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|I. ENQUADRAMENTO

O regime resultante da Diretiva (UE) n.2 2017/828, do Parlamento Europeu e do Conselho, de
17 de maio de 2017, que altera a Diretiva n.2 2007/36/CE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 11 de julho de 2007, relativa ao exercicio de certos direitos dos acionistas de
sociedades cotadas, no que se refere aos incentivos ao envolvimento dos acionistas a longo
prazo (“SHRD II”) visa incentivar o envolvimento transparente e ativo dos acionistas de
sociedades cotadas. A crise financeira revelou que, em muitos casos, aqueles acionistas
apoiaram a excessiva assungao de riscos a curto prazo por parte dos gestores. O objetivo da
revisdo da Diretiva n.2 2007/36/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 11 de julho de
2007, foi corrigir esta situagdo e contribuir para a sustentabilidade das empresas promovendo
o crescimento e a criagdo de emprego.

A Diretiva estabelece requisitos especificos para incentivar o envolvimento dos acionistas a
longo prazo e aumentar a transparéncia nas relagdes societdrias. Esses requisitos sdo
aplicaveis a:

e identificacdo dos acionistas, simplificacdo do exercicio dos direitos dos acionistas e
transmissao da informacao;

e remuneragao dos administradores;

e transparéncia dos investidores institucionais, gestores de ativos e consultores em
matéria de votacgao;

e transagdes com partes relacionadas.

Pretende-se que as empresas sejam capazes de identificar os seus acionistas e obter
informacdes relativas a identidade dos acionistas de qualquer intermediario na cadeia que
detenha as informag&es. O objetivo é facilitar o exercicio dos direitos dos acionistas e o seu
envolvimento com a empresa. Os intermediarios terdo de facilitar o exercicio dos direitos do
acionista, nomeadamente o direito de participar e votar nas assembleias gerais.

Os acionistas terdo direito de voto relativamente a politica de remuneragdo dos
administradores da sua empresa, a qual devera contribuir para a estratégia empresarial, para
os interesses a longo prazo e para a sustentabilidade da sociedade e ndo devera estar
associada a objetivos a curto prazo. O desempenho dos administradores devera ser avaliado
em funcdo de critérios financeiros e ndo financeiros, incluindo, se for caso disso, fatores
ambientais, sociais e de governacao.

Os investidores institucionais e os gestores de ativos deverdo abordar com maior
transparéncia o envolvimento dos acionistas. Terdo de elaborar e divulgar publicamente uma
politica de envolvimento dos acionistas ou explicar porque optaram por nao o fazer. Inclui
igualmente uma politica de gestdo dos conflitos de interesses reais ou potenciais, em especial
nos casos em que os investidores institucionais ou os gestores de ativos ou suas empresas
afiliadas tenham uma relagao comercial significativa com a sociedade participada.

Tendo em conta a sua importancia, os consultores em matéria de votagao ficardo sujeitos a
requisitos de transparéncia e a um cddigo de conduta.
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As transagoes relevantes com partes relacionadas passam a estar submetidas a aprovagdo dos

6rgdos de administracdo, de supervisdo ou dos acionistas, para assegurar uma protecdo
adequada dos interesses da sociedade. As empresas terdo ainda de anunciar publicamente as
transagdes relevantes, o mais tardar, no momento em que forem realizadas, com todas as
informacdes necessarias para avaliar a equidade da transagao.

A data limite de transposicao da SHRD Il prevista é 10 de junho de 2019, devendo os Estados-
Membros adotar as disposi¢des legislativas, regulamentares e administrativas necessarias ao
cumprimento do disposto nos artigos 3.2 -A, 3.2 -B e 3.2 -C desta diretiva, até 24 meses ap0ds a
adocdo dos atos de execucgdo referidos no artigo 3.2 -A, n.2 8, no artigo 3.2 -B, n.2 6 e no artigo
3.2 -C, n.2 3, da Diretiva n.2 2007/36/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 11 de julho
de 2007.

O presente documento apresenta as principais altera¢cbes decorrentes da SHRD I,
concretizando as alteragdes ao nivel legislativo decorrentes da sua transposicdo para o
ordenamento interno.

Convidam-se assim os agentes e participantes do mercado, investidores e outros destinatarios
ou interessados a pronunciarem-se sobre o anteprojeto agora apresentado.

Os contributos deverdo ser submetidos até ao dia 29 de novembro de 2018, por correio
eletréonico, simultaneamente, para a Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de
Pensdes (ASF): consultaspublicas@asf.com.pt, para o Banco de Portugal (BdP):

regulacao@bportugal.pt e para a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM):
consulta.publica.shrd2@cmvm.pt

Quaisquer duvidas ou esclarecimentos necessarios sobre a presente consulta podem ser
também submetidos através destes enderecos de correio eletrdnico.

Caso o respondente se oponha a publicacdo dos respetivos contributos deve comunica-lo
expressamente.
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Il. ALTERACOES AO CODIGO DOS VALORES MOBILIARIOS

A presente seccdao enumera as principais alteracdes decorrentes da transposi¢cdo da SHRD Il
para o ordenamento interno, em especial as altera¢cdes propostas ao Codigo dos Valores
Mobilidrios (CdVM).

Il. 1 — Aspetos gerais

Aplicagao a organismos de investimento coletivo

Optou-se pela manutencdo da opg¢do exercida aquando da transposicdo da Diretiva n.2
2007/36/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 11 de julho de 2007, no sentido da ndo
aplicacdo do disposto na Diretiva a organismos de investimento coletivo (organismos de
investimento coletivo em valores mobiliarios e organismos de investimento alternativo) sob a
forma societdria e sociedades cooperativas, com excecdo do disposto no capitulo I-B
transparéncia dos investidores institucionais, dos gestores de ativos e dos consultores em
matéria de votagao, que ndo admite excec¢des.

Il. 2 — Identificacdo dos acionistas, simplificacdo do exercicio dos direitos dos
acionistas e transmissao da informagdo

a) Identificagdo dos acionistas (artigos 85.2 c), 93.2 c) e 93.2 -A do CdVM)

DispGe a SHRD Il que os Estados-Membros devem assegurar que as sociedades tenham o
direito de identificar os seus acionistas, direito que se encontra vertido nas normas em
epigrafe agora alteradas e/ ou introduzidas no CdVM.

A Diretiva previa a possibilidade de os Estados-Membros preverem que as sociedades com
sede social no seu territério s6 sejam autorizadas a solicitar a identificacdo dos acionistas
detentores de mais do que uma certa percentagem das a¢Ges ou dos direitos de voto. Essa
percentagem ndo pode ser superior a 0,5 %.

Uma vez que em Portugal (i) deixou de ser possivel emitir os valores mobiliarios ao portador e
(ii) a determinagdo de quem, para os efeitos da lei, é considerado acionista é de “primeira
camada” (sdo acionistas, nos termos e para os efeitos da Lei, os titulares das contas de registo
individualizado juntos dos intermedidrios financeiros participantes no sistema centralizado de
registo de VM; i.e. o titular inscrito na conta de registo individualizado junto do primeiro IF),
nao foi exercida esta opg¢ao.

Ainda de acordo com o disposto na Diretiva, os Estados-Membros podem autorizar que a
sociedade solicite a central de valores mobilidrios ou a outro intermediario ou prestador de
servicos a recolha das informagOes relativas a identidade dos acionistas, incluindo os
intermediarios da cadeia de intermediarios, e a transmissdo das informacdes a sociedade.
Tendo em conta o sistema de determinagdo da qualidade de acionista acima referido, estas
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normas encontram-se ja adotadas pelo ordenamento juridico portugués, sendo tal informacdo

solicitada pelo emitente a entidade gestora do sistema centralizado.

b) Transmissdo de informacgodes (artigo 93.2 -B do CdVM)

O artigo em epigrafe procede a regulacdo da transmissdo de informacgdes entre as sociedades
emitentes de acbGes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado e os respetivos
acionistas e vice-versa, imponto aos intermedidrios a obrigacdo de transmissdo célere das
informacgdes recebidas de qualquer das partes.

c) Facilitacdo do exercicio dos direitos dos acionistas (artigo 93.2 -C do CdVM)

O artigo em epigrafe traduz para o CdVM a obrigacdo dos intermediarios financeiros serem
agentes da facilitacdo do exercicio de direitos por parte dos acionistas.

d) Nao discriminagao, proporcionalidade e transparéncia dos custos (artigo 93.2 -D do
Cdvm)

Nos termos da SHRD I, os Estados-Membros podem proibir os intermedidrios de cobrar taxas
pelos servicos prestados ao abrigo do capitulo I-A da Diretiva (identificagdo dos acionistas,
transmissdo de informacgdes e facilitacdo do exercicio dos direitos dos acionistas).

Tendo em conta o sistema “primeira camada” e uma vez que foi entendido que os servicos
previstos neste capitulo devem integrar as comissdes ja cobradas para efeitos de custddia de
titulos, propde-se adotar a proibicdo de cobranga de comissdes, limitando-se a possibilidade
de cobranca aos encargos fundamentadamente incorridos pelos intermediarios financeiros
para efeitos da prestacdo dos servicos em causa.

e) Conformagdo dos votos expressos por via eletrénica (artigo 22.2-A do CdVM)

Caso os votos sejam expressos por via eletrdnica, devera ser enviada uma confirmacgdo
eletrénica da rece¢do dos votos a pessoa que expressa o voto. Para alinhar com o prazo legal
para a anulabilidade das delibera¢Ges sociais e evitar o prolongamento no tempo de uma
situacdo que devera ser verificada e comunicada apds a assembleia-geral, 30 dias apds a
realizacdo da referida assembleia-geral e mediante solicitacdo, a sociedade confirma aos
acionistas que os respetivos votos foram registados e validamente contabilizados.

Il. 3 - Remuneragao dos administradores

a) Politica de remuneragao (artigos 26.2A a 26.2-F do CdVM)

Foi introduzida a sec¢do IlI-A no capitulo IV do titulo I, com a epigrafe “Politica de
Remunerac¢ao”.
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e O artigo 26.2-A impde a obrigagcao de as sociedades emitentes de agdes admitidas
a negociacdo em mercado regulamentado remunerarem os membros dos érgaos
de administracdo e fiscalizagdo em conformidade com uma politica de
remuneragdo que deverd, nos termos do artigo 26.2-B, ser submetida a aprovagao
da assembleia geral sob proposta da comissdao de remuneragdes ou, caso esta ndo
tenha sido designada, do conselho de administracdo. Caso esta proposta nao seja
aprovada, devera ser submetida uma proposta revista na reunido da assembleia
geral seguinte.

e No artigo 26.2-C é detalhado o conteudo da politica de remuneragao.

e O artigo 26.2-D reflete o exercicio de op¢do conferida pela SHRD aos Estados-
Membros. Em circunstancias excecionais, os Estados-Membros podem autorizar as
sociedades a derrogar temporariamente a politica de remuneragdo, desde que
esta defina as condi¢cGes processuais em que a derrogacao pode ser aplicada e
especifique os elementos da politica de remuneragdo que podem ser derrogados.
Foi, assim, acolhida, por razbes de proporcionalidade e flexibilidade, a
possibilidade de derrogacdo tempordria da politica de remuneracdo em
circunstancias excecionais. Os acionistas, ao aprovarem a politica de remuneracdo
devem aprovar também as condi¢des processuais para a aplicacdo da derrogacdo e
os elementos da politica de remuneragdo que podem ser derrogados, limitando e
assegurando assim o enquadramento dos termos do exercicio da
discricionariedade nesta matéria pela comissao de remunerag¢des ou pelo conselho
de administracao quando tiverem de deliberar sobre a mesma.

e O artigo 26.2-E impde a obrigacdo de publicagdo da politica de remuneragdo no
sitio da internet da sociedade enquanto esta for aplicavel.

e O artigo 26.2-F trata a vigéncia das praticas e politicas de remuneragdo. As praticas
remuneratdrias existentes em momento anterior a aprova¢do de uma politica de
remuneragdo encontram-se em vigor até a aprovacdo de uma politica de
remuneracdo. Uma politica de remuneracdo aprovada pela assembleia geral
encontra-se em vigor até a assembleia geral aprovar uma nova politica de
remuneragao.

b) Relatério sobre remuneragées (artigo 245.2C do CdVM)

Este artigo introduz o requisito de elaboracdo, pela Administracdo das sociedades emitentes,
de um relatério que proporcione uma visdo abrangente das remunerag¢des do Ultimo exercicio
a cada membro dos érgdos de administragao e fiscalizagdo, em conformidade com a politica de
remuneracdo. E detalhado o contelido minimo do relatério e prevista a sua submissdo a
votacdo da assembleia geral seguinte ao exercicio a que diz respeito.

E clarificada a responsabilidade do revisor oficial de contas verificar se as informacdes exigidas
foram fornecidas e dos membros do érgdo de administracdo da sociedade de garantir a
elaboracdo e publicacdo do relatério de acordo com os requisitos legais.

O relatdrio pode ser substituido por um capitulo no relatério anual sobre governo societario.
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Il. 4 — TransagOes com partes relacionadas (TPR)

Foi introduzida a secgdo Ill-A no capitulo Il do titulo IV, com a epigrafe “Partes Relacionadas”.

a) Transagcbes com partes relacionadas (artigo 249.2A do CdVM)

As sociedades dispdem de um procedimento interno estabelecido pelo respetivo drgdo de
fiscalizagao, mediante o qual este verifica, periodicamente, se as transa¢des que as sociedades
emitentes efetuam com partes relacionadas sdo realizadas no ambito da sua atividade
corrente e em condi¢bes de mercado.

Foi entendido ndo divulgar, submeter a relatdrio ou a aprovacdo da AG as transagdes no
quadro da atividade corrente e celebradas em condi¢des de mercado, por se entender estar o
respetivo risco acautelado de forma proporcional com a obrigacdo de estabelecer um
procedimento interno pelo respetivo 6rgdo de fiscalizagdo para avaliar periodicamente se
estas condi¢des sdao cumpridas.

As transacOes com partes relacionadas que ndo realizadas no dmbito da sua atividade corrente
e em condi¢Oes de mercado sdo objeto de deliberagdo pelo conselho de administragao, ou,
quando exista, pelo conselho de administracdao executivo, precedida de um parecer do 6rgao
de fiscalizacdo da sociedade.

Neste ponto particular, entendeu-se que (1) o 6rgdo de fiscalizacdo da sociedade estard em
melhores condi¢des de aferir a bondade da transagdo em relagao a sociedade do que qualquer
entidade externa ou independente; (2) a determinagdo de quem possa configurar um terceiro
independente, para este propdsito especifico, ndo estaria isenta de discussao; (3) sempre
restaria a duvida sobre o exato objeto do relatério a emitir e se 0 mesmo implicaria um juizo
de mérito da transacdo (mais do que apenas dizer que a transacdo é feita em condigOes de
mercado); (4) de acordo com as informacdes trocadas entre estados membros no contexto do
grupo de trabalho que prepara a implementacdo desta diretiva, eram poucos os que
consideravam exercer esta op¢ao, pelo que se estaria a criar um custo aos emitentes nacionais
que os emitentes dos outros estados membros ndo teriam, sem que, em rigor, fosse
acrescentado valor significativo por esta via.

Optou-se por ndo sujeitar a deliberacdo dos sécios determinadas TPR uma vez que: (1) a
articulacdo desta exigéncia com o previsto no artigo 72/5 do Cddigo das Sociedades Comerciais
poderia permitir a desresponsabilizacdo de administradores nos casos em que os acionistas
aprovaram transac¢Oes dessa forma, (2) a experiéncia passada mostra, ainda, que os acionistas
raramente estdo habilitados a tomar decisdes efetivamente conscientes nestes casos, ja que a
administracdo estard (juntamente com o érgdo de fiscalizagdo, que emite parecer) em
melhores condicGes de aferir o impacto e interesse da sociedade na transacdo em causa, (3)
finalmente, muito poucos estados membros afirmaram, nas reunides preparatérias, considerar
exercer esta opcdo. Note-se que se trata de uma opg¢ao que implica custos acrescidos nao
despiciendos para os emitentes nacionais.
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b) Divulgacao publica de transa¢des com partes relacionadas (artigo 249.2B do CdVM)

Sugere-se que as transa¢des com partes relacionadas que nao realizadas no ambito da sua
atividade corrente e em condigdes de mercado e cujo valor seja igual ou superior a 2,5% do
ativo consolidado da sociedade sejam objeto de divulga¢do nos termos deste artigo.

Foi igualmente proposto exercer a op¢do no sentido de obrigar a divulgacdo das transacdes
celebradas entre uma parte relacionada da sociedade e uma filial da sociedade, cujo valor seja
igual ou superior a 2,5% do ativo consolidado da filial, quando estas nao sejam realizadas no
ambito da sua atividade corrente e em condigdes de mercado e ndo caiam nas isencdes
previstas.

c) Isencgoes (artigo 249.2C do CdVM)

Propde-se isentar das obrigacOes acima referidas (a) as transagGes realizadas entre a
sociedade e as suas filiais, desde que estas sejam totalmente detidas pela sociedade; (b) as
transagdes relativas a remuneragdo dos administradores, ou a determinados elementos dessa
remuneracdo; (c) as transagGes realizadas por instituicdes de crédito com base em medidas
destinadas a garantir a sua estabilidade adotadas pela autoridade competente encarregada da
supervisdo prudencial na ace¢do do direito da Unido e (d) as transa¢des propostas a todos os
acionistas nos mesmos termos em que a igualdade de tratamento de todos os acionistas e a
protecdo dos interesses da sociedade s3o asseguradas, por se entender estar devidamente
mitigado o risco que estas situagdes concretas representam.

d) Agregacdo de transacoes (artigo 249.2D do CdVM)

As transagGes com a mesma parte relacionada celebradas durante o mesmo exercicio, e que
ndo tenham sido sujeitas as obriga¢Oes previstas nos artigos anteriores sdo agregadas para
efeitos desses artigos.

Il. 5 — Transparéncia dos investidores institucionais, gestores de ativos e consultores em
matéria de votagao

a) Investidores Institucionais, Gestores de Ativos e Consultores em Matéria de Votagdo
(artigo 251.2-A do CdVM)

Note-se que a definicdo de gestores de ativos constante da SHRD Il inclui: a) o intermediario
financeiro que preste o servico de gestdo de carteiras, mas também b) as entidades
responsaveis pela gestdo de organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios e c) o
gestor de fundos de investimento alternativo na acecdo da alinea b) do nimero 1 do artigo 4.2
da Diretiva 2011/61/UE do Parlamento Europeu e Conselho, de 8 de junho de 2011 que n3o
preencha as condi¢des de isengdo nos termos do artigo 3.2 da referida Diretiva. Os artigos do
CdVM referidos nesta seccdo II.5 refletem as obrigacGes impostas as entidades previstas em
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a). Quanto as entidades previstas em b) e c) as respetivas normas de dever encontram-se
transpostas nos artigos a serem incluidos no RGOIC.

As propostas normativas e respetivos fundamentos aplicam-se, contudo, simultaneamente aos
3 tipos de entidades, pelo que se concentrara nesta sec¢do a respetiva andlise.

Adicionalmente salienta-se que, ao abrigo da diretiva em transposicdo, se qualificam como
investidores institucionais, além das instituicdes de realizacdo de planos de pensdes
profissionais, as empresas de seguros autorizadas a exercer atividade no ramo Vida. No
entanto, considerando as especificidades nacionais, entende-se ser necessario incluir também
as empresas de seguros autorizadas a exercer atividade nos ramos N3do Vida neste conceito,
atendendo a duragcdo das responsabilidades das mesmas que em algumas modalidades
poderao ser de longo prazo.

Finalmente, ainda no ambito do conceito de investidores institucionais, refere-se que o regime
que regula a constituicdo e o funcionamento dos fundos de pensdes e das entidades gestoras
de fundos de pensbes, aprovado pelo Decreto-Lei n.2 12/2006, de 20 de janeiro, ndo prevé, no
ambito das matérias desenvolvidas em b) e c) abaixo, regimes distintos em relacdo a atividade
de gestdo de fundos de pensdes consoante os mesmos admitam adesGes coletivas ou
individuais pelo que se entende ndo dever também consagrar-se nesta sede uma distingdo em
razdo da atividade desenvolvida.

b) Politica de Envolvimento (artigo 251.2-B do CdVM)

Este novo artigo impde aos investidores institucionais que invistam, diretamente ou através de
um intermedidrio financeiro que preste servicos de gestdo de carteiras em a¢des negociadas
no mercado regulamentado e aos intermedidrios financeiros que prestem servicos de gestdo
de carteiras, na medida em que invistam em ag¢des negociadas no mercado regulamentado em
nome de investidores, a obrigacdo de elaborar e divulgar ao publico uma politica de
envolvimento que descreva de que forma integram o envolvimento dos acionistas na sua
estratégia de investimento. O nimero 2 acrescenta a necessidade de divulgar anualmente ao
publico a forma como foi aplicada a sua politica de envolvimento, incluindo uma descri¢do
geral do sentido de voto, uma explicacdo das votacdes mais importantes e uma descricdo da
utilizacdo dos servicos de consultores em matéria de votacdo. Essa divulgacdo podera excluir
os votos nao significativos atendendo ao objeto da vota¢do ou a dimensdo da participa¢do na
sociedade. Assegurando principios de proporcionalidade e flexibilidade é previsto que os
investidores institucionais e os intermediarios financeiros referidos no nimero 1 que ndo
cumpram os requisitos previstos nos nimeros anteriores divulguem ao publico uma explicagdo
clara e fundamentada sobre os motivos pelos quais ndo cumprem um ou mais desses
requisitos.

Em concretizagao do previsto na SHRD Il, as regras de conflitos de interesses aplicaveis aos
investidores institucionais e aos intermediarios financeiros referidos no numero 1,
nomeadamente, o nimero 3 do artigo 309.9, o artigo 309.2-A, a alinea c) do nimero 1 e
numero 4 do artigo 312.2 e as regras de execucdo relevantes aplicam-se as atividades de
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envolvimento dos mesmos nas sociedades emitentes de a¢Ges admitidas a negociacdo em

mercado regulamentado

Prevé-se ainda que, sempre que um gestor de ativos execute a politica de envolvimento,
incluindo quando exerce o direito de voto em nome dos investidores institucionais, os mesmos
indicam onde é que as informacdes relativas ao voto foram publicadas pelo gestor de ativos.

c) Estratégia de investimento dos investidores institucionais e acordos com os gestores de
ativos (artigo 251.2-C do CdVM)

Em concretizacdo do previsto na SHRD Il propde-se que os investidores institucionais que
invistam, diretamente ou através de um gestor de ativos, em ag¢des negociadas no mercado
regulamentado, divulguem ao publico relativamente aos principais elementos da sua
estratégia de investimento em a¢ées, de que forma sdo coerentes com o perfil e a duragdo
dos seus passivos, em particular os passivos de longo prazo e de que forma contribuem para o
desempenho de médio a longo prazo dos seus ativos.

Caso um gestor de ativos invista em nome de um investidor institucional o investidor
institucional divulga ao publico um conjunto de elementos sobre o acordo com o gestor de
ativos. Se o acordo com o gestor de ativos ndo incluir um ou mais dos elementos previstos,
deve ser prestada uma explicacao clara e fundamentada para o facto.

Estas informagOes sdo disponibilizadas gratuitamente no sitio na internet do investidor
institucional e atualizadas anualmente, salvo se nao se verificarem altera¢des substanciais.

Os investidores institucionais que sejam empresas de seguros ou resseguros podem incluir as
informacgdes referidas no presente artigo no seu relatério sobre a solvéncia e a situagao
financeira, previsto no artigo 83.2 do Regime Juridico da Atividade Seguradora e
Resseguradora.

d) Transparéncia dos gestores de carteiras (artigo 251.2-D do CdVM)

Em cumprimento do previsto na SHRD Il, é proposto que os intermediarios financeiros que
prestem servicos de gestao de carteiras por conta de outrem, na medida em que invistam em
acbes negociadas no mercado regulamentado em nome de investidores, informem
anualmente o investidor institucional com o qual tenham celebrado os acordos referidos no
artigo anterior sobre a forma como a sua estratégia de investimento e a sua execucdo
respeitam esse acordo e contribuem para o desempenho de médio a longo prazo dos ativos do
investidor institucional ou do fundo nos termos melhor detalhados no nimero 2 do artigo em
questao.

As informacdes referidas no nimero anterior sdo divulgadas juntamente com as comunicagdes
periddicas referidas no nimero 1 do artigo 323.2 do CdVm.

Para ndo impor custos desnecessdrios aos intermedidrios financeiros, prevé-se ainda que
sempre que as informagdes ja estejam disponiveis ao publico, este ndo é obrigado a fornecer
diretamente as informacgdes ao investidor institucional.
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e) Transparéncia dos consultores em matéria de votagdo (artigo 251.2-E do CdVM)

Os consultores em matéria de votacdo desempenham uma atividade que ndo encontrava, até
agora, acolhimento no ordenamento juridico nacional. Por via da transposicdo da SHRD Il o
ordenamento juridico nacional passara a reconhecer esta atividade. Tendo em conta a sua
relevancia e impacto nas sociedades emitentes e no mercado, e para efeitos de organiza¢do da
respetiva supervisdao propde-se que estes passem a comunicar a CMVM, no prazo maximo de
15 dias a partir da data de inicio da atividade, os respetivos elementos identificativos.

Assegurando o principio da proporcionalidade e flexibilidade, propGe-se que os consultores em
matéria de votac¢do divulgam anualmente ao publico, no seu sitio na internet e gratuitamente,
uma referéncia ao cédigo de conduta que aplicam e prestam informag¢des sobre a sua
aplicacdo ou apresentam uma explicacdo clara e fundamentada para nao o fazerem. Caso
apliguem um cédigo de conduta, mas nao sigam alguma das suas recomendacdes, declaram
quais as partes do cdédigo de conduta que ndo seguem, apresentam uma explicacdo clara e
fundamentada dos motivos por que o fazem e indicam, se for o caso, as medidas alternativas
adotadas.

E ainda exigido que divulguem anualmente ao publico, nos sitios na internet dos consultores
em matéria de votacdo e permanecam disponiveis, gratuitamente, durante pelo menos trés
anos a contar da data da sua publicagdo, pelo menos, as informacgdes previstas no nimero 4,
relativas a prepara¢do dos seus estudos, dos seus pareceres e das suas recomendagdes de
voto.

Os consultores em matéria de votacdo identificam e divulgam, imediatamente, aos seus
clientes, os conflitos de interesses, reais ou potenciais, ou as relacées de negdcios suscetiveis
de influenciar a preparacao dos seus estudos, dos seus pareceres ou das suas recomendacdes
de voto, e as medidas que tomaram para eliminar, atenuar ou gerir esses conflitos de
interesses.

Estas obrigacGes sdo igualmente aplicaveis aos consultores em matéria de votacdo que ndo
tenham a sua sede social nem a sua administracdo central na Unido e que exergam as suas
atividades através de um estabelecimento sito em Portugal.

Ill. ALTERACOES AO REGIME GERAL DOS ORGANISMOS DE INVESTIMENTO COLETIVO (RGICSF)

Ver secdo Il. 5 — Transparéncia dos investidores institucionais, gestores de ativos e consultores
em matéria de votacdo.

IV. ALTERACOES AO REGIME GERAL DAS INSTITUICOES DE CREDITO E SOCIEDADES
FINANCEIRAS

As praticas e politicas remuneratérias das instituicdes tém um impacto relevante nos
incentivos dos respetivos colaboradores. A regulacdo sobre este tema no RGICSF visa

promover que as praticas e politicas remuneratdrias das instituicGes se encontrem alinhadas
com a gestdo sa e prudente dos respetivos riscos.
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A revogacdo expressa da Lei n.2 28/2009, de 19 de junho (v. Secg¢do V) vem clarificar o regime

aplicavel as instituicGes de crédito relativamente as suas praticas e politicas remuneratérias.
Revoga-se neste contexto, expressamente, a previsao nesta lei de uma contraordenag¢ao muito
grave relativa ao incumprimento dos deveres previstos na lei em causa.

Ndo se encontra prevista no RGICSF uma contraordenacdo especifica relativa ao
incumprimento das normas relativas as praticas e politicas remuneratdrias previstas no
referido diploma. As infragdes as normas em causa apenas podem ser enquadradas na alinea
m) do art.2 210.2 do RGICSF, norma com vocacao residual.

Entende-se importante, neste contexto, introduzir uma contraordenagdo muito grave
especificamente atinente ao incumprimento de normas relativas a praticas e politicas
remuneratorias constantes do RGICSF (e ndo apenas grave, como a contraordenacdo prevista
na alinea m) do art.2 210.2 do RGISF), de forma a promover de forma mais eficaz o seu
cumprimento e sancionar o respetivo incumprimento de forma mais adequada a relevancia
das normas em questao.

V. REVOGAGAO DA LEI N.2 28/2009, DE 19 DE JUNHO

Da transposi¢cdo da SHRD Il resulta a imposicdo as sociedades cotadas de um conjunto de
obrigacOes relacionadas com a aprovacdo e divulgacdo da politica de remuneracdes que
tornam redundante a aplicabilidade, a estas entidades, da Lei n.2 28/2009, de 19 de junho.
Esta redundancia verifica-se, igualmente, em relagdo as instituicdes de crédito sujeitas ao
regime previsto no RGICSF.

Por outro lado, no que se refere as disposi¢cGes aplicaveis, nesta matéria, no ambito do setor
segurador e dos fundos de pensdes, considera-se que o regime juridico de acesso e exercicio
da atividade seguradora e resseguradora, aprovado como Anexo | da Lei n.2 147/2015, de 9 de
setembro, e o regime que regula a constituicdo e o funcionamento dos fundos de pensdes e
das entidades gestoras de fundos de pensdes, aprovado pelo Decreto-Lei n.2 12/2006, de 20
de janeiro, bem como a respetiva regulamentacdo, refletem ja de forma adequada o regime
resultante da lei cuja revogacao se prevé.

Neste sentido, entende-se que a revogacdo prevista no presente anteprojeto contribui, de
alguma forma, para a coeréncia sistematica do regime aplicavel as entidades do setor
financeiro em matéria de politicas remuneratdrias.

Foi, assim, entendido que (i) o mercado beneficiaria da seguranca e clareza trazidos pela
concentracdao das normas sobre remuneracdes no CdVM, no RGICSF e respetivos regimes
sectoriais consoante as entidades em causa e (ii) a manutencdo em vigor da Lei n.2 28/2009
seria indutora de incerteza e desproporcional quanto as entidades que continuariam a estar-
Ihes sujeitas.
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