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Enquadrada no ambito mais amplo do Plano de
Accao dedicado a harmonizagao do Direito das
Sociedades europeu e Governo das Sociedades,
de 2012, a Comissao Europeia (“CE”) divulgou, em
Abril de 2014, uma proposta de revisao da
Directiva 2007/36/CE, de 11 de Julho de 2007,
relativa ao exercicio de certos direitos de
accionistas de sociedades cotadas ("Directiva").

Os objectivos anunciados desta iniciativa
legislativa da CE sao ambiciosos: contribuir para a
sustentabilidade das empresas da UE a longo
prazo, e para a criacao de um ambiente atractivo
para os accionistas, aumentando a eficiéncia do
investimento em accdes de modo a contribuir
para o crescimento, a criagado de emprego e a
competitividade da UE.

Para atingir estes objectivos, a pretendida reforma
alarga, de forma significativa, o &mbito das
matérias sujeitas a harmonizacao: por um lado,
deixa de existir um foco exclusivo nos aspectos
procedimentais relacionados com o exercicio de
direitos de voto (convocacao da assembileia,
representacao, voto a distancia, etc.), avancando-
se para dominios mais substantivos (e sensiveis)
como a remuneracao dos gestores e as
transac¢cdes com partes relacionadas; por outro

lado, reconhece-se a complexa teia de agentes
que participam no processo deliberativo das
sociedades cotadas, consagrando novos regimes
para categorias especiais de accionistas e para
certos prestadores de servigos.

Mais recentemente, no dia 8 de Julho do corrente

ano, a proposta original apresentada pela CE foi
finalmente votada no Parlamento Europeu (“PE”).

O texto actual da proposta de revisao (“Proposta”)
encontra-se, no geral, bastante mais proximo das
posicdes que foram sendo defendidas pelas
sociedades emitentes ao longo do processo e
consultas publicas, em grande medida em virtude
do trabalho de acompanhamento muito préoximo
realizado pela Europeanlssuers e que contou com
a participacao permanente da AEM.

Os trabalhos vao agora prosseguir no quadro dos
didlogos tripartidos entre CE, PE e Conselho
Europeu, e que deverao culminar com a adopcao
de um texto final.

Neste primeiro Briefing AEM-PLMJ, de uma série
que ird acompanhar os processos regulatérios
europeus e, em especial, a revisao desta
Directiva, apresentamos, de forma sintética, as
principais inovagoes trazidas pela Proposta.
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A. Identificacao de Accionistas

() Criacao de um regime que permita as
sociedades cotadas conhecer o accionista
final

B Para fazer face ao persistente problema das
dificuldades de comunicacao entre sociedades
e investidores, os intermediarios financeiros
ficam obrigados a prestar a sociedade, a pedido
desta e sem demora injustificada, a identidade e
contacto do accionista final. Esta obrigacao de
informacao e cooperacado na identificacao do
accionista final passa a ter fonte legal e
estende-se a todos os intermediarios da cadeia,
incluindo aqueles que se encontram nos
patamares intermédios e que, como tal, podem
nao ter relacdo directa nem com a sociedade,
nem com o investidor final. Sem prejuizo, cabe
ao intermediario financeiro que mantém
contacto com o accionista final o dever de
transmitir directamente essa informacao a
sociedade, podendo ainda os direitos nacionais
atribuir esta funcado as centrais de valores
mobiliarios.

B Sao criadas novas regras destinadas a
assegurar o fluxo de informacao e
documentacao necessaria para o exercicio dos
direitos de voto, obrigando intermediarios
financeiros (que actuam por conta do accionista
final) a transmitir aos accionistas todos os
elementos necessarios e a sociedade as
instrucdoes recebidas. Para assegurar a
operacionalidade destas obrigacdes, elas sao
estendidas a todos os intermediarios financeiros
que participam na cadeia de titularidade.

B Por seu turno, as préprias sociedades
emitentes, no quadro dos deveres de prestacao
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de informacao aos accionistas, sao igualmente
sujeitas a uma obrigacdo de divulgagcao nos
respectivos sitios na internet da informacao
respeitante ao exercicio de direitos de voto,
bem como de transmissdao aos intermediarios
financeiros da informacdo necessdaria para o
exercicio informado dos direitos de voto.

(ii) Facilitacao do exercicio de direitos de voto
por intermediarios financeiros por conta do
accionista final

B Um dos tragos inovadores da Directiva havia
sido a criacdo de mecanismos habilitadores do
exercicio de direitos de voto inerentes a acgdes
detidas formalmente por intermediario
financeiro, permitindo tal exercicio tanto pelo
intermediario financeiro, como pelo préprio
accionista final através de procuracao conferida
pelo intermediario financeiro (ndao tendo este
ultimo regime sido transposto para o direito
portugués). Na Proposta sao agora detalhados
estes mecanismos, nomeadamente através da
imposicao de medidas operacionais destinadas
a facilitar o fluxo de informacao e
documentagao (instrugdées ou procuragdes)
necessario ao exercicio atempado e informado
dos direitos de voto.

B Além disso, a Proposta preocupa-se com o
escrutinio destes modos indirectos de exercicio
de direitos de voto no quadro de cadeias de
intermediacao, determinando que as
sociedades devem confirmar e divulgar
publicamente os votos expressos nas
assembleias gerais directamente pelos
accionistas ou por intermediarios financeiros
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B. Remuneracao dos membros de 6rgaos
sociais

Avancando para dominios mais substantivos do
governo societario e reconhecendo a limitada
harmonizacédo no espaco europeu das
prerrogativas accionistas em matéria de
remuneracdes dos membros dos 6rgaos sociais,
sao significativas as novidades que a proposta
introduz neste dominio. Foi também aqui que,
na sequéncia da intervencao do PE, se
registaram algumas das mais relevantes
evolucdes do texto da Proposta.

() Elaboracao e divulgacao de uma politica
remuneratoria

B A Proposta comeca por determinar que a
remuneracao dos membros dos o6rgaos de
administracdo da sociedade deve ser fundada
numa politica de remuneragdes, a qual deve ser
clara, compreensivel, em linha com os
objectivos de longo prazo e estratégia da
empresa e adequada para prevenir situagoes de
conflito de interesses. Esta politica
remuneratéria deve ainda explicitar a forma
como sao tidos em conta os interesses de longo
prazo e a sustentabilidade da sociedade, conter
os critérios a aplicar na determinacdo da
componente variavel da remuneracao e
descrever o processo de determinacado da
remuneracao (incluindo a respeito do
funcionamento da comissao de remuneracoes).

B Ao contrario do que sucedia na versao
original preparada pela CE, o texto actual da
Proposta ja nao exige que a politica de
remuneracdes indique nem o valor maximo da

PLM) Nl

SOCIEDADE DE ADVOGADOS, RL

#3e

ASSOCIAAO DE EMPRESAS EMITENTES DE VALORES COTADOS EM MERCADO

remuneracao a pagar pela sociedade, nem a
proporcao relativa da remuneracao fixa e da
remuneracao variavel (exigindo-se agora
apenas que tal proporcao seja apropriada). Por
seu turno, deve ser prestada informacao sobre
como o nivel de remuneracao dos trabalhadores
da sociedade é tomado em consideragdo na
determinacdo do pacote remuneratério dos
gestores (mas também ja ndo se exige, como
sucedia na versao original, a indicagcao sobre a
relacdo entre a média paga aos membros do
o6rgao de administracao e o valor médio pago
aos trabalhadores da sociedade).

B Como forma de combater o short-termism, a
Proposta determina ainda que a cotagcdo das
accoes da sociedade nado deve constituir um
critério dominante na avaliacdo da performance
dos administradores e, por outro lado, que a
atribuicao de accbes nao deve representar a
componente mais relevante do pacote
remuneratério dos administradores.

(i) Atribuicao aos accionistas de maior
controlo sobre a politica remuneratéria e o
relatério de remuneracoes

B A Proposta confere aos accionistas um direito
de voto sobre a politica de remuneracao a
implementar pela sociedade, que deve ser
exercido, pelo menos, numa base trienal. O
texto actual da Proposta permite que os direitos
nacionais atribuam ao voto dos accionistas um
valor apenas recomendatério, flexibilizando,
assim, o regime proposto na versao original do
documento, que assumia um cariz sempre
vinculativo deste say on pay pelos accionistas. E
também deixado aos Estados-Membros espaco
para definir as regras a aplicar naqueles casos
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em que os accionistas rejeitem a politica
remuneratéria proposta pela sociedade.

B A acrescer ao voto na politica remuneratoria,
€ tornado obrigatério o voto dos accionistas no
relatério anual de remuneragdes. Também aqui,
a versao actual da Proposta (ao contrario do
que sucedia no texto original) estabelece que os
direitos nacionais podem atribuir ao voto dos
accionistas sobre o relatério de remuneracdes
um valor apenas recomendatério, devendo a
sociedade estabelecer um processo de didlogo
com os accionistas nos casos em que o
relatorio seja rejeitado.

B O conteudo minimo deste relatério anual
sobre remuneragbes é igualmente objecto de
regulacdo detalhada, sendo de destacar a
obrigacdo de prestacao de informacdo numa
base individual, com indicagcdo dos diferentes
componentes fixo e variavel, bem como acerca
da remuneracao paga por outras entidades
pertencentes ao mesmo grupo societario, ou

ainda paga sob a forma de ac¢des ou opcgoes.

C. Transac6es com partes relacionadas

(i) Imposicao de mecanismos de controlo sobre
transac¢bes com partes relacionadas

B Com o propdsito de envolver os accionistas
na tomada de decisdes de gestao relevantes, e
em que é mais elevado o risco de conflito de
interesses, a Proposta introduz um conjunto de
requisitos de que depende a conclusao, pela
sociedade, de transaccdes com partes
relacionadas. A versao original preparada pela
CE estabelecia dois regimes distintos,
consoante as transac¢bes em causa
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envolvessem um valor superior a 1% ou a 5%
dos activos da sociedade, tendo porém este
critério fixo sido abandonado e sendo as
restricbes agora impostas pela Proposta
aplicaveis as chamadas transaccdées materiais
com partes relacionadas.

B A concretizacao deste conceito de transaccéo
material é deixada para os direitos nacionais,
que devem contudo ter em consideragcao certos
parametros avancados na Proposta,
designadamente o impacto da transaccao na
situacdo econdmica e financeira da sociedade,
bem como os riscos que tal transaccao pode
suscitar para a sociedade e para os accionistas
minoritarios.

B Neste quadro, as transaccbes materiais com
partes relacionadas:

- devem ser divulgadas publicamente, o
mais tardar até ao momento da
respectiva conclusao, juntamente com
uma avaliacdo independente (a realizar
ou por um terceiro, ou pelo 6rgao de
fiscalizagdo ou por uma comissao
composta apenas por administradores
independentes), confirmando terem sido
praticadas condicdes de mercado e
terem sido considerados os interesses
da sociedade e de accionistas
minoritarios.

- devem ser objecto de voto ou pelos
accionistas ou pelo 6rgao de supervisao
(remetendo a Proposta para os direitos
nacionais a definicao do poder a atribuir
aos accionistas), de acordo com um
procedimento imune a influéncia da
parte relacionada em causa e que
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assegure a devida consideracao dos
interesses da sociedade e dos
accionistas minoritarios.

B Os direitos nacionais podem dispensar o
cumprimento das exigéncias acima expostas
para transaccdes materiais entre a sociedade e
outras entidades pertencentes ao mesmo grupo
ou a joint-ventures, bem como para aquelas que
sejam concluidas no normal curso das suas
actividades e de acordo com condicdes
normais de mercado.

D. Investidores institucionais e gestores de
activos

(i) Imposicao de deveres de transparéncia a
investidores institucionais e gestores de
activos que invistam em acc¢oes de
sociedades cotadas

B Sendo reconhecida a relevancia crescente
destes grandes investidores institucionais nas
dinamicas de governo de sociedades cotadas,
mas também a forma como o seu activismo
pode ser indutor de um maior envolvimento de
accionistas minoritarios, €& introduzida uma
obrigacao de esta categoria de accionistas
elaborar e divulgar publicamente uma politica de
envolvimento accionista, que deve explicitar o
modo como, no quadro da respectiva estratégia
de investimento, sédo tidos em consideracao os
interesses de longo prazo dos beneficiarios
finais do investimento. Esta politica deve ainda,
entre outras matérias, descrever o modo como
o envolvimento no governo societario se
enquadra nas estratégias de investimento do
investidor institucional ou gestor de activos, os
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critérios que presidem ao exercicio de direitos
de voto, o modo como decorrera o dialogo quer
com as sociedades, quer com outros
accionistas, e ainda o processo de seleccéo e
utilizacao de proxy advisors.

B A politica de envolvimento accionista deve
ser divulgada publicamente, numa base anual e
sem custos, juntamente com um registo do
modo como foram efectivamente exercidos os
direitos de voto.

B Este regime fica sujeito a uma légica de
comply or explain, podendo os investidores
institucionais e gestores de activos optar por
nao elaborar e/ou divulgar estas politicas, caso
em que, porém, terao de publicamente justificar
tal escolha.

E. Regulacao de proxy advisors

(i) Regulacao da actividade dos consultores
em matéria de votacao (proxy advisors)

B Reconhecendo a crescente relevancia dos
chamados proxy advisors, entidades que
emitem recomendagodes aos accionistas acerca
do exercicio dos seus direitos de voto em
sociedades cotadas, mas que sao também,
com frequéncia, contratadas pelas proéprias
sociedades para aconselhamento sobre
governo societario, para comunicacdo com
accionistas e investidores e para servicos de
organizacdo da assembleia geral, a Proposta
avanca para a regulacao destas actividades.

B Neste quadro:

- 0s proxy advisors devem adoptar
medidas que assegurem que as
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pesquisas e recomendacdes de voto
por si emitidas sao fundadas na analise
cuidada da informacéao disponivel,
tendo unicamente em conta os
interesses dos respectivos clientes;

os proxy advisors devem divulgar
publicamente o cédigo de conduta por
si adoptado, no contexto da
autorregulacao do sector, devendo
ainda explicitar os motivos do eventual
nao acolhimento de algumas regras dele
constante;

é imposta a divulgacao, entre outras
matérias, de informacgao relativa as
metodologias e fontes utilizadas na
elaboracao de recomendacgodes de voto
(numa base anual) e aos conflitos de
interesses (efectivos ou potenciais)
relevantes no quadro da preparacao de
recomendacodes de investimento, sendo
ainda divulgadas as medidas
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implementadas para prevenir ou mitigar
tais situacoes;

- numa aproximagao ao quadro europeu

que regula as actividades das agéncias
de notacao de risco, a Proposta exige
ainda a prestacao de informacao acerca
da forma como estes consultores tém
em conta as condi¢cdes do mercado
nacional em que opera a sociedade
cotada (incluindo condicdes legais e
regulamentares aplicaveis), acerca do
dialogo mantido com as sociedades
relativamente as quais realizam
recomendacodes de voto, acerca do
numero total de colaboradores
envolvidos na preparacao das
recomendacdes de voto e acerca do
numero total de recomendacdes de voto
emitidas para cada ano.
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