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COMISSAO

RECOMENDACAO DA COMISSAO
de 14 de Dezembro de 2004

relativa a instituicio de um regime adequado de remuneragio dos administradores de sociedades
cotadas

(Texto relevante para efeitos do EEE)

(2004/913/CE)

A COMISSAO DAS COMUNIDADES EUROPEIAS,

Tendo em conta o Tratado que institui a Comunidade Europeia,
nomeadamente o segundo travessio do seu artigo 211.°,

Considerando o seguinte:

(1)

Em Maio de 2003, a Comissdo adoptou uma comunica-
cdo intitulada «Modernizar o direito das sociedades e
refor¢ar o governo das sociedades na Unido Europeia —
Uma estratégia para o futuro» (!). Entre um conjunto de
propostas que visam reforgar os direitos dos accionistas e
modernizar os conselhos de administragdo, nela se prevé
uma iniciativa para promover a aplicagio nos Estados-
-Membros de um regime regulamentar adequado de re-
muneracdo dos administradores.

A forma, a estrutura e o nivel de remuneracio dos ad-
ministradores s3o da competéncia das sociedades e dos
seus accionistas. Isso deve permitir recrutar e conservar
os administradores com a qualidade necessdria para gerir
uma empresa. Contudo, a remuneracdo ¢ uma das dreas
chave em que os administradores executivos podem cair
em situacido de conflito de interesses e onde se devem ter
em conta os interesses dos accionistas. Por conseguinte,
os sistemas de remuneracdo devem estar sujeitos a con-
trolos adequados a nivel do governo das sociedades, ba-
seados nos devidos direitos de informacdo. A este pro-
posito, é importante respeitar totalmente a diversidade de
sistemas de governo das sociedades existente na Comu-
nidade, reflexo das diferentes concep¢des dos Estados-
-Membros quanto ao papel das sociedades e dos dérgios
responsdveis pela definicio da politica de remuneracio
dos administradores e pela determinagdo da remuneragio
especifica de cada administrador.

A divulgacio de informagdo exacta e actualizada pelos
emitentes de titulos mobilidrios aumenta, de forma du-
radoura, a confianca dos investidores e constitui um ins-
trumento importante de promogdo de boas praticas de
governo das sociedades na Comunidade. Para o efeito, é
importante que as sociedades cotadas assegurem a devida
transparéncia nas suas relagdes com investidores, por
forma a permitir que estes exprimam as suas opinides.

() COM(2003) 284 final.

(4)

Na aplicacio da presente recomendagdo, os Estados-
-Membros devem ter em consideracdo as especificidades
dos organismos de investimento colectivo sob a forma de
sociedade e evitar que estes sejam objecto de um trata-
mento desnecessariamente desigual relativamente a ou-
tros tipos de organismos de investimento colectivo. No
que respeita aos organismos de investimento colectivo,
tal como definidos na Directiva 85/611/CEE do Conse-
lho, de 20 de Dezembro de 1985, que coordena as
disposigdes legislativas, regulamentares e administrativas
respeitante a alguns organismos de investimento colec-
tivo em valores mobilidrios (OICVM) (?), esta directiva ji
previa um conjunto de disposi¢des relativas a mecanis-
mos especificos de governo das sociedades. Contudo,
para garantir que os organismos de investimento colec-
tivo sob a forma de sociedade e ndo sujeitos a harmoni-
zagdo comunitdria ndo sejam objecto de um tratamento
desnecessariamente desigual, os Estados-Membros devem
ter em conta se e em que medida estes organismos de
investimento colectivo ndo harmonizados estio sujeitos a
mecanismos de governo societdrio equivalentes.

Deve ser fornecida aos accionistas uma visdo geral clara e
completa da politica de remuneracio da sociedade. Esta
informacdo permitird que os accionistas avaliem a filoso-
fia de uma sociedade em matéria de remuneracdes e
reforgard a sua responsabilizacdo perante os accionistas.
Nesta informacio devem incluir-se os elementos relativos
ao pagamento de indemnizagdes. Tal ndo implica, con-
tudo, a divulgacio por parte da sociedade de qualquer
informagdo comercial sensivel que possa prejudicar a sua
posicdo estratégica.

Deve igualmente ser assegurada a devida transparéncia
quanto a politica dos contratos dos administradores. Af
se deve incluir a divulgacio de informagdo relativa a
questdes como os prazos de pré-aviso e as indemniza-
¢oes previstas de fim de contrato, que estio directamente
ligadas a remuneragdo dos administradores.

Por forma a dar aos accionistas a possibilidade de expri-
mirem eficazmente as suas opinides e uma oportunidade
para debater a politica de remuneracdo com base numa
informacdo completa, sem que tal procedimento tenha de
ser objecto de uma deliberagdo dos accionistas, a politica
de remuneracdo deverd ser um ponto especifico da or-
dem de trabalhos da assembleia geral anual.

( JO L 375 de 31.12.1985, p. 3. (EE portuguesa, Cap. 6, Fasc. 3,
p. 38) Directiva com a ultima redac¢do que lhe foi dada pela Di-
rectiva 2004/99/CE do Parlamento Europeu e do Conselho (JO L
145 de 30.4.2004, p. 1).
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1)

A fim de reforgar a obrigacio de prestar contas, a politica
de remuneracdo deve ser submetida a votagdo na assem-
bleia geral anual. Tal votagdo podera ser realizada a titulo
consultivo, por forma a que as atribui¢des dos organis-
mos responsdveis pela remuneracdo dos administradores
ndo sejam alteradas. Um tal cardcter consultivo ndo im-
plicard qualquer obrigacdo de alterar os direitos contra-
tuais dos administradores nem de alterar a politica de
remuneracao.

Deve ser igualmente fornecida aos accionistas a informa-
¢do com base na qual cada administrador pode ser res-
ponsabilizado pela remuneragio que recebe ou recebeu.
A divulgacio da remuneracido de cada administrador da
sociedade, tanto dos que desempenham fungdes executi-
vas como ndo executivas ou de supervisio durante o
exercicio precedente é, por conseguinte, importante
para que se possam apreciar as remunera¢des em funcdo
do desempenho global da sociedade.

Os sistemas de remuneracdo varidvel em que os adminis-
tradores sdo remunerados em acgdes, em opgdes sobre
accdes, ou mediante qualquer outro direito de aquisicdo
de acgdes, ou com base na evolugdo do prego das acgdes,
bem como qualquer alteragio substancial de tais sistemas,
devem ser objecto de aprovacdo prévia pela assembleia
geral anual. A aprovacdo deve incidir sobre o sistema de
remunera¢do e as regras aplicadas para cdlculo da remu-
neragdo individual segundo esse sistema, mas ndo sobre a
remuneragio individual dos administradores definida nos
termos desse sistema.

Em virtude da importancia atribuida a questio da remu-
neracdo dos administradores, deve acompanhar-se de
perto a aplica¢do da presente recomendacio e, em caso
de aplicagdo insuficiente, avaliar-se a necessidade de se
adoptarem outras medidas,

RECOMENDA:

1.1.

Ambito de aplicao

Os Estados-Membros devem tomar todas as medidas ade-
quadas para assegurar que as sociedades cotadas e com
sede social no seu territério tomam em consideracio a
presente recomendagdo. Devem, contudo, tomar devida-
mente em conta as especificidades dos organismos de
investimento colectivo sob a forma de sociedade, abran-
gidos pela Directiva 85/611/CEE. Os Estados Membros
devem ter igualmente em conta as especificidades dos
organismos de investimento colectivo sob a forma de
sociedade, que ndo estio sujeitos a essa directiva e cuja
tinica actividade consiste na aplicacdo do capital reunido
pelos investidores numa gama diversificada de activos e

1.2.

1.3.

2.1.

2.2.

3.1.

3.2

que ndo procuram ter um controlo de jure ou a nivel da
gestdo de qualquer dos emitentes dos titulos subjacentes
ao seu investimento.

Os Estados-Membros devem igualmente tomar todas as
medidas adequadas para assegurar que as sociedades co-
tadas que ndo tenham sede num dos Estados-Membros,
mas cuja cotagdo principal se realiza num mercado regu-
lamentado estabelecido no seu territério, tomam em con-
sideragdo as disposi¢des da presente recomendagio.

Os Estados-Membros devem assegurar que a presente
recomendacdo seja aplicdvel a remuneragio do director-
-geral de uma sociedade cotada, caso este ndo seja mem-
bro dos 6rgdos de administragdo, de direcgdo e de super-
visdo dessa sociedade.

Definicbes para efeitos da presente recomendagio

«Administrador»: qualquer membro dos 6rgdos de admi-
nistragdo, de direccdo ou de supervisio de uma sociedade
cotada.

«Sociedade cotada»: uma sociedade cujos valores mobilid-
rios sdo admitidos a negociagio num mercado regula-
mentado, na acepgdo da Directiva 2004/39/CE, num ou
mais Estados-Membros.

Seccdo II
Politica de remuneracio

Informagdo sobre a politica de remuneragdo dos admini-
stradores

Cada sociedade cotada deve divulgar uma declaragio re-
lativa a politica de remuneragdo da sociedade («declaracio
sobre as remuneragdes»). Esta declaracio fard parte de um
relatério auténomo sobre as remuneracdes ou serd in-
cluida nas contas anuais e relatério anual ou no anexo
das contas anuais. A declaragio sobre as remuneracdes
deve igualmente ser publicada no sitio web da sociedade
cotada.

A declaragio sobre as remuneracdes deve centrar-se es-
sencialmente na politica da sociedade sobre a remunera-
¢do dos administradores para o exercicio seguinte e,
sendo apropriado, para os anos subsequentes. Deve igual-
mente conter uma descricdo geral da forma como a
politica de remuneracdo foi aplicada no exercicio prece-
dente. Deve dar-se especial atengdo a quaisquer alteracdes
significativas da politica de remuneragio da sociedade
cotada relativamente ao exercicio precedente.
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3.3. A declaragdo sobre as remunera¢des deve incluir, pelo alteracdo significativa a essa politica deve constar de um

3.4.

3.5.

4.1.

menos, a seguinte informagio:

a) Explicacio da importancia relativa das componentes
varidveis e fixas da remunera¢io dos administradores;

b) Informacio suficiente sobre os critérios de desempe-
nho em que se baseia qualquer direito a accdes, a
opgdes sobre acgdes ou a componentes varidveis da
remuneracao;

¢) Informacio suficiente sobre a ligagdo entre a remune-
ragdo e o desempenho;

d) Os principais pardmetros e fundamentos de qualquer
sistema de prémios anuais e de quaisquer outros be-
neficios ndo pecunidrios;

€) Uma descricdo das principais caracteristicas dos regi-
mes complementares de pensdes ou de reforma ante-
cipada para os administradores.

Em todo o caso, a divulgacdo desta informacdo na de-
claragio sobre as remuneracdes ndo deve implicar a di-
vulgagdo de informagdo comercial sensivel.

A declaracio sobre as remunerag¢des deve igualmente
resumir e explicar a politica da sociedade cotada relativa-
mente aos contratos dos administradores executivos. Af
se deve incluir, nomeadamente, informacdo sobre a du-
racdo dos contratos com os administradores executivos,
os prazos de pré-aviso e os pormenores das disposicdes
aplicdveis as indemnizagdes em caso de destitui¢do e
outros pagamentos ligados a cessagdo antecipada dos
contratos com os administradores executivos.

Deve ser igualmente divulgada informagio relativa a pre-
paracdo e ao processo de decisdo aplicado para determi-
nar a politica de remuneracio dos administradores da
sociedade cotada. Esta informagdo deve precisar, se for
caso disso, o mandato e a composi¢io do comité de
remuneragdo, os nomes dos consultores externos cujos
servicos foram utilizados para determinar a politica de
remuneracio e o papel da assembleia geral anual dos
accionistas

Voto dos accionistas

Sem prejuizo do papel e organizagio dos 6rgdos relevan-
tes responsaveis pela fixacio das remuneragdes dos ad-
ministradores, a politica de remuneragdes ou qualquer

4.2.

4.3.

5.1.

5.2.

ponto especifico da ordem de trabalhos da assembleia
geral anual.

Sem prejuizo das competéncias e organizagdo dos érgdos
responsdveis pela fixagdo das remuneracdes dos adminis-
tradores, a declaragio sobre as remuneracdes deve ser
submetida a votagdo da assembleia geral anual dos accio-
nistas. Essa votagdo pode ter cardcter vinculativo ou con-
sultivo.

Contudo, os Estados-Membros podem prever que esta
votagdo s se realizard caso seja requerida por accionistas
que representem pelo menos 25 % do nimero total dos
votos cujos titulares estejam presentes ou representados
na assembleia geral. Esta disposi¢do nido prejudica o di-
reito de os accionistas apresentarem uma proposta de
resolugdo nos termos das disposi¢des nacionais aplici-
veis.

A sociedade cotada deve informar os accionistas com
direito a ser notificados da realizagdo da assembleia geral
anual de que tenciona apresentar ai uma proposta de
resolugdo para aprovacdo da declaracio sobre as remu-
neracoes.

Seccdo III

Remuneracio especifica de
cada administrador

Divulgacdo da remuneragdo especifica de cada administrador

A remuneracgio total e outros beneficios concedidos in-
dividualmente aos administradores durante o exercicio
relevante devem ser divulgados em pormenor nas contas
anuais ou no respectivo anexo ou, quando aplicavel, no
relatério sobre remuneracdes.

As contas anuais ou o respectivo anexo ou, quando apli-
cével, o relatério sobre remuneracdes devem incluir, pelo
menos, a informagéo constante dos pontos 5.3 a 5.6
relativamente a cada pessoa que tenha exercido funcdes
de administrador da sociedade cotada em qualquer mo-
mento do ano a que respeita o exercicio em questdo.
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5.3.  No que se refere a remunera¢do efou emolumentos, deve d) Qualquer alteragdo dos termos e condi¢des de exerci-

5.4.

ser apresentada a seguinte informagdo:

a) O montante total dos saldrios pagos ou devidos ao
administrador pelos servios prestados durante o exer-
cicio em questdo, incluindo, se for o caso, as senhas
de presenga fixadas pela assembleia geral anual dos
accionistas;

b) A remuneragio e beneficios recebidos de qualquer
sociedade pertencente a0 mesmo grupo;

¢) A remuneragdo paga sob a forma de participagdo nos
lucros efou de pagamento de prémios e os motivos
por que tais prémios efou participagio nos lucros
foram concedidos;

d) Quando tal for legalmente permitido, qualquer remu-
neragdo significativa adicional paga aos administrado-
res por servigos especiais fora do dambito das fungdes
habituais de administrador;

e) A indemnizacio paga ou devida a cada ex-administra-
dor executivo relativamente a cessacio das suas fun-
¢des durante esse exercicio;

f) A estimativa do valor total dos beneficios ndo pecu-
nidrios considerados como remuneragdo, para além
dos previstos nas alineas a) a e).

No que se refere a ac¢des efou direitos de adquirir op¢des
sobre accdes efou a qualquer outro sistema de incentivos
com acgles, deve ser fornecida a seguinte informagio:

a) O ntmero de opgdes sobre acges oferecidas ou de
acgdes atribuidas pela sociedade durante o exercicio
em questdo e as suas condigdes de exercicio;

b) O niimero de opgdes sobre ac¢des exercidas no exer-
cicio em questio e, para cada uma, o nimero de
acgdes envolvidas e o respectivo preco de exercicio
ou o valor da participagdo no sistema de incentivos
baseados em acg¢des no final do exercicio;

¢) O ndmero de opg¢des sobre acgdes ndo exercidas no
final do exercicio em questio, respectivo preo de
exercicio, data de exercicio e principais condigdes de
exercicio dos direitos;

5.5.

5.6.

6.1.

6.2.

cio das opcdes sobre acgdes existentes ocorrida no
decurso do exercicio.

No que se refere a regimes complementares de pensdes,
deve ser fornecida a seguinte informagdo:

a) Quando o regime de pensdes de reforma for um
sistema de prestagdes definidas, as modificagdes das
prestacdes a favor dos administradores no ambito
desse regime durante o exercicio relevante;

b) Quando o regime de pensdes de reforma for um
sistema de contribuicdes definidas, os pormenores
das contribuicdes pagas pela sociedade cotada, ou
passiveis de o virem a ser, relativamente a esse admi-
nistrador no decurso do exercicio em questdo.

Quando tal for permitido pela lei nacional ou pelos es-
tatutos da sociedade cotada, devem ser publicados os
montantes que a sociedade e qualquer filial ou sociedade
incluida nas suas contas anuais consolidadas pagaram a
titulo de empréstimos, adiantamentos e garantias a cada
pessoa que tenha exercido fungdes de administrador em
qualquer momento do exercicio em questdo, incluindo os
montantes em débito e a taxa de juro.

Seccdo 1V
Remuneracio com base em accdes
Aprovagdo dos accionistas

Os sistemas em que os administradores sejam remunera-
dos com acgBes, com opgdes sobre acgdes ou qualquer
outro direito de aquisicio de acgdes ou com base nas
variacdes do preco das accdes devem ser previamente
aprovados pelos accionistas, mediante uma deliberagio
da assembleia geral anual anterior a sua adopgio. A
aprovagio deve referir-se ao proprio sistema e ndo a
atribuicdo, no dmbito desse sistema, de remuneracio as-
sente em ac¢des aos administradores individuais.

Deve obter-se a aprovacdo da assembleia geral anual
para:

a) A atribui¢do a administradores de sistemas de remu-
neracdo baseados em ac¢des, incluindo opgdes sobre
acgoes;
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6.3.

6.4.

6.5.

6.6.

7.1.

b) A determinagio do seu niimero méximo e das condi-
¢des essenciais do processo de atribuicio;

¢) O prazo em que pode ocorrer o exercicio das op¢des;

d) As condicdes em que pode ser ulteriormente alterado
o prego de exercicio das opgdes, se uma tal alteracdo
for adequada e legalmente permitida;

) Quaisquer outros sistemas de incentivos a longo
prazo para os quais os administradores sejam elegiveis
e que ndo sejam oferecidos, em condigdes idénticas, a
todos os outros empregados.

A assembleia geral anual deve fixar igualmente o prazo
em que o 6rgdo competente em matéria de remuneragio
dos administradores pode conceder estes tipos de remu-
neragio a administradores individuais.

Qualquer mudanca substancial nos termos e condi¢des
dos sistemas de remuneragio deve igualmente, antes da
sua adopgdo, ser objecto de aprovagdo por parte dos
accionistas, mediante uma deliberagio da assembleia ge-
ral anual. Nestes casos, os accionistas devem ser plena-
mente informados quanto as condigbes das alteracdes
propostas e elucidados quanto aos seus efeitos.

Quando tal for permitido pela lei nacional ou pelos es-
tatutos da sociedade cotada, deve igualmente ser apro-
vado pelos accionistas qualquer regime de opg¢des abaixo
da cotagdo, que atribua direitos de subscri¢do de acgdes a
um prego inferior ao do seu valor de mercado na data
em que o preco ¢ determinado, ou inferior a média dos
valores de mercado durante os dias que precedem a data
em que o prego de exercicio dos direitos é determinado.

Os pontos 6.1 a 6.4 ndo se aplicam a sistemas em que a
participacdo é oferecida, em condi¢des semelhantes, a
empregados da sociedade cotada ou de qualquer das
suas filiais cujos empregados sejam elegiveis para partici-
par e que tenha sido aprovada pela assembleia geral
anual.

Seccdo V

Informagdo e disposicdes
finais

Informagdo

Antes da assembleia geral anual em que um projecto de
deliberagdo seja apresentado nos termos de ponto 6.1 e
de acordo com a lei nacional efou com os estatutos da

7.2.

7.3.

7.4.

8.1.

8.2.

sociedade cotada, deve ser disponibilizada uma nota de
informacdo sobre essa deliberacio aos accionistas.

A nota deve conter, pelo menos, o texto completo dos
sistemas de remuneracgdo baseados em ac¢hes ou uma
descricio das suas condigBes essenciais e os nomes dos
participantes. A nota de informacio deve descrever igual-
mente a relacdo entre estes sistemas e a politica geral de
remuneracio dos administradores.

O projecto de deliberagio deve referir-se claramente ou
ao proprio sistema ou ao resumo das suas condicdes
essenciais.

Também deve ser disponibilizada aos accionistas infor-
magdo sobre a forma como a sociedade pretende obter as
acgdes necessarias para cumprir as obrigagdes decorrentes
do sistema de incentivos. A sociedade deve, nomeada-
mente, esclarecer se tenciona comprar as ac¢des necessa-
rias no mercado, se as tem em tesouraria ou se emitird
novas acgoes.

Esta informagdo deve igualmente apresentar uma visdo
geral dos custos do sistema de incentivos para a socie-
dade, tendo em vista a sua aplicagdo.

Esta informacgdo deve ser publicada no sitio web da soci-
edade cotada.

Disposigdes finais

Os Estados-Membros sdo convidados a tomar as medidas
necessdrias para promover a aplicagdo da presente reco-
mendagio até 30 de Junho de 2006 e a notificar a
Comissdo as medidas adoptadas em conformidade com
a presente recomendacdo, a fim de lhe permitir um
acompanhamento de perto da situagio e, nessa base,
avaliar a necessidade de se adoptarem outras medidas.

Os Estados-Membros sdo os destinatdrios da presente
recomendacio.

Feito em Bruxelas, em 14 de Dezembro de 2004.

Pela Comissdo
Charlie McCREEVY
Membro da Comissdo



