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RECOMENDACOES DO ISP E DA CMVM
SOBRE O INCENTIVO A PARTICIPACAO
EM ASSEMBLEIA CERAL E EXERCICIO
DO DIREITO DE VOTO

No passado dia 8 de Julho foram publicados dois documentos relevantes no que respeita a
incentivos & participa¢do em Assembleias Gerais e exercicio do direito de voto por parte de
entidades gestoras de organismos de investimento colectivo (OIC) e de fundos de pensoes:
a Circular do ISP n.c 9/2010, de 8 de Julho, contendo uma Recomendacio relativa as
sociedades gestoras de fundos de pensoes, e uma Recomendagao da CMVM sobre a mesma
matéria, mas quanto as sociedades gestoras de OIC. As duas Recomendagbes derivam

S EC U RO S dos trabalhos conjuntos desenvolvidos pelo ISP e pela CMVM, no imbito do Conselho

Nacional de Supervisores Financeiros, e visam “incentivar padyies de comportamento das

E F UN D O S entidades gestoras de organismos de investimento colectivo e de fundos de pensoes no dominio

de participagio em assembleia geral’, bem como “acautelar as boas priticas no que respeita &

D E P EN S 6 E S participagio das entidades gestoras nas Assembleias Gerais e o exercicio dos direitos associados e

promovendo a transparéncia quanto i forma

E M E RC A D O pela qual foram exercidas’, tal como consta

da Nota Informativa divulgada pelas duas

D E C A P l T A l S entidades. Estes dois tipos de entidades

gestoras s3o vistos como investidores

institucionais, cujo exercicio diligente
e eficiente desses direitos tenderd a
influenciar o reforgo das boas praticas de

governo nas sociedades participadas.

As referidas Recomendagbes colocam grande énfase, desde logo, na necessidade de
exercicio diligente, eficiente e critico, por parte dos fundos de pensoes / OIC dos direitos
inerentes s acgdes de que sdo titulares, mormente em sede de Assembleia Geral, ¢ de
tomada de deliberagbes sociais da sociedade participada. Nesta medida, segundo as
Recomendagbes, sdo essenciais para o exercicio dos referidos direitos: a) as estratégias
definidas nos documentos constitutivos do fundo de pensées ou do OIC; b) o documento
que contenha as linhas gerais de orientagio em matéria da politica de exercicio do direito
de voto, sempre que a adop¢io de outras estratégias especificas em matéria do exercicio
do direito de voto ndo seja mais vantajosa para os interesses dos participantes (ou dos
beneficidrios). Neste ponto, a Recomenda¢ao da CMVM relativa aos OIC vai um pouco

mais longe num aspecto importante, uma vez que exige que este dltimo documento,

quer seja o préprio prospecto do OIC, quer seja documento auténomo publicado no
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site da CMVM para o qual aquele remeta, identifique os “critérios a usar na determinagio,
caso a caso, do sentido de voto relativamente aos assuntos societdrios de grande relevincia’,
nomeadamente as situagdes e factores aptos a gerar a oposigio ou a aprovagio de propostas

de deliberagio sobre tais matérias.

As Recomendagbes sublinham o cardcter benéfico da participagio na tomada de decisGes
das sociedades participadas, uma vez que desaconselham que qualquer dos dois documentos
elencados acima consagre como regra a no participagio em Assembleias Gerais. Pelo
contrério, a decisio de participagio em Assembleia Geral deverd ser tomada caso a caso e

basear-se, segundo as Recomendagdes:

1. Na relevancia dos assuntos incluidos na ordem de trabalhos, devendo ser considerados
particularmente relevantes deliberagoes sobre: a) a aprovagao dos documentos de prestagao
de contas; b) a distribui¢do de dividendos; c) a alteragio dos estatutos; d) a composicio
dos dérgaos sociais; €) 0 aumento e redugo de capital; f) a aquisi¢ao ou alienagao de ac¢es
préprias; g) as politicas de remuneragio e indemnizago; h) a aquisigio, fusdo, cisdo e
transformagio da sociedade; i) a adopgao, alteragio ou eliminagdo de medidas defensivas;
¢ j) as transacgbes com partes relacionadas. Nos termos das Recomendagbes, a decisdo de
ndo participagio em Assembleias Gerais que tratem os assuntos referidos acima deverdo
ser justificadas e basear-se numa desvantagem clara em face do critério constante do

n.° 2 abaixo.

2. Na ponderagio da relacio custos / beneficios da participagio.

Nos termos das Recomendagbes sdo beneficios particularmente relevantes: a) o grau de
influéncia que o exercicio do direito de voto do OIC / fundo de pensdes gerido possa
assumir no contexto de uma deliberagdo da sociedade participada e a projec¢do, positiva
ou negativa, dessa deliberagio nos objectivos do OIC ou do fundo de pensaes; b) a
relevincia da participagio em Assembleia Geral e do exercicio do direito de voto no
controlo dos riscos inerentes ao investimento do OIC ou do fundo de penses; ¢) o nivel
de informagio que a participacio em assembleia geral permita obter e a relevincia dessa
informagio para a gestdo do investimento e dos riscos do OIC ou do fundo de pensoes
gerido; d) o reforgo das boas praticas de governo societdrio nas sociedades participadas e
consequente possivel aumento do valor da participagio accionista do OIC ou do fundo
de pensoes representado.

E serdo custos especialmente significativos: “a) custos adicionais relacionados com a andlise
de informagio sobre a sociedade participada e sobre o seu negdcio, bem como com a respectiva
monitorizagio continua, necessdria para a assungio de posicoes responsdveis e esclarecidas nas
respectivas Assembleias Gerais; b) remuneragoes de peritos eventualmente contratados para a

avaliagio de propostas colocadas i decisio da Assembleia Geral; ¢) despesas logisticas relacionadas
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com a participagio em Assembleia Geral da sociedade participada; d) custos néo especificados
de afectagio de recursos humanos, logisticos e tecnoldgicos.” De qualquer modo, as entidades
gestoras dos fundos de pensdes / OIC sio, por meio das Recomendages, incentivadas
a procurar reduzir os custos inerentes & obten¢do de informagio e monitorizagio das
sociedades suas participadas, designadamente através de mecanismos que fagam intervir
a associagio representativa das entidades gestoras (sem contudo por em causa o respeito

pelas normas de concorréncia e a protecgio de dados).

As Recomendagdes prevéem ainda que, para além do exercicio do voto, as préprias entidades
gestoras dos fundos de pensdes / OIC apresentem propostas de deliberagio em sede de
assembleia geral, como modo de defesa dos interesses que lhes estao confiados. H4, pois, um

incentivo claro a uma participagio mais activa por parte das entidades gestoras em causa.

Outro ponto de fulcral importincia nestas Recomendagtes prende-se com o direito a
informagao, especialmente por parte dos participantes / beneficidrios do OIC ou do fundo
de pensoes: ¢ referida a necessidade de os interessados (quaisquer que eles sejam) poderem
obter prontamente esclarecimentos de ordem objectiva quanto as razées justificativas do

sentido de voto da entidade gestora.

Deste modo, estas Recomendagoes visam tentar inverter a tendéncia geral, promovendo
a participagio activa das entidades gestoras de fundos de pensdes e de OIC, entendida
como benéfica, quer para os participantes, beneficidrios e associados dos OIC e dos fundos
de pensdes, por permitir uma maior influéncia na gestao dos investimentos, quer para as
sociedades participadas, pelo reequilibrio de forcas que tal participagio pode representar
no seio destas.

Luisa Soares da Silva |
Margarida Torres Gama |
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