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Assunto: Consulta Pablica do Conselho Nacional de Supervisores Financeiros relativa ao Anteprojeto
de Transposi¢do da Diretiva (UE) n.2 2017/828, do Parlamento Europeu e do Conselho, de
17 de maio de 2017

V/Ref.: CNSF/2018/0024

N/Ref.:  DJ/IU/RSM/IV/cn/060

Enviada por email para:

consulta.publica.shrd2@cmvm.pt; regulacao@bportugal.pt; e consultaspublicas@asf.com.pt

Ex.mos Senhores,

No ambito da resposta a Consulta Publica do CNSF — Conselho Nacional de Supervisores
Financeiros relativa ao Anteprojeto de Transposicdo da Diretiva (EU) n.2 2017/828, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de maio de 2017, vem a Euronext Lisbon —
Sociedade Gestora de Mercados Regulamentados, S.A. e a Interbolsa - Sociedade Gestora de
Sistemas de Liquidacio e de Sistemas Centralizados de Valores Mobilidrios, S.A.
(abreviadamente e em conjunto designadas por EURONEXT), pela presente, agradecer a
oportunidade concedida de analisar e comentar o referido anteprojeto de transposi¢do, e
congratular o Conselho de Supervisores Financeiros pela oportuna e atempada consulta
publica da referida Diretiva o que possibilitard a sua transposi¢do em devido tempo, com todos

os beneficios dai resultantes.

Assim, em anexo, apresentam-se os comentarios da EURONEXT ao Anteprojeto de
Transposicdo da Diretiva (EU) n.2 2017/828, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de

maio de 2017.




,i. EURONEXT

A EURONEXT manifesta, desde ja, toda a disponibilidade para a discussdo de qualquer questdo

adicional sobre este assunto e apresenta os seus melhores cumprimentos,

Isabel Ucha
Administradora

Euronext Lisbon — Sociedade Gestora de Mercados Regulamentados, S.A.

in

Rui de Matos
Administrador
Interbolsa - Sociedade Gestora de Sistemas de Liquidagéo e de Sistemas Centralizados de

Valores Mobilidrios, S. A.
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Anexo

Consulta Publica do Conselho Nacional de Supervisores Financeiros relativa ao Anteprojeto
de Transposigdo da Diretiva (UE) n.2 2017/828, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17
de maio de 2017

I. Comentarios Gerais:

- A referéncia a “acionista” e “a¢des” no ambito da identificagdo de titulares ndo pode limitar a
obrigacdo, por parte dos intermedidrios financeiros, de identificacgdo do detentor final de
outros valores mobiliarios.

Na verdade, em relagdo a outros valores mobilidrios torna-se, em vdérios aspetos, evidente e
necessaria a identificacdo do titular final, designadamente para efeitos de participacdo em
assembleia geral de detentores da categoria de valores mobiliarios em causa ou para efeitos,
por exemplo, de reclamagdo de créditos em caso de insolvéncia ou liquidagdo da emitente.
Idénticos direitos e obrigagdes de identificagdo de titulares devem ser aplicados neste caso,
devendo referir-se expressamente que as regras de identificacdo acionista se aplicam, com as

devidas adaptacdes, a identificagdo de outros valores mobiliarios.

- A referéncia a “entidade gestora de sistemas centralizados” ndo nos parece ser a mais
correta. A expressdo a utilizar, e que deriva da Diretiva (UE) 2017/828 e do Regulamento de
Execucdo 2018/1212 , é a de “Central de Valores Mobiliarios” (Central Securities Depository).
De acordo com o Regulamento (UE) 909/2014 (a designada CSDR) entende-se por ‘Central de
Valores Mobilidrios’ ou ‘CSD’ uma pessoa coletiva que gere um sistema de liquidagdo de
valores mobilidrios nos termos referidos no Anexo, Secgdo A, ponto 3 da CSDR e que presta,
pelo menos, um dos servigos principais enumerados no Anexo, Secgdo A da CSDR, a saber,
registo inicial de valores mobilidrios em sistema centralizado (notary service) e estruturagdo e
administracdo de sistema centralizado de valores mobilidrios (central maintenance service).
Assim, CSD e entidade gestora de sistema centralizado sdo, no contexto regulatério atual,

realidades distintas que n3o se confundem, devendo, por conseguinte, o legislador nacional
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copiar, em matéria de identificagdo de titulares, o legislador europeu, colocando a referéncia
na “CSD” e ndo na “entidade gestora de sistema centralizado”, transpondo, assim, de forma

correta, a Diretiva.

- Sendo evidente que as a¢des das sociedades cotadas sdo frequentemente detidas através de
cadeias complexas de intermedidrios que tornam o exercicio dos direitos dos acionistas mais
dificil, podendo, tal facto, constituir um obstaculo ao envolvimento dos acionistas na relagao
societdria (cfr considerando (4) da Diretiva (UE) 2017/828), um dos objetivos da diretiva revista
é o tratamento das cadeias de intermediac¢do. Em n/ entender, o tratamento dado a esta
situacdo pela Diretiva (comunicagdo do pedido da emitente através da cadeia de
intermediagdo, desde o primeiro intermediario até ao ultimo, com identificagdo a emitente, ou
a quem a representa, de todos os intermedidrios da cadeia, bem como do beneficiario final,
pelo ultimo intermedidrio), ndo transparece de forma clara na proposta de transposicdo.
Tal como se afere do regime previsto na Diretiva, os passos a seguir no processo de
identificacdo (com intervengdo de uma CSD) sdo os seguintes:
1. Aemitente transmite o pedido de identificagdo acionista a CSD;
2. A CSD transmite o pedido de identificacdo aos seus participantes;
3. Os seus participantes:
a. Se tiverem a conta do titular final transmitem a informagdo a CSD para que
seja remetida a emitente. Fim do processo de identificacdo;
b. Se tiverem a conta de outro intermediério: (i) transmitem a CSD a identificagdo
do seu cliente; (ii) transmitem ao seu cliente (intermedidrio) o pedido da
emitente; 7
c. Em 3b(i) o processo finaliza para o intermediario que transmite a informagdo;
Em 3b(ii) o processo segue através da cadeia de intermediagdo (repeticdo dos
procedimentos identificados em 3b);
4. O intermedidrio financeiro que detém junto de si aberta a conta de registo
individualizado do titular final, remete essa informacgdo a CSD;
5. A CSD envia a informacdo recolhida a emitente dentro do prazo estabelecido com a

mesma.
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- Por outro lado, o facto de o n.2 1 do artigo 74.2 do Codigo dos Valores Mobilidrios
estabelecer que “o registo em conta individualizado de valores mobilidrios faz presumir que o
direito existe e que pertence ao titular da conta, nos precisos termos dos respetivos registos”
(acionista de “primeira camada” como referido no documento de consulta), ndo pode ser
entendido como uma desresponsabilizacdo do intermediario na identificagdo do titular final.
Nas situacbes em que o intermedidrio tem evidéncia que o cliente que consta da conta de
registo individualizado aberta nos seus livros ndo é o detentor final dos valores, estd a surgir a
diavida no mercado de saber se se mantém a obrigatoriedade de comunicagdo do pedido da
emitente na cadeia de intermedia¢do, atendendo a presungdo estabelecida na lei. Parece que
a resposta, atendendo a que estamos perante uma presungdo de titularidade, que pode ser
ilidivel, tem de ser, em n/ entender, afirmativa: o primeiro intermedidrio financeiro remete a
informacdo que tem na conta a emitente, ou a quem a represente, e tendo evidéncia que o
cliente que consta da conta de registo individualizado ndo é o detentor final dos valores,
reporta o pedido da emitente ao intermedidrio seguinte na cadeia de intermediacdo.

De qualquer forma, e estando a surgir a divida no mercado, entende-se que esta questdo
deveria ser melhor clarificada de modo a dissipar quaisquer incertezas. Neste sentido e
admitindo que a intencdo do legislador seja a de prosseguir com a identificacdo do titular,

consideramos importante fazer-se uma referéncia expressa a esse dever.

Il. Comentarios especificos:

Artigo 22.2-A:

n.2 2 — estabelece-se no nimero 2 do artigo 22.2-A que “A sociedade confirma aos acionistas,
mediante solicitagdo, de forma acessivel e gratuita, que os seus votos foram registados e
validamente contabilizados, até 30 dias apds a assembleia-geral.”

— Nos termos previstos na Diretiva, o prazo poderia ir até 3 meses. Sem prejuizo de se
entender que o prazo estipulado (1 més) é o mais adequado aos interesses em causa,
considera-se que deveria haver um esforgo de harmonizagdo de prazos e procedimentos no

mercado europeu.
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n.2 3 — refere o nimero 3 do artigo 22.2-A que “o intermedidrio financeiro que preste os
servigos previstos na alinea a) do artigo 291.2 que atue como representante do acionista e
receba as confirmagdes referidas nos numeros anteriores transmite-as, imediatamente, ao
acionista ou, ndo sendo possivel a transmissdo direta, ao intermedidrio seguinte na cadeia de

”

intermedidrios que prestem estes servigos, sem cobrar qualquer comisséo.” A Diretiva ndo faz
referéncia, neste contexto, a cobranga de comissdes (artigo 3.2-C, n.22 da Diretiva), pelo que a
manter a redagdo constante da proposta, para além de coartar o carater comercial do

prestador de servigo, sempre poderd a mesma ser interpretada como goldplating.

Artigo 93.2-A do Cédigo dos Valores Mobilidrios
n.2 1, c) - Tratando-se de cadeias de intermediagdo “a data desde a qual as agbes sdo detidas
pelo acionista” pode ndo ser conhecida em toda a cadeia. Na maior parte das vezes apenas no

final da cadeia é possivel obter tal informacdo.

ne 2 — O facto de se estabelecer que a resposta ao pedido de informagdo relativa a
identificacdo acionista deve ser imediata (a diretiva usa a expressdo ‘sem demora’) pode
causar algumas duvidas, devido a diferenca de terminologia. Na verdade, tratando-se de
transmissdo direta de informacdo sobre identificagdo acionista entre a CSD e o seu
participante a informacdo pode fluir rapidamente. No entanto, se estivermos perante uma
cadeia de intermediac&o, dependendo do nimero de intermediarios envolvidos, o processo de
averiguagdo pode revelar-se bem mais complexo e moroso. Cumpre, assim, esclarecer, antes
de mais, se esta obrigagdo, que se pretende legalmente introduzir consubstancia efetivamente
uma obrigacdo de resultado ou se se basta com uma obrigacdo de meios. Ademais,
imaginando que o intermediério financeiro participante nos sistemas da CSD terd ele préprio
que inquirir os seus clientes relativamente ao titular efetivo das agdes, fica por esclarecer
como se compagina essa obrigagdo e a diligéncia associada a determinagdo dos titulares
Gltimos com o prazo de resposta imediata constante do diploma em andlise. Parece-nos que a
resposta a estas questdes emerge de forma muito mais clara do diploma comunitdrio do que

do diploma que o transpde e sobre o qual ora nos pronunciamos.

n.2 4 — O nimero 4 do artigo 93.2-A imp&e sobre a CSD a obrigatoriedade de eliminacdo dos

dados pessoais até 12 meses ap6s ter tido conhecimento que a pessoa em causa deixou de ser
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acionista. Uma vez que a CSD ndo tem abertas nos seus sistemas contas de registo
individualizado, nem conhecimento direto sobre a titularidade dos valores, entende-se que a
CSD devera ser obrigada a eliminar os dados pessoais até 12 meses apds terem sido

recolhidos.

n.2 5— 0 ndimero 5 do artigo 93.2-A refere que:

- “as pessoas coletivas podem corrigir as informagdes incompletas ou imprecisas
relativas & sua identidade” — questiona-se porque é que as pessoas singulares ndo é
assegurado o mesmo direito;

- “mediante comunicacdo ds entidades emitentes que informam a entidade gestora do
sistema centralizado, imediatamente do teor da comunicagio”- ndo se percebe por que é que
a comunicacdo é feita diretamente a emitente e ndo ao intermediario financeiro que tem
aberta, junto de si, a conta de registo individualizado e que necessita de alterar os seus
registos. Por outro lado, a comunicagédo do facto a CSD ndo parece ter qualquer efeito util pois
as CSDs sdo meros veiculos de transmissdo de informagdo e ndo entidades registadoras de

valores e de titularidade de valores.

Artigo 93.2-B Transmissdo de informagdes

- Deveria ser introduzida a previsdo da Diretiva (artigo 3.2-B, n.2 3) que estabelece que caso
exista mais de um intermediario numa cadeia de intermediagdo, as informagdes referidas nos
n.2s 1 e 4 do artigo 93.2-B, devem ser transmitidas sem demora entre os intermedidarios, a
menos que possam ser transmitidas diretamente pelo intermediario a sociedade ou ao

acionista, ou a terceiros designados pelo acionista.

Artigo 93.2-D do Cédigo dos Valores Mobilidrios

n.2 4 — Apesar de se estipular na proposta ora em consulta que os intermediarios financeiros e
a CSD n3o podem cobrar comissBes pelos servigos previstos nos artigos 93.2-A a 93.2-C,
entende-se que este principio, salvo melhor opinido, € incongruente com as previsdes
normativas dos niimeros anteriores onde claramente se infere (i) poderem existir encargos, (i)
encargos com valor diferente consoante estejamos a falar de exercicio de direitos a nivel
nacional ou transfronteirico e (iii) se apela a principios de ndo discriminagdo e de

proporcionalidade em face do custo real da prestagdo do servigo.
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No mesmo sentido refere a Diretiva que: Os Estados-Membros devem assegurar que os
encargos cobrados por um intermediario aos acionistas, as sociedades e a outros
intermedidrios sejam ndo discriminatérios e proporcionados em relagdo aos custos reais
decorrentes da prestagio dos servigos. As diferengas entre os encargos cobrados pelo
exercicio de direitos a nivel nacional e a nivel transfronteirico s6 sdo autorizadas se forem
devidamente fundamentadas e se refletirem a variacdo dos custos reais decorrentes da

prestagdo dos servigos.

Artigo 245.2-C Relatério sobre remuneragdes

A Diretiva fala em caracter consultivo quer da politica de remuneragdes (“Os Estados-Membros
podem prever que a votagdo sobre a politica de remuneragdo na assembleia-geral tenha
cardter consultivo” — artigo 9.2 A, n.2 3) quer do relatdrio sobre as remuneragdes do exercicio
mais recente (“Os Estados-Membros devem assegurar que a assembleia-geral anual tenha o
direito de proceder a uma votagéio com cardter consultivo do relatorio sobre as remuneragbes
do exercicio mais recente” - artigo 9.-B, n.2 4).

Essa natureza consultiva (ou vinculativa) ndo emerge do projeto de alteragdo em consulta,

carecendo de ganhar corpo na proposta em apreco.

n.2 5 — No nimero 5 do artigo 245.2-C apenas se faz referéncia ao facto de, apds a assembleia-
geral, o relatério sobre as remuneragdes dever ser publicado no sitio da Internet da emitente,
mantendo-se disponivel durante, pelo menos, 10 anos. N&do é realizada a salvaguarda dos
dados remuneratérios dos administradores, entendendo-se que, neste aspeto, a ratio da
transposicdo ndo segue a da Diretiva. Na verdade, sem prejuizo de qualquer prazo mais
alargado previsto por um ato legislativo de ambito setorial da Unido, os Estados-Membros
devem assegurar que as sociedades deixem de disponibilizar ao publico os dados pessoais dos

administradores incluidos no relatério sobre as remuneragdes ao fim de 10 anos apds a

publicacdo do relatério sobre as remuneragdes (Artigo 9.-B n.2 3 in fine).
Ainda de acordo com a Diretiva, ap6s a assembleia-geral, as sociedades devem disponibilizar,
gratuitamente, o relatério sobre as remuneragdes ao publico no seu website, durante 10 anos,

e podem decidir manté-lo disponivel durante mais tempo desde que deixe de conter os dados

pessoais dos administradores (artigo 9.-B n.2 5).

>
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Assim, em n/ entender, deve ser incorporada na norma contida no n.2 5 do artigo 245.2-C a
referéncia expressa a salvaguarda dos interesses e dos dados remuneratorios dos
administradores (“O relatdrio de remuneragdes pode ser mantido por mais de 10 anos desde

que deixe de conter os dados pessoais dos administradores”).

Artigo 249.2-B Divulgagdo publica de transagdes com partes relacionadas

n.2 1 — refere o ndmero 1 do artigo 249.2-B expressamente que “As sociedades emitentes de
acdes admitidas & negociagdo em mercado regulamentado divulgam publicamente as
transacdes com partes relacionadas cujo valor seja igual ou superior a 2,5% do ativo
consolidado da sociedade emitente, e que ndo preencham os requisitos previstos no n.2 1 do
artigo anterior, o mais tardar no momento em que forem realizadas.” Realga-se que esta
limitagdo de 2,5%, definida pelo legislador portugués, ndo é referida na Diretiva, a qual ndo

aponta para nenhuma percentagem.
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