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Por correio electrénico:

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

Exmos. Senhores

Conselho Nacional de Supervisores Financeiros
Autoridade de Supervisdo de Seguros e Fundos de
Pensdes (ASF)

Banco de Portugal (BdP)

Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM)

Lisboa, 29 de Novembro de 2018

Assunto: Consulta publica do CNSF relativa ao anteprojecto de transposic¢ao da Directiva
{EU) n° 2017/828, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de Maio de 2017

Exmos. Senhores,

No ambito do processo de consulta publica em referéncia, serve a presente o propésito de
nos pronunciarmos sobre o Anteprojecto de transposicéo da Directiva (EU) n°® 2017/828.

O que fazemos, da seguinte forma:

i Em geral

Numa primeira nota, apraz-nos registar a antecedéncia com que o presente Anteprojecto &
colocado em discussé&o publica, o que contrasta, pela positiva, com a pratica que tem vindo a ser
observada em situacdes similares.

Numa segunda nota, tendo em conta que a Directiva, enquanto instrumento do direito
comunitario, vincula o Estado-membro destinatario quanto ao resultado a alcangar, mas deixa as
instancias nacionais a competéncia quanto a forma e aos meios de o fazer, julgamos que nem
sempre o Anteprojecto consagrou as solugdes mais adequadas e menos restritivas, dentro da
margem de liberdade que é permitida ao Estado Portugués, o que se verifica, designadamente
no que tange ao quadro sancionatério fixade e ao regime das transacgbes com sociedades em
relacéo de dominio (aspectos em que adiante nos referiremos em particular).

Jerénimo Martins, SGPS, SA

Www.jeronimomartins.com

()

L



jE ]

jREe

1]

FI e

N

« gHIRr IR

eromni
Martins

ADMINISTRACAO

iii. Em particular
a} Regime contraordenacionat

Como e sabido o ilicitd de mera ordenacdo social, ndo prescinde, como todo o direito
sancionatério, de juizos de adequacéo e proporcionalidade na fixagao da moldura abstracta da
sangdes aplicaveis (seja a coima, seja a sangéo acessoria correspondente).

Sucede que ndo se vislumbram {nem o documentc de consulta do Anteprojecto as explicita)
as razdes de prevencao geral ou os valores axioldgices subjacentes a classificagio como muito
grave da contra-ordenacdo consistente na "realizacéo, por parte de sociedade emitente de
valores mobiliarios admitidos a negociagéo em mercado regulamentado, de transagbes com
partes relacionadas ndo permitidas ou em condigdes néo permitidas”.

Muito menos se ertende e justifica a classificagio como grave das confra-ordenagbes
respeitantes &4 omissac "de envio da confirmag@o de recegdo dos volos expressos por via
eletronica a quem os exerceu” e a "Prestacao de informagéo ao acionista guanto ao registo e
contabilizagcio dos seus votos”.

Julga-se ainda adequado que na redacgéo da al. f) do n® 2 do artigo 390° onde se &
“Submiss&o a votagio em assembleia geral de acionistas de sociedade emitente de valores
mobiliarios admitidos & negociag&o em mercado. regulameniado da proposta de politica de

remuneragdes e da proposta de relatorio sobre as remuneragdes” se passe a ler ““Submisséao a

votag8o em assembleia geral de acionistas de sociedade emitente de valores mobiliarios
admitidos a negociacéo em mercado regulamentado da proposta de politica de remuneragées e
do relatorio sobre as remuneragtes”.

b) Politica de remuneracao.

O artigo 26° B que o Anteprojecto propde aditar ao Cédigo dos Valores Mabiliarios (CdVM)
prevé gue a comissao de remuneracgdes ou, caso esta n&o tenha sido designada, o conselho de
administrac&o, submete uma proposta de politica de remuneragéo a aprovagéo da assembleia
geral, pelo menos no inicio de cada mandato e sempre gue ocorra uma alteracio relevante da

politica de remuneragéo vigente.
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Ora, uma vez que o artigc 9.°-A, n.° 5 da Diretiva Acionistas Consolidada dispde que os
Estados-Membros devem assegurar que as sociedades emitentes de agfes admitidas &
negociacdo em mercado regulamentado submetam a politica de remuneragdo & votacfo da
Assembieia Geral a cada alteragao relevante e, em qualquer caso, pelo menos de_quatro em
guatro anos, ndo se vislumbra razdo para o dito artigo 26° B do CdVM nao consagrar tal

periodicidade méaxima, independentemente da duragdofsucessdo dos mandatos- dos 6rgéos de

administrag&o e de fiscalizac¢&o (que podera ser inferior a 4 anos). Efectivamente, ¢ inicioc de um

novo mandato ndo implica hecessariamenie a alterago da politica de remuneragbes.

c) Transaccdes com partes relacionadas

b.1) Erro de Escrita

No n° 2 do proposte (novo) artigo 248° A do CdVM, onde se 1&8"...da sociedade emitente de
acdes admitida a negociac&o...” deve ler-se “...da socledade emitente de agdes admitidas a
negociagdo...”.

b.2) Momento da divulgagéo publica de transacgdes com partes relacionadas

No n® 1 do proposto (novoe) artigo 249° A do CdVM melhor seria, por razées de uniformidade
e consisténcia interna do sisterna normativo (cfr. artigo 7°, n° 1, al. b) do Regulamento CMVM n®

5/2008 e artigo 248° n° 1, do CdVM) que em vez de se impor a divuigacdo publica das

transacgtes com partes relacionadas "o mais tardar no momento em que estas forem realizadas”

{0 que naturalisticamente & impossivel) se usasse a férmula “o mais. tardar imediatamente apos

a sua realiza¢ao”.

Esta redacgdo ndo se afasta do sentido possivel do n® 2, artigo 9°-C da Directiva (EU) n°
2017/828, uma vez que "no momento” também significa, no contexto, "logo apés” ou “por
ocasido” (na versao inglesa da Directiva “at the time”).

b.3) Critérios de relevancia das transaccdes com partes relacionadas (em geral)
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Dispde o proposto (novo) artige 249° B, n* 1, do CdVM que “As sociedades emitentes de
actes admitidas. & negociagdo em mercado regulamentado divulgam publicamente as
transagdes com partes relacionadas cujo valor seja igual ou superior a 2,5% do ativo consolidado
da sociedade emitente {...)".

Da mesma forma, dispde o proposto (novo) artigo 249° B, n° 3, do CdVM que “As sociedades
referidas no n.° 1 divulgam ao publico fransacées telebradas 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, nos termos dos n.°s 1 e 2 do presente artigo (...)".

Tendo em conta que, em principio, a determinago do activo consolidado de uma sociedade
pressupde que esta procede & consolidago de contas. com as sociedades por si dominadas,
deve ficar claro gue, para os efeitos da aplicacdo do critério de relevancia previsto na norma em
apreco, importa o total dos activos do grupo de sociedades em causa, independentemente de

haver lugar & consolidagao de contas (o que pode efectivamente verificar-se quando em causa

esteja uma sociedade dominada — na terminologia do Anteprojecto uma filial — que, por o ser, &

em face da consolidagdo a que tera de proceder a sociedade emitente dominante, se encontra
dispensada de proceder & consolidacdo de contas com as sociedades que, por seu turng,
domina.

b.4) Critérios de relevancia das transacg¢bes com partes relacionadas (em particular com filial

da sociedade)

Como é sabido as transacg¢des com partes relacionadas envolvem o perigo de realizaggo de
negocios entre 6 accionista controlader e a sociedade, em termos e condigdes menos favoraveis
para esta do que aqueles que resultariam de uma transacc&o “at arms’ length”, em prejuizo dos
accionistas minoritarios da sociedade.,

Assim sendo, o que efectivamente importa, em termos de relevancia das transacgfies em
aprego ¢ o reflexo que estas podem ter no total dos activos da sociedade emitente e n&o nos
activos das sociedades por si dominadas (filiais). Efectivamente, € al, na sociedade emitente e
dominante, que encontrardo reflexo os negocios realizados em prejuizo dos accionistas
minoritarios,

Por este motivo néo se compreende gue 0s negoécios entre partes relacionadas da sociedade
emitente e as suas filiais estejam sujeitas a um critério de relevancia diverso do aplicavel as
transaccdes realizadas directamente com a sociedade emitente.
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Note-se que, esta diversidade de critérics pode ter de levar a divulgaggo publica de
transaccbes com fillais da sociedade emitente verdadeiramente insignificantes (insusceptiveis
de pdr em causa os interesses da. sociedade emitente- os dos seus accionistas minoritarios,
atento o consolidado total daquela) mas cujo valor percentual em relagdo ao activo consolidado
das ditas filiais ultrapassa 0s.2,5%.

b.5} Transacgoes intra-grupo

O proposto (novo) artigo 249°-C do Anteprojecto apenas isenta das obrigagfes previstas nos
artigos antecedentes (relativas. a transacgbes com partes relacionadas) “As transagbes
realizadas enire a sociedade € as suas filiais, desde que estas sejam totaimente detidas pela
sociedade”.

N&o se vé razfo para tal iseng&o ndo contemplar tamhém as demais situagdes previstas no
arfigo 9.°-C, n.* 6, da Directiva (EU) n® 2017/828, "maxime” isentando as transacgdes entre a
sociedade emitente e a generaiidade das suas filiais {abrangendo todas as sociedades
dominadas ainda que ndo sejam subsidiarias-integrais) quando nenhuma cutra parte relacionada
da scciedade fenha interesses nas filiais em causa.

Se assim né&o for, transacgbes que pela sua natureza nunga poderdo pdr em causa os
interesses da sociedade emitente ou dos seus accienistas minoritarios seréo sujeitos a escrutinio
e divulgagio publica (fora do relatdrio e contas), sem. qualquer justificagdo e com todos os

encargos administrativos e custos associados aos procedimentos a tanto necessarios.

Esperando que esta nossa prondncia constitua um efectivo contributo para o processo de
consulta em apre¢o, subscrevemo-nos,

Com os nossos melhores cumprimentos,

oLl

Pedro Soares dos Santos
Presidente do Conselho de Administrag@o e Administrador-Delegado
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