong or dominant personali-
ties. This can sometimes hinder open communication and prevent diverse
perspectives from being heard.

On the challenges brought about by the new tendencies in board’s
composition, Ana Maria Fernandes highlighted two, the first being the
choice and balance between specialist directors and generalist directors,
and the second being the collaboration between management teams and
the board members.

Regarding the first challenge, while specialists bring deep expertise,
improving decision quality in their field, they may feel less comfortable
outside their domain. Generalists, however, offer a broader perspec-
tive and can contribute across multiple areas. Finding the right balance
between these skills is crucial.

As per the second challenge, it was emphasized that effective collabora-
tion between the management team and board members is essential.

In her intervention, Marta Almeida Afonso highlighted that the most
significant trend in Portuguese boards is the increasing diversity. In the
early 2000s, boards were largely uniform, consisting of white men with
similar backgrounds, which made decision-making easier due to shared
perspectives. Today, boards are more diverse in terms of age, race, and gen-
der, leading to a more complex but richer decision-making process.

However, this diversity introduces several challenges, such as differ-
ences between hierarchical and egalitarian cultural experiences, varied
legal backgrounds and expectations regarding board roles, and confronta-
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tional vs. non-confrontational cultural approaches. Successfully managing
this diversity requires expertise and sensitivity from board members.

On the subject of overcoming these challenges, Marta Almeida Afonso
stressed that the company secretary plays a pivotal role in the governance
of the organization, notably because the company’s secretary can act as
a very powerful governance disseminator and as the most valuable legal
advisor of the Chairman. Furthermore, the company secretary is entrusted
with the task of drafting the minutes, which is a very complex process since
it requires a high degree of sensitivity and capacity to manage interper-
sonal relationships between the directors.

The roundtable interventions prompted meaningful engagement from
participants, who posed numerous questions and engaged the roundtable
members in a constructive dialogue, which went on to extend beyond the
scheduled time. So much so that, because of the discussions, several sub-
jects, such as the impact of artificial intelligence on board dynamics and
functioning, were left unaddressed, highlighting the pertinence of future
discussions to encompass these relevant issues in the context of corporate
governance.
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Resumo: Neste texto, faz-se uma
breve apresentacao da nova Diretiva
2024/1760 do Paralamento Europeu
e do Conselho, de 13 de junho de
2024, relativa ao dever de diligéncia
das empresas em matéria de susten-
tabilidade. Alude-se a nocao de dever
de diligéncia das empresas, ao ambito
de aplicacao da Diretiva, aos instru-
mentos de «public» e «private enfor-
cement» que nela foram desenhados,
a sua transposicao para as leis nacio-
nais e a alguns desafios para o futuro.
Palavras-chave: diligéncia das empre-
sas em matéria de sustentabilidade;
direitos humanos; ambiente; «public
enforcement»; «private enforcement».

RUI PEREIRA DIAS*®

AgstracT: This text provides a brief
overview of the new Directive (EU)
2024/1760 of the European Parliament
and of the Council, of 13 June 2024,
on corporate sustainability due dili-
gence. It refers to the concept of cor-
porate due diligence, the Directive's
scope of application, public and pri-
vate enforcement mechanisms put in
place, the Directive’s transposition
into national law, and some remai-
ning challenges for the future.
Keywords: corporate sustainability
due diligence; human rights; envi-
ronment; public enforcement; private
enforcement.

CSDDD: uma breve apresentacao da Diretiva
(UE) 2024/1760 sobre o dever de diligéncia
das empresas em matéria de direitos

humanos e ambiente

1. Introducao

Foi publicada em 5 de julho de 2024, no Jornal Oficial da Uniao
Europeia, a Diretiva (UE) 2024/1760, do Parlamento Europeu e do Con-
selho, de 13 de junho de 2024, relativa ao dever de diligéncia das empre-
sas em matéria de sustentabilidade!. Com base na sua muito divulgada
identificagao em lingua inglesa (Corporate Sustainability Due Diligence
Directive), vem sendo abreviadamente chamada «CSDDD», ou também,
quando se quer poupar um caractere e mostrar que se domina a multi-

plicagao, «CS3Dn».

1 E que altera a Diretiva (UE) 2019/1937 e o Regulamento (UE) 2023/2859.
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Na DSR2 e fora dela, muitos textos foram sendo dedicados ao pro-
jeto legislativo europeu, que encontra inspiragao primeira nos Principios
Orientadores das Nagoes Unidas sobre Empresas e Direitos Humanos, de
2011, e cujas fei¢oes iniciais lhe foram dadas pela Resolu¢iao do Parlamento
Europeu, de 10 de marco de 2021, que continha recomendacdes a Comis-
sao sobre o dever de diligéncia das empresas e a responsabilidade empre-
sarial. Ainda assim, niao tantos textos como posts em redes sociais mais e
menos profissionais. Fazemos esta men¢ao para real¢ar que o interesse
pela Diretiva é mais amplo do que o que lhe é votado pelos juristas: todos
0s que tém um interesse particular no ambiente e nos direitos humanos,
assim como nas alteracdes climaticas e o que pode/deve ser feito pelas
empresas para as combater, acompanharam também a acidentada trilha
percorrida pela CSDDD até ao momento da sua aprovagao e publicacao, o
que amplificou sobremaneira a sua visibilidade.

Mas, nesta sede, atenhamo-nos aos seus tragos juridicos. Numa noti-
cia, que serve apenas para a sua breve apresentagao, pretendemos realgar
aquilo que a CSDDD em primeira linha regula, i.e., o dever de diligéncia
das empresas nos seus varios contornos (2.). Para salvaguarda desse dever
de diligéncia, mecanismos de «public enforcement» e de «private enforcement»
foram divisados (3.). A quem a Diretiva se aplica (4.) e quando devem os
Estados-membros transpo-la (5.) sdo perguntas a que respondemos, antes
de se apontarem alguns desafios para o futuro (6.).

2. Dever de diligéncia das empresas

O dever de diligéncia pode ser definido como um «processo de ges-
tao continuo que uma empresa razodvel e prudente necessita de por em
pratica, a luz das circunstancias (incluindo setor, contexto operacional,

2 Jorgt M. CouTtinto DE ABREU, “Dever de diligéncia das empresas e responsabilidade civil
(A propdsito do projeto de Diretiva do Parlamento Europeu de 10/3/2021)”, in DSR, vol.
27, 2022, pp. 13 ss.; CatariNa SErRrA, “Empresas e Human Rights Due Diligence — Algumas
observagdes a proposito de desenvolvimentos recentes”, in DSR, vol. 27, 2022, pp. 34-36;
Maria INEs DE OLIVEIRA MARTINS, “Proposta de Directiva relativa ao dever de diligéncia das
empresas e a responsabilidade empresarial — Os pressupostos da responsabilidade civil”,
in DSR, vol. 27, 2022, pp. 47 ss.; Maria ELisasere Ramos, “Empreendedorismo sustentdvel
e Sociedades beneficio”, in DSR, vol. 29, 2023, pp. 133-135; JorGe M. COUTINHO DE ABREU,
“Governacao societdria e sustentabilidade no direito europeu”, in DSR, vol. 31, 2024, pp.
13 ss., maxime pp. 20-25; e, neste n.° 32, o texto de Jost ENGRACIA ANTUNES, sob o titulo
“Corporate Sustainability Due Diligence - The New Mantra and its Fallacies”.
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dimensao e fatores similares) para ir ao encontro da sua responsabilidade
de respeitar os direitos humanos»3.

Na CSDDD, o dever de diligéncia das (grandes) empresas por ela cober-
tas abrange os efeitos negativos reais e potenciais nos direitos humanos e no
ambiente, no que diz respeito nao apenas as suas proprias operagoes, mas
também as das suas filiais e ainda as dos parceiros comerciais na cadeia de
atividades. Sao estabelecidas obrigacoes nessa matéria, bem como regras
de responsabilidade pela sua violagdo. Em acréscimo, a Diretiva prevé uma
obrigacao de tais empresas adotarem e porem em pratica um plano de tran-
si¢do para a atenuagdo das alteragoes climdticas, com o objetivo de se assegu-
rar que o modelo empresarial e a estratégia da empresa sio compativeis com
a transi¢do para uma economia sustentdvel e com a limitagdo do aquecimento
global a 1,5° C, tal como prevé o Acordo de Paris (art. 1.9, n.° 1, als. a),
b) ec))4.

Perpassa a Diretiva uma insisténcia clara no papel que os privados, em
especial as empresas, desempenham no cumprimento dos objetivos que a
Unido fixou para si propria. E assim que encontramos assercdes que, se a
partida poderiam ver-se ligadas apenas aos dominios do ambiente e clima,
bem como dos direitos humanos, a Diretiva faz questao de realcar serem
também aplicaveis ou de alguma forma extensiveis as empresas: v. consi-
derandos 2, 4, 8, 9, 10, 11. Ainda assim, o legislador europeu nao deixa de
recordar que as novas regras nao diminuem as responsabilidades ptblicas,
“por forca do direito internacional”, no respeito e protecio dos direitos
humanos e do ambiente (v. considerando 16).

Sendo o objetivo da Diretiva contribuir significativamente para a tran-
sigdo para sustentabilidade, tornava-se imperioso que um amplo leque de
instrumentos internacionais consagradores de direitos humanos, laborais
e sociais, do ambiente e do clima fossem abrangidos. Isso mesmo resul-
tou num Anexo composto por duas partes: a primeira listando «direitos
e proibi¢des incluidos nos acordos internacionais em matéria de direitos
humanos» e «instrumentos em matéria de direitos humanos e liberdades
fundamentais», a segunda «proibi¢des e obrigacdes incluidas nos instru-
mentos no dominio do ambiente». Mas o legislador europeu pretendeu
deixar claro, ainda que pela via dos considerandos, nao serem necessaria-
mente apenas estes os instrumentos a considerar em matéria de dever de
diligéncia: podem circunstancias do caso concreto levar a que as empre-

3 E esta uma tradugao possivel do que podemos encontrar num dos varios documentos
que inspiram a CSDDD: v. Unitep Narions, The Corporate Responsibility to Respect Human
Rights — An Interpretative Guide, United Nations, New York, Geneva, 2012, p. 6.

4 Este, como os demais preceitos citados sem mais indica¢oes, pertence a CSDDD.
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sas tenham de «ponderar normas adicionais», na presenca de «contextos
especificos» ou «fatores que se intersectam», onde se incluem sexo, género,
idade, raga ou perten¢a a um povo indigena, entre outros (considerando
33). Em acréscimo, surgem ainda outros objetivos e instrumentos listados
como possivelmente incluidos nas consideracoes das empresas em maté-
ria de dever de diligéncia, tais como a obtenc¢ao de saldrio decente (no
caso de trabalhadores) e rendimento decente (para trabalhadores inde-
pendentes e pequenos agricultores) ao longo da cadeia de atividades; a
abordagem «One Health» (traduzida como «Uma S6 Satde»), que «reco-
nhece a estreita interligagao e interdependéncia entre a satide dos seres
humanos, dos animais domésticos e selvagens, das plantas e do ambiente
em geral (incluindo os ecossistemas)»; ou a corrupgao e o suborno, como
fatores a também ter em conta porque interligados com os efeitos nega-
tivos nos direitos humanos e no ambiente (considerandos 33, 34 e 35,
respetivamente).

As agdes em que se consubstancia o cumprimento do dever de diligén-
cia das empresas vém elencadas nas varias alineas do n.° 1 do artigo 5.°,
antes de cada uma delas ser objeto de tratamento normativo mais desen-
volvido em disposi¢des autbnomas, i.e., os artigos 7.° a 16.°.

Olhando para esse conteido normativo, avultam os conceitos de
dever de diligéncia, ja referido, e também de efeito negativo, que pode ser no
ambiente ou nos direitos humanos, e cuja gravidade pode ser definida tida em
conta a sua magnitude, para o que releva, designadamente, o nimero de
pessoas afetadas, a medida do dano ao ambiente ou a sua irreversibilidade
(v.art. 3.2, n.° 1, f)).

E olhando agora para o teor das acoes em que se consubstancia o cum-
primento do dever de diligéncia, cotejando a listagem do artigo 5.° e mais
alguns elementos que procuramos abaixo sintetizar a partir dos artigos 7.°
a 16.°, tais agoes sao:

a) Integrar o dever de diligéncia nas politicas e nos sistemas de gestdo de
risco (art. 7.°). Devem as empresas dispor de uma politica de dever de
diligéncia que garanta um dever de diligéncia baseado no risco, ela-
borada em consulta prévia com os trabalhadores e incluindo, desig-
nadamente, um cddigo de conduta com as regras e principios a seguir
pela empresa, filiais e parceiros comerciais.

b) Identificar e avaliar os efeitos negativos reais ou potenciais (v. art. 8.°), se
necessdrio priorizando os efeitos negativos e potenciais (v. art. 9.°).
A identificagdo exige um levantamento das operacoes para se verifi-
car quais as areas gerais em que existe uma maior probabilidade da
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ocorréncia de efeitos negativos, e de esses efeitos serem mais graves
(art. 8.2, n.° 2, a)), para depois, com base nos resultados obtidos
nesse levantamento, se realizar uma avaliagdo aprofundada das ope-
racoes nas dreas em que se identificou tal maior probabilidade (art.
8.2,n°. 2, b)). Nao sendo viavel prevenir, atenuar, fazer cessar ou mini-
mizar, plena e simultaneamente, todos os efeitos negativos que foram
identificados, as empresas priorizam, isto é, ddo prioridade a certos
efeitos negativos com base na sua gravidade e na sua probabilidade
(art. 9.°, n.°s 1 e 2).

Para a avaliagdo dos efeitos negativos, a Diretiva nao faz tibua rasa de
todos os desenvolvimentos anteriores em matéria de CSDD, desde
logo os Principios Orientadores da ONU de 2011. Mas nao apenas
estes: pelo contrdrio, sdo diversos os documentos e instrumentos
internacionais citados ao longo da Diretiva, fazendo com que a
plena compreensao dos seus termos e das suas obrigagdes aconselhe
vivamente o conhecimento mais profundo daqueles. Veja-se, entre
outros, a UN Guiding Principles Reporting Framework, com um con-
junto de questdes fundamentais que permitem as empresas conhe-
cer internamente a forma como as suas atividades podem afetar os
direitos humanos e mostrar externamente de que modo se apartam
dos comportamentos proibidos as empresas em conformidade
com os direitos humanos internacionalmente reconhecidos>. Divi-
dido em trés partes, incide inicialmente na governance do respeito
pelos direitos humanos, ao atentar no compromisso da empresa e
na forma como demonstra a importancia pela sua implementacao;
passa para um afunilamento da andlise sobre os temas mais relevan-
tes («salient issues»); para terminar com um enfoque na gestao das
questoes relativas a direitos humanos que foram identificadas como
relevantes®. Veja-se ainda? o Guia Interpretativo da ONU, de 2012,
intitulado «The corporate responsibility to respect human rights»,
fruto da intencao de fornecer mais algum contexto e explicacao aos

5 Cfr. o considerando 37.

6 Veja-se o sitio na Internet dedicado a Reporting Framework, onde se pode encontrar
mais informagdo: https://www.ungpreporting.org/framework-guidance/ - incluindo a
dita Framework em duas versdes, uma apenas com a mesma (https://www.ungpreporting.
org/wp-content/uploads/UNGPReportingFramework_2017.pdf), outra com um guia de
implementagdo de mais de cem pdginas (https://www.ungpreporting.org/wp-content/
uploads/UNGPReportingFramework_withguidance2017.pdf).

7 Citado igualmente no considerando 37.
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proprios Principios Orientadoress, e que no préprio titulo sublinha
a «divisao de tarefas» que caracteriza a abordagem ao tema dos direi-
tos humanos: se aos Estados cabe protegé-los, é responsabilidade das
empresas respeitd-los.

) Prevenir e atenuar os efeitos negativos potenciais, assim como fazer ces-
sar os efeitos negativos reais e minimizar a sua extensao (v. arts. 10.°
e 11.°). As empresas devem prevenir ou, caso nao seja possivel (de
todo, ou de imediato), atenuar adequadamente os efeitos negativos
potenciais que foram (ou deviam ter sido) identificados. Para tal,
podem ser necessarios um plano de agdo preventivo, incluindo indica-
dores qualitativos e quantitativos para aferir as melhorias, a obteng¢do
de garantias contratuais junto de um parceiro comercial direto, de
forma a que ele assim se comprometa a assegurar o cumprimento do
c6digo de conduta da empresa e até do referido plano de agao pre-
ventivo, cumprimento esse que pode ser verificado através de medi-
das adequadas pré-definidas, para as quais poderd haver recurso a
uma verificagdo independente por terceiros; etc. (v. art. 10.°, n.°s 2 e
5). Para além desta prevengdo e atenuagdo, como diziamos, hda que
neutralizar os efeitos negativos reais (art. 11.°, n.° 1), ou, se nao for
possivel fazer cessar os efeitos de imediato, minimizar a sua extensdo
(art. 11.°, n.° 2).

d) Conceder reparagdo pelos efeitos negativos reais (v. art. 12.°). Isto é:
sempre que uma empresa tenha causado, individual ou conjun-
tamente, um efeito negativo real, tal devera reparar esse efeito; se
foi um parceiro comercial o causador, a reparagao a conceder pela
empresa € a titulo voluntdrio (art. 12.°, n.° 2).

e) Desenvolver uma colaboragdo construtiva com partes interessadas (v.
art. 13.°). Significa isto que as empresas devem colaborar eficazmente
com as dltimas (i.e.: trabalhadores e seus representantes, consu-
midores, etc. - cfr. art. 3.2, n.° 1, n)), facultando-lhes informacoes
pertinentes e exaustivas para que as consultas sejam eficazes e trans-
parentes (art. 13.°. n.° 2);

f) Estabelecer e manter um mecanismo de notificagdo, bem como um pro-
cedimento de reclamagdo (v. art. 14.°). A reclamagao junto da empresa
deve ser possivel a todas as pessoas e entidades que tenham preo-
cupacoes legitimas quanto aos efeitos negativos reais ou potenciais
que resultem das operacoes da empresa, suas filiais ou parceiros

8 Ja citado supra (Unitep Nations, The Corporate Responsibility to Respect Human Rights — An
Interpretative Guide, cit.) e disponivel online em: https://www.ohchr.org/sites/default/files/
Documents/publications/hr.puB.12.2_en.pdf.
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comerciais na cadeia de atividades, pessoas e entidades essas que
incluem as pessoas singulares ou coletivas afetadas por esses efeitos,
os sindicatos e outros representantes de trabalhadores, assim como
organizagdes da sociedade civil (art. 14.°, n.°s 1 e 2). E, sempre que
certas pessoas e entidades disponham de informacoes ou tenham
preocupagdes quanto a efeitos negativos da responsabilidade da
empresa, devem elas ter acesso a um mecanismo acessivel estabelecido
pela empresa para a apresentagio de notificacoes, que lhes assegure
anonimidade e confidencialidade (art. 14.°, n.° 5).

g) Monitorizar a eficdcia da politica e das medidas em matéria de dever
de diligéncia (v. art. 15.°). Esta monitorizacao coenvolve avaliagoes
periddicas das operagdes e medidas tomadas, que tornem possivel
avaliar a aplicagao e monitorizar a adequacao e a eficicia da identi-
ficacao, prevencao, atenuacao, cessacao e minimiza¢ao da extensao
dos efeitos negativos, podendo conduzir a uma atualizacao da poli-
tica de dever de diligéncia.

h) E, por fim, comunicar publicamente informagdes sobre o dever de dili-
géncia (v. art. 16.°). A comunicagdo podera assumir a forma de
uma declarag¢do anual, mas da sua apresenta¢do estao dispensadas as
empresas sujeitas a deveres de relato de sustentabilidade ao abrigo
da CSRD (cfr. a Diretiva 2013/34/UE, na sua formula¢ao mais atual).

Sao destinatdrios destes deveres de acao as empresas abrangidas pela
Diretiva, com a particularidade de as empresas-mae poderem cumprir, em
nome das suas filiais, as obriga¢oes de integrar o dever de diligéncia nas
politicas e nos sistemas de gestdo de risco, de identificar e avaliar os efeitos
negativos teais ou potenciais, priorizando os efeitos negativos e potenciais
em funcao da sua gravidade e probabilidade, de prevenir e atenuar os efei-
tos negativos potenciais, assim como fazer cessar os efeitos negativos reais e
minimizar a sua extensdo, assim como as obrigacdes de adotar e pér em
pratica um plano de transigdo para a atenuagdo das alteragoes climdticas - ou
seja, as obrigacdes previstas nos artigos 7.° a 11.° e 22.° (cfr. artigo 6.°).
Assistimos, escreveu Coutinho de Abreu perante o texto da proposta, a um
«alargamento consideravel na harmonizagdo comunitdrio-europeia do direito
dos grupos empresariais»®, ainda que (por agora) apenas com respeito as
sociedades abrangidas pelo ambito pessoal de aplicacao da Diretiva, a que
nos referimos de seguida.

9 JorGE M. CourtiNHO DE ABREU, “Governacao societdria e sustentabilidade no direito
europeu’, cit., p. 22.
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3. Ambito de aplicacao

A Diretiva aplica-se a empresas europeias, isto é, constituidas em confor-
midade com a legislagdo de um Estado-membro, que ultrapassem os 1000 tra-
balhadores e os 450 milhdes de Euros em volume de negocios liquido19, a
nivel mundial (e ndo apenas na Europa comunitaria), no dltimo exercicio
financeiro. Ao contrario da proposta inicial da Comissaoll, é irrelevante o
setor de atividade em que a empresa atua, no momento de verificar estes
limiares. A empresa-mae de um conjunto de empresas que, isoladamente
consideradas, nao atinjam os limiares, mas que em base consolidada os
alcance ela prépria, esta igualmente abrangida; o mesmo se verificando
em certos casos de celebracao de contratos de franquia ou de licencia-
mento na Unido (cfr. art. 2.2, n.° 1, a), b) ec)).

Mas a Diretiva aplica-se ainda a empresas extra-europeias ou de tercei-
ros Estados, isto é, constituidas em conformidade com a legislagdo de um pais
terceiro, desde que gerem, na Unido (e nao a nivel mundial), um volume
de negocios liquido superior a 450 milhdes de Euros. Ao escolher agora
como critério operativo apenas o volume de negdcios, o legislador europeu
explica que ele «cria uma ligacao territorial entre as empresas de paises
terceiros e o territério da Unido», acrescentando: «O volume de negdcios
é um indicador dos efeitos que as atividades dessas empresas poderao ter
no mercado interno. Em conformidade com o direito internacional, esses
efeitos justificam a aplicacao do direito da Unido as empresas de paises
terceiros». Assim, o critério do niimero de trabalhadores ndo é relevante para
as empresas de Estados terceiros, o que se deveu, ainda nas palavras do
proprio legislador, a circunstancia de que a nogao de trabalhador utilizada
para efeitos da Diretiva «se baseia no direito da Unido e nao pode ser
facilmente transposta para fora da Unidao» sem gerar incerteza juridica e
dificuldades de aplicagao pelas autoridades de supervisao (cftr. o conside-
rando 30).

10 Definido em geral como «o montante que resulta da venda dos produtos e da prestagao
de servicos, ap6s dedugao dos descontos e abatimentos sobre vendas, do imposto sobre
o valor acrescentado e de outros impostos diretamente ligados ao volume de negdcios»,
por remissao do art. 3.°, n.° 1, m), para o art. 2.°, ponto 5) da Diretiva 2013/34/UE; mas v.
ainda o art. 3.°, n.° 1, m), ii).

11 Para outros aspetos relativos as origens e objetivos da proposta de 2022 da Comissao
Europeia, v. ANDRES REcALDE CastELLS, “La obligacion de las sociedades de identificar, reducir
y reparar los efectos adversos sobre el medioambiente y los derechos humanos (notas
a la propuesta de directiva sobre “diligencia debida” - “due diligence” - en materia de
sostenibilidad)”, in Revista de Derecho Mercantil, 326, Octubre-Diciembre, 2022, pp. 18 ss.
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No final, em resultado do compromisso politico que foi necessario
negociar, temos um conjunto de deveres em matéria de direitos humanos
e ambiente aplicaveis a nao mais de seis mil empresas europeias, o que
corresponde a 0,05% do universo empresarial da Unido - ao passo que a
proposta original da Comissao Europeia, antes de diluida no decurso do
processo politico, abrangeria cerca de 1% de todas as empresas da UE12.

Nao significa isto que se deva menosprezar o trickle-down effect que
a Diretiva produzird sobre todas as empresas que, mesmo sendo mais
pequenas, se inserem na cadeia de atividades das que a Diretiva estao dire-
tamente sujeitas!3. Também por isso a CSDDD menciona expressamente
as PME, de forma a que a estas seja garantido apoio quando surjam como
parceiros comerciais de empresas sujeitas a aplicagdo da Diretiva (cfr.
sobretudo os arts. 10.°, n.° 2, ¢), 11.°, n.° 2, f))14.

12 Estimativas da European Coalition for Corporate Justice: cfr. https://corporatejustice.
org/news/reaction-csddd-endorsement-brings-us-0-05-closer-to-corporate-justice/  (por
dltimo consultado em 31.8.2024). Af se estima a aplicagdo a 5500, ao passo que, para
a prépria Comissdao, o nimero ascende aos seis mil aproximadamente indicados em
texto, a que se juntam cerca de novecentas empresas exra-europeias: v. Comissio EUROPEIA,
“Directive on Corporate Sustainability Due Diligence - Frequently asked questions”, 2024,
disponivel na internet via https://commission.europa.eu/document/download/7a3e9980-
5fda-4760-8f25-bc5571806033_en?filename=240719_CSDD_FAQ_final.pdf, consultado
em 31.8.2024, pp. 6-7.

13 V. ja, p. ex., Luca ExriQues, Marteo Garti, “The Extraterritorial Impact of the Proposed
EU Directive on Corporate Sustainability Due Diligence: Why Corporate America Should
Pay Attention”, Oxford Business Law Blog, 2022.04.21, disponivel na internet via https://
www.law.ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2022/04/extraterritorial-impact-proposed-
eu-directive-corporate, consultado em 31.8.2024, ou Rur Pereira Dias, “CSDD (Corporate
Sustainability Due Diligence) - primeiras observagdes sobre a proposta de Diretiva de 23
de fevereiro de 2022”, in JorGe M. COUTINHO DE ABREU (COORD.), ALEXANDRE SOVERAL MARTINS,
Rur PereirA Dias (coorp.), Dever de diligéncia das empresas e responsabilidade empresarial,
Instituto Juridico da Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, Coimbra, 2022,
pp. 131-132.

14 V. ainda o considerando 69: «<Embora as PME nao estejam incluidas no ambito de
aplicacao da presente diretiva, podem ser afetadas pelas suas disposicoes enquanto
contratantes ou subcontratantes das empresas abrangidas pelo ambito de aplicagao. O
objetivo é, no entanto, atenuar os encargos financeiros ou administrativos que pesam
sobre as PME, muitas das quais ja enfrentam dificuldades no contexto da crise econémica
e sanitdria mundial. A fim de apoiar as PME, os Estados-Membros, com o apoio da
Comissao, deverao criar e explorar, individual ou conjuntamente, sitios Web, portais ou
plataformas intuitivos e especificos para a prestacao de informagdes e apoio as empresas,
e poderao também apoiar financeiramente as PME e ajuda-las a desenvolver as suas
capacidades. Esse apoio pode também ser tornado acessivel e, se necessdrio, adaptado e
alargado aos operadores econémicos a montante em paises terceiros. As empresas cujos
parceiros comerciais sejam PME sao igualmente incentivadas a apoiar essas PME no
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4. Public enforcement e private enforcement

A Diretiva caracteriza-se por juntar deveres de atuagao puiblica na prote-
¢ao dos direitos humanos e do ambiente com consequéncias privadas para
a esfera juridica das empresas vulneradoras dos seus deveres de diligéncia.

Por um lado, criam-se autoridades de supervisdo nacionais para super-
visionar o cumprimento das obrigacdes estabelecidas nas disposicoes de
direito interno que transpdem a Diretiva (v. art. 24.°). Essas autoridades
poderao exigir das empresas a prestacao de informagdes e realizar investi-
gacoes relacionadas com o cumprimento do dever de diligéncia (art. 25.°).
Os poderes das autoridades abrangerao os de emitir ordens as empresas,
designadamente para cessagiao da violacdo de deveres de diligéncia, ou a
imposicao de sangodes, incluindo san¢des pecunidrias, que deverao ser efe-
tivas e dissuasivas, mas proporcionadas (arts. 25.° e 27.°).

Por outro lado, estabelece-se um regime que permite a responsabilizacdo
civil de toda a empresa que «possa ser considerada responsavel por danos
causados a uma pessoa singular ou coletiva, desde que:

a) A empresa, deliberadamente ou por negligéncia, nao tenha cum-
prido as obrigacdes estabelecidas nos artigos 10.° e 11.°, quando o
direito, a proibicao ou a obrigagdo enumerados no anexo da pre-
sente diretiva visam proteger a pessoa singular ou coletiva; e

b) Em resultado do incumprimento a que se refere a alinea a), tenham
sido causados danos aos interesses juridicos da pessoa singu-
lar ou coletiva que sao protegidos pelo direito nacional» (art. 29.°,
n.° 1)1s,

Para garantir que esta regra de responsabilidade civil permanece efi-
caz (ao menos quando é europeu o juiz decisor da lide) mesmo perante
uma eventual aplicabilidade de lei extra-europeia a um caso concreto, o
que cresce em probabilidade quando sejam de paises terceiros as empresas
demandadas, estabelece-se o cardcter de aplicacao imediata (overridingly

cumprimento das medidas relativas ao dever de diligéncia, bem como a utilizar requisitos
justos, razoaveis, nao discriminatérios e proporcionados em relagao as PME».

15 Acerca da regra de responsabilidade civil na proposta de 2022, v. MaRria INEs DE OLIVEIRA
MarTins, “Proposta de Directiva”, cit., pp. 47 ss.. Criticamente, entre outros, v. EUROPEAN
Company Law Experts, “Legal certainty and the directive on Corporate Sustainability
Due Diligence”, 2022, disponivel na internet via https://europeancompanylawexperts.
files.wordpress.com/2022/08/legal-certainty-csdd_ecgi-august-22-1.pdf, consultado em
31.8.2024, p. 2 («We therefore favour the omission of art. 22 on civil liability from the
Directive»).

Rui Pereira Dias
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mandatory) das regras nacionais dos Estados-membros que transponham a
Diretiva (n.° 7 do art. 29.°)16,
Falando em transposic¢ao:

5. Transposicao

A Diretiva, aprovada em 13 de junho de 2024, foi publicada no Jornal
Oficial da Uniao Europeia em 5 de julho de 2024. Entrou em vigor em
25 de julho, de acordo com o seu artigo 38.° (i.e., vigésimo dia apos a
publicagao).

A transposicao por cada um dos Estados-membros, adotando e publi-
cando as disposicoes legislativas, regulamentares e administrativas neces-
sdrias, deverd ocorrer até 26 de julho de 2026 (art. 37.°, n.° 1). E serd um
ano depois, em 26 de julho de 2027, que 0s novos preceitos comegarao a
aplicar-se a algumas das empresas abrangidas, com base num faseamento
(de entre 3 e 5 anos, a partir do atual ano de 2024) que vem descrito no
artigo 37.° e se pode resumir como segue:

16 Sobre o preceito correspondente na proposta de 2022 (art. 22.°, n.° 5), tinhamos
deixado a seguinte nota, que permanece atual: «E verdade que o artigo 22.2, n.° 5, previne
alguns problemas que surgiriam na definicao da lei aplicavel, ao definir a aplicabilidade
necessdria e imediata do regime de responsabilidade civil. Ainda assim, on.® 5 do artigo 22.°
é problemdtico em vdrias frentes. Primeiro, por aquilo que ndo diz: ou seja, por se cingir a
regra de responsabilidade civil do regime da CSDD, e ndo a todo esse regime (dir-se-a que isso é
evidente, até como que por arrasto e a partir dessa previsao do n.° 5 do artigo 22.°, mas nao
hd apoio explicito para o dizer). Depois, porque a sua formulagao pode introduzir dividas
interpretativas: estabelece-se que é de «aplicagao imperativa» (noutras linguas: «de nature
impérative», «is of overriding mandatory application», «zwingend Anwendung findet und
Vorrang hat») a responsabilidade «nos casos em que a lei aplicivel aos pedidos para o
efeito nao é a lei de um Estado-Membro». Entdao e quando é, efetivamente, a lei de um
Estado-membro a aplicavel: nao teremos igualmente uma aplicagdo imperativa? Deveria ser
evidente que sim, mas o acrescento final citado, do modo como estd escrito, é suscetivel
de criar incertezas. Ja de positivo na evolucao do articulado, em face do que constava da
resolucao do Parlamento Europeu, é ter caido a ligacao necessaria entre a aplicabilidade
necessdria e imediata e os preceitos do Regulamento Roma II: afigura-se prudente, na linha
do que assinalava o Gepip, que a sobreponibilidade deste regime (no sentido de ter caracter
overriding) seja afirmada, ndo apenas sobre as leis materiais que resultem aplicdveis por
via de Roma II, mas também sobre outros preceitos materiais — sobretudo de direito dos
contratos ou de direito societdrio — que viessem a ser convocados por meio de outras regras
de conflitos fora de Roma II» (Rur Pereira Dias, “CSDD (Corporate Sustainability Due
Diligence) - primeiras observacoes sobre a proposta de Diretiva de 23 de fevereiro de
2022”, cit., pp. 128-129).
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- nesse dia (26 de julho de 2027), comeca a aplicacao a empresas euro-
peias com mais de 5000 trabalhadores e volume de negdécios liquido
mundial de 1500 milhdes de Euros; e empresas extra-europeias que
ultrapassem essa mesma cifra de volume de negdécios, mas gerados
apenas na Unido;

—-em 26 de julho de 2028, alarga-se para as empresas europeias com
mais de 3000 trabalhadores e volume de negdcios mundial de 900
milhoes; os mesmos 900 milhoes, de novo apenas na Unido, para as
empresas extra-europeias; e

- em 26 de julho de 2029, o alargamento para todo o dambito pessoal
de aplicacdo da Diretiva.

6. Desafios para o futuro

Todo o processo politico que envolveu a adogao da Diretiva foi contur-
bado, com avangos e recuos de tdltima hora que fizeram perigar a sua apro-
vagdo. Veremos, pois, se Estados-membros mais céticos acerca do folego
dado a CSDD na sua versao final, apesar do alcance mais modesto do que
o inicialmente previsto, levarao as suas didvidas até a fase de transposicao
e aos termos, bem como ao timing, em que a farao.

Além do mais, ha ainda problemas normativos por resolver. Um dos
que avulta, em face do alcance dito extraterritorial da regulacao, devido a
inclusao das empresas extra-europeias no seu ambito de aplicagao, estd na
auséncia de regras de jurisdi¢ao europeias unificadas para a definicao da
competéncia internacional dos tribunais chamados a dirimir litigios de
responsabilizagdo civil da empresa violadora dos seus deveres de diligén-
cia. Ao que tudo indica, a Comissao Europeia preferiu evitar a fragmenta-
¢ao de solugdes normativas europeias para problemas de conflitos de leis e
de jurisdicdes, pelo que apenas em sede de revisdo do Regulamento Bruxe-
las I bis, i.e., o Regulamento (UE) n.° 1215/2012, podera haver novidades
- sem prejuizo da discussao que até 14 se podera manter acerca de saber até
que ponto um effet utile do direito europeu exigiria que os Estados-mem-
bros previssem mecanismos, através das suas regras de jurisdi¢ao de fonte
interna, que acautelassem a aplicabilidade material da Diretiva, conforme
transposta para as legislacoes internas, de forma a que se garantisse a pos-
sibilidade de, nos seus tribunais nacionais, serem demandadas empresas
nao domiciliadas'? em nenhum Estado-membro, mas a ela sujeitas por
mor do seu volume de negdcios na Uniao.

17 Cfr., a propdsito, a nogao de domicilio do Regulamento Bruxelas I bis: «Para efeitos do
presente regulamento, uma sociedade ou outra pessoa coletiva ou associagao de pessoas

Rui Pereira Dias
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Por fim, neste breve aperitivo: sendo destinatdrias da Diretiva as empre-
sas, e nao exatamente os seus administradores — ao contrario do visado em
algumas das normas de versdes anteriores que estiveram em discussao!8
-, pode, ainda assim, continuar a levantar-se a questdo das implicagdes
que o novo texto normativo terd sobre a compreensio do dever de cuidado
dos administradores, ndo devendo esquecer-se que o modelo empresarial e
a estratégia da empresa terao que ser compativeis com a transi¢ao para uma
economia sustentdvel e com a limitagao do aquecimento global a 1,5°C,
em consonancia com o Acordo de Paris e com o objetivo de alcangar a
neutralidade climadtica (art. 22.°, n.° 1).

singulares ou coletivas tem domicilio no lugar em que tiver: a) A sua sede social; b) A
sua administragao central; ou ¢) O seu estabelecimento principal» (art. 63.°, n.° 1, do
Regulamento (UE) n.° 1215/2012).

18 Em particular, os arts. 25.° e 26.° da proposta de 2022.
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