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DIRETIVA

Diretiva dos Acionistas Il
Participacao, informacao e transparéncia

Em 2007 foi aprovada a Diretiva 2007/36/CE (“Primeira Diretiva
dos Acionistas”) tendo como objetivo garantir direitos minimos aos
acionistas de sociedades cotadas na Unido Europeia. Entre as varias
alteracdes ao regime legal, a Primeira Diretiva dos Acionistas incluiu
requisitos adicionais de divulgacao de informacao preparatéria para
a assembleia geral, medidas de facilitagdo de exercicio de direitos de
voto por correspondéncia e através de proxy agents e a eliminagao
da obrigacao de bloqueio das acdes, para efeitos de participacao

e votacao na Assembleia Geral.
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A Diretiva (UE) 2017/828 do Parlamento Europeu
edo Conselhodel7 de maio de 2017 (“Diretiva dos
Acionistas II” ou “Diretiva”), vem alterar a Pri-
meira Diretiva dos Acionistas, reforcando certos
direitos dos acionistas, e procurando incentivar
o envolvimento destes na gestdo das sociedades,
com foco no longo prazo e na sustentabilidade.
A Diretiva dos Acionistas Il regula, em particu-
lar, a identificagdo dos acionistas, a transmissao
de informagdes, a facilitacdo do exercicio dos
direitos dos acionistas, a transparéncia dos in-
vestidores institucionais, dos gestores de ativos
e dos consultores em matéria de votagao (“proxy
advisors”), da remuneragio dos administradores
e das transagbes com partes relacionadas. A Di-
retiva devera ser transposta pelos Estados Mem-
bros até dia 10 de junho de 2019.

A nivel nacional, existe ja um anteprojeto de
diploma de transposicdo da referida diretiva
(“Anteprojeto”), que foi objeto de consulta pu-
blica até novembro passado, estando disponivel
o respetivo relatorio, que sumaria os comenta-
rios recebidos, acolhendo algumas das altera-
cOes sugeridas. A documentagdo da consulta
publica esta acessivel aqui.

"Vem alterar a Primeira
Diretiva dos Acionistas,
reforgando certos
direitos dos acionistas,

e procurando incentivar
o envolvimento destes na
gestao das sociedades,
com foco no longo prazo
e na sustentabilidade."
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Identificacao dos acionistas,
exercicio dos direitos dos
acionistas e transmissao

da informacao

No que respeita a identificagdo dos acionistas,
transmiss@o de informagbes e facilitacdo do
exercicio de direitos, a Diretiva procura criar me-
canismos que facilitem as sociedades cotadas sa-
ber quem séo os seus acionistas, o que se mostra
essencial para uma interagao direta entre a so-
ciedade e os seus acionistas e, por seu lado, o en-
volvimento destes na vida da sociedade e o efeti-
vo exercicio dos seus direitos politicos.

A Diretiva procura, nomeadamente, enderecar
o tema da detencgao de agGes através de cadeias
complexas de intermediarios financeiros, que di-
ficultam a identificagdo do acionista ultimo, em
particular em contextos transfronteiricos e de
detencéo das ac¢bes através de “acionistas profis-
sionais” e, consequentemente, prejudicam o exer-
cicio de direitos - nomeadamente de acesso a in-
formacao e de voto - por parte de tais acionistas.

No ambito do Anteprojeto, foi criado o direito
de as Sociedades solicitarem a entidade gesto-
ra do sistema centralizado informacéo relativa
a identidade dos seus acionistas, numero de
acoes e data desde quando sao detidas. A enti-
dade gestora solicita depois aos intermediarios
financeiros esta informacdo, que devera ser
transmitida imediatamente.

Nos termos da lei portuguesa, sdo considera-
dos acionistas os titulares das contas de registo
individualizado junto dos intermediarios finan-
ceiros participantes no sistema centralizado
de registo de valores mobilidrios, ou seja, o ti-
tular inscrito na conta de registo individualiza-
do junto do primeiro intermediario financeiro
participante no sistema centralizado de registo
- o denominado regime juridico de “primeira ca-
mada”. Nao sdo assim, para estes efeitos, tidos
em conta os detentores de agbes através de ca-
deias de intermedidrios financeiros.
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Assim, como referido em alguns comentarios
ao Anteprojeto no ambito da consulta publica,
ao estender os deveres de identificacao e alguns
direitos associados apenas ao acionista regista-
do nos termos acima referidos, parecem sair go-
rados, pelo menos parcialmente, os esforcos de
identificagcdo e envolvimento efetivo dos acio-
nistas de longo prazo, que, no caso de cadeias de
detencao através de intermediarios financeiros,
néo sio, para efeitos da lei portuguesa, conside-
rados formalmente acionistas e ndo constarado
da informagdo a ser transmitida a sociedade
quando esta solicite a identificacdo dos acionis-
tas nos termos acima descritos.

No ambito do Relatério refere-se que “embora
possamos compreender e concordar com a afir-
magdo de que o alcance da Diretiva seria mais
facilmente assegurado com a harmonizagdo dos
regimes nacionais relativos a titularidade dos
valores mobilidrios, essa ndo foi a opgcdo tomada
pelo legislador europeu ...”.

Apesar de se entender a opg¢ao do legislador por-
tugués neste contexto concreto de transposicao
da Diretiva, parece-nos que sera de ponderar,
de forma mais global, a salvaguarda dos direitos
dos acionistas “indiretos” nomeadamente nas
situagoes de detencéo através de cadeias de in-
termediacdo e o formas de incentivar o seu en-
volvimento na gestao das sociedades cotadas.

Remuneracao dos
administradores

A Diretiva vem reforcar a principio do “say-on-
-pay” dos acionistas na remunerac¢éo dos admi-
nistradores, prevendo a necessidade de estes se
pronunciarem sobre a politica remuneratoria
e sobre o relatério anual sobre remuneragoes
e vem reforgar a transparéncia através do elen-
co da informagao minima que deve ser divulga-
da nestes dois documentos. Estabelece ainda
alguns principios a ter em conta na politica de
remuneragoes dos administradores incluindo
asua contribuigdo para a estratégia empresarial
da Sociedade, para os seus interesses a longo
prazo e para a sua sustentabilidade.
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De acordo com o Anteprojeto, os temas re-
muneratorios dardo lugar aos novos artigos
26.2-A a 26.9-F do Cédigo dos Valores Mobilia-
rios. Note-se, no entanto, que no ordenamento
juridico portugués ja existem atualmente nor-
mas que impdem a divulgacdo nas contas da
sociedade e no relatério de governo societario
de informacgdo sobre a politica de remunera-
cOes e sobre os montantes pagos a administra-
dores, normas estas reforcadas por recomen-
dacoes a este respeito do Cédigo de Governo
Societario do Instituto Portugués de Corporate
Governance.

Assim, parece-nos que o impacto da Diretiva
a este nivel ndo sera muito substancial, esten-
dendo alguns deveres de divulgacéo e passando
algumas regras de recomendatodrias a impera-
tivas, numa evolugao néo disruptiva do regime
atualmente em vigor.

"A Diretiva vem reforgar
a principio do “say-on-
pay” dos acionistas

na remuneragao dos
administradores,
prevendo a necessidade
de estes se
pronunciarem sobre

a politica remuneratodria
e sobre o relatério anual
sobre remuneragoes

e vem reforcar

a transparéncia."
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Transparéncia dos investidores
institucionais, gestores de ativos
e consultores em matéria

de votacgéao (proxy advisors)

A Diretiva estabelece que os investidores insti-
tucionais e os gestores de ativos devem elabo-
rar e divulgar: (i) a sua politica de envolvimento,
descrevendo o modo como integram o envol-
vimento de acionistas na sua estratégia de en-
volvimento, (ii) como foi aplicada tal politica, in-
cluindo informacéo sobre o seu sentido de voto,
explicacdo do sentido de voto nas votagbes mais
importantes e a utilizacdo de servigos de con-
sultores em matéria de votacao.

A Diretiva reforga ainda a transparéncia rela-
tiva aos consultores em matéria de votacio,
impondo nomeadamente que estes aprovem
e apliquem um cédigo de conduta e informem
publicamente sobre a aplicagédo do referido co-
digo. Em acréscimo, devem ainda divulgar in-
formacao sobre a preparacio dos seus estudos
e sobre eventuais conflitos de interesses.

O Anteprojeto prevé a inclusdo de um novo capi-
tulo no Codigo dos Valores Mobiliarios (artigos
251.9-A e seguintes) que inclui estas matérias.
Apesar de existir ja regulamentagdo sobre al-
guns destes temas, passa a existir maior trans-
paréncia sobre a atividade destas entidades e os
investidores institucionais e os consultores em
matéria de votagéo passam a incluir o elenco de
entidades supervisionadas pela CMVM.

"A Diretiva inclui
obrigacoes relativas

a divulgacao de
transacgoes relevantes com
partes relacionadas, no
momento em que forem
realizadas, indicando

a parte relacionada

e o valor da transacgao."
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Transagoes com partes
relacionadas

A Diretivainclui obrigacoes relativas a divulgacéo
de transagdes relevantes com partes relaciona-
das, em alguns casos, o mais tardar, no momento
em que forem realizadas, indicando nomeada-
mente a parte relacionada e o valor da transagao,
assim como outra informagao que possa ser ne-
cessaria para avaliar se a mesma é justa e razoa-
vel (podendo ainda ser exigido que esta avaliagéo
seja acompanhada de um relatoério).

A Diretiva exige ainda que tais transagées sejam
aprovadas por determinados érgaos da socie-
dade e que se evitem conflitos de interesses,
nomeadamente assegurando que as partes re-
lacionadas nao intervenham, inter alia, na ela-
boracéo do relatorio justificativo da transacéo.

Também neste caso o Anteprojeto optou por adi-
tar ao Cddigo dos Valores Mobiliarios as dispo-
sicbes necessarias (artigo 249.2-B e seguintes),
tendo sido estabelecido o limiar de 2,5% do ativo
consolidado da Sociedade para a obrigacao de
divulgacao das transagbes. Note-se que também
no que respeita a divulgacao de transagdes com
partes relacionadas ja existe atualmente regu-
lamentagéo em vigor, sendo alguma informacgao
ja obrigatoriamente divulgada nas contas e no
relatério de governo societario (podendo neste
ultimo caso sé-lo por remisséo) e estando abran-
gida, quando aplicavel tendo em conta a sua re-
levancia, pelo regime de informacao privilegiada.

O Cddigo de Governo Societario do Instituto Por-
tugués de Corporate Governance complementa
esta regulamentacdo com recomendacdes, em
particular sobre conflitos de interesses e sobre
o processo decisorio quando esteja em causa
este tipo de transagdes, que estdo bastante em
linha com a Diretiva. Assim, apesar de existir al-
gum reforco da transparéncia no que respeita
a transagdes com partes relacionadas, parece-
-nos que atualmente as sociedades cotadas ja se
encontram na sua grande maioria devidamente
preparadas para acolher as alteragbes decor-
rentes da transposicéo da Diretiva. m
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