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Introducao

A 17 de outubro de 2018, o Conselho Nacional de Supervisores
Financeiros (“CNSF”) publicou um comunicado! relativo a consulta

* As opinides expressas no trabalho sdo exclusivas do autor. antoniogarciarolo@fd.ulisboa.pt
! Consulta Publica do CNSF Relativa ao Anteprojeto de Transposi¢éo da Diretiva (UE) n.°
2017/828, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de maio de 2017 (0 “Comunicado
do CNSF”), disponivel, entre outros, em http:/www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Consultas
Publicas/ConselhoNacionalDeSupervisoresFinanceiros/Paginas/20181017a.aspx.
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publica sobre a transposigao da Diretiva (UE) n.° 2017/828, do Par-
lamento Europeu e do Conselho, de 17 de maio de 2017 (doravante
a “Nova Diretiva dos Direitos dos Acionistas” ou “Nova Diretiva”),
que altera a Diretiva 2007/36/CE, relativa ao exercicio de certos
direitos dos acionistas de sociedades cotadas (doravante, a “Dire-
tiva dos Direitos dos Acionistas” ou “Diretiva de 2007”) convidando
todos os interessados a pronunciarem-se sobre o anteprojeto de
diploma de transposi¢cdao da Nova Diretiva anexo ao comunicado (o
“Anteprojeto”).

O presente texto tem como objetivo apresentar uma breve sin-
tese informativa das principais alteracées da Nova Diretiva refle-
tidas no Anteprojeto e da sua proposta transposicdo para a ordem
juridica nacional.

1. Enquadramento

A Nova Diretiva dos Direitos dos Acionistas, publicada a 17 de
maio de 2017, veio introduzir algumas disposicoes a Diretiva de
2007, disposicoes essas que deverao ser transpostas pelos Estados-
-Membros até 10 de junho de 2019.

A Diretiva de 2007 surgiu com o objetivo assumido de incenti-
var a participacao dos acionistas das sociedades cotadas na vida
social destas, através da criacdo e do aprofundamento de normas
relativas a igualdade de tratamento, deveres de informagao, prin-
cipios de organizacio de assembleias gerais, participa¢ido por meios
eletronicos, direitos de interpelagdo, votos por procuracgao e for-
malidades associadas e votos por correspondéncia?. A Diretiva de

2 A prop6sito da Diretiva de 2007, cf., entre outros: Anténio Menezes Cordeiro, A Direciriz
2007/36, de 11 de Julho (Accionistas de Sociedades Cotadas): Comentdrios & Proposta de
Transposi¢do em Estudos em Homenagem ao Professor Doutor Paulo de Pitta e Cunha,
II1, coord. Jorge Miranda/Anténio Menezes Cordeiro/ Eduardo Paz Ferreira/José Duarte
Nogueira, Almedina: Coimbra (2010), 33-70, 49 e ss.; André Figueiredo, Notas sobre o
exercicio de direitos de voto nas sociedades cotadas: breve balango da vigéncia da Dire-
tiva 2007/36/CE e perspetivas de revisdo em III Congresso Direito das Sociedades em
Revista, coord. Rui Pinto Duarte/Pedro Pais de Vasconcelos/d. Coutinho de Abreu, Alme-
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2007 foi transposta para a ordem juridica nacional pelo Decreto-Lei
n.’ 49/2010, que procedeu a alteracdes cirurgicas ao Cddigo das
Sociedades Comerciais (“CSC”) e que incorporou grande parte da
transposicdo no Cédigo dos Valores Mobilidarios (“CVM”)3, através
do aditamento dos seus artigos 21.°-B, 21.°-C, 23.°-A, 23.°-B e 23.°-C,
tendo também procedido a alteragdes na redagio dos artigos 23.° e
249.° do mesmo diploma*.

Por sua vez, a Nova Diretiva dos Direitos dos Acionistas veio
aditar a Diretiva de 2007 disposicoes agrupaveis em quatro blocos
essenciais: (i) facilitacdo da identificacdo dos acionistas; (ii) regras
de transparéncia relativas a investidores institucionais, a gesto-
res de ativos e a consultores em matéria de votagao; (iii) regime de
maior controlo acionista sobre a politica remuneratéria dos admi-
nistradores das sociedades cotadas; e (iv) introdu¢io de um regime
de controlo acionista sobre transagdes relevantes com partes rela-
cionadas. Tais disposi¢ées tém como objetivo colmatar insuficién-
cias no governo das sociedades cotadas na Unido Europeia — tais
como o short-termism, a falta de transparéncia ou a letargia acio-
nista —, através da criacdo de um ambiente atrativo para tais acio-
nistas, assegurando e facilitando o exercicio dos seus direitos, o seu
envolvimento na vida societaria numa légica de sustentabilidade e
a longo prazo®.

dina: Coimbra (2014), 41-66; e Anténio Garcia Rolo, As alteragées & Diretiva dos Direitos
dos Acionistas das Sociedades Cotadas: novidades e perspetivas de transposi¢do, 9 RDS
(2017) 557-585, 558-562.

3 Sem prejuizo do debate em torno da sede indicada para a transposicéo de tais normas, se o
CVM ou se 0 CSC. Cf., pela transposi¢do destas normas no CSC, Anténio Menezes Cordeiro,
O CSCeareformade 2010: gralhas, lapsos, erros e retificagoes, 3 RDS (2010) 509-528, 517.
4 A propésito das alteragdes e do regime dos direitos dos acionistas das sociedades abertas
e cotadas do CVM, cf., entre outros, Anténio Menezes Cordeiro, Novas regras sobre assem-
bleias gerais: a reforma de 2010, 2 RDS (2010) 11-33; Jodo Labareda, Sobre os direitos de
participagdo e de voto nas assembleias gerais de sociedades cotadas, 5 DSR (2011) 98-127;
Figueiredo, Notas cit.; Paulo Camara, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, 3. ed.
Almedina: Coimbra (2016) 552-560; José Ferreira Gomes/Diogo Costa Gongalves, Manual
de Sociedades Abertas e de Sociedades Cotadas, I, AAFDL: Lisboa (2018) 135-138.

5 Em geral, a prop6sito da Nova Diretiva ou dos seus trabalhos preparatérios, cf. Rui Pinto
Duarte, As alteragées a Diretiva dos Direitos dos Acionistas (Apresentagdo com algumas
opinides heréticas) em O Novo Direito dos Valores Mobilidrios: I Congresso sobre Valores
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2. O Anteprojeto de Transposicao do CNSF
2.1. Introducao

Em opcdo semelhante a exercida pelo legislador nacional
aquando da transposi¢ao da Diretiva de 2007, o Anteprojeto estatui
que a transposicdo da Nova Diretiva tera assento essencialmente
no CVM, e ainda, quanto a alguns preceitos, no Regime Geral dos
Organismos de Investimento Coletivo, aprovado pela Lein.’ 16/2015,
de 24 de fevereiro, (“RGOIC”) e no Regime Geral das Instituicées
de Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo Decreto-Lei
n.° 298/92, de 31 de dezembro (“RGICSFEF”).

O Anteprojeto prevé ainda a revogacao da Lei n.° 28/2009, de 19
de junho, que revé o regime sancionatério no setor financeiro em
matéria criminal e contraordenacional, contendo, essencialmente,
normas materiais e de divulgagao relativas a politica de remunera-
¢do em entidades de interesse publico, bem como a respetiva tutela
contraordenacional.

2.2. Identificacao dos Acionistas

O primeiro bloco normativo em analise no presente trabalho
diz respeito ao capitulo aditado pela Nova Diretiva a Diretiva de
2007, com varias disposicdes relativas a identificacdo de acionis-

Mobilidrios e Mercados Financeiros, coord. Paulo Camara, Almedina: Coimbra (2017) 73-90;
Garcia Rolo, As Alteragoes cit., 563-585; Laura Abreu Cravo, Publica¢do da altera¢do a
Diretiva dos Direitos dos Acionistas de Sociedades Cotadas [Diretiva (UE) 2017/828], 9 RDS
(2017), 729-731; Ferreira Gomes/Costa Gong¢alves, Manual cit., 137-138; Andrew Johnston/
Paige Morrow, Commentary on the Shareholder Rights Directive (Novembro de 2014), Uni-
versity of Oslo Faculty of Law Research Paper No. 2014-41; Nordic & European Company
Law Working Paper No. 15-13. Acessivel em SSRN: https:/ssrn.com/abstract=2535274;
Andrew Johnston/Paige Morrow, The Revised Shareholder Rights Directive 2017: Policy
Implications for Workers (Abril de 2018), ETUI Research Paper — Policy Brief 2/2018.
Acessivel em SSRN: https://ssrn.com/abstract=3179973; Iris H-Y Chiu, Learning from the
UK in the Proposed Shareholders’ Rights Directive 2014? European Corporate Governance
Regulation from a UK Perspective, ZVgIRWiss, 114 (Novembro de 2014) 121-125.
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tas, fluxo de transmisséo de informacéo, facilitacdo do exercicio dos
direitos dos acionistas e deveres reforcados para os intermedidrios
financeiros®.

No que diz respeito a identificacdo de acionistas, o Anteprojeto
propde o aditamento de um novo preceito ao CVM, o artigo 93.°-A,
com a epigrafe “Identificacdo dos Acionistas”. Nele se assegura,
conforme determinado na Nova Diretiva, que as sociedades cotadas
tém direito a solicitar a entidade gestora do sistema centralizado
onde as suas acdes se integrem informacées relativas a identidade
dos seus acionistas, o numero de acoes por si detidas e desde quando
o sdo. O Anteprojeto ndo exerceu a opcdo de limitar o exercicio des-
ses direitos aos acionistas detentores de agdes acima de uma deter-
minada percentagem”’.

Propée-se ainda a alteracéo da al. ¢) do artigo 85.°, n.° 1 do CVM
(relativo a prestagao de informacgédes das entidades registadoras de
valores mobiliarios) e o aditamento de uma nova alinea ao artigo
93.° (al. ¢)) do CVM (relativo as informacbes a prestar pela enti-
dade gestora de sistema centralizado ao emitente) ficando prevista
a inclusao de informacées relativas a identificacdo dos titulares dos
respetivos valores mobiliarios.

Quanto ao fluxo de transmissdo de informagdo, o Anteprojeto
prevé (no proposto novo artigo 93.°-B do CVM) um mecanismo de
fluxo de informacdo entre as sociedades cotadas e os seus acionis-
tas em ambos sentidos, ao obrigar os intermediarios financeiros que
prestem servicos de registo e depodsito das agdes por estas emitidas
a: (1) transmitir imediatamente aos acionistas as informagoes que a
sociedade é obrigada a fornecer aos acionistas para o exercicio dos
direitos inerentes as agoes; e (i1) transmitir sem demora a sociedade
a informacdo transmitida pelos acionistas no exercicio dos seus
direitos.

6 Cf., Garcia Rolo, As Alteragées cit., 566; e Peter Bockli/Paul Davies/ Guido Ferrarini/José
Garrido/Klaus J. Hopt/Alain Pietrancosta/Markus Roth/Rolf Skog/Stanislaw Soltysinski/
Jaap Winter/Eddy Wymeersch, Shareholder engagement and identification, European
Company Law Experts Paper, (Fevereiro de 2015). Acessivel em SSRN https://ssrn.com/
abstract=2568741, 7-10.

7 Comunicado do CNSF, 4.
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No que respeita a facilitagdo do exercicio dos direitos dos acio-
nistas, consagra-se, no proposto novo artigo 93.°-C do CVM, uma
obrigacdo dos intermediarios financeiros relevantes de tomarem
as medidas necessarias para que os acionistas da sociedade cotada
possam exercer os direitos inerentes as suas acoes, incluindo par-
ticipar e votar em assembleias gerais. O Anteprojeto optou, ainda,
por consagrar um novo preceito que regulamenta o exercicio de
votos expressos por via eletrdénica, bem como um mecanismo da
respetiva confirmacio no proposto artigo 22.°-A do CVM, prevendo
que, quando os votos sejam expressos dessa forma, sera enviada
uma confirmacéo eletréoncia da rececdo dos votos ao acionista que o
expressou.

O Anteprojeto optou, no ambito da transposicido do artigo 3.°-D da
Nova Diretiva, relativo a deveres de nao discriminacio, proporcio-
nalidade e transparéncia de custos dos intermedidrios financeiros,
por consagrar a publicidade dos encargos aplicaveis pelos servigos
prestados ao abrigo do novo regime de identificagdo de acionistas,
encargos esses que nio podem ser discriminatoérios e que devem ser
proporcionais aos custos reais decorrentes da prestacio de servicos
(n.°s 1 e 2 do proposto artigo 93.°-D do CVM), optando ainda por
proibir a cobranca de comissoes pela prestacéo de tais servigos.

Ainda a este respeito, o Anteprojeto propde ainda que a cobranca
de comissées proibidas constitua contraordenag¢do muito grave (no
proposto novo artigo 397.°, n.° 2, al. p) do CVM) ou contraordenacio
grave (no proposto novo artigo 392.°, n.° 4, al. ¢) do CVM).

2.3. Investidores Institucionais, Gestores de Ativos e Consulto-
res em Matéria de Votacao

Quanto a transposicao dos artigos 3.°-G, 3.°-H, 3.°-1 e 3.°-J adi-
tados pela Nova Diretiva, relativos a deveres aplicaveis aos investi-
dores institucionais, gestores de ativos e consultores em matéria de
votacdo, o Anteprojeto optou por propor o aditamento de cinco novos
preceitos ao CVM, os artigos 251.°-A, B, C, D e E, bem como alte-
ragoes ao RJOIC e ao RGICSF. Os novos artigos do CVM integram
uma nova secgao, a secgao III-A do capitulo II, do Titulo IV, sob a
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epigrafe “Transparéncia dos intermedidrios financeiros que prestam
o0 servigo de gestdo de carteiras por conta de outrem, dos investidores
institucionais e dos consultores em matéria de vota¢do™.

Note-se que esta nova secgdo do CVM, contrariamente a Nova
Diretiva, ndo emprega a expressio “gestores de ativos”, porquanto
a este conceito sdo reconduziveis (i) o intermediario financeiro que
preste os servicos de gestdo de carteiras (expressdo utilizada nos
propostos novos preceitos do CVM); (ii) as entidades responsaveis
pela gestdo de organismos de investimento coletivo em valores
mobiliarios; e (iii) os gestores de fundos de investimento, e estes
dois ultimos ficam sujeitos a propostas novas disposicoes a aditar ao
RJOIC? (0s artigos 92.°-A, B e C). No entanto, os preceitos aditados
ao RJOIC remetem essencialmente para os preceitos do CVM men-
cionados abaixo, pelo que existe uma dispersdo sistematica mas
uma unidade substantiva entre os varios tipos de gestores de ativos.

O Anteprojeto prevé que os investidores institucionais e os ges-
tores de ativos® fiquem adstritos a (i) uma obrigacdo ex ante de
elaboracao e divulgacdo anual de uma politica de envolvimento que
descreva de que forma integram o envolvimento dos acionistas na
sua estratégia de investimento (proposto artigo 251.°-B do CVM e
92.°-B do RJOIC); e (i1) a uma obrigacao ex post de divulgacio anual
da forma de aplicagido da politica de envolvimento, incluindo des-
cri¢ao geral do sentido de voto, explicacao das votagées mais impor-
tantes, bem como explica¢ées sobre a utilizagdo de consultores em
matéria de votacdo. Prevé-se ainda a divulgacéo ao publico do seu
sentido de voto nas assembleias gerais de sociedades onde dete-
nham agoes (proposto artigo 251.°-B, n. 3 do CVM).

Propée-se ainda o aditamento de outro preceito ao CVM (o artigo
251.°-C, n.° 1 CVM) que prevé que os investidores institucionais que
invistam através de um gestor de ativos em agdes negociadas em
mercado regulamentado estejam sujeitos a um dever de divulgacao
ao publico dos principais elementos da sua estratégia de investi-

8 Comunicado do CNSF, 8-9.
9 Garcia Rolo, As Alteragées cit., 568-572; Bockli et al., Shareholder cit., 4-5; Johnston/
/Morrow, Commentary cit., 6-8.
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mento em acgées e de que forma sio coerentes com o perfil e dura-
¢ao dos seus passivos, em particular os de longo prazo, e de que
forma contribuem para o desempenho de médio a longo prazo de
tais ativos. Prevé-se também que, se um gestor de ativos investir
em nome de um investidor institucional, deve proceder a divulgacao
ao publico de uma série de informacoes sobre o seu acordo, infor-
macodes essas cujo conteudo é detalhado no n.° 2 do proposto artigo
251.°-C do CVM.

Quanto aos gestores de ativos, o Anteprojeto propde o adita-
mento de novos preceitos — 251.°-D do CVM e 92.°-C, n.° 1, do RJOIC
—nos quais se preveé que os gestores de ativos que invistam em acoes
negociadas em mercado regulamentado em nome de investidores
informem anualmente o investidor institucional com o qual tenham
celebrado os acordos mencionados no paragrafo anterior sobre a
forma como a estratégia de investimento e a execuc¢io respeitam tal
acordo, informacoes divulgadas juntamente com as comunicacdes
periddicas previstas no artigo 323.° CVM, relativo a divulgacao de
informacao contratual dos intermediarios financeiros.

Quanto aos consultores em matérias de votacao (os proxy advi-
sors)!® — cuja atividade nao se encontra regulada no ordenamento
juridico portugués — o Anteprojeto prevé a sua sujeicdo ao dever de
divulgacéo publica de um cédigo de conduta por si adotado (tendo a
opc¢do de ndo o fazer desde que apresentem uma explicacio clara e
fundamentada para tal), bem como de relatérios relativos a aplica-
¢do do mesmo e ainda a divulgacdo publica anual de outro relatério
com informacdes relativas a preparacéo dos seus estudos, pareceres
e recomendagodes de voto.

Quanto aos investidores institucionais, gestores de ativos e con-
sultores em matéria de votagdo, o Anteprojeto optou por uma trans-

10 Sobre os consultores em matéria de votagéo: Juliano Ferreira, Proxy Advisors: os Con-
sultores em Matéria de Votagdo em A Designagdo de Administradores, AAVV., Almedina:
Coimbra (2015); e Ana Perestrelo de Oliveira, Manual de Governo das Sociedades, Alme-
dina: Coimbra (2017), 126-128. Sobre a sua consagracdo na Nova Diretiva, Garcia Rolo,
As Alteragdes cit., 572-573.
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posicdo essencialmente holistica’’, ou seja, pela transposicdo das
normas relevantes da Nova Diretiva para uma nova sec¢ido do CVM,
ao invés de as dispersar por varios diplomas. Faz sentido — as obri-
gacoes referidas nos paragrafos anteriores tém o intuito de proteger
as sociedades cotadas participadas ou relacionadas com as entida-
des em andlise no presente capitulo, e este regime sé6 é aplicavel
aos investidores institucionais e gestores de ativos que invistam,
direta ou indiretamente, em ac¢des negociadas em mercado regula-
mentado, ndo se tratando de uma alteracio transversal ao estatuto
juridico dos mesmos.

2.4. Politica Remuneratoria

Outra das novidades da Nova Diretiva foi o aprofundamento do
controlo acionista sobre as politicas remuneratérias'? dos titulares
de 6rgaos de administragao das sociedades cotadas'. O Anteprojeto
propde o aprofundamento desta tematica através do aditamento de
novas disposicoes ao CVM — os artigos 26.°-A a 26.°-F — que inte-
gram a proposta nova sec¢ao III-A do capitulo IV do titulo I, com
a epigrafe “Politica de Remuneracédo”, ficando sistematicamente
localizadas préximo das disposicoes do CVM ja em vigor e relativas
ao funcionamento de assembleias gerais e exercicio de direitos dos
acionistas das sociedades abertas e cotadas (e, em larga medida,
sede de transposicao de muitas normas da Diretiva de 2007).

O proposto artigo 26.°-A prevé a obrigacao de as sociedades cota-
das adotarem uma politica de remuneragao relativa aos membros

11 Garcia Rolo, Garcia Rolo, As Alteragées cit., 571-572; em sentido contrario a sua inser¢do
na Nova Diretiva, Bockli et al., Shareholder identification cit., 4-5.

12 No geral, a propdsito de politicas de remuneragao, cf. Paulo Camara, Say on pay: o dever
de apreciagdo da politica remuneratéria pela assembleia geral, em Revista de Concorréncia
e Regulagao, n.’ 2 (2010), 321-344.

13 A propésito das solugdes da Diretiva, cf. J. M. Coutinho de Abreu, Remuneragées dos
Administradores e Transagoes com Partes Relacionadas na Diretiva dos Direitos dos Acio-
nistas II, em Direito das Sociedades em Revista, 10 19 (2018) 13-26, 14-16; Garcia Rolo,
As Alteragées cit., 573-576.
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dos érgdos de administracéo e fiscalizacio, sendo que a redacéo do
proposto artigo 26.°-A enfatiza o carater vinculativo de tal politica,
retirando-se da mesma que as sociedades cotadas apenas podem
remunerar os membros dos seus 6rgdos de administracio e fisca-
lizacdo de acordo com tal politica (“as sociedades [cotadas] remu-
neram os membros dos 6rgdos de administracdo e fiscaliza¢do em
conformidade com uma politica de remuneracdo...”).

Tal politica devera ser submetida a aprovacido da assembleia
geral sob proposta da comissao de remuneracées (se existente) ou
do conselho de administracio (proposto artigo 26.°-B do CVM).

O conteudo da politica de remuneracio é detalhado no proposto
artigo 26.°-C do CVM, devendo tal politica ser clara e compreensivel
e contribuir para a estratégia empresarial, para os seus interesses
a longo prazo e para a sustentabilidade da sociedade, devendo expli-
car como acautela tais interesses. Relevante é, também, a previsao
expressa, no proposto artigo 26.°-C, n.® 3 do CVM, da explicacéo dos
critérios, métodos e periodos relevantes para a atribuicdo de remu-
neracao variavel. A politica de remuneracio é publicada no sitio de
internet da sociedade relevante.

O Anteprojeto propde o exercicio de uma opgao concedida aos
Estados-Membros* pelo artigo 9.°-A, n.° 4 da Nova Diretiva, no
sentido de prever a possibilidade de as sociedades derrogarem tem-
porariamente a politica de remuneracio, caso esta revogacao seja
necessaria “para servir os seus interesses a longo prazo”’ e desde
que as condigdes processuais e materiais de tal derrogacao estejam
previstas na prépria politica de remuneracgao.

Propbe-se a introdugdo de uma disposi¢do — artigo 26.°-F do
CVM - nos termos da qual as praticas remuneratérias existentes
em momento anterior a aprovacido de uma politica de remunera-
¢do permanecem em vigor até a aprovacio desta; e uma politica de
remuneracio aprovada pela assembleia geral permanece em vigor
até nova aprovacao pelo mesmo 6rgéo.

Prevé-se ainda o aditamento de um preceito que prevé uma obri-
gacdo de elaborar um relatdrio sobre remuneracdes, encontrando-se

4 Comunicado do CNSF, 6.
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tal preceito em local do CVM dedicado as obrigacgdes de transpa-
réncia impostas as sociedades abertas e cotadas (proposto artigo
245.°-C do CVM,). Tal relatorio sobre remuneracoes, cuja elabora-
¢do vincula os 6rgéos de administracio das sociedades cotadas, deve
proporcionar uma “visdo abrangente” das remuneracoes do ultimo
exercicio a cada membro dos 6rgaos de administracao e fiscalizagio
em conformidade com a politica de remuneracéo. O relatorio é sub-
metido a votacdo na assembleia geral anual seguinte ao exercicio a
que diz respeito e pode ser substituido por um capitulo no relatério
anual sobre governo societario.

No ambito do tema da politica de remuneracio, propde-se ainda
o aditamento de uma alinea ao artigo 211.° do RGICSF, que liste
infracgoes especialmente graves, puniveis com coima até 5 milhdes
de euros, e que passara a contar com o incumprimento das regras
relativas as praticas e politicas remuneratorias, por o Anteprojeto
entender que nio se encontra prevista no RGICSF uma contraorde-
nacao especifica relativa ao incumprimento das normas relativas as
praticas e politicas remuneratdrias previstas em tal diploma’®.

A esse propésito, o Anteprojeto propde a previsao de uma con-
traordenacdo grave (no proposto novo artigo 390.°, n.° 2, al. f) do
CVM) para a omissao de submissao a votagdao em assembleia geral
de sociedade cotada da proposta de politica de remuneracées e da
proposta de relatério sobre elas.

Também se procedeu a revogacio da Lei n.° 28/2009, de 19 de
junho, que ja previa um regime de aprovacio e divulgacio de poli-
tica de remuneracdo dos membros dos 6rgios de administracio e
de fiscalizagao das entidades de interesse publico, por se entender
essencialmente redundante face ao novo regime proposto e, natu-
ralmente, por razées de seguranca juridica e clareza emergentes da
concentracao sistematica das normas relevantes?s,

B Importante reter que, sem prejuizo de uma eventual onerosi-
dade do regime imposto pela Diretiva, ndo se impo6s aqui nenhum

15 Comunicado do CNSF, 12.
16 Idem; e, entendendo que da Lei 28/2009 apenas se pode retirar um mero dever de apre-
ciagdo pela assembleia, ndo havendo consequéncia juridica em caso de ndo aprovagéo,
Camara, Say on pay cit., 32.
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teto quantitativo a remuneracao de acionistas, tdo-s6 reforcando-se
uma competéncia que ja reside genericamente nos acionistas.

2.5. Transacoes com Partes Relacionadas

Uma das grandes novidades da Nova Diretiva, devidamente
refletida no Anteprojeto, sdo as normas aplicaveis as transacoes
com partes relacionadas!’, que impode um regime de aprovacao e de
divulgacao de certas transagdes com partes relacionadas tidas como
relevantes.

Para que compreendamos a proposta do Anteprojeto dever-se-a
comecar pela definicdo de partes relacionadas, cujo preenchimento
é feito através de remissio para o Regulamento (CE) n.° 1606/2002,
do Parlamento Europeu e do Conselho, que, por sua vez, nos remete
para as Normas Internacionais de Contabilidade (IAS)'8, remissao

7 Consultar, a este propdsito e geralmente em sentido critico: Pinto Duarte, As Alterag¢ées
cit., 85-88; Coutinho de Abreu, Remuneragoes cit., 17-23; Luca Enriques, Related Party
Transactions: Policy Options and Real-World Challenges (With a Critique of the European
Commission Proposal), European Corporate Governance Institute Law Working Paper n.°
267/2014 (Outubro de 2014). Acessivel em SSRN: https://ssrn.com/abstract=2505188, 6-7;
Kristinn Mar Reynisson, Related Party Transactions: Analysis of Proposed Art. 9c of the
Shareholders’ Rights Directive, 13 ECL (2016) 175-182; Garcia Rolo, As Alteragées cit., 576-
584; cf. também, para uma perspetiva mais geral, Luca Enriques/Tobias Troger, The Law
and (Some) Finance of Related Party Transactions: an Introduction, European Corporate
Governance Institute Law Working Paper No. 411/2018. Acessivel em SSRN: https://ssrn.
com/abstract=3214101.

18 Os pontos 9 a 12 da IAS 24 listam em detalhe o que serio consideradas partes relaciona-
das, comec¢ando por dizer que serdo “pessoas ou entidades relacionadas com a entidade que
estd a preparar as suas demonstragées financeiras”, prevendo-se a (a) possibilidade conside-
rar uma pessoa ou um membro intimo da familia parte relacionada se detiver controlo ou
controlo conjunto da entidade em questdo, tiver uma influéncia significativa na mesma ou
for membro do pessoal-chave da geréncia da entidade em causa ou de uma sociedade-mae
sua; (b) que uma entidade é relacionada com uma entidade em causa se, alternativamente,
(i) a entidade e a entidade em causa forem membros do mesmo grupo; (i) a entidade for
associada ou constituir um empreendimento comum da outra entidade; (iii) se ambas as
entidades forem empreendimentos comuns da mesma parte terceira; (iv) se uma entidade
representa um empreendimento comum da entidade terceira, (v) se a entidade for um plano
de beneficios pés-emprego a favor dos empregadores da entidade em causa ou de uma enti-
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feita também pela Nova Diretiva. Assim, falamos, essencialmente,
de “transacbes” (ndo sendo claro que negdcios juridicos se encon-
tram abrangidos por tal locugao) celebradas entre a sociedade e os
seus gestores, administradores, entidades de controlo, acionistas ou
outras entidades assim listadas nas IAS.

No ambito do Anteprojeto, nem todas as transagdes com par-
tes relacionadas entram no ambito deste regime. De facto, se as
transacgbes com partes relacionadas forem realizadas no ambito da
atividade corrente e em condicdes de mercado, ndo ficam sujeitas ao
regime dos propostos novos artigos 249.°-A a D do CVM. O Antepro-
jeto prevé, no proposto novo artigo 249.°-A, n.° 1, do CVM, que as
sociedades cotadas disponham de um procedimento interno estabe-
lecido pelo respetivo 6rgéo de fiscalizacdo para que este verifique,
periodicamente, se as transacgoes que a sociedade efetua com partes
relacionadas sdo realizadas no ambito da sua atividade corrente e
em condicoes de mercado.

Assim, as transacbes com partes relacionadas que nao sejam
realizadas no ambito da atividade corrente e em condicoes de mer-
cado ficam sujeitas a um regime especial de aprovacao e a divulga-
¢ao publica pela sociedade.

Quanto a aprovacido, as transacoes com partes relacionadas
relevantes sao objeto de deliberacédo pelo conselho de administra-
¢ao, ou quando exista, pelo conselho de administracdo executivo,
precedida de um parecer do 6rgao de fiscalizacdo da sociedade.
A Nova Diretiva da a op¢ao aos Estados-Membros de impor a apro-
vacdo das transacées relevantes pela assembleia geral, pelo 6rgéo
de administracdo ou pelo érgédo de fiscalizagcdo, mas o Anteprojeto
optou por nfo sujeitar a delibera¢ido dos sécios das transacées com
partes relacionadas relevantes pois tal poderia criar cenarios de
desresponsabilizagido dos administradores (vide a norma do artigo
72,1n.° 5, do CSC, relativa a exclusio da responsabilidade dos mem-

dade relacionada com a entidade em causa (e, se a entidade em causa for ela prépria um
plano desse tipo, os empregadores promotores serdo também relacionados com a entidade
em causa); (Vi) se a entidade for controlada ou conjuntamente controlada por uma pessoa
em (a); e (Viii) uma pessoa identificada em (a)(i) detiver uma influéncia significativa sobre
a entidade ou for membro do pessoal-chave da geréncia da entidade.”.
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bros da administragdo quando o ato ou omissido tenha subjacente
uma deliberacio dos sécios), por se considerar que os acionistas nio
estdo geralmente habilitados para tomar decisées conscientes nes-
tes casos (ao contrario dos 6rgios de administracio e fiscalizacéo)
e também por poucos Estados-Membros terem demonstrado inte-
resse em exercer tal opcao?®.

O Anteprojeto parece ter posto de parte a consagracdo expressa
de uma norma relativa a um eventual impedimento de algum admi-
nistrador na deliberacio de aprovacio da transacio (ao contrario
do que faz relativamente aos membros dos dérgaos de fiscaliza-
cdo no ambito da sua competéncia de verificacdo da natureza da
transacgio)?.

Estabelece-se ainda, em conformidade com a Diretiva, um dever
de divulgacéo publica de transagdes relevantes com partes relacio-
nadas (proposto novo artigo 249.°-B do CVM) cujo valor seja igual
ou superior a 2,5% do ativo consolidado da sociedade.

O contetiddo minimo da divulgacio inclui a identificagdo da parte
relacionada, informacdo sobre natureza da relacdo com as partes
relacionadas, data e valor da transacao, fundamentacao quanto ao
carater justo e razoavel da transacao, do ponto de vista da sociedade
e dos outros acionistas e o sentido do parecer do érgdo de fiscaliza-
¢ao, caso este tenha sido negativo.

Exerceu-se a opgao de incluir neste dever de divulgacao transa-
¢Oes celebradas entre uma parte relacionada da sociedade e uma
filial da sociedade?!.

O Anteprojeto propoe ainda, no proposto novo artigo 249.°-C do
CVM, isentar do regime de aprovacio e de divulgacio de transa-
¢Oes com partes relacionadas as seguintes situagoes: (i) transacoes
entre a sociedade e as sociedades por ela totalmente detidas; (ii) as
transacoes relativas a remuneracao dos administradores ou a deter-

19 Comunicado do CNSF, 7.

20 O que néo é necessariamente problematico, atento a indicagio do artigo 410.° n.° 6, do
Codigo das Sociedades Comerciais, que indica que “o administrador ndo pode votar sobre
assuntos em que tenha, por conta prépria ou de terceiro, um interesse em conflito com o da
sociedade...”.

21 Comunicado do CNSF, 8.

1 RDFMC (2019) 91-105



Notas sobre o Anteprojeto de Transposi¢do da Nova Diretiva dos Direitos... | 105

minados elementos desta; (iit) as transacdes relacionadas por insti-
tuigoes de crédito com base em medidas destinadas a garantir a sua
estabilidade adotadas pela autoridade competente; e (iv) transacoes
propostas a todos os acionistas nos mesmos termos por se entender
que a igualdade de tratamento de todos os acionistas esta assegu-
rada e tutelada.

As transacbes com a mesma parte relacionada celebradas
durante o mesmo exercicio e que nao tenham sido sujeitas as obri-
gacbes previstas nos artigos anteriores sio agregadas para efeitos
deste regime (proposto novo artigo 249.°-D do CVM).

O Anteprojeto propde ainda a previsdo de uma contraordenacio
muito grave (proposto novo artigo 390.°, n.° 1, al. b) do CVM) rela-
tiva a realizacdo de transacdes com partes relacionadas nio permi-
tidas ou em condigdes nao permitidas.

O Anteprojeto coloca este regime na proposta nova seccao II1-A,
do capitulo II, do Titulo IV do CVM, junto de outros deveres de
informacao e transparéncia impostos as sociedades cotadas.

Stmula Conclusiva

Em suma, o Anteprojeto propde a transposicao das disposicoes
relevantes da Nova Diretiva através (i) da introducéo dos propostos
novos artigos 22.°-A, 26.°-A a 26.°-F, 93.°-A a 93.°-D, 245.°-C, 249.°-A
a 249.°-D, 251.°-A a 251.°-E ao CVM e dos propostos novos artigos
92.°-A a 92.°-C ao RGOIC; (ii) da alteracdo da redacdo dos artigos
85.°,93.°, 359.°, 390.° 392.°, 394.°, 397.° ¢ 400.° do CVM e do artigo
211.° do RGICSF; e (iii) da revogacao da Lei n.® 28/2009, de 19 de
junho.

Materialmente, e sem prejuizo de divergéncias formais e de
redacdo, as normas previstas no Anteprojeto mantém-se em linha
com o conteudo da Diretiva, exercendo as opgoes por ela permitidas.
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