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1. INTRODUCAO

Nos ultimos anos tém sido postas em evidéncia algumas deficiéncias no que se refere ao
governo das sociedades europeias cotadas. Estas deficiéncias dizem respeito a diferentes
atores no ambito do governo das sociedades: administradores, acionistas (investidores
institucionais e gestores de ativos) e consultores em matéria de votagao.

Apenas um certo numero de aspetos fundamentais do governo das sociedades foi
harmonizado a nivel da UE, nomeadamente através da Diretiva 2007/36/CE, relativa ao
exercicio de certos direitos dos acionistas de sociedades cotadas. A presente diretiva contém
regras relativas a participagdo na assembleias-gerais. A necessidade de melhorar o atual
quadro foi destacada no Plano de A¢do da Comissdo sobre o direito das sociedades europeu e
o governo das sociedades.' A avaliagdo de impacto considera possiveis formas de realizar os
objetivos do Plano de Acao.

2. DEFINICAO DO PROBLEMA

A avaliacdo de impacto analisa uma série de problemas na area do governo das sociedades.
Uma das questdes fundamentais em matéria de governo das sociedades ¢ a separacdo entre a
propriedade e o controlo e a consequente relagdo mandante-mandatdrio entre acionistas e
administradores. A delegacdo da gestdo da sociedade pelos acionistas ("mandantes") aos
administradores ("mandatarios") permite que estes atuem mais no seu proprio interesse do que
no interesse dos acionistas. Tal pode resultar num governo das sociedades e num desempenho
das sociedades ndo otimizados. Atualmente, os investidores institucionais e os gestores de
ativos sdo uma forca importante nos mercados de agdes e de intermediacdo na cadeia de
investimento (delegacdo da gestdo didria do investimento a gestores de ativos), que se tem
desenvolvido substancialmente. O aumento da intermediacdo conduziu ao surgimento de
incentivos dentro da cadeia de investimento que muitas vezes se concentram no desempenho
de curto prazo e ndo sdo suficientes para explorar os beneficios da participagdo dos acionistas.
Em muitos casos, portanto, os investidores institucionais e os gestores de ativos estdo ausentes
e ndo tém interesse na gestdo das sociedades. Isto agrava o problema de agéncia entre os
acionistas ¢ os administradores ¢ conduz a um desempenho ndo otimizado das sociedades
cotadas. Vérios estudos demonstram que o envolvimento dos acionistas a longo prazo ndo s6
conduz a um melhor desempenho dos investidores, mas também contribui para aumentar a
competitividade e o desempenho das sociedades.

2.1 Participacgao insuficiente dos investidores institucionais e dos gestores de
ativos

A crise financeira revelou que o controlo dos acionistas ndo funciona adequadamente no setor
financeiro. Em muitos casos, em vez de travarem a excessiva assuncao de risco a curto prazo
por parte dos gestores, os acionistas apoiam-na. Em geral, os acionistas das sociedades
cotadas ndo sdo muito diferentes dos acionistas das institui¢des financeiras, e ha evidéncia
clara de que o atual nivel de «controlo» das sociedades participadas e de participagdo dos
investidores institucionais e dos gestores de ativos ndo estd otimizado. Varios estudos
demonstram que os investidores institucionais € os seus gestores de ativos ndo estdo
suficientemente centrados no desempenho a longo prazo das sociedades, mas sim nas
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variagOes da cotacdo das acdes e na estrutura dos indices do mercado de capitais, o que pode
conduzir a um retorno ndo otimizado para os beneficiarios finais (por exemplo, os futuros
pensionistas) e coloca pressao a curto prazo sobre as sociedades.

Esta visdo a curto prazo parece estar enraizada numa divergéncia de interesses entre os
titulares dos ativos e os gestores dos ativos. Os grandes titulares de ativos, tais como o0s
fundos de pensdo e as seguradoras, tém interesses a longo prazo, pois 0s seus passivos sdo a
longo prazo. No entanto, ao selecionarem e avaliarem os gestores de ativos baseiam-se
frequentemente em indicadores de referéncia, tais como indices de mercado, e o desempenho
do gestor de ativos ¢ muitas vezes avaliado de forma trimestral. Em caso de mau desempenho,
o gestor de ativos pode perder o mandato. Consequentemente, a principal preocupagdo de
muitos gestores de ativos passou a ser o seu desempenho a curto prazo em relagdo a um
indicador de referéncia ou a outros gestores de ativos, embora os beneficidrios finais tenham
interesse no desempenho absoluto a longo prazo do investimento. Os incentivos a curto prazo
afastam a atencdo e os recursos da realizagdo de investimentos com base nos indicadores
fundamentais e nas perspetivas a longo prazo, do aumento do valor a longo prazo por meio da
participagdo dos acionistas e resultam em pressdes a curto prazo sobre as sociedades,
desincentivando investimentos que aumentem a competitividade.

Embora ainda em ntimero relativamente limitado, ha cada vez mais investidores que procuram
combinar um bom desempenho financeiro com a criacdo de valor a longo prazo e as suas
estratégias de investimento também passam pelo envolvimento nas sociedades participadas.

2.2. Ligacdo insuficiente entre a remuneracdo e o desempenho dos
administradores

A supervisdo dos acionistas no que se refere a remuneragdo dos administradores também se
tem mostrado insuficiente. A remuneragdo dos administradores desempenha um papel
fundamental na harmoniza¢do dos interesses dos administradores e dos acionistas € em
garantir que os administradores atuam no melhor interesse da sociedade. Nos casos em que os
acionistas ndo supervisionam a remuneracdo dos administradores, hd um risco de os
administradores aplicarem uma estratégia que os beneficie pessoalmente, mas que pode nao
contribuir para o desempenho a longo prazo da sociedade. Foram detetadas varias deficiéncias
no quadro atual. Em primeiro lugar, as informagdes divulgadas pelas sociedades ndo sao
abrangentes, claras ou compardveis. Em segundo lugar, em muitos casos os acionistas nao
dispdem de instrumentos suficientes para expressar a sua opinido sobre a remuneragdo dos
administradores.

2.3. Falta de supervisdo dos acionistas relativamente as transacfes com
partesrelacionadas

As transagOes com partes relacionadas (TPR), ou seja, as transa¢des entre uma sociedade e os
seus gestores, administradores, entidades de controlo ou acionistas, proporcionam a
possibilidade de adquirir valores pertencentes a sociedade, em detrimento dos acionistas, ¢
nomeadamente dos acionistas (minoritarios). Na maioria dos casos os acionistas ndo tém
acesso a informagdes suficientes antes de uma transagdo planeada e nao dispdem de
instrumentos adequados para se oporem a transacdes abusivas. Como os investidores
institucionais e os gestores de ativos sdo, na maioria dos casos, acionistas minoritarios, a
existéncia de mais direitos de controlo sobre as TPR melhoraria a sua capacidade de proteger
os relativos investimentos.



2.4. Transpar éncia inadequada dos consultores em matéria de votacéo

Os consultores em matéria de votagao fornecem aos investidores recomendagdes sobre como
votar na assembleias-gerais das sociedades cotadas. O elevado nimero de carteiras de agdes
(transfronteiras) de muitos investidores institucionais e gestores de ativos e a complexidade
das questdes a serem consideradas torna o recurso a consultores em matéria de votagao
inevitavel em muitos casos tendo estes, assim, uma consideravel influéncia sobre o sentido de
voto desses investidores. Nomeadamente, t€ém sido observadas deficiéncias no que se refere a
qualidade do aconselhamento e a conflitos de interesse.

2.5. Exercicio dificil e oneroso de direitos decorrentes de acdes

Os investidores enfrentam dificuldades ao exercerem os direitos decorrentes das suas agoes,
especialmente se a posse destas é de natureza transfronteiras. Nas cadeias de detengdo
intermediadas, especialmente quando os intermedidrios que administram contas de valores
mobiliarios sdo numerosos, a informagao ndo ¢ transmitida aos acionistas das sociedades ou
os votos dos acionistas perdem eficacia. H4 também uma maior probabilidade de utiliza¢do
incorreta dos direitos de voto por intermediarios. Os sistemas sdo afetados por trés causas
principais: a impossibilidade de a sociedade identificar os investidores, a inexisténcia de uma
transmissdo atempada de informagdes e direitos ao longo da cadeia de investimento e
discriminacdes de precos no que se refere a carteiras de agdes transfronteiras.

2.6. Qualidade insuficiente de informacdo em matéria de governo das
sociedades

Foram observadas deficiéncias no que se refere a qualidade dos relatos de governo das
sociedades elaborados por sociedades cotadas na UE, nomeadamente no que diz respeito as
explicagdes de desvios relativamente a recomendacdes de codigos de governo das sociedades.
Em mais de 60% dos casos em que optaram por ndo aplicar as recomendacgdes, as sociedades
ndo apresentaram explicagdes suficientes. O relato deficiente dificulta a tomada de decisdes
de investimento informadas por parte dos acionistas e o seu envolvimento na sociedade.

27 Subsidiariedade

A competéncia para a intervengdo baseia-se no artigo 50.°, n.° 2, alinea g), do TFUE. A
crescente importancia das participacdes transfronteiras (cerca de 44% da capitalizagdo total de
mercado das sociedades cotadas na UE ¢ detida por investidores estrangeiros) e as mudancas
na cadeia de participagdes justificam certas medidas especificas a nivel da UE, a fim de
assegurar a protecdo dos interesses dos acionistas e de outras partes interessadas. Apenas um
nimero limitado de Estados-Membros adotou medidas ou estd a ponderar fazé-lo para
resolver os problemas, e essas intervencdes ndo sao capazes de gerar solugdes eficazes para
esses problemas. As medidas adotadas unicamente a nivel dos Estados-Membros tendera a
resultar em diferentes conjuntos de regras que criam condi¢des de concorréncia desiguais, o
que pode comprometer ou criar novos obstaculos ao bom funcionamento do mercado interno.



3. OPCOESESTRATEGICAS, ANALISE DE IMPACTO E ESCOLHA DA OPCAO PREFERIDA

3.1. Aumentar o nivel de participacdo dos investidores institucionais e dos
gestores de ativos

Opcoes estratégicas

1 Status quo

2 Recomendacéo sobre a transparéncia dos investidores institucionais e dos gestor es de ativos
no que serefere a sua votagao e participacao e certos aspetos do mandato de gestdo de ativos

3 Transparéncia obrigatéria por parte dos investidores institucionais e dos gestor es de ativos
no que serefere a sua votacdo e participacao e certos aspetos do mandato de gestdo de ativos

Avaliacao das opgdes estratégicas

Eficacia Eficiéncia | Coeréncia
Opcao 1: Status quo 0 0 0
Opcao 2: Recomendagdo sobre a transparéncia | + + +
dos investidores institucionais e dos gestores de
ativos
Opc¢ao 3: Regras vinculativas sobre a|++ + +
transparéncia dos investidores institucionais e dos
gestores de ativos

A opcao 3 éaopcao preferida:

Esta op¢do aumenta a transparéncia relativamente a forma como os titulares de ativos
incentivam os seus gestores de ativos a atuar no melhor interesse a longo prazo dos seus
beneficiarios e a aplicar estratégias de investimento que envolvam a participagdo dos
acionistas. Os gestores de ativos sdo obrigados a ser transparentes no que se refere as suas
politicas de participacdo, aos beneficios destas e a forma como cumprem as politicas de que
foram incumbidos. A disponibilidade de informag¢des substanciais e relevantes permite aos
titulares dos ativos tomar decisdes mais bem informadas sobre as suas politicas de
investimento. Constitui também um incentivo para que se envolvam mais na vida das
sociedades participadas. A transparéncia relativamente aos custos de um rotacao elevada da
carteira promovida pelos gestores de ativos pode reduzir a magnitude de tais transagdes,
contribuindo para uma maior incidéncia no valor fundamental das sociedades e aumentando-o
valor por meio do envolvimento dos acionistas. Estas medidas podem vir a resultar numa
reducdo de custos e num melhor retorno para os titulares dos ativos e os beneficiarios finais.
Nomeadamente, uma maior incidéncia nos fundamentos e na capacidade de criar de valor real
das sociedades pode ser benéfica para as PME cotadas. Uma maior participacdo ¢ uma
perspetiva mais a longo prazo podem também contribuir para maiores investimentos por parte
das sociedades na investigacao e competitividade e, portanto, para aumentar o emprego.

A imposi¢do de regras vinculativas relativamente a transparéncia proporciona uma maior
probabilidade de se desencadear uma mudanga positiva com custo limitado.




3.2. Criar umamelhor ligacdo entre aremuneracéo e o desempenho

Opcoes estratégicas

1 Status quo

2 Regrasvinculativasrelativamente a transpar éncia da remuner acéo

3 Voto dos acionistasrelativamente a remuner acao

Avaliacao das opcdes estratégicas

Eficacia Eficiéncia Coeréncia
Opcao 1: Status quo 0 0 0
Opgdo 2: Regras vinculativas | + + +
relativamente  a  transparéncia  da
remuneracao
Op¢ao 3: Voto dos acionistas | + ++ +
relativamente a remuneracao

As opcoes 2 e 3 s80 as opgoes preferidas: Disponibilizar aos acionistas informagdes claras,
completas e comparaveis sobre as politicas de remuneragdo e a remuneragao de cada um dos
administradores contribui para que os acionistas exer¢am uma supervisao eficaz. A
harmonizagdo dos requisitos de divulgagdo a nivel da UE ¢ uma solucdo para a assimetria de
informacao, minimizando, assim, os custos de agéncia. E benéfica para o investimento
transfronteiras, uma vez que facilita a comparagdo de informagdes e o envolvimento nas
sociedades, tornando-o, por conseguinte, menos oneroso. Além disso, torna as sociedades
mais responsaveis perante as outras partes interessadas.

A concessao de direito de voto sobre a remuneracao da aos acionistas um instrumento eficaz
para supervisionar a remunera¢do dos administradores e simultaneamente se envolverem nas
sociedades, refor¢ando a ligagdo entre a remuneracao e o desempenho.

3.3. Transparéncia e supervisao das transagdes com partesrelacionadas

Opcoes estratégicas

1 Statusquo

2 Regras ndo vinculativas par a efeitos de orientacao

3 Melhorar osrequisitos de transparéncia das transacdes com partes relacionadas

4 Voto dos acionistas relativamente as oper acdes mais impor tantes




Avaliacao das opcdes estratégicas

Eficacia Eficiéncia Coeréncia
Opcao 1: Status quo 0 0 0
Opcao 2: Regras ndo vinculativas para efeitos de | = = +
orientagao
Opg¢ao 3: Melhorar os requisitos de |+ + +
transparéncia das transagdes com partes
relacionadas
Opcao 4: Voto dos acionistas relativamente as | ++ ++ +
transacdes mais importantes

As opcoes 3 e 4 sdo as opgoes preferidas: fornecer aos investidores informagdes prévias
relativamente as transagdes mais importantes permite-lhes (nomeadamente, aos acionistas
minoritarios) oporem-se a operagdes injustificadas e envolver-se mais na sociedade, enquanto
o direito de voto lhes permite rejeitar transacdes abusivas. A votacdo dos acionistas também
estimula a reflexdo das sociedades relativamente as TPR. Esta combinacdo pode ter um
impacto positivo sobre a competitividade e a sustentabilidade das sociedades e dos
investimentos transfronteiras.

Regras vinculativas tendem a ser mais eficazes do que regras ndo vinculativas orientativas.

34. Transparéncia dos consultores em matéria de votagdo

Opcoes estratégicas

1 Status quo

2 Recomendacao sobre transpar éncia em matéria de metodologia e conflitos de inter esses

3 Requisitos de divulgacdo vinculativos relativamente a metodologia e aos conflitos de
interesse

4 Quadro regulamentar detalhado

Avaliagao das opgoes estratégicas

Eficacia Eficiéncia Coeréncia
Opgdo 1: Status quo 0 0 0
Opgao 2: Recomendacao sobre | = + ++
transparéncia
Opcao 3: Regras vinculativas relativamente | + ++ +
a transparéncia
Opcao 4: Quadro regulamentar detalhado ++ - -




A opcdo 3 é a opcao preferida: requerer a divulgagdo relativamente as duas principais areas
de preocupacdo (metodologia e gestdo de potenciais conflitos de interesse) coloca mais
pressdo sobre consultores em matéria de votacao no sentido de estabelecerem procedimentos
adequados sobre estes aspetos cruciais. Requisitos de transparéncia vinculativos sdo mais
eficazes do que regras ndo vinculativas, evitando os oOnus inflexiveis e desproporcionais
associados a um quadro regulamentar detalhado.

3.5. Identificacdo dos acionistas e facilitacdo do exercicio dos direitos dos
acionistas por prestadores de servicos de contas de valores mobiliérios

Opcoes estratégicas

1 Status quo
2 Regras minimas a nivel da UE

3 Requisitos pormenorizados quanto a possibilidade de identificacdo dos acionistas e
obrigacdes que facilitem o exercicio dos dir eitos dos acionistas por intermediarios

Avaliacao das opcdes estratégicas

Eficacia Eficiéncia Coeréncia
Opgao 1: Statusquo | 0 0 0
Opgdo 2: Regras |+ ++ +
minimas a nivel da
UE
Opgao 3: Obrigagdes | ++ ++ +
no ambito de um
mecanismo de
identificacao de
acionistas para o0s
intermediarios:

A opcao 3 é a opgao preferida: A obrigagdo de os intermediarios que prestam servigos de
contas de valores mobiliarios oferecerem o servigo de identificacdo de acionistas a sociedade
facilita o contacto direto entre o acionista e a sociedade. A obrigacdo de estes intermedidrios
transmitirem informagdes relacionadas com a acdo facilita o exercicio dos direitos dos
acionistas e justifica as diferencas de precos para esses servigos e, no caso de direitos
exercidos transfronteiras, garante que os votos dos acionistas ndo sdo perdidos e que estes se
podem envolver mais eficientemente a nivel internacional.

3.6. Melhorar a qualidade dosrelatos de gover no das sociedades

Opcdes estratégicas

1 Status quo

2 Recomendacao orientativa

3 Requisitos detalhados sobr e os relatos de gover no das sociedades




Avaliacdo das opcdes estratégicas

Eficacia Eficiéncia | Coeréncia
Opgdo 1: Status quo 0 0 0
Opcao 2: Recomendagdo para efeitos de |+ ++ ++
orientagao
Opcao 3: Regras pormenorizadas ++ + +

A opcdo 2 é a opcdo preferida: fornecer orientagdes sobre as explicagdes para desvios
relativamente a codigos tende a dar as sociedades mais certeza na preparacao de tais relatos e
a respetiva qualidade. E um incentivo para que reflitam mais profundamente sobre os seus
acordos de governo das sociedades e os melhorem, se necessario, o que pode contribuir para
um melhor desempenho. Também pode contribuir para o investimento transfronteiras, devido
ao aumento da transparéncia e da comparabilidade dos relatorios.

4, IMPACTOSGLOBAISDO PACOTE

A abordagem proposta constitui um pacote de acdes complementares. O pacote integra o
trabalho da Comissdo sobre o financiamento a longo prazo da economia europeia: contribui
para uma perspetiva acionista mais orientada para o longo prazo, que garanta melhores
condi¢des de funcionamento para as sociedades cotadas.

r

O objetivo das opgdes preferidas ¢ assegurar que os investidores dispoem de informagdo
clara, completa e comparavel, eliminando, nomeadamente no que se refere aos investidores
transfronteiras, os obstaculos a sua participacdo. A geracao de mais transparéncia no que se
refere ao impacto das politicas de investimento resulta em decisdes mais informadas por parte
dos investidores e dos beneficiarios finais, mas também incentiva os investidores a
envolverem-se mais nas suas sociedades participadas. Qualquer aumento no envolvimento dos
acionistas tende a ter um efeito positivo sobre o valor para o acionista e a eficiéncia, a
competitividade e o desempenho da sociedade em causa.”

O pacote proposto pode, pois, ter um impacto positivo sobre a sustentabilidade a longo prazo
das sociedades cotadas, nomeadamente as PME, que tendem a beneficiar de um melhor
acesso aos mercados de capitais. Também sdo de esperar alguns impactos sociais positivos,
uma vez que as sociedades orientadas para o longo prazo podem criar mais emprego. Nao esta
prevista qualquer impacto ambiental especifico.

O pacote resultaria num aumento da carga administrativa, nomeadamente para as PME
cotadas. No entanto, estes custos sdo limitados, considerando que estdo previstas medidas de
transparéncia e, principalmente, de publicagdo, e que atualmente ja ¢ imposto ou aplicado de
forma voluntdria um certo grau de transparéncia. Além disso, os custos sdo distribuidos
igualmente entre os diferentes grupos de partes interessadas.

O envolvimento dos acionistas no governo das sociedades, tendo como uma das questdes fundamentais
a remuneracdo, pode gerar uma média entre 7 a 8% de retorno anormal cumulativo e de retorno de uma
estratégia de comprar ¢ manter acdes durante um ano, reduzir o custo de capital para as empresas e
melhorar significativamente o seu governo e a sua rentabilidade.




5. AVALIACAO

Deve realizar-se uma avaliacdo do impacto do pacote cinco anos apds o prazo de
transposi¢do, ¢ a adequagdo de eventuais alteragdes podem ser considerada a luz dos
resultados da avaliagao
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