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COMUNICAGCAO DA COMISSAO AO PARLAMENTO EUROPEU, AO
CONSELHO, AO COMITE ECONOMICO E SOCIAL EUROPEU E AO COMITE
DASREGIOES

Plano de agdo: Direito das sociedades eur opeu e gover no das sociedades - um quadro

juridico moderno com vista a uma maior participacdo dos acionistas e a sustentabilidade

das empresas

(Texto relevante para efeitos do EEE)

INTRODUCAO

A Comunicacdo da Comissdo «Europa 2020»" apela & melhoria do quadro
empresarial na Europa. As necessidades da sociedade de hoje e o atual contexto
econdmico em evolucdo exigem um direito das sociedades moderno e eficaz, assim
como um guadro para 0 governo das sociedades, destinado as empresas europeias,
aos investidores e trabalhadores do setor. A Ultima andlise global neste dominio de
intervencado resultou do Plano de Acdo de 2003 «Modernizar o direito das sociedades
e reforcar 0 governo das sociedades na Unido Europeia»” e da subsequente consulta
sobre as futuras prioridades do plano de agdo 2005-2006°. Foram adotadas
numerosas iniciativas anunciadas no Plano de Ac¢édo de 2003. Em especial, as regras
relativas as declaracdes do governo das sociedades foram introduzidas na Quarta
Diretiva relativa &s contas anuais de certas formas de sociedades’, na Diretiva
relativa ao exercicio de certos direitos dos acionistas de sociedades cotadas’ e na
Décima Diretiva relativa as fusdes transfronteiricas das sociedades de
responsabilidade limitada®. Além disso, a Comissdo adotou duas recomendaces
relativas ao papel dos administradores independentes ndo executivos e as politicas de
remuneracdo’. Por seu turno, foram simplificadas a segunda Diretiva relativa ao
direito das sociedades no que respeita & constituicdo da sociedade anénima®, bem
como a conservacdo e as modificagbes do seu capital socia, e a terceira e sexta
Diretivas no que respeita & fusdo ou ciso de sociedades anénimas’. No entanto,
registaram-se novos desenvolvimentos que exigem, no entender da Comissdo, a
adoc&o de novas medidas.
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Comunicacdo da Comissdo, EUROPA 2020 Estratégia para um crescimento inteligente, sustentavel e
inclusivo», COM (2010) 2020 final, p. 16.

Comunicacéo da Comissdo ao Conselho e ao Parlamento Europeu - Modernizar o direito das sociedades
e reforcar 0 governo das sociedades na Unido Europeia - Uma estratégia para o futuro, COM (2003)
284 findl.

Documento disponivel em:

http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/consultation/consultation _en.pdf.

Diretiva 78/660/CEE

Diretiva 2007/36/CE

Diretiva 2005/56/CE

Recomendagbes da Comissdo 2005/162/CE e 2004/913/CE

Ver Diretiva 2006/68/CE que ateraaDiretiva 77/91/CEE.

Ver Diretivas 2007/63/CE e 2009/109/CE que alteram as Diretivas 78/855/CEE e 82/891/CEE.
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O governo das sociedades define as relagdes entre a gestdo de uma empresa, 0 seu
conselho de administragdo, os acionistas e outras partes interessadas™ e determina a
forma como estas sdo geridas e controladas. Um quadro eficaz do governo das
sociedades é de importancia capital, uma vez que as empresas bem geridas séo
suscetiveis de ser mais competitivas e mais viaveis alongo prazo. Um bom governo
das sociedades é, acima de tudo, da responsabilidade da empresa em causa, estando
em Vigor regras europeias e nacionais que garantem o respeito de certas normas. O
quadro da UE relativo ao governo das sociedades € uma combinacdo de legislacdo e
de instrumentos ndo vinculativos, a saber, os codigos nacionais do governo das
sociedades aplicados segundo a abordagem «conformar-se ou justificar-se»™, o que
confere as empresas e respetivos acionistas um consideravel grau de flexibilidade. Os
acionistas também tém um papel determinante a desempenhar na promogdo de um
melhor governo das sociedades. Desta feita, tanto agem no interesse da sociedade
como afavor dos seus préprios interesses.

Contudo, nos ultimos anos tem-se observado deficiéncias neste dominio. A crise
financeira revelou que as grandes deficiéncias observadas no governo das sociedades
a nivel das instituicdes financeiras tiveram influéncia no desenrolar da crise. A fim
de responder rapidamente ao problema da assuncdo de risCos excessivos nas
instituicBes de crédito e, em dltima andlise, & acumulagdo de riscos excessivos no
sistema financeiro, a Comissao lancou, em 2010, um Livro Verde sobre o governo
das sociedades nas instituices financeiras™ e, em 2011, propds a adogdo de regras
mai s rigorosas sobre 0 governo das sociedades nas instituicdes financeiras, no quadro
do pacote CRD V3. Embora o governo das sociedades, no que diz respeito as
sociedades cotadas fora do setor financeiro, ndo suscitasse as mesmas preocupacoes,
foram igualmente observadas algumas deficiéncias. Em especial, existe a percecéo
de falta de interesse dos acionistas em assumir a responsabilidade da gestdo das suas
decisOes e agles, agravado pelo facto de, aparentemente, muitos deles sO deterem as
acOes durante um curto periodo de tempo. Ha também provas de deficiéncias na
aplicacdo dos codigos do governo das sociedades, quando o relato € efetuado
segundo a abordagem «conformar-se ou justificar-se». Foi neste contexto que a
Comissdo adotou 0 seu Livro Verde sobre o quadro da UE do governo das
sociedades (a seguir denominado «Livro verde de 2011»)*, que lancou um debate
sobre a forma de reforcar a eficicia das atuais regras. Embora os inquiridos
estivessem divididos quanto a necessidade de uma maior regulamentacdo a nivel da
UE, verificou-se um forte apoio a medidas da UE em certos dominios especificos™.
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Ver OECD Principles of Corporate Governance (principios da OCDE em matéria de governo das
sociedades), 2004, p. 11: http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf. O quadro da UE relativo
a0 governo das sociedades inclui legisacd em dominios tais como declaracbes de governo das
sociedades, transparéncia das empresas cotadas em bolsa, nomeadamente os direitos dos acionistas e as
ofertas publicas de aquisicdo, bem como normas ndo vinculativas, designadamente recomendacfes
sobre o papel e aremuneracdo dos diretores das empresas.

Ver ponto 2.2 infra.

COM (2010) 284 final.

COM (2011) 453 final e COM (2011) final.

COM (2011) 164 final, disponivel em:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/com2011-164 en.pdf#page=2.

Ver sintese das respostas recebidas, de 15 de novembro de 2011, em
http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/corporate-governance-framework_en.htm, a
seguir denominado «Resposta ao Livro Verde de 2011».
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Numa resolucdo adotada em 29 de marco de 2012'°, o Parlamento Europeu
manifestou também o seu ponto de vista sobre as questdes suscitadas no Livro Verde
de 2011, realcando a importancia do governo das sociedades para a sociedade em
geral.

O direito europeu das sociedades é uma pedra angular do mercado interno®’. Facilita
a liberdade de estabelecimento das empresas, abo mesmo tempo que reforca a
transparéncia, a seguranca juridica e o controlo das suas operagfes. Nos Ultimos
tempos, contudo, tornou-se mais dificil chegar a um entendimento, a nivel da UE,
sobre a adogdo de iniciativas no dominio do direito das sociedades. Entre estas
dificuldades citam-se, por exemplo, a falta de progressos em algumas iniciativas de
simplificac&o™ e em relacéo & proposta de Estatuto de Sociedade Privada Europeia
(SPE). No entanto, paralelamente, a dimensdo transfronteiras das empresas aumentou
muitissmo, tanto na perspetiva das empresas como na dos consumidores. Por
conseguinte, os servicos da Comissdo lancaram uma reflexdo sobre o futuro do
direito europeu das sociedades, que comega com a publicacdo de um relatério de um
grupo de reflexdo ad hoc™® e uma conferéncia piblica realizada em Bruxelas nos dias
16 e 17 de maio de 2011%°. A fim de obter os pontos de vista de um amplo espetro de
partes interessadas, foi lancada, a 20 de fevereiro de 2012, uma consulta em linha (a
seguir designada «consulta piblica de 2012»)*. Numa resolucéo adotada a 14 de
junho de 2012%, o Parlamento Europeu também expressou a sua opinido sobre a
forma de avancar no direito europeu das sociedades. A maioria das respostas a
consulta publica de 2012 foi a favor de novas medidas para modernizar o atual
quadro do direito das sociedades™.

O presente plano de acdo identifica as iniciativas que a Comissdo pretende
empreender para modernizar o direito das sociedades e o quadro do governo das
mesmas. O plano define trés principais linhas de acéo:

o Aumentar a transparéncia — as empresas devem facultar aos seus investidores e
a sociedade em geral uma melhor informagdo sobre a forma como sdo
governadas. Ao mesmo tempo, as empresas devem poder saber quem sdo 0s
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Resolugdo do Parlamento Europeu, de 29 de marco de 2012, sobre um quadro do governo das
sociedades para as empresas europeias, ver ponto 41, P7_TA (2012) 0118:
http://www.europarl .europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+TA+P7-TA-2012-
0118+0+DOC+XML+VO//EN&language=EN.

O &mbito de aplicacdo do direito das sociedades na UE abrange a protegdo dos interesses dos acionistas
e outros, a constituicdo e manutencdo de capital das sociedades andnimas de responsabilidade limitada,
adivulgagdo de sucursais fusies e cisfes, regras minimas para sociedades de responsabilidade limitada
com um Unico socio e direitos dos acionistas, bem como formas juridicas, como a sociedade europeia
(SE), o Agrupamento Europeu de Interesse Econémico (AEIE) e a Sociedade Cooperativa Europeia
(SCE).

Ver, por exemplo, COM (2008) 194 de 17 de abril de 2008.

Disponivel em:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/reflectiongroup_report_en.pdf.

Ver http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/index_en.htm#conference.

O texto da consulta pode ser consultado em:
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2012/company law_en.htm.

Resolucdo do Parlamento Europeu, de 14 de junho de 2012, sobre o futuro do direito europeu das
sociedades, P7 TA (2012) 0259: http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-
[[EP//TEXT+TA+P7-TA-2012-0259+0+DOC+XML+V0//EN& language=EN.

Ver sintese das respostas recebidas, de 17 julho de 2012 em:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/index_en.htm#consultation2012.
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Seus acionistas e os investidores ingtitucionais tém de ser mais transparentes
nas suas politicas de voto, de molde a facilitar um didlogo mais Util sobre
guestdes relativas ao governo das sociedades.

o Fomentar a participagdo dos acionistas — ha que incentivar um maior
envolvimento dos acionistas nho governo das sociedades. Importa estabelecer
melhores condi¢des para o controlo da politica de remuneracdo e das
transacbes com partes relacionadas, devendo facilitar-se, para o efeito, a
cooperacdo dos acionistas. Além disso, tem de ser imposto um ndmero
limitado de obrigacdes aos investidores institucionais, gestores de ativos e
consultores, afim de se alcangar um verdadeiro compromisso.

o Apoiar 0 crescimento e a competitividade das empresas — € necessario
simplificar as operacbes transfronteiricas das empresas europeias,
designadamente no caso das pequenas e médias empresas.

Para além do apoio a estes trés objetivos fundamentais, a Comissdo ira lancar um
exercicio de codificacdo geral, a fim de tornar mais simples a utilizacdo do quadro
normativo.

O presente plano de acdo é fruto da consulta publica de 2012, de diversas discussdes
com numerosas partes interessadas e da andlise efetuada pela propria Comisséo.
Define as iniciativas que a Comissdo pretende adotar nos dominios do direito e do
governo das sociedades. Nem todas as medidas previstas no plano de acdo terdo o
mesmo ambito de aplicacdo. As regras da UE sobre o governo das sociedades sO se
aplicam as sociedades cotadas em bolsa. Por outro lado, a legislacdo da UE relativa
ao direito das sociedades aplica-se, em principio, a todas as sociedades andnimas. A
Comisséo assegurard que as iniciativas ndo impliquem encargos desnecessarios para
as empresas e terg, especiamente, em conta a situacdo especifica das PME.

Todas as iniciativas deverdo, no entanto, ser sujeitas a avaliagdes de impacto ex ante.
O plano de ag&o néo pode antecipar os resultados destas avaliacbes de impacto. Por
conseguinte, em caso de necessidade, a Comissdo pode ter de alterar o seu plano quer
a nivel de conteido quer da calendarizacdo. Posteriormente, poderdo surgir novas
questdes que devem ser tratadas em complemento das iniciativas previstas no
presente plano de agdo. As respostas a consulta prevista sobre o financiamento a
longo prazo da economia europeia poderdo igualmente trazer novos elementos. O
préximo Livro Verde sobre esta matéria lancard um amplo debate sobre o modo de
reforcar a capacidade do setor financeiro da UE para conceder financiamento a longo
prazo a investimentos produtivos favoradvels ao crescimento sustentével. Ser&o
tratadas questbes como a necessidade de garantir o acesso as diversas fontes de
financiamento; a importancia de evitar uma concentracdo excessiva em horizontes a
curto prazo exclusivamente; e a necessidade de reforcar as capacidades e de
desenvolver novos produtos conducentes ao financiamento a longo prazo. O ambito
do Livro Verde €, por conseguinte, mais vasto do que as questdes relativas ao
governo das sociedades, mas pode também fornecer outros contributos sobre as
modalidades de incentivo a participacdo dos acionistas a longo prazo e de que forma
as disposicoes adequadas sobre o governo das sociedades poderdo apoiar o
financiamento alongo prazo.
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2.1

REFORCAR A TRANSPARENCIA

Publicacdo da politica de diversidade dos conselhos de administracdo e da
gestao dos riscos nao financeir os

Na Europa, coexistem diferentes estruturas administrativas. Em funcdo do pais, as
empresas cotadas podem ingtituir um sistema de «estrutura Unica» (também
designado «monistico» ou «estrutura monista»), um sistema dualista (ou «estrutura
dualista») ou outro tipo de sistema misto. A Comissdo reconhece a coexisténcia
destas estruturas administrativas, na maior parte das vezes profundamente enraizadas
no sistema geral de governacdo econdémica do pais, ndo tendo qualquer intencéo de
contestar ou de alterar esta situacéo.

Independentemente da estrutura, os elementos que a integram desempenham um
papel fundamental no éxito de uma empresa. Uma supervisdo eficaz por parte dos
administradores executivos ou do conselho de gestdo pelos administradores ndo
executivos ou organismos de supervisdo® traduz-se num boa governacdo da
empresa. A este respeito, a diversidade de competéncias e de pontos de vista entre os
membros do conselho de administragdo é muito importante. Facilita a compreenséo
da organizacéo empresarial e das matérias e, por conseguinte, permite gue o conselho
conteste as decisbes de gestdo de forma objetiva e forma construtiva. Em
contrapartida, a fraca diversidade pode conduzir a um processo denominado «grupo
de reflex&o», que implica menos debate, menos ideias e desafios nas reunides dos
conselhos de administracéo e potencialmente menos supervisao efetiva do conselho
de administracdo ou dos diretores executivos. A Comissdo, encorgjada pelos
resultados da consulta publica sobre o Livro Verde de 2011%°, considera que o
aumento da transparéncia, no que respeita a politica de diversidade do conselho de
administracdo pode levar as empresas a aprofundar a reflexdo sobre esta questdo e a
ter mais em conta a necessidade de uma maior diversidade nos conselhos de
administracdo. Estainiciativa também serd complementar a proposta especifica sobre
a melhoria da representacdo equilibrada homens/mulheres entre os administradores
n&o executivos das sociedades cotadas®.

A Comissao também considera que os conselhos (de supervisdo) devem dar maior
atencdo a todo o tipo de riscos que pesam sobre a sua empresa. O alargamento das
obrigacgOes de relato no que se refere aos parametros nao financeiros contribuiria para
criar um perfil de risco mais completo da empresa, permitindo uma concecdo mais
eficaz de estratégias para lidar com esses riscos. Esta atencdo suplementar para 0s
aspetos ndo financeiros incentivaria as empresas a adotar uma abordagem estratégica
sustentével e de longo prazo para a sua atividade comercial.

A fim de encorgjar as empresas a promover a diversidade do conselho de administracdo
e a dar mais atengdo aos riscos ndo financeiros, em 2013, a Comissdo apresentard uma
proposta para reforcar as obrigacbes em matéria de informacdo no que se refere a
politica de diversidade do conselho de administracdo e a gestédo dos riscos através da
altera(;é% da Diretiva relativa as contas anuais de certas formas de sociedades (Diretiva
Contas)”".
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Conforme aplicavel, em funcdo da estrutura do conselho de administragdo (Unica, mista ou dualista).
Ver sintese das respostas recebidas, Livro Verde de 2011.

Ver XXXX

Diretiva 78/660/CEE.
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2.2. Melhorar a comunicacao de infor macdes sobre o gover no das sociedades

A qualidade dos relatérios sobre o governo das sociedades, elaborados pelas
empresas cotadas, tem sido alvo de criticas. Os codigos do governo das sociedades
na UE sdo aplicados segundo a abordagem «conformar-se ou justificar-se» . Esta
abordagem permite as empresas afastarem-se das recomendacOes especificas do
codigo, desde que justifiqguem os motivos paratal. Porém, as explicacdes dadas pelas
empresas sd0 muitas vezes insuficientes. As sociedades limitam-se a declarar que se
desviaram de uma recomendacdo, sem mais explicacoes, ou apenas fornecem uma
explicacio geral ou limitada®. Como estas explicagdes sdo utilizadas pelos
investidores nas suas decisdes de investimento e para calcular o valor de uma
empresa, estas deficiéncias limitam a utilidade do sistema e a sua viabilidade. A
grande maioria dos inquiridos no ambito do Livro Verde de 2011 era favoravel a
exigéncia de as empresas facultarem melhores explicacbes para o facto de se
af astarem das recomendacdes dos codigos.

Na sequéncia do Livro Verde de 2011, alguns Estados-Membros iniciaram
discussfes ou formularam orientacdes sobre a qualidade das explicacdes fornecidas
pelas empresas. Na Finlandia, por exemplo, em 20 de janeiro de 2012, a Associacéo
dos mercados de valores mobiliarios emitiu orientacdes sobre as explicagbes a
prestar pelas empresas. Na Bélgica a Comissdo do governo das sociedades
(Commission Corporate Governance) encomendou um estudo independente sobre a
qualidade das explicacbes e, com base nos resultados deste estudo, em 2012, emitiu
um conjunto de recomendagdes praticas. No Reino Unido, em dezembro de 2011, o
Financial Reporting Council langou um debate entre as empresas e os investidores
sobre a fundamentacdo adequada, na sequéncia do qual, emitiu orientacdes sobre a
abordagem «conformar-se ou justificar-se» no codigo de governo das sociedades. A
Comisséo acolhe com agrado estas iniciativas. Pretende, além disso, incentivar uma
maior cooperacdo entre 0S organi Smos nacionai s competentes em matéria de controlo
da aplicagdo dos codigos de governo das sociedades, em particular através do
intercambio de boas préticas desenvolvidas em diferentes Estados-Membros.

Em 2013, a Comissdo tomard uma iniciativa, eventualmente sob a forma de
recomendacdo, para melhorar a qualidade dos relatérios sobre o governo das
sociedades e, em particular, a qualidade das explicagbes a fornecer pelas empresas
gue se afastem da aplicacdo dos codigos nesta matéria.

2.3. I dentificacdo dos acionistas

No ambito do Livro Verde de 2011 era perguntado se as partes interessadas viam
necessidade de um mecanismo europeu para gudar 0s emitentes a identificar os seus
acionistas, a fim de facilitar o didlogo sobre questbes relativas a0 governo das
sociedades. Além disso, perguntava-se se esta informagdo devia igualmente ser
disponibilizada a outros investidores. Uma clara maioria dos inquiridos manifestou-
se a favor desse tipo de mecanismo®. Tanto as empresas como os investidores
apoiaram firmemente este projeto.

% Study on Monitoring and Enforcement Practices in Corporate Governance in the Member States, que

pode ser consultado em http://ec.europa.eu/internal_market/company/ecgforum/studies_en.htm.
Ver sintese das respostas recebidas, Livro Verde de 2011.



http://ec.europa.eu/internal_market/company/ecgforum/studies_en.htm

PT

24.

Contudo, registaram-se bastantes divergéncias quanto a melhor forma de avancar
nesta via. Algumas respostas consideraram que impor aos emitentes a obrigacdo de
proporcionar um férum aos acionistas nos seus sitios Web das sociedades era
suficiente. Outros, pelo contrario, pronunciaram-se a favor de um verdadeiro
mecanismo a nivel da UE para identificagdo dos acionistas. Um nimero consideravel
de inquiridos preferiu que fossem reduzidos os limiares de notificagdo das
participacdes importantes fixados pela Diretiva Transparéncia. Por Ultimo, um grupo
significativo considerou que os Estados-Membros deviam ser obrigados a estabel ecer
0 reconhecimento mUtuo para 0s atuais mecanismos nacionais de identificacdo e, se
necessario, ser obrigados a criar um instrumento de transparéncia nacional que
cumpra determinadas exigéncias minimas.

O Parlamento Europeu € de opinido que as empresas que emitem acfes nominativas
devem ter o direito de conhecer a identidade dos seus titulares, mas que os
proprietarios de acdes ao portador tém o direito de ndo ver a sua identidade
divulgada. Tal reflete as preocupacdes ja expressas em termos de confidencialidade
dos peguenos investidores.

A Comissdo considera que as informagdes adicionais sobre quem detém
participacdes numa sociedade cotada podem melhorar o didlogo entre a empresa e 0s
Seus acionistas no que respeita a0 governo das sociedades. Os instrumentos
existentes ndo sdo suficientemente pormenorizados ou falta-lhes a necessaria
dimens&o transfronteirica.

Em 2013, a Comisséo propora uma iniciativa destinada a melhorar a visibilidade das
participacdes na Europa no éambito do seu programa de trabalho legislativo em
matéria de valores mobiliérios.

Reforcar asregrasdetransparéncia para osinvestidoresinstitucionais

A investigacdo efetuada para preparar o Livro Verde da Comisséo de 2010 e de 2011
e as correspondentes respostas destacaram a necessidade de se aumentar a
transparéncia das politicas de voto adotadas por investidores ingtitucionais, incluindo
empresas de gestdio de ativos, e 0 exercicio destas politicas®. Atuamente, o
Sewardship Code® do Reino Unido e as melhores préticas do manual Eumedion
holandés para uma participacdo consequente no capital da empresa®, bem como o
codigo da governagdo externa da Associacdo Europeia de Gestdo de Fundos e
Ativos® e os principios da International Corporate Governance Network Global
Corporate Governance® ja recomendam aos investidores institucionais que sejam
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As atuais normas de notificagdo por parte dos organismos de investimento coletivo em valores

mobilidrios (OICVM) e gestores de fundos de investimento alternativos (GFIA) necessitam apenas de

proporcionar aos investidores informagdes sobre 0s objetivos e as politicas, incluindo em particular o

seu perfil de risco, desempenho passado e previsto, e os diferentes custos, ver Diretivas 2009/65/CE e

2011/61/UE.

Ver: http://www.frc.org.uk/getattachment/e2db042e-120b-4ede-bdc7-d540923533a6/UK - Stewardshi p-

Code-September-2012.aspx, especialmente principios 1 e 6

Ver http://www.eumedion.nl/en/public/knowledgenetwork/best-practices/best_practi ces-engaged-share-

ownership.pdf, especialmente melhor prética 6

Ver http://www.efama.org/Publications/Public/Corporate_Governance/11-

4035%20EFAMA%20ECG _final 6%20A pril%202011%20v2.pdf, especialmente principios 1, 5 e 6

Ver https://www.icgn.org/images/| CGN/Best%20Practi ce%20Gui dance%20PDFS/short_version_-
ican_global_corporate governance principles-_revised 2009.pdf, especialmente ponto 9.5. Ver também
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3.1.

transparentes na forma como exercem as suas responsabilidades/os seus direitos de
participacdo, que incluem, nomeadamente, informacdes em matéria de votacdo e
participacao.

A divulgacdo dessa informacdo poderia ter um impacto positivo na sensibilizacéo
dos investidores, permitir aos investidores finais otimizar as decisdes de
investimento, facilitar o didlogo entre investidores e empresas, encorgar a
participacdo dos acionistas e reforcar a responsabilidade das empresas face a
sociedade civil. Além disso, esta informacdo pode ser Util para os investidores antes
de celebrarem um contrato de gestdo de carteiras ou para os beneficidrios de
investidores institucionais que atuam em nome ou em beneficio de terceiros. A luz
do seu objetivo geral relativo a implicacdo dos acionistas, a Comissao considera que
esta interpretacdo € o passo certo adar em frente.

Em 2013, a Comissdo avancara com uma iniciativa, possivelmente através da
alteracdo da Diretiva direitos dos acionistas™, sobre a divulgacdo das politicas de
voto e de participagdo, bem como sobre registos de voto dos investidores
institucionais.

PARTICIPACAO DOSACIONISTAS

A participagdo efetiva e sustentavel dos acionistas € uma das pedras angulares do
modelo de governo das sociedades cotadas que depende, nomeadamente, de
controlos e equilibrios entre os diferentes érgdos e partes interessadas. Se, por
exemplo, a maior parte dos acionistas se mantiver passiva, ndo procurar interagir
com a empresa e ndo participar na votagdo, o funcionamento do atual sistema de
governo das sociedades € menos eficaz. Nestas circunstancias, ndo se podem esperar
medidas corretivas por parte dos acionistas e a supervisdo da gestdo incumbe
totalmente ao Conselho de Administracdo (ou de supervisio).

Melhor supervisido dos acionistasrelativamente a politica de remuner acao

A remuneracdo dos executivos foi tema de acesa discussdo nos Gltimos anos®. A
Comisséo considera que as empresas poderiam obter beneficios se praticassem
politicas de remuneracdo que fomentassem a criacdo de valor a longo prazo e uma
verdadeira ligagdo entre remuneragdo e desempenho. A existéncia de politicas de
remuneracdo e/ou estruturas de incentivo deficientes levam a transferéncias de valor
injustificadas para os administradores executivos, em detrimento das sociedades, dos
acionistas e de outras partes interessadas. Por conseguinte e tendo em conta as atuais
possibilidades de supervisdo, em especial no que respeita as sociedades de estrutura
dualista, os acionistas devem poder exercer um melhor controlo das politicas de
remuneracao dos administradores de sociedades cotadas e da execugdo das mesmeas.
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https://www.icgn.org/fileslicgn_main/pdfs/best practice/inst_share responsibilities/2007 principles on_insti

tutional _shareholder_responsibilities.pdf, especialmente p. 12

Diretiva 2007/36/CE.

No quadro do pacote CRD IlI, j& foram adotadas regras especificas relativas a remuneragdo nas
ingtituicBes financeiras que estdo em vigor desde janeiro de 2011. Dado que uma gestdo de riscos
inadequada e uma visdo de excessivo curto prazo nas ingtituices financeiras pode originar riscos
sistémicos e afetar a economia em geral, € importante dispor de politicas de remuneracdo sas que ndo
incentivem ou recompensem a assuncao de riscos excessivos.
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Assim, e tal como patente nos resultados da consulta efetuada no quadro do Livro
Verde de 2011%, os acionistas precisam de informagdes claras, completas e
comparaveis sobre as politicas de remuneracdo e a remuneracdo individual dos
administradores. Este objetivo pode ser alcancado através da harmonizagdo dos
requisitos de informagdo. Além disso, os acionistas devem poder manifestar a sua
opinido sobre esta questdo, gracas a sua obrigacdo de voto sobre a politica de
remuneracdo0 da empresa e o relatério sobre remuneracfes, que fornece uma
panoramica geral da aplicacéo da politica de remuneracdes. Atualmente, nem todos
os Estados-Membros conferem direito de voto aos acionistas no que respeita a
politica de remuneracdo e/ou de comunicacdo e as informagdes divulgadas pelas
empresas em vérios Estados-Membros ndo sdo facilmente comparaveis®.

Em 2013, a Comissdo ira propor uma iniciativa, possivelmente através de uma
alteracdo da Diretiva Direitos dos Acionistas, para aumentar a transparéncia das
politicas de remuneracdo e da remuneracdo individual dos administradores, bem
como a concessao de direito de voto dos acionistas sobre a politica de remuneracéo e
o relatério sobre remuneragoes.

Melhor supervisio pelos acionistas das tr ansagdes com partesrelacionadas

As transagBes com partes relacionadas, isto €, os contratos da empresa com 0s seus
diretores ou acionistas maioritarios, podem causar prejuizo a empresa e aos Seus
acionistas minoritarios, pois conferem a parte relacionada a possibilidade de se
apropriar de valores pertencentes a empresa. Assim, é de grande importancia
estabel ecer as salvaguardas adequadas a protecéo dos interesses dos acionistas.

Segundo as regras em vigor na UE, as empresas sd0 obrigados a incluir nas suas
contas anuais uma nota sobre as transacOes celebradas com partes relacionadas,
indicando o montante e a natureza da transagdo e outras informagdes pertinentes™.
No entanto, dado que esta exigéncia tende a ser considerada insuficiente, 0 Forum
europeu do governo das sociedades emitiu uma comunicacdo sobre as transagoes
com partes relacionadas na qual recomenda a introducéo de principios comuns em
toda a Europa®. Em especial, o Férum propds que as transagdes superiores a um
determinado limiar fossem sujeitas a uma avaliagdo por um consultor independente e
que a maioria das operages importantes fosse aprovada pelos acionistas. O Livro
Verde de 2011 levantou a questdo de uma maior protecdo no que respeita as
transacbes com partes relacionadas. Um numero consideravel de inquiridos
preconizou salvaguardas mais rigorosas. Tendo em conta estas respostas e as
orientagdes da declaragdo do Forum Europeu do Governo das sociedades, a
Comisséo considera que deve reforcar-se o0 controlo dos acionistas sobre as
transacOes com partes relacionadas.
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Ver sintese das respostas recebidas, Livro Verde de 2011.

Ver relatério da Comissdo COM (2010) 285 final, p. 5 e 8. Disponivel em:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/directors-remun/com-2010-285-2_en.pdf.

Ver artigo 43.% n.° 1, alinea 7 b), da Diretiva 78/660/CEE artigo 34°, alinea b), da Diretiva 83/349/CEE.
Declaragdo do Forum Europeu do Governo das Sociedades sobre as transages com partes rel acionadas
para as entidades cotadas, de 10 de mar¢o de 2011, disponivel em:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/ecgforum/ecaf related party transactions en.pdf.
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3.3.

Em 2013, a Comissdo ira propor uma iniciativa destinada a melhorar o controlo dos
acionistas sobre as transagdes com partes relacionadas, possivelmente através de uma
alteracdo a Diretiva relativa aos direitos dos acionistas.

Regulamentar a atividade dos consultores

Os investidores institucionais com carteiras de titulos diversificadas enfrentam
dificuldades préticas para avaliar corretamente como devem votar sobre assuntos da
ordem de trabalhos nas assembleias gerais das empresas em que investiram. Por
conseguinte, recorrem freguentemente aos servigcos de consultores, tais como
aconselhamento sobre 0 voto, voto por procuracaéo e avaliacfes sobre o governo das
sociedades. Dai que a influéncia dos consultores sobre a votacdo seja consideravel.
Outro argumento usado foi que os investidores institucionais estédo mais dependentes
dos pareceres de voto para 0s seus investimentos em sociedades estrangeiras do que
para 0s investimentos nos seus mercados internos. Consequentemente, a influéncia
dos consultores € suscetivel de ser maior nos mercados com uma percentagem de
investidores internacionais mais elevada. Atualmente, os consultores ndo sdo
regulados a nivel da UE.

A influéncia dos consultores suscita algumas preocupacdes. Durante a preparacéo do
Livro Verde de 2011, os investidores e as respetivas empresas manifestaram
preocupacdo com a falta de transparéncia nos métodos utilizados pelos consultores
para a elaboracdo dos seus pareceres. Mais especificamente, é alegado que o método
analitico utilizado pelos consultores ndo tem em conta as caracteristicas especificas
das empresas e/ou elementos da legislagdo nacional, bem como as melhores préticas
em matéria de governo das sociedades. Outro motivo de preocupacéo € o facto de os
consultores estarem sujeitos a conflitos de interesses, por exemplo quando atuam
igualmente como consultores em matéria de governo das sociedades junto das
empresas em que investiram. Também surgem conflitos de interesses quando um
consultor aconselha os investidores sobre deliberagbes dos acionistas que foram
propostas por um dos seus clientes. Por Ultimo, a falta de concorréncia no setor
suscita preocupagao, em parte, sobre a qualidade do aconselhamento e se responde as
necessidades dos investidores.

Em 2012, a ESMA elaborou um documento de reflexdo sobre os consultores em
solicitava as opiniGes sobre possivels opcdes regulamentares para 0s mesmos, que
iam desde a manutencdo do status quo a medidas voluntérias, passando por
instrumentos vinculativos ou semi-vinculativos da UE*. A Comissio pode basear-se
nos resultados da discusséo para assegurar um guadro operacional coerente e eficaz
para 0s consultores.

A Comissdo considerara o lancamento de uma iniciativa em 2013, eventual mente no
quadro da revisdo da Diretiva relativa aos direitos dos acionistas, com vista a
melhorar as regras aplicveis aos consultores em matéria de transparéncia e de
conflito de interesses.
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Ver: http://www.esma.europa.eu/content/Di scussi on-Paper-Overview-Proxy-Advisory-1ndustry-
Considerations-Possible-Policy-Options. A sintese das respostas e posi¢ao da ESMA ser&o publicadas
em breve.
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Clarificacdo da relacdo entre cooper acio dos investidor es sobr e questdes ligadas
ao gover no das sociedades e a nocéo de agao concertada

Um grande nimero de participantes na consulta sobre o Livro Verde de 2011
preconizou uma clarificagdo do conceito de «acdo concertada». Com efeito, afaltade
seguranca juridica decorrente das regras atuais previstas na Diretiva relativa as
ofertas publicas de aquisicéo e na Diretiva transparéncia e a sua transposi¢ao para o
direito nacional é considerado um obstéculo a cooperacéo eficaz dos acionistas. Os
acionistas precisam de saber quando podem trocar informacdes e cooperar entre S
sem correrem O risco de que as suas acgles tenham consequéncias juridicas
inesperadas.

Se esses esclarecimentos ndo forem dados, os acionistas podem coibir-se de cooperar
entre si 0 que, por seu turno, pode comprometer o potencial de implicacdo a longo
prazo no regime de propriedade no ambito do qual os acionistas exercem
efetivamente um direito de controlo sobre o conselho de administracdo. A Comissdo
reconhece a necessidade de orientagcdo para clarificar os limites conceptuais e
oferecer seguranca juridica nesta matéria, por forma a tornar mais facil a cooperacéo
dos acionistas.

Em 2013, a Comissdo ir4 trabalhar em estreita colaboragdo com as autoridades
nacionais competentes e a ESMA, com vista a elaborar orientacGes para aumentar a
seguranca juridica no relacionamento entre cooperacdo dos investidores sobre
guestdes ligadas a0 governo das sociedades e as regras relativas a atuagéo
concertada.

Participacéo dos trabalhadores no capital

A Comissdo considera que o interesse dos trabal hadores na sustentabilidade das suas
empresas € um elemento a tomar em consideracdo na concecéo de qualquer quadro
de governacdo que funcione corretamente. O envolvimento dos trabalhadores nas
atividades de uma empresa pode assumir a forma de informagdo, consulta e
participagdo no conselho de administragdo, mas pode também assumir a forma de
participacdo financeira, ou sgja, tornando-se acionistas.

Os regimes de propriedade de agbes pelos trabalhadores ja tém uma tradicdo de
sucesso e historial em muitos Estados-Membros. A consulta efetuada em preparacéo
do Livro Verde de 2011 e as respetivas respostas indicam que os regimes de
propriedade de acdes pelos trabalhadores poderiam desempenhar um papel
importante no aumento da percentagem de acionistas virados para o longo prazo.
Atendendo a multiplicidade desta questéo (por exemplo, fiscalidade, seguranca social
e direito do trabalho), a Comissdo considera importante analisdla mais em
pormenor, principalmente no que se refere a sua dimens3o no mercado interno. A luz
desta andlise, a Comissdo identificard as iniciativas adequadas para incentivar o
desenvolvimento de regimes transnacionais europeus de propriedade de acbes pelos
trabal hadores.

A Comissdo identificard e analisard os eventuais obstédculos aos regimes
transnacionais de propriedade de acBes pelos trabalhadores e, em seguida, tomara as
medidas de incentivo a participacdo dos trabalhadores no capital das empresas no
conjunto da Europa.
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MELHORAR O ENQUADRAMENTO DAS OPERACOES TRANSFRONTEIRAS DAS
EMPRESASDA UE

O direito europeu das sociedades é parte integrante do mercado interno. Facilita a
liberdade de estabel ecimento das empresas, reforcando simultaneamente a seguranca
juridica das suas atividades. Pode, por conseguinte, apoiar 0 crescimento e a
competitividade das empresas.

Transferéncia da sede social

Para além das regras dos Estatutos da Sociedade Europeia (SE) e da Sociedade
Cooperativa Europeia (SCE) e do Agrupamento Europeu de Interesse Econémico
(AEIE), ndo existem normas da UE que permitam as empresas transferir a sua sede
para aém fronteiras preservando a sua personalidade juridica. Presentemente, sdo
poucos os Estados-Membros que permitem a transferéncia da sede sem liquidacéo e
subsequente constituicdo de uma nova empresa. As empresas podem iguamente
utilizar a Diretiva fusdes transfronteiricas ou os SE, como instrumento, para alterar o
seu Estado-Membro de origem. As respostas a consulta publica de 2012 denotaram
grande interesse por regras da UE no que se refere a transferéncia transfronteiras das
sedes sociais. A Comissdo reconhece a importancia desta questdo. Contudo,
considera que qualquer futura iniciativa neste dominio deve apoiar-se em dados
econdmicos solidos e numa avaliagdo criteriosa da sua necessidade prética e efetivae
da utilizagdo feita das regras europeias sobre a transferéncia da sede social. Esta
problemética € igualmente analisada a luz da recente jurisprudéncia do Tribunal de
Justica da Unido Europeia™, bem como da evolucdo da situacdo em matéria de
quadros juridicos dos Estados-Membros. Para o efeito, a Comissdo redizara
consultas publicas e especificas sobre cujo resultado apresentara um relatério.

Ao longo de 2013, a Comissdo levara a cabo consultas publicas e especificas para
atualizar a sua avaliagdo de impacto sobre uma eventual iniciativa relativa a
transferéncia transfronteiras da sede social. Subsequentemente, a Comisséo
ponderard a necessidade de uma iniciativa legislativa.

Melhorar o mecanismo para as fusdes transfronteiricas

A Diretiva 2005/56/CE relativa as fusbes transfronteiricas das sociedades de
responsabilidade limitada constituiu um grande passo em frente na mobilidade das
empresas na UE. O quadro assm criado deve agora ser gustado de modo a
acompanhar a evolucéo das necessidades do mercado unico. A Comisséo analisara as
conclusbes de um estudo iminente sobre a aplicagdo da diretiva, que estaréo
disponiveis no segundo semestre de 2013, tendo em conta a experiéncia adquirida e
as necessidades futuras neste dominio. Afigura-se ser um caso especifico para
reforcar as regras processuais, dado que um certo numero de questdes foi
identificado como potencial fonte de incerteza e complexidade, nomeadamente a
falta de harmonizagdo dos métodos de avaliacdo de ativos, a duracéo do periodo de
protecdo dos direitos dos credores e as consequéncias para os direitos dos credores
sobre a realizacéo da operagéo. A consulta publica de 2012 revela um forte apoio a
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373 de um total de 496 das respostas (337 afavor de uma diretiva, 36 afavor de outras medidas), ver
sintese das respostas recebidas, de 17 julho de 2012, em:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/index_en.htm#consultation2012.

Processo C-378/10, VALE, ponto 34.
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melhoria do quadro das fusdes transfronteiricas™. A Comiss3o basear-se-a no estudo
gue estd a ser realizado para preparar as necessarias medidas de acompanhamento.

Em 2013, a Comissao pretende apresentar um relatorio sobre os resultados do estudo
e, subsequentemente, ponderard a necessidade de alteracGes a Diretiva relativa as
fusdes transfronteiricas.

4.3. Possibilitar as cisdestransfronteiricas das sociedades

Durante alguns anos, as cisdes a nivel nacional foram harmonizadas pela Diretiva
82/891/CEE. Contudo, este processo ainda ndo se refletiu na legislagéo da UE sobre
operagoes transfronteiras, que apenas permitiu explicitamente as fusdes
transfronteiricas. Atualmente, as sociedades que pretendam realizar uma ciséo
transfronteirica tém de proceder a vérias operagdes, tais como a criacdo de umafilial
e uma transferéncia subsequente de ativos ou uma cisdo nacional seguida de uma
transferéncia da sede social. Além disso, a definicdo de um quadro juridico claro que
estabeleca as condicdes em que podem ser efetuadas diretamente cisdes
transfronteiricas gjudaria a reduzir os custos de forma aprecidvel. N&o existe, de
facto, uma forte procura de um enquadramento juridico claro para as cisdes
transfronteiricas de sociedades, tal como demonstrado pelos resultados da consulta
plblica de 2012*%.

Em 2013, na sequéncia dos resultados do estudo sobre a aplicagdo da Diretiva
relativa as fusdes transfronteiricas, a Comissao vai ponderar uma iniciativa destinada
a estabelecer um quadro para as cisdes transfronteiricas das sociedades,
nomeadamente através de uma ateracdo a Diretiva relativa as fusdes
transfronteirigas, dado que esta ultima é bem conhecida dos interessados e constitui
um quadro ja experimentado neste dominio.

4.4, Formasjuridicas agilizadas para as PM E europeias

As PME (pequenas e médias empresas) europeias desempenham um papel
fundamental no reforgo da economia da UE, especialmente no atual clima de crise
econdémica. Ja foram realizados trabalhos importantes para facilitar a vida das PME
numa série de dominios, incluindo o estabelecimento de medidas na sequéncia da
andlise de 2011 do Small Business Act®. No que respeita ao direito das sociedades,
em particular, a Comissdo considera que as PME precisam de condi¢cbes mais
simples e menos pesadas para o exercicio das suas atividades na UE, continuando a
ser uma prioridade clara para a Comissao tomar medidas concretas a este respeito.

Tendo em conta a falta de progressos nas negociacOes da proposta relativa ao
Estatuto da Sociedade Privada Europeia (SPE), na consulta publica de 2012 os
interessados manifestaram hesitacéo quanto a continuacéo das negociagdes sobre esta
proposta. A0 mesmo tempo mostraram-se muito empenhados em estudar medidas
aternativas’”. A Comissdo continuard a estudar a forma de melhorar o
enquadramento administrativo e regulamentar em que operam as PME, a fim de

“ 331 de um total de 496 respostas.
“5 318 de um total de 496 respostas.
46 COM(2011) 78 final, de 23.2.2011.
4 251 de um total de 496 respostas.
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facilitar as suas atividades transfronteiras, doté-las de regras simples, flexiveis e bem
conhecidas em toda a UE, e reduzir os custos com que se confrontam atual mente.

A Comissao continuard a trabalhar sobre o seguimento dado a proposta relativa ao
SPE com vista a promover as oportunidades transfronteiras para as PME.

Promover e aumentar a sensibilizagdo para os Estatutos da Sociedade Europeia
(SE) e da Sociedade Cooperativa Europeia (SCE)

O estatuto da SE trouxe um conjunto de vantagens para as empresas com uma
dimensdo europeia e, com 1 426 SE ja registadas® desde outubro de 2012, o
interesse por esta forma juridica continua a crescer. De acordo com o relatério de
2010 sobre a aplicacdo dos Estatutos™, as empresas optaram por essa forma juridica,
devido a sua imagem europeia e a possibilidade de transferir a sede e proceder a
reestruturagcbes mais eficazmente numa base transfronteiras. Ao mesmo tempo, as
partes interessadas queixam-se dos elevados custos de instalacdo, procedimentos
complexos e inseguranga juridica, muitas vezes resultantes de multiplas referéncias a
legislacdo nacional, afalta de informacéo e experiéncia prética com os estatutos, bem
como a alguns requisitos alegadamente rigorosos dos estatutos a cumprir aguando da
criagdo de uma SE. Paralelamente, no que concerne a SCE, a Comissao regista que,
na sequéncia de um amplo processo de consulta™, a complexidade do regulamento é
considerada um fator para a fraca utilizagdo deste instrumento (apenas 25 SCE
congtituidas até julho de 2012), sendo o outro a falta de conhecimento da existéncia
deste instrumento e de compreenséo dos seus beneficios para as PME.

No ambito da consulta de 2012, os inquiridos mostraram-se a favor de uma reviséo
das formas juridicas da UE em geral®. No entanto, como os beneficios esperados de
uma revisdo, em termos de simplificagcéo e de melhoria de ambos os estatutos, ndo
compensariam os eventuais desafios resultantes da tentativa de reabrir o debate, a
Comissdo ndo tenciona proceder a sua revisdo a curto prazo. Em vez disso, a
Comissdo concentrar-se-a na melhoria da sensibilizacdo das empresas e dos seus
advogados sobre os estatutos da SE e da SCE (incluindo aspetos relacionados com a
participacdo dos trabalhadores) para incentivar as empresas a optar por estas formas
juridicas mais frequentemente.

Em 2013, a Comissdo ira langar uma campanha de informagdo, a fim de aumentar a
sensibilizacdo sobre os Estatutos da sociedade europeia (SE), através de um vasto
sitio Web, no qual serdo apresentados conselhos préticos e documentos relevantes
sobre os estatutos, e estudara a fora de lancar uma agdo semelhante para promover o
Estatuto da cooperativa europeia (SCE).

Grupos de empresas

A consulta publica de 2012 mostrou que o publico estd a favor de iniciativas
europeias bem orientadas para os grupos de empresas>. Nomeadamente, foram

49
50
51
52

Ver http://ecdb.worker-participation.eu/

Disponivel em http://eur-lex.europa.eu/L exUriServ/L exUriServ.do?uri=COM:2010:0676:FIN:EN:PDF.
Ver http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/public-consul tation/past-consul tations/index_en.htm
61% (307 em 496) mostrou-se afavor.

Ver sintese das respostas recebidas, de 17 julho de 2012 em:
http://ec.europa.eu/internalmarket/company/modern/index_en.htm#consultation2012.
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previamente identificados dois aspetos, com base no relatério do grupo de reflexdo®
e outro material apresentado a Comissdo antes ou durante a consulta. A ideia de uma
comunicagdo simplificada de uma estrutura do grupo aos investidores e uma
tendéncia a nivel da UE para o reconhecimento do conceito de «interesse do grupo»
foram bem recebidas pelas partes interessadas. Por outro lado, a ideia de um quadro
comunitério juridico global que abranja grupos de empresas foi acolhida com
prudéncia.

Em 2014, a Comissdo apresentara uma iniciativa para melhorar tanto a informacéo
disponivel sobre grupos como o reconhecimento do conceito de «interesse do
grupo».

CODIFICACAO DO DIREITO DAS SOCIEDADESNA UE

As disposicdes do direito das sociedades a nivel europeu estdo dispersas por varios

atos juridicos, o que faz com que segja dificil para os utilizadores obterem uma

imagem clara do direito aplicavel neste dominio de intervencdo. O grande nimero de
diretivas relacionadas com direito das sociedades também acarreta o risco de lacunas
ou sobreposi¢cdes desnecessarias. A consulta publica de 2012 revelou um forte apoio
aideiade fundir as atuais diretivas relativas ao direito das sociedades™. Mais de 75%
dos inquiridos™ solicitaram quer a criagdo de um Unico instrumento de direito das
sociedades na UE que absorva as diretivas existentes quer varias fusdes de grupos de

diretivas de ambito semelhante. O Parlamento Europeu também apoia esta

abordagem™.

A Comissdo considera que é importante tornar o direito das sociedades da UE mais
compreensivel e reduzir o risco de futuras incoeréncias. Por conseguinte, ira preparar
a codificagéo das principais diretivas relativas ao direito das sociedades e a sua fusdo

num Unico instrumento. Este exercicio englobara diretivas relativas a fusdes e a

cisdes, a constituicdo das sociedades andnimas e a alteracdo e manutencdo dos seus
fundos préprios, as sociedades de responsabilidade limitada com um Unico socio, as
sucursais estrangeiras e certas regras relativas a divulgacso, vaidade e anulagéo®’.
Incluird também as ateracdes introduzidas pela recente diretiva sobre a interconexao

dos registos de empresas™. Os progressos nesta via dependerdo, em certa medida, da

conclusdo de iniciativas paralelas como o enquadramento de gestdo de crises, que
implica alteragdes menores as atuais diretivas em matéria de direito das sociedades.

A Comissdo pretende adotar, em 2013, uma proposta para codificagdo e fusdo das
principais diretivas relativas ao direito das sociedades.

53

55
56

57

58

Paramais informagdes, € favor consultar o relatério do Grupo de Reflexdo, paginas 59-75, em:
http://ec.europa.eu/internamarket/company/docs/modern/reflectiongroup _report_en.pdf

Ver sintese das respostas recebidas, de 17 julho de 2012 em:

http://ec.europa.eu/internamarket/company/modern/index_en.htm#consultation2012.

376 de um total de 496 respostas.

Resolucdo do Parlamento Europeu, de 14 de junho de 2012, sobre o futuro do direito europeu das

sociedades, P7_TA (2012) 0259, ponto 10: http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-
[[EPITEXT+TA+P7-TA-2012-0259+0+DOC+XML+V0//EN& |anquage=EN.

Diretivas 77/9L/CEE, 1982/891/CEE, 89/666/CEE, 2005/56/CE, 2009/101/CE, 2009/102/CE e
2010/35/UE.
Diretiva2012/17/UE.
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CONCLUSAO

No presente plano de acdo, a Comissdo identificou uma série de linhas de acéo
concretas no dominio do direito das sociedades e do governo das sociedades, com
vista a acancar novas melhorias nestas matérias. Estas iniciativas incluem,
nomeadamente, o aumento do nivel de transparéncia entre as sociedades e 0s seus
acionistas, as iniciativas tendentes a incentivar e a facilitar a participacdo dos
acionistas alongo prazo e iniciativas no dominio do direito das sociedades europeias
de apoio as empresas e a0 Seu crescimento e competitividade. As iniciativas no
dominio do governo das sociedades ndo visam aterar a atual abordagem, mas
garantir aps seus acionistas e outras partes interessadas, incentivando a correta
interacdo entre as empresas, que esta abordagem sera mais eficiente. No que respeita
ao direito das sociedades, as iniciativas propostas incidem, em especial, na oferta de
maior seguranca juridica as empresas, sobretudo no que respeita as operacfes
transfronteiricas. A Comissdo continuara a analisar com as partes interessadas
eventuais novas agdes para garantir que o quadro da UE no dominio do direito e do
governo das sociedades contribui para o objetivo de um crescimento inteligente,
sustentavel einclusivo.

O anexo infra apresenta um resumo destas iniciativas. As partes interessadas que
pretendam seguir mais de perto esta evolugdo sdo convidadas a consultar
regularmente o sitio Web da Comisséo:

http://ec.europa.eu/internal market/company/index en.htm
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Anexo: Sintese das principaisiniciativas do presente plano de acdo

Iniciativa

Instrumento e
calendario previsto

Divulgar a politica de diversidade dos conselhos de administracéo
e das disposicles relativas a gestdo dos riscos

Alteracdo dadiretiva
Contas, 2013

Aumentar a visibilidade das participacdes em empresas cotadas
na Europa

L egislacéo sobre valores
mobiliarios, 2013

Melhorar a qualidade dos relatérios sobre o governo das
sociedades e, em particular, a qualidade das explicacbes a prestar
pelas empresas cotadas que se afastem das disposicdes dos
codigos de governo das sociedades

Possivelmente iniciativa
néo legislativa, 2013

Divulgar as politicas de voto e de participacdo, bem como
registos de voto pelosinvestidores institucionais

Melhorar a transparéncia das politicas de remuneracdo e das
remuneracOes individuais dos administradores e conferir aos
acionistas direito de voto no que se refere a politica de
remuneragao

Melhorar o controlo dos acionistas sobre as transagcbes com partes
relacionadas

Melhorar os quadros aplicaveis aos consultores em matéria de
transparéncia e de conflito de interesses

Possivelmente Diretiva
relativa aos direitos dos
acionistas, 2013

Trabalhar em estreita colaboracéo com as autoridades nacionais
competentes e a ESMA, com vista a desenvolver orientacfes para
aumentar a seguranca juridica no que respeita a relacdo de
cooperacdo entre os investidores sobre questdes ligadas ao
governo das sociedades e regras relativas a atuagdo concertada

OrientacOes, 2013

Aumentar a sensbilizacdo para os Estatutos da sociedade
europeia (SE) (incluindo a participagdo dos seus trabalhadores) e,
eventualmente, os Estatutos da Cooperativa Europeia (SCE).

Campanhade
informacgdo, 2013

A Comissdo continuara a trabalhar sobre o seguimento dado a
proposta relativa ao SPE com vista a promover as oportunidades
transfronteiras paraas PME.

Prossecucdo da reflexao

Identificacdo dos obstaculos existentes nos Estados-Membros a
participacdo dos trabalhadores no capital da empresa

Andalise em curso

Regras relativas a transferéncia transfronteirica da sede social

Investigacdo mais
aprofundada, 2013, €,
possivelmente, uma
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iniciativa

Revisdo das regras em matéria de fusdes transfronteiricas

Regras sobre as cisdes transfronteiricas das sociedades

Estudo em 2013, e
eventual revisdo da
Diretivarelativa as fusdes
transfronteiricas

Codificacéo das principais diretivas relativas ao direito das
sociedades

Proposta de Diretiva

codificadarelativa ao

direito das sociedades,
2013

Melhorar ainformac&o disponivel sobre grupos e reconhecimento
do conceito de «grupo de interesses»

Iniciativa a determinar,
2014
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