PT

* K A

> COMISSAO
kil EUROPEIA

* 5t
»

Bruxelas, 21.4.2021
COM(2021) 199 final

RELATORIO DA COMISSAO AO PARLAMENTO EUROPEU, AO CONSELHO E
AO COMITE ECONOMICO E SOCIAL EUROPEU

sobre as clausulas de reexame nas Diretivas 2013/34/UE, 2014/95/UE e 2013/50/UE

{SWD(2021) 81 final}

PT



Prefacio

O presente relatorio examina as clausulas de reexame contidas em diferentes atos legislativos
da UE sobre a divulgagdo obrigatoria das informacdes financeiras ou ndo financeiras das
empresas ao publico.

Em especial, examina as seguintes clausulas de reexame:

e Diretiva 2013/34/UE(%) (Diretiva Contabilistica):
o Artigo 36.% n.° 9 - Regime de relato financeiro para as microempresas;
o Artigo 3.%, n.° 13 - Efeito da inflacdo nos critérios de dimensao das PME;
o Artigo 48.° - Relato sobre pagamentos a administragdes publicas pelas
industrias extrativa ou de exploracao de florestas primarias;
e Diretiva 2014/95/UE(®) (Diretiva Divulgacdo de Informagdes N&o Financeiras, que
altera a Diretiva Contabilistica):
o Artigo 3.° - Divulgacdo de informagdes ndo financeiras por parte de certas
entidades de interesse publico;
e Diretiva 2013/50/UE(®) (que altera a Diretiva Transparéncia):
o Artigo 5.° - Requisitos de divulgacdo para emitentes com valores mobiliarios
cotados em mercados regulamentados da UE.

Quando apropriado, foram tidas em conta as conclus6es do balanco de qualidade (avaliacéo)
pela Comissdo da legislagdo que regula a divulgacdo publica periddica de informacGes
financeiras e ndo financeiras das empresas. O documento de trabalho dos servigos da
Comiss&o resultante deste balanco de qualidade acompanha o presente relatdrio(*).

! Diretiva 2013/34/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 26 de junho de 2013, relativa as
demonstragBes financeiras anuais, as demonstragdes financeiras consolidadas e aos relatérios conexos de
certas formas de empresas, que altera a Diretiva 2006/43/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e revoga
as Diretivas 78/660/CEE e 83/349/CEE do Conselho JO L 182 de 29.6.2013, p. 19.

Diretiva 2014/95/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 22 de outubro de 2014, que altera a Diretiva
2013/34/UE no que se refere a divulgacdo de informagcBes ndo financeiras e de informacdes sobre a
diversidade por parte de certas grandes empresas e grupos, JO L 330 de 15.11.2014, p. 1.

3 Diretiva 2013/50/UE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 22 de outubro de 2013, que altera a
Diretiva 2004/109/CE do Parlamento Europeu e do Conselho relativa a harmonizacdo dos requisitos de
transparéncia no que se refere as informacdes respeitantes aos emitentes cujos valores mobiliarios estéo
admitidos a negociagdo num mercado regulamentado, a Diretiva 2003/71/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho relativa ao prospeto a publicar em caso de oferta pdblica de valores mobiliarios ou da sua admisséo
a negociagdo e a Diretiva 2007/14/CE da Comissao que estabelece as normas de execucdo de determinadas
disposicdes da Diretiva 2004/109/CE, JO L 294 de 6.11.2013, p. 13.

O presente relatério ndo é um resumo do documento de trabalho sobre o balanco de qualidade.



Regime de divulgacédo para as microempresas
Cléusula de reexame: Diretiva 2013/34/UE (Diretiva Contabilistica) — Artigo 36.%, n.° 9

Introduzido em 2012, o regime de divulgacdo especifico para as microempresas permite uma
simplificacdo significativa dessa mesma divulgacdo com base numa definicdo das
microempresas a nivel da UE e de varias opc¢des disponibilizadas aos Estados-Membros. Os
Estados-Membros que o aplicam tiraram de modo geral partido da revisdo subsequente da
Diretiva Contabilistica, em 2013, para aplicar a simplificacdo a partir do exercicio financeiro
de 2016.

NUmero de microempresas

Em 2016, existiam 13,5 milhdes de empresas de responsabilidade limitada abrangidas pela
Diretiva Contabilistica na UE-27, das quais 11,1 milhdes (82 %) eram microempresas, com
base nos critérios de dimensao da diretiva. A figura 1 mostra 0 nimero de microempresas por
Estado-Membro.

Figura 1 — Namero de microempresas na UE em 2016 (em milhares)
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Fonte: CEPE, com base na Orbis Europe - 2016

Nota: O mapa mostra 0 nimero de microempresas em cada Estado-Membro, com base na aplicacdo dos critérios de
dimenséo contidos na Diretiva Contabilistica. O codigo de cores indica se 0s critérios de dimensdo nacionais divergem da
legislagdo da UE, enquanto proporgao dos critérios de dimensao da Diretiva Contabilistica. O cinzento-claro significa que
ndo ha nenhum efeito.




Seis Estados-Membros (Chipre, Espanha, Croacia, Luxemburgo, Malta e Suécia) nao
reconhecem as microempresas especificamente para efeitos da comunicacdo de informagdes
pelas empresas. Dos 21 Estados-Membros que reconhecem as microempresas para um regime
extremamente simplificado, 20 aplicam fielmente os critérios de dimens&o da diretiva. Dois
Estados-Membros (Estonia e Italia) usam critérios de dimensdo mais baixos do que a diretiva.
Consequentemente, 8,6 milhdes de empresas sdo reconhecidas como microempresas na UE,
ou seja, 78 % do numero total de microempresas reconhecidas nos termos da diretiva.

Simplificacdo e reducéo dos custos administrativos

As microempresas viram o0s seus regimes de divulgacao respetivos simplificados num grau
variavel, em funcdo da legislacdo em cada Estado-Membro. Nos cenarios mais desfavoraveis
(auséncia de categorizacdo das microempresas, pouca simplificacdo), uma microempresa tem
de cumprir o regime de divulgagéo aplicavel as pequenas empresas(”).

A legislacdo da UE permite aos Estados-Membros simplificarem o regime para as pequenas
empresas, adaptando-o as respetivas necessidades de varias formas. Se assim for, as
microempresas podem escolher uma ou mais das seguintes opcdes:

e elaborar um balanco e demonstracGes de resultados extremamente sintéticos;

e reduzir as informacdes nas notas a praticamente zero;

e ndo ter nenhum relatério de gesto;

e ndo ter auditoria;

e ter um regime de divulgacdo especifico (sistema de balcdo Unico, balanco apenas);
e ndo calcular e reconhecer acréscimos do final do exercicio.

Os 22 Estados-Membros que reconhecem as microempresas utilizaram estas op¢des num grau
variavel. O Centro de Estudos de Politica Europeia (CEPE) estima que 13 Estados-Membros
puseram em pratica um regime bastante simples (62 % de empresas elegiveis) e nove Estados-
Membros apenas oferecem uma simplificacdo limitada (38 %) (°).

As caracteristicas mais populares de um regime para as microempresas passam pela exigéncia
de menos notas e por configuracGes simplificadas para o balanco e as demonstragcdes de
resultados. Cinco Estados-Membros oferecem solugdes de balcdo Unico (por exemplo,
preenchimento de declaragdes fiscais uma unica vez). Apenas dois Estados-Membros isentam
as microempresas do reconhecimento de acréscimos do final do exercicio.

® O «regime para as pequenas empresas» ¢ menos oneroso do que o regime de divulgagao aplicavel a empresas

de maior dimensdo ou entidades de interesse publico, uma vez que limita as informagdes a prestar nas notas
as demonstracdes financeiras exigidas e as dispensas do relatorio de gestao e dos requisitos de auditoria.
Consultar o «indice de alivio dos encargos» relativamente a cada Estado-Membro, Study on the accounting
regime of limited micro companies — CEPE — maio de 2019, p. 38.


https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/b709340f-923b-11e9-9369-01aa75ed71a1/language-en/format-PDF
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/b709340f-923b-11e9-9369-01aa75ed71a1/language-en/format-PDF

A maior parte das microempresas parece desconhecer a existéncia do regime extremamente
simplificado ou, se o conhecem, néo o aplicam por inércia. Os contabilistas(’) podem néo ter
desempenhado a sua funcdo em matéria de sensibilizagdo e/ou de pbér em marcha a
simplificacdo, o que fez com que as microempresas ndo colhessem todos os beneficios da
simplificacdo, como uma reduc&o significativa dos custos com contabilistas externos(®).

Nesta base, estima-se que, em relacdo aos 8,6 milhdes de microempresas afetadas, as
economias de custos recorrentes atuais ascendam a 79 milhdes de EUR por ano(®), com custos
pontuais iniciais de 20 milhdes de EUR(™).

Se todos os Estados-Membros simplificassem completamente a divulgacdo e todas as
empresas estivessem plenamente cientes dessa simplificagdo, as economias de custos
estimadas para 11,1 milhdes de microempresas ascenderiam a 1020 milhdes de EUR
anualmente(*"), com 255 milhdes de EUR de custos pontuais iniciais(*?).

Concluséo

Desde 2013, a Diretiva Contabilistica tem, em grande medida, protegido as microempresas de
uma sobrecarga administrativa, uma vez que ndo podem ser obrigadas a divulgar mais do que
as pequenas empresas. Atualmente, 78 % das microempresas sdo reconhecidas como tal na
UE, o que significa que beneficiam de um regime de divulgagéo ainda mais simplificado que
foi tornado possivel pelo facto de uma maioria de Estados-Membros ter aproveitado as
oportunidades de simplificagcdo que a diretiva oferece. O grau de simplificacdo pode variar
bastante, dependendo de cada Estado-Membro. Tal explica parcialmente a razdo pela qual as
economias de custos apenas alcancaram uma fracdo do seu pleno potencial. Quanto ao resto,
sdo aparentemente as préprias empresas que ndo tém conhecimento ou resistem as mudancas.
Esta situacdo diminui o impacto da simplificacdo. A Comissdo insta os Estados-Membros que
ainda ndo o fizeram a reconhecerem plenamente todas as microempresas da UE como tal, a
simplificarem o seu regime de divulgacdo tanto quanto possivel e a sensibilizarem as
empresas para a existéncia desses regimes simplificados.

Das microempresas inquiridas pelo CEPE, 72 % recorrem a um contabilista externo.

®  Fonte: CEPE.

Reducdo em relagdo aos atuais encargos fixos por ano: 8,6 milhdes de microempresas (critérios de dimensdo
nacionais e regime aplicado) * 20 % que recorrem a autodivulgacdo e tém conhecimento do regime
extremamente simplificado * 50 % que aplicam o regime extremamente simplificado * 6,0 horas
economizadas * 15,28 EUR de ganhos horarios médios = 79 milhdes de EUR. Célculos dos servi¢os da
Comisséo com base nos dados do CEPE.

Custos pontuais atuais: 8,6 milhdes de microempresas (critérios de dimensdo nacionais e regime aplicado) *
20 % que recorrem a autodivulgacdo e tém conhecimento do regime extremamente simplificado * 50 % que
aplicam o regime extremamente simplificado * 1,5 horas economizadas * 15,28 EUR de ganhos horérios
médios = 20 milhdes de EUR. Calculos da Comisséo com base nos dados do CEPE.

Potencial reducdo anual em relacdo aos atuais encargos fixos: 11,1 milhGes de microempresas (critérios de
dimensdo da Diretiva Contabilistica) * 6,0 horas economizadas * 15,28 EUR por hora, em média = 1 020
milhdes de EUR.

Custos pontuais potenciais: 11,1 milhGes de microempresas (critérios de dimensdo da Diretiva Contabilistica)
* 1,5 horas economizadas * 15,28 ganhos horarios médios = 255 milhGes de EUR.
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Ajustar os critérios de dimensdo das PME a inflacéo
Cléusula de reexame: Diretiva 2013/34/UE (Diretiva Contabilistica) — Artigo 3.2, n.° 13

Os critérios de dimensdo da Diretiva Contabilistica foram revistos regularmente desde que a
diretiva foi adotada pela primeira vez em 1978. As revisdes refletiram a inflacdo ao longo dos
anos e, por vezes, foram mais além. A figura infra sintetiza a evolucdo da situacéo:

Figura 2 — Evolugéo dos critérios de dimensdo monetarios das PME na Diretiva Contabilistica
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Fonte: Comissdo Europeia - ponto de referéncia: critérios aplicaveis as pequenas empresas
(volume de negécios/total do balango) - base 1,00 em 1994

Em 2013, foi introduzida na Diretiva Contabilistica(*) uma obrigacdo no sentido de a
Comissao rever e, quando apropriado, alterar os critérios de dimensdo, redefinindo as
categorias de empresas (micro, pequena, média, grande empresa) pelo menos a cada cinco
anos para ter em conta os efeitos da inflacdo (através de atos delegados). A legislacdo da UE
pretende por este meio manter o status quo, ou seja, evitar uma situa¢do na qual, devido a
inflacdo, as micro e pequenas empresas, em especial, sejam involuntariamente sujeitas aos
regimes contabilisticos mais exigentes aplicaveis a empresas de maior dimensao.

Area geografica

A diretiva denomina em euros os critérios de dimensdo das empresas. A area do euro
(Austria, Alemanha, Bélgica, Chipre, Espanha, Eslovaquia, Eslovénia, Estonia, Finlandia,
Franca, Grécia, Irlanda, Itdlia, Letdnia, Lituénia, Luxemburgo, Malta, Paises Baixos e
Portugal) representa 74 % das empresas da UE(*).

B3 Artigo 3.2, n.213.
" Fonte: CEPE/Comiss&o. A Leténia aderiu ao euro em 2014 e a Lituania em 2015. Este inquérito usa dados do
Eurostat sobre a area do euro, incluindo esses paises. Nao foram efetuadas reexpressdes especificas.



Os Estados-Membros exteriores a area do euro (Bulgaria, Chéquia, Croacia, Dinamarca,
Hungria, Polonia, Roménia e Suécia) teriam de adaptar os critérios nacionais de dimenséo das
empresas em funcdo da taxa de cambio das respetivas divisas quando transpuserem para a
legislagdo nacional os critérios da diretiva, expressos em euros.

Os paises que pertencem ao Espaco Econdmico Europeu (Noruega, Islandia e Listenstaine),
teriam normalmente também de considerar um ajustamento dos seus critérios nacionais de
dimenséo das empresas.

Inflacéo

Durante o periodo de sete anos que decorreu entre 1 de janeiro de 2013 e 31 de dezembro de
2019, a inflacdo acumulada atingiu 6,4% na area do euro e 7,5% para a UE-27(*).

Ajustamento dos critérios de dimenséo

Os critérios de dimensdo ajustados em 6,4 % para ter em conta a inflacdo seriam os seguintes
(antes de arredondamento):

Figura 3 — Limiar das PME na Diretiva Contabilistica, atual e ajustado para uma inflacéo de 6,4 %

Balanco Volume
de negdcios

Micro

Atual 350 000 € 700 000 €

Ajustado 372400 € 744 800 €
Pequena (limite inferior)

Atual 4 000000 € 8 000 000 €

Ajustado 4256 000 € 8512000 €
Pequena (limite superior)

Atual 6 000 000 € 12 000 000 €

Ajustado 6 384 000 € 12 768 000 €
Média/Grande

Atual 20000 000 € 40 000 000 €

Ajustado 21280000 € 42 560 000 €

Fonte: Comissao Europeia

Nesta fase, o arredondamento afigura-se necessario para garantir critérios de dimenséo
viaveis, simples e significativos para as empresas. O arredondamento devera manter o fator de
multiplicacdo de 2 introduzido pelo legislador sobre o volume de negdcios versus total do

5 Fonte: Eurostat, todos os itens, IHPC - 2015 base 100.


http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?query=BOOKMARK_DS-055106_QID_-7917B181_UID_-3F171EB0&layout=TIME,C,X,0;COICOP,L,Y,0;UNIT,L,Z,0;GEO,L,Z,1;INDICATORS,C,Z,2;&zSelection=DS-055106INDICATORS,OBS_FLAG;DS-055106GEO,EA;DS-055106UNIT,I15;&rankName1=UNIT_1_2_-1_2&rankName2=INDICATORS_1_2_-1_2&rankName3=GEO_1_2_1_1&rankName4=TIME_1_0_0_0&rankName5=COICOP_1_2_0_1&sortC=ASC_-1_FIRST&rStp=&cStp=&rDCh=&cDCh=&rDM=true&cDM=true&footnes=false&empty=false&wai=false&time_mode=FIXED&time_most_recent=true&lang=EN&cfo=%23%23%23,%23%23%23.%23%23%23

balango. O arredondamento devera ser adaptado em funcéo de cada critério de dimensao para
garantir resultados significativos, a fim de refletir fielmente a inflagio com um
arredondamento significativo.

Sugere-se que se apliqguem as seguintes regras de arredondamento: i) critérios de dimensao
micro, para os proximos 25 000, ii) pequena, para os préximos 100 000, iii) média/grande,
para 0s proximos 500 000.

O quadro a seguir mostra de que modo o ajustamento da inflagdo a partir de dezembro de
2019 poderia resultar em critérios de dimenséo arredondados, apresentando valores absolutos
e 0 aumento percentual em relacdo aos critérios de dimens&o atuais:

Figura 4 — Limiar das PME na Diretiva Contabilistica, atual vs. ajustado para inflagéo de 6,4 % e
arredondamento para a unidade superior

Balango Volume de negdcios

Micro

Atual 350 000 € 700 000 €

Ajustado arredondado 375000 € 750 000 €

% Resultante 7,1% 7,1%
Pequena (limite inferior)

Atual 4000000 € 8 000000 €

Ajustado arredondado 4300000 € 8 600000 €

% Resultante 7,5% 7,5%
Pequena (limite superior)

Atual 6 000 000 € 12 000 000 €

Ajustado arredondado 6 400 000 € 12 800 000 €

% Resultante 6,7% 6,7%
Média/Grande

Atual 20 000 000 € 40 000 000 €

Ajustado arredondado 21 500 000 € 43 000 000 €

% Resultante 7,5% 7,5%

Fonte: Comissao Europeia

Como mostrado acima, o0s resultados do arredondamento nos critérios de dimensao
aumentaram 6,7 %, para 7,5 %. Esse valor estd razoavelmente proximo da taxa de inflagdo
pretendida e € consistente para cada criterio de dimenséo. Os critérios de dimensao supra séo,
portanto, usados como uma base sélida para a analise dos impactos.



Analise dos impactos na area do euro

A andlise dos impactos concentra-se nas obrigacGes dos Estados-Membros e nos respetivos
impactos nas empresas [estratificacdo por dimensdo(*°), custos] na &rea do euro. A anélise foi
realizada por Estado-Membro, aplicando uma inflacéo de 6,4 % aos critérios nacionais atuais
e as regras de arredondamento em cada Estado-Membro. Considerou-se que todos os Estados-
Membros ajustariam 0s seus critérios de dimensdo, apesar da margem que lhes seria
oferecida(*’), definindo assim o limite superior dos impactos. A falta de dados significativos
fez que com que o impacto ndo pudesse ser avaliado no caso de Chipre.

e Microempresas

O regime para as microempresas € uma opc¢do para os Estados-Membros. Estima-se
que o ajustamento dos critérios de dimensdo ndo teria impacto sobre os Estados-
Membros da &rea do euro que ndo preveem uma categoria ou um regime para as
microempresas (Chipre, Luxemburgo e Malta). No tocante aos outros Estados-
Membros da area do euro, 0 ajustamento para a inflacdo dos critérios de dimensao
para as microempresas resultaria em que cerca de 77 000 empresas (limite superior)
deixariam de ser consideradas pequenas empresas, passando a ser consideradas
microempresas. As potenciais economias de custos sao sintetizadas a seguir.

e Peguenas empresas

Um ajustamento para a inflacdo reduziria o nimero de pequenas empresas na area do
euro em cerca de 61 000, principalmente em resultado de 77 000 dessas empresas
passarem a ser microempresas, parcialmente compensado pelo facto de cerca de
16 000 médias empresas passarem a ser pequenas empresas.

Se 77000 pequenas empresas passassem a ser consideradas microempresas,
realizariam economias de custos globais de aproximadamente 7 milhdes de EUR(*®).
As potenciais economias de custos para as médias empresas sao sintetizados a seguir.
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Com base na ORBIS e no Study on the accounting regime of limited micro companies — CEPE — 2019.
Estimaram-se 0s impactos na populacéo para cada Estado-Membro da area do euro, utilizando critérios de
dimensdo nacionais e aplicando um arredondamento razoavel.

Os Estados-Membros poderdo ser obrigados a rever parcialmente os seus critérios de dimensdo nacionais. A
diretiva oferece um conjunto de op¢des para os critérios relativos as pequenas empresas. Apenas nove
Estados-Membros da area do euro (que aplicam o nivel inferior do intervalo) seriam obrigados a ajustar os
seus limites para a inflacdo. Esses Estados-Membros representam um terco das pequenas empresas. Os outros
Estados-Membros (que representam dois tercos das pequenas empresas) teriam margem para decidir nao
realizar 0 ajustamento. Este estudo assume que todos os Estados-Membros da area do euro ajustardo os
respetivos critérios de dimensao para a inflagéo.

Estimativa aproximada — 77 390 * 6,0 horas economizadas * 15,28 EUR de ganhos horarios médios — obtida
a partir dos dados do CEPE. As economias de custos reais por empresa devido a uma mudanca na categoria
de dimensdo variardo na pratica em fungdo da dimensao, da legislacdo local e das circunstancias de cada
empresa.


https://publications.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/b709340f-923b-11e9-9369-01aa75ed71a1/language-en/format-PDF

e Medias e grandes empresas

Como acima referido, o namero de médias/grandes empresas diminuiria em cerca de
16 000 devido ao facto de certas médias/grandes empresas passarem a ser pequenas
empresas, resultando numa reducdo global dos custos de conformidade anuais em
cerca de 63 milhdes de EUR(*") para essas empresas.

Nesta categoria, cerca de 4 000 empresas grandes empresas passariam a ser médias
empresas(®), estimando-se apenas efeitos marginais no seu regime de divulgacéo:
eventualmente, necessidade de menos notas; possivel isencdo do requisito de
apresentacdo de contas consolidadas; provavelmente nenhuma alteracdo para as
empresas sujeitas a divulgacdo de informag6es discriminadas por pais no setor das
indUstrias extrativas, nem alteracdo do regime de divulgacdo aplicavel as entidades de
interesse publico, incluindo as divulgagdes ndo financeiras. As economias de custos
foram consideradas insignificantes, pelo que ndo foram avaliadas.

A figura infra sintetiza os impactos na populagdo e os custos na area do euro.

Figura 5 — Alteracdo na populagéo e economias de custos para cada categoria de dimenséo utilizando
os critérios de dimensédo ajustados na area do euro

Categoria de Alteracdes na Economias de custos

dimensao populacéo - rea do

euro (limite superior (limite superior)
Micro +77 390 -
Pequena -61 613 7 milhdes de EUR

Média/Grande -15 777 63 milhdes de EUR

Fonte: Comissdo Europeia

Repercussdes nos Estados-Membros fora da area do euro e nos paises do EEE

Um aumento nos critérios de dimensdo denominados em euros implicaria obrigagdes
divergentes de ajustar (ou ndo) os critérios de dimensdo para os Estados-Membros fora da
area do euro. Além do ajustamento para a inflacdo, os respetivos critérios de dimensédo
nacionais denominados na moeda nacional teriam também de ser ajustados com base nas
respetivas taxas de cambio face ao euro(*) observadas na data em que entrar em vigor o0 ato
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Estimativa aproximada: 15 777 empresas x 4 000 EUR de economias por empresa, incluindo 1 000 EUR para
a preparacao das demonstracGes financeiras, mais economias nos honorarios de auditoria na ordem dos 3 000
EUR (assumindo que todos os Estados-Membros envolvidos isentam as pequenas empresas). As economias
de custos aqui usadas foram comunicadas pela Comissdo no seguimento da avaliacdo de impacto no contexto
do programa REFIT - consultar Relatério sobre o Programa de acdo para a reducdo dos encargos
administrativos na Unido Europeia, SWD(2012) 423 final (p. 7, p. 15 e p. 16).

Em relacdo aos Estados-Membros que ndo preveem a categoria de empresas de média dimensdo (Bélgica,
Franca, Italia e Eslovaquia, que representam 42 % das empresas), 0 ajustamento do critério de dimenséo néo
teria qualquer efeito.

Em 2013, a Diretiva Contabilistica prescrevia (artigo 3.°, n.° 9) a utilizagdo da taxa de cambio publicada no
Jornal Oficial da Unido Europeia na data de entrada em vigor da diretiva (29 de junho de 2013). Prescreve
igualmente a utilizacdo da taxa de cAmbio publicada na data de entrada em vigor de «qualquer diretiva que
estabeleca esses montantes». A Comissdo interpreta este aspeto como incluindo atos legislativos
subsequentes.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/action-programme-for-reducing-administrative-burdens-in-the-eu-final-report_dec2012_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/action-programme-for-reducing-administrative-burdens-in-the-eu-final-report_dec2012_en.pdf

juridico de alteracdo na UE. Estas taxas futuras ndo podem ser completamente previstas e, em
qualquer caso, a diretiva deixa uma margem de 5 % para possibilitar determinar critérios de
dimensdo arredondados nas moedas nacionais. Esta prerrogativa dos Estados-Membros
acrescenta efeitos potenciais imprevisiveis, sobretudo dado que a margem de flexibilidade e a
taxa de inflagdo podem somar-se ou neutralizar-se mutuamente.

Uma analise aproximada da situacdo em 31 de julho de 2017 - ignorando a margem de 5 % -
mostra que 0s ajustamentos para a inflacdo nos respetivos paises ndo pertencentes a area do
euro iriam, em geral, produzir resultados heterogéneos de um pais para outro. De um modo
geral, os ajustamentos ndo seriam exatamente proporcionais as respetivas taxas de inflagéo,
com apenas alguns Estados-Membros a estarem em posicdo de fazer ajustamentos
consentaneos com a sua propria inflacdo. Alguns Estados-Membros poderiam ver-se
confrontados com a obrigacdo de aumentar os critérios de dimensdo em varios pontos
percentuais acima do efeito cumulativo da sua prépria inflagdo. No outro extremo do espetro,
alguns Estados-Membros poderiam permitir-se ndo ajustar certos critérios de dimenséo
(sobretudo critérios para as empresas de pequena dimensdo).

Concluséo

Atendendo a inflagdo moderada na é&rea do euro ao longo dos ultimos anos, um ajustamento
dos critérios de dimensdo nas circunstancias atuais proporcionaria resultados potencialmente
limitados para as empresas na area do euro e resultados incertos para empresas em Estados-
Membros fora da area do euro.

Estas consideracBes constituem uma razdo para um ajustamento menos premente na data do
presente relatério. Todavia, a Comissdo reserva-se o direito de propor ajustamentos dos
critérios de dimensdo em qualquer momento para ajustar a inflacdo através de atos delegados,
conforme permitido pela Diretiva Contabilistica.
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Relatorios sobre 0s pagamentos feitos a administracdes publicas por
empresas ativas na industria extrativa ou na exploracéo florestal

(divulgacao de informacdes discriminadas por pais/CBCR)
Clausula de reexame: Diretiva 2013(34/UE (Diretiva Contabilistica) - artigo 48.°

O capitulo 10 da Diretiva Contabilistica, que data de 2013, exige que as grandes empresas da
UE que operam nas industrias extrativa ou de exploracdo florestal comuniquem informagdes
sobre os pagamentos feitos a administracdes publicas anualmente, a partir do exercicio
financeiro de 2016. Os pagamentos devem ser divulgados por projeto e por administragdo
publica. Uma administracdo publica pode ser local, regional ou nacional e deve por defini¢éo
incluir qualquer empresa publica.

Melhorar a transparéncia dos pagamentos as administracdes publicas

Todos os Estados-Membros transpuseram esta politica para a respetiva legislacdo nacional
entre 2014 e 2017. A maioria assegurou que as empresas ativas na industria extrativa ou na
exploracdo florestal comecassem a aplicar a CBCR a partir do exercicio financeiro de 2016
conforme exigido nos termos da legislacdo da UE — ou até mais cedo (Reino Unido, Franca).
Em trés Estados-Membros, a divulgacdo apenas comecou a partir do exercicio financeiro de
2017, com efeitos limitados devido ao nimero de empresas afetadas. Nao foi identificado
nenhum caso importante de ndo conformidade, mas a Comisséo encontra-se atualmente a
investigar alguns problemas a esse nivel com certos Estados-Membros.

Um estudo de conformidade realizado por consultores da VVVA constatou(??) que na industria
extrativa é feita uma quantidade consideravel de divulgacGes, sem indicios de néo
conformidade generalizada. Contudo, em certos casos 0 contratante ndo conseguiu obter a
CBCR relativa a algumas empresas e atribuiu esta situacdo sobretudo a fase ainda precoce da
execucdo, ao acesso heterogéneo a sitios Web ou registos das empresas ou a atrasos no
preenchimento.

Em relacdo a exploracdo de floresta primaria, a VVA encontrou apenas duas empresas a
apresentarem divulgacbes na UE - bastante abaixo das centenas de empresas esperadas. Tal
deve-se, principalmente, a caracteristicas setoriais especificas (dimensdo, atividades das
empresas), bem como a problemas inerentes a definigéo restritiva de florestas primarias que
consta da diretiva®®. Atendendo & falta de uma divulgacéo de informacdes generalizada sobre
0s pagamentos feitos a administragdes publicas pelas empresas florestais, os principais
mecanismos em vigor para melhorar a transparéncia no setor incluem o regulamento da UE
sobre a madeira (EUTR)(**) e o Plano de Acdo da UE relativo a aplicacdo da legislacdo, a

2 Valdani, Vicari e Associati, Estudo: Review of country-by-country reporting requirements for extractive and

logging industries, novembro de 2018 (disponivel no sitio Web da Comisséo).

Definida na Diretiva Contabilistica como uma «floresta e outros terrenos arborizados de espécies indigenas,
caso ndo haja indicios claramente visiveis de atividade humana e 0s processos ecolégicos ndo se encontrem
significativamente perturbados». Florestas secundarias sdo aquelas onde ja foi extraida madeira pelo menos
uma vez. Uma proporcéo importante das empresas florestais ndo operam em florestas primarias.
Regulamento da UE sobre a madeira — Regulamento (UE) n.° 995/2010.
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governagdo e ao comércio no setor florestal (FLEGT)(*®) embora nenhum dos dois obrigue 0s
operadores a comunicar sobre a eficacia da sua diligéncia devida ou sobre os fornecedores
que possam eventualmente estar a violar a legislago aplicavel.

Na amostra de relatérios que a VVA examinou, a maioria das empresas prestou as
informac0es exigidas. Identificaram-se varios dominios onde existe margem para melhoria.
Estes dominios, que parecem estar mais relacionados com insuficiéncias ou flexibilidade na
norma de relato do que com a conformidade, sé&o indicados a seguir.

e |dentificacdo das administracdes publicas pelo nome - 0 nome da entidade publica que
recebeu 0 pagamento nem sempre estd claramente identificado nos relatérios. Muitas
empresas apenas referem o nome do pais e/ou administracdo publica como «nacional»,
«regional/local» ou «municipal». Consequentemente, ndo podem ser facilmente
identificadas e responsabilizadas as entidades publicas certas.

e Definicdo do projeto - as implicacdes juridicas da redacdo «acordos substancialmente
interligados» quando aplicada a um projeto prestam-se a diversas interpretacfes pelas
empresas. Consequentemente, a comunicacdo sobre cada projeto varia entre empresas,
tornando dificil dispor de uma panordmica completa e consistente dos projetos que
envolvem vérias empresas.

e Empresas comuns - as empresas comuns sdo uma situacdo frequente na industria extrativa.
As empresas tendem a formar equipa com outras empresas, incluindo empresas publicas,
para partilhar investimentos e operagdes. Normalmente, uma das empresas é responsavel
por manter registos das operagdes de todas as empresas. Na auséncia de instrugdes claras
na legislacdo da UE, existem varias formas de comunicar pagamentos: i)
proporcionalmente a quota-parte na empresa comum ii) 100 % dos pagamentos da
empresa comum comunicados pela empresa responsavel (caso no qual as outras empresas
podem equacionar ndo comunicar, apesar de terem a obrigacdo legal de o fazer), ou iii)
outras formas. Consequentemente, os resultados da divulgacdo ndo sdo plenamente
comparaveis, ou estdo ausentes.

e Viabilidade digital - a leitura por maquina ndo é possivel, os utilizadores verificam que é
dificil explorar os dados comunicados huma escala grande e recorrente.

Ha sinais claros de que a CBCR é utilizada sobretudo pela sociedade civil para fins de
sensibilizacdo, para preparar resumos ou infografias ou para pedir esclarecimentos as
administragcdes publicas e empresas e, assim, responsabiliza-las. Dado tratar-se de uma
politica recente, a sensibilizacdo do publico para os relatorios continua a ser limitada na
maioria dos paises. E ainda demasiado cedo para observar alteracbes significativas na
prestacdo de contas pelas administracGes (sobretudo no caso de governos menos democréaticos
ou abertos) ou na gestdo dos recursos em paises onde sdo abundantes. Um impacto
involuntario da diretiva € que a CBCR ¢ bastante usada pela sociedade civil para questionar as
empresas e responsabiliza-las. Em qualquer caso, os requisitos de divulgacdo foram

% https://www.euflegt.efi.int/documents/10180/452147/FLEGT+factsheet+Trade+and+market.pdf/5ceb3405-
3161-26a8-a03c-de87eba7dc5a
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considerados, pelo menos pela sociedade civil, eficazes no aumento da transparéncia dos
pagamentos feitos pelas empresas as administragcGes publicas pela exploracdo de recursos
naturais.

A oportunidade de se incluirem as informacdes adicionais sugeridas na clausula de reexame,
nomeadamente o numero medio de funcionérios, a utilizacdo de subcontratantes e quaisquer
sangdes pecuniarias aplicadas por um pais, ndo parece beneficiar de um apoio generalizado do
publico, de acordo com o estudo da VVA. Em principio, a sociedade civil acolheria
favoravelmente um aumento da transparéncia, mas estes pontos ndo fazem parte das suas
principais prioridades. As empresas mostram-se de um modo geral reticentes em aditar
qualquer requisito de divulgacdo, com base nos racios custo-beneficio. As autoridades
nacionais tém também tendéncia a ndo estarem convencidas de que estes pontos
suplementares permitiriam uma melhor consecu¢do dos objetivos em matéria de divulgacao.
A Comissdo incluiu o nimero de funcionérios na sua proposta para a CBCR publica pelas
grandes empresas multinacionais em 2016(*°).

Desenvolvimentos internacionais, impactos de outros regimes internacionais

O Canad4, a Suica, 0 Reino Unido e os paises do Espaco Econémico Europeu dispdem de
legislacdo eficaz em vigor para assegurar a CBCR pelas respetivas industrias extrativas(*'). O
Canada adotou legislagdo na matéria(*®), aplicavel a partir de 1 de junho de 2015. A UE
considera a norma canadiana equivalente & sua(*®). De igual modo, o ministro canadiano dos
Recursos Naturais tem autoridade para permitir as entidades responsaveis pela transmissédo de
informacdes utilizar os relatorios preparados noutra jurisdicdo (cujos requisitos sejam
considerados um substituto aceitavel) para cumprir os requisitos do Canada em relacdo a UE e
ao Espaco Econdémico Europeu. Deste modo, a UE e o Canadéa evitam a mdltipla prestacéo de
informacdes e, portanto, encargos indevidos para as empresas. A UE e o Reino Unido sdo as
Unicas jurisdi¢bes que exigem a divulgacdo pablica de informacGes discriminadas por pais as
industrias de exploracdo florestal.

Em paralelo, a Iniciativa para a Transparéncia das Industrias Extrativas (ITIE) é uma
iniciativa privada destinada a responsabilizar o setor extrativo. A ITIE é uma associacao
internacional sem fins lucrativos registada ao abrigo da legislacdo norueguesa. Relne
membros dos governos, empresas de petroleo, gas e exploragdo mineira, investidores
institucionais e organizagdes da sociedade civil, a fim de melhorar a transparéncia e a gestéo
responsavel das receitas provenientes dos recursos naturais. Conta atualmente com 52 paises
membros. Os relatérios da ITIE - publicados sob a autoridade governamental dos paises

% Pproposta de diretiva da Comissdo no que respeita & divulgacdo de informacdes relativas ao imposto sobre o

rendimento por determinadas empresas e sucursais, COM/2016/0198 final - 2016/0107 (COD), abril de 2016.
Para ser eficaz, a sec¢do 1504 do «Dodd-Frank Act» exige que a U. S. Securities and Exchange Commission
(«SEC») adote uma regra. A data do presente relatorio, essa regra ainda ndo se encontrava em vigor. Como
resultado, as empresas cotadas na bolsa de valores dos EUA (emitentes privados estrangeiros e dos EUA) ndo
tiveram até ao momento de cumprir obrigagdes de CBCR, mas essa situacdo poderd mudar no futuro
préximo.

Canadian Extractive Sector Transparency Measures Act (ESTMA).

% Decisdo de Execucéo (UE) 2016/1910 da Comissdo, de 28 de outubro de 2016.
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membros - contém os pagamentos recebidos pelas administracdes publicas das empresas
extrativas ativas na sua jurisdicdo. Os relatérios elaborados ao abrigo desta iniciativa séo
publicos e legiveis por méquina. Mostram 0s pagamentos discriminados por projeto num
determinado pais, a semelhanca da politica da UE.

A ITIE e a CBCR da UE complementam-se. Desde o inicio, a CBCR da UE exige uma
divulgacéo dos tipos de pagamentos consistente com os requisitos da ITIE. De igual modo, 0s
requisitos da UE influenciaram os requisitos da ITIE em certo grau, por exemplo em matéria
da divulgacdo por projeto. Em relacdo a qualquer pais, a ITIE permitirda normalmente
apresentar informacGes mais abrangentes do que a CBCR da UE. Tal acontece porque 0s
relatorios da ITIE abrangem néo apenas as operacfes controladas pelas industrias da UE ou
canadianas como também por outras empresas estrangeiras e empresas nacionais - incluindo
as publicas. No entanto, os relatérios da ITIE sdo geograficamente limitados, porque um
relatorio abrange apenas um pais. Os relatorios da ITIE sdo também normalmente publicados
mais de um ano apds os CBCR da UE relativos a um determinado ano. A filiacdo a ITIE
aumentou desde a adogdo da Diretiva Contabilistica. Ndo existe uma correlagdo clara ou
direta entre ambas, mas tal ndo invalida o objetivo indicado no considerando 45 da Diretiva
Contabilistica, no sentido de que a CBCR devera servir para ajudar as administrac6es publicas
dos paises ricos em recursos a aplicar os principios e critérios da ITIE. Varios fatores
impedem, pelo menos por enquanto, que os requisitos da ITIE prevalecam sobre os da UE e
vice-versa.

A sociedade civil e a industria apelam a que a Comissdo continue a reafirmar o compromisso
da UE no sentido de promover a transparéncia na industria extrativa em foruns internacionais,
a fim de encorajar 0s seus parceiros internacionais a introduzirem requisitos similares de
divulgagéo em todo o mundo.

Efeitos sobre a competitividade e a seguranca do aprovisionamento energeético

A UE esta fortemente dependente de alguns paises para o seu aprovisionamento de petrdleo
bruto e de gas. Quaisquer limitaches das operacdes das empresas da UE em paises
estratégicos ricos em recursos devido a requisitos de divulgacdo teriam um impacto na
seguranca energética.

A VVA néo encontrou indicios de que 0s concorrentes de paises terceiros possam dispor de
vantagens competitivas significativas por ndo serem obrigados a divulgar informacGes sobre
0s pagamentos a administracdes publicas. Também ndo encontrou quaisquer casos de paises
terceiros que limitem as operagOes de empresas da UE devido aos requisitos de divulgacdo de
informacdes. Contudo, as empresas continuam preocupadas com a falta de condigdes
equitativas, porque 0s concorrentes norte-americanos, chineses e outros nao estao sujeitos as
mesmas obrigacBes de transparéncia. A indlstria estd preocupada com 0s riscos para a
competitividade a longo prazo devido a esta falta de condi¢bes equitativas. Um estudo
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académico(®®) parece corroborar esta afirmacéo, concluindo que as empresas que aplicam a
CBCR tendem a aumentar o0s seus pagamentos as administracdes publicas de acolhimento e a
diminuir e reafetar os seus investimentos relativamente a concorrentes que ndo fazem
divulgacao nesses paises.

Contudo, até ao momento, ndo se verificaram, fora isso, outros efeitos tangiveis sobre o
aprovisionamento de energia da UE. A politica de CBCR tem apenas dois anos, periodo que é
bastante inferior aos ciclos setoriais normalmente muito mais longos da exploracdo mineira,
petrolifera, etc., desde a exploracdo e investimento até ao encerramento. Por este motivo, €
importante continuar a acompanhar a situacdo do ponto de vista do risco.

Alargamento dos requisitos de divulgacéo a setores industriais adicionais

Para a sociedade civil, alargar a divulgacdo de informacdes discriminadas por pais a setores
industriais adicionais (por exemplo, telecomunicacGes, construcao) podera ajudar a mitigar os
riscos societais e para os investidores, bem como a prevenir e dissuadir a ilegalidade, a
corrupcdo e a ma gestdo orcamental. No entanto, peritos e ONG tendem a reconhecer a
inviabilidade de uma solucéo Unica - a transferéncia tout court das normas CBCR aplicéveis
as industrias extrativas para outras industrias, por exemplo mediante o simples alargamento
do ambito de aplicacdo da diretiva. Seriam necessarios requisitos adaptados para qualquer
setor adicional. Outra preocupacdo prende-se com o facto de a eficacia de uma tal medida
também depender fortemente da dimensdo de uma empresa e da dimensdo internacional do
setor. Tal significa que podera ser impraticavel definir um ambito apropriado na legislacéo da
UE para determinados setores, porquanto dependeria de saber em que medida as industrias da
UE estdo presentes localmente no estrangeiro no setor relevante, se atingem uma dimenséao
suficiente de pleno direito e se pagam montantes significativos as administracdes publicas.
Além disso, considerando que o objetivo da CBCR é principalmente capacitar as populacdes
locais confrontadas com a exploracdo dos seus recursos naturais e ndo renovaveis, essa
comunicagédo pode ndo ser adequada para alcancar objetivos similares em setores dos quais 0s
fatores ambientais e de proximidade ndo sao partes intrinsecas.

Auditoria

A auditoria ndo é um requisito de divulgacdo obrigatorio. Contudo, algumas grandes
empresas multinacionais recorrem voluntariamente aos servi¢os de auditores independentes
para prestar garantias adicionais, a fim de aumentar a credibilidade e a fiabilidade dos seus
relatorios para os utilizadores.

Se a auditoria fosse obrigatoria, as partes interessadas apreciariam dispor de uma
especificacdo adicional do tipo de trabalho de auditoria, nivel de garantia, prazos, contetdo
dos relatorios e publica¢do. Assumindo um trabalho de auditoria tradicional, a VVVA coloca os
custos anuais estimados no intervalo de 450 000 EUR a 1500000 EUR por empresa.
Assumindo um trabalho de revisdo mais simples e com garantias limitadas, estes valores

% Thomas Rauter, Disclosure Regulation, Corruption, and Investment: Evidence from Natural Resource
Extraction — fevereiro de 2019.
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diminuiram para um intervalo entre 250 e 450 000 EUR. Os custos de outro tipo de trabalho -
com ou sem servicos de garantia - ndo foram avaliados.

A auditoria da CBCR ndo constitui uma prioridade principal para a sociedade civil, enquanto
utilizadora, embora 0s seus representantes reconhecam que aumentaria a confianca e
simplificaria a aplicagcdo das normas. As expectativas de que uma fungéo de auditoria poderia
ajudar a corrigir os pontos fracos nas normas, nomeadamente aqueles que s&o identificados no
presente relatério, podem em qualquer caso nédo se justificar completamente. As empresas e 0s
reguladores tendem a ndo apoiar (ou até a contestar) a auditoria numa perspetiva custo-
beneficio.

Divulgacéo publica de informacdes discriminadas por pais aplicavel as empresas
multinacionais em geral

Em 2016, a Comissdo prop0Os legislacdo para exigir que as grandes empresas produzam
anualmente uma CBCR em rela¢do a cada Estado-Membro e pais terceiro onde operam,
incluindo informagdes sobre os lucros obtidos e sobre os impostos pagos sobre esses mesmos
lucros(®h).

Origem dos minerais (dever de diligéncia)

A UE aprovou legislacdo sobre as obrigacoes referentes ao dever de diligéncia na cadeia de
aprovisionamento em relagdo a origem dos minerais [Regulamento (UE) 2017/821] ().

Conclusao

A CBCR é uma obrigacao de divulgacéo recente. Os relatorios disponiveis respeitam apenas a
alguns exercicios financeiros. Seria necessario um periodo de observacdo mais longo para
avaliar exaustivamente certos aspetos da eficacia e quaisquer efeitos a longo prazo no
aprovisionamento de energia da UE. A revisdo salienta varias lacunas nas normas relativas a
divulgacdo, que dificultam o acesso e a utilizacdo dos relatérios mas nao representam falhas
irremediaveis. A forma como o setor da exploracdo florestal estd incorporado na legislacdo
neste dominio, em especial, afigura-se insuficiente. A politica geral torna o setor
inquestionavelmente mais transparente, mas o alinhamento global continua a ser uma grande
preocupacdo para a inddstria. E por esta razio que a sociedade civil e a indGstria gostariam
que os reguladores intensificassem os seus esfor¢os para alcancar condi¢des equitativas a
nivel global.

1 Proposta de diretiva da Comiss&o no que respeita & divulgacéo de informagdes relativas ao imposto sobre o

rendimento por determinadas empresas e sucursais, COM/2016/0198 final - 2016/0107 (COD), abril de
2016.

Regulamento (UE) 2017/821 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de maio de 2017, que estabelece
as obrigacGes referentes ao dever de diligéncia na cadeia de aprovisionamento que incumbe aos importadores
da Unido de estanho, de tantalo e de tungsténio, dos seus minérios, e de ouro, provenientes de zonas de
conflito e de alto risco.
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Informaces ndo financeiras a publicar por certas entidades de

interesse publico
Clausula de reexame: Diretiva 2014/95/UE (Diretiva Divulgacado de Informacgfes Nao Financeiras) -
artigo 3.°

Eficacia

O documento de trabalho dos servigos da Comissao, apenso ao presente relatério, examinou a
eficicia da diretiva relativa a divulgacao de informacdes nao financeiras a partir de diferentes
pontos de vista, nomeadamente a relevancia, fiabilidade e comparabilidade das informagdes
divulgadas em conformidade com os seus requisitos.

Em relacdo a vertente da relevancia, hd uma quantidade significativa de indicios no sentido de
que muitas empresas ndo divulgam informac6es ndo financeiras relevantes sobre todas as
matérias importantes relacionadas com a sustentabilidade. Ao mesmo tempo, as empresas
divulgam quantidades significativas de informagGes que sdo irrelevantes, fazendo com que
seja dificil para os utilizadores encontrarem as informacgdes que procuram. Estas conclusfes
sdo verdadeiras em relacdo as informacfes sobre o impacto das empresas em matérias
relacionadas com a sustentabilidade e as informacgfes sobre o impacto dessas matérias no
desenvolvimento, no desempenho e na posicdo da empresa. Na consulta pablica organizada
pelos servicos da Comissdao em 2020 para preparar uma revisdo da diretiva relativa a
divulgacdo de informagGes nédo financeiras, apenas 6 % dos utilizadores afirmaram que ndo
tiveram problemas no tocante ao facto de as empresas nao divulgarem todas as informacoes
relevantes.

O Regulamento Taxonomia conduzird a progressos na comunicacdo de informacdes pelas
empresas sobre o0 impacto das suas atividades no que respeita aos objetivos ambientais da UE.
Iniciativas no dominio da contabilidade do capital natural e das metodologias da pegada
ambiental sdo também pertinentes a este respeito.

A utilizacdo do termo «informag6es ndo financeiras» é problematica no caso das informaces
relacionadas com a sustentabilidade. Tal deve-se ao facto de as informac6es relacionadas com
riscos fisicos, de transicdo ou reputacionais poderem, de facto, ser financeiramente relevantes,
mesmo que ndo cumpram o0s requisitos de reconhecimento ou de divulgacdo do
enquadramento contabilistico aplicavel as demonstragdes financeiras.

Em relacdo a vertente da comparabilidade, os inquiridos da consulta publica realizada em
2018 enquanto parte do exercicio de balanco de qualidade do enquadramento da UE para a
divulgacdo de informagdes pelas empresas alegaram ter dificuldade em comparar as
informagdes ndo financeiras divulgadas. Essa avaliagdo € consistente com as conclusdes da
maioria dos relatorios e analises e com as opinides de varias partes interessadas. Na resposta a
consulta pablica de 2020, 84 % dos utilizadores afirmaram que a comparabilidade limitada
das informag@es ndo financeiras constituia um problema importante.

Existe uma falta de consisténcia, tanto em termos de contetdo como de apresentacdo, no que
respeita as informacdes relacionadas com a sustentabilidade. As normas e 0s enquadramentos
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de divulgacao existentes ndo foram capazes de resolver adequadamente esta situacdo. Os
utilizadores de informagdes nédo financeiras, nomeadamente investidores e organizagdes da
sociedade civil, também indicaram que a variedade de locais onde as informacbes nao
financeiras sdo divulgadas pode constituir um obstaculo ao acesso as mesmas e afeta
profundamente a sua comparabilidade. Conforme observado no documento de trabalho dos
servigos da Comissao, a digitalizacdo podera também desempenhar um papel na melhoria da
acessibilidade e utilidade das informacdes ndo financeiras.

Uma grande maioria (82 %) de todos os inquiridos na consulta publica aberta de 2020
considerava que exigir que as empresas usem normas de divulgacdo comuns resolveria 0s
principais problemas da atual divulgacéo de informac6es ndo financeiras.

Nas respostas & consulta publica de 2020(**), 73 % dos utilizadores afirmaram que a
fiabilidade limitada das informac@es ndo financeiras nos relatorios das empresas constituia um
problema importante. Muitos utilizadores alegam que tal se deve principalmente a auséncia de
um requisito de garantia de qualidade para o conteudo das demonstracdes ndo financeiras.
Algumas partes interessadas alegam que para serem capazes de garantir informacdes, tem de
haver uma norma ou enquadramento de divulgacdo em funcéo do qual as firmas de auditoria
possam avaliar as informagdes comunicadas pelas empresas.

Além disso, a opcdo de permitir a publicacdo das demonstracdes ndo financeiras de uma
empresa num relatério a parte, adotada por 20 Estados-Membros, parece comprometer a
eficicia da diretiva. A divulgacdo de informacg6es ndo financeiras num relatério a parte, em
vez de ser feita no relatdrio de gestdo de uma empresa, podera resultar na suposicdo de que as
informacdes divulgadas ndo sdo importantes para a compreensdo do desempenho financeiro
da empresa, mas nem sempre é esse 0 caso.

Ademais, em muitos Estados-Membros existem lacunas de aplicacdo e supervisdo resultantes
de varios fatores, que incluem a incerteza sobre o0 mandato legal das autoridades de supervisao
neste dominio. As proprias autoridades de supervisdo salientam que a aplicabilidade da
diretiva e dificultada pela flexibilidade de alguns requisitos de divulgacao.

A diretiva relativa a divulgacdo de informacg6es ndo financeiras também ndo é considerada
plenamente eficaz do ponto de vista dos responsaveis pela elaboracdo, muitos dos quais
incorrem em custos desnecessarios associados as divulgacfes ndo financeiras. A flexibilidade
e falta de pormenor na diretiva relativa a divulgacéo de informacdes ndo financeiras significa
gue muitos responsaveis pela elaboracédo tém de se debater com dificuldades e complexidades
quando decidem que informacgdes divulgar. Estdo também sob pressdo para divulgar em
conformidade com uma variedade de enquadramentos e iniciativas de divulgacdo privados
que se sobrepdem e para responder a pedidos de informacfes das partes interessadas, além
daquilo que tém de divulgar nos termos da referida diretiva.

¥ Consultar o sitio Web da Comiss&o Europeia.
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Ambito de aplicacio

Muitas empresas em relacdo as quais os utilizadores necessitam de informaces néo
financeiras ndo tém qualquer obrigacdo de divulgar essas informagdes. A consulta publica de
2020 constatou que uma maioria de inquiridos é a favor de alargar o &mbito de aplicacdo da
diretiva a todas as grandes empresas (70 % dos inquiridos) e a todas as empresas com valores
mobiliarios cotados em mercados regulamentados da UE (62 % dos inquiridos).

As razdes para equacionar alargar o ambito de aplicacdo as grandes empresas ndo cotadas
incluem o facto de o impacto de uma empresa na sociedade e no ambiente ndo ser
determinado por esta estar ou ndo cotada. Um alargamento do ambito de aplicacéo a todas as
empresas cotadas poderd ser considerado importante sob uma perspetiva da protecdo dos
investidores, considerando a relevancia crescente dos riscos relacionados com a
sustentabilidade. Podera ser igualmente necessario para garantir que os participantes do
mercado financeiro dispdem das informacgdes de que necessitam de todas as empresas
beneficiarias do investimento para poderem cumprir 0s seus proprios requisitos de divulgacdo
nos termos do Regulamento Divulgacdo Financeira Sustentdvel e para garantir que nédo
decidem excluir as empresas cotadas de menor dimensdo das suas carteiras de investimento
com base na indicacdo de que essas empresas ndo divulgam as informac6es necessarias.

Pertinéncia

Embora os objetivos iniciais da diretiva relativa a divulgacdo de informacdes nédo financeiras
ainda se mantenham bastante relevantes, a diretiva ja ndo é adequada a sua finalidade. Tal
deve-se a outros desenvolvimentos politicos e legislativos, a uma procura crescente por
informagdes por parte dos investidores e a desenvolvimentos recentes em enquadramentos e
orientacdes de divulgacdo internacionalmente reconhecidos.

A nivel mundial, o acordo de 2015 sobre os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel das
Nacbes Unidas e o Acordo de Paris de 2016 sobre as altera¢cdes climaticas imprimiram um
impulso politico mais forte a transicdo para uma economia sustentavel e contribuiram para
uma sensibilizacdo crescente para a importancia estratégica das questdes da sustentabilidade
por parte das empresas e dos investidores.

A nivel da UE, o Plano de Ac¢éo de Financiamento Sustentavel de 2018 e o Pacto Ecologico
Europeu de 2019 aumentaram consideravelmente a ambic&o politica da Europa no sentido de
uma transicdo o mais rapida possivel para um sistema econémico e financeiro sustentavel.
Enquanto parte do Plano de A¢do de Financiamento Sustentavel, a UE adotou o Regulamento
Taxonomia e o regulamento relativo & divulgagdo de informacgdes relacionadas com a
sustentabilidade no setor dos servicos financeiros (SFDR). Ambos os atos legislativos tém
implicagfes importantes para as informagdes ndo financeiras que as empresas devem
divulgar. Ao impor requisitos de divulgacdo em materia de sustentabilidade aos participantes
nos mercados financeiros, 0 SFDR tera um impacto direto nas informacgdes que as empresas
beneficiarias de investimento deverdo apresentar. O Regulamento Taxonomia impde novos
requisitos as empresas abrangidas pelo ambito de aplicacdo da diretiva relativa a divulgacédo
de informacgdes ndo financeiras, que deverdo apresentar informacgdes sobre o seu alinhamento
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com atividades que se qualificam como ambientalmente sustentaveis de acordo com a
taxonomia.

Registaram-se alguns desenvolvimentos significativos nos enquadramentos e orientacdes de
divulgacdo ndo financeira internacionais. Desde 2014, regista-se uma proliferacdo de
diferentes iniciativas que se sobrepdem parcialmente e que nem sempre sdo coerentes entre si.
Em 2016, a Iniciativa Global Reporting(**) publicou as suas primeiras normas, com base nas
suas geracOes anteriores de orientacbes. Em 2018, o Sustainability Accounting Standards
Board (SASB) publicou 77 normas para a industria relativas a divulgacdo de informacdes
relacionadas com a sustentabilidade financeiramente relevantes. O Grupo de Trabalho para a
Divulgacdo de Informacdes Financeiras sobre o Clima (GTDIFC), criado pelo Conselho de
Estabilidade Financeira do G20, publicou as suas recomendacdes em 2017. As
recomendacOes despertaram um interesse generalizado no mercado. Outros desenvolvimentos
desde 2014 incluem uma Declaragdo de Intengdes de cinco iniciativas internacionais de
divulgagdo sobre a sustentabilidade, no sentido de cooperarem mais estreitamente, uma
iniciativa do Forum Econdémico Mundial para desenvolver indicadores de divulgacdo comuns
e o langamento em 2020 de uma consulta publica pela Fundagdo das Normas Internacionais
de Contabilidade sobre o eventual alargamento do seu trabalho a divulgacéo nédo financeira.

Nivel de orientacdo e métodos previstos

Em meados de 2017, conforme exigido nos termos da diretiva, a Comissdo publicou
orientacdes ndo vinculativas para ajudar as empresas a aplica-la. Prestam orientacdo geral ndo
prescritiva para as empresas, incluindo exemplos de comunicacdo para cada dominio de
divulgacao.

Existem poucos dados que indiquem que as orientagdes nao vinculativas sobre a divulgacéao
ndo financeira, publicadas pela Comissdo nos termos da diretiva em 2017, tiveram um
impacto significativo. A natureza voluntéria das orientacBes significa que as empresas sdo
livres de aplica-las ou ndo, a seu critério. De modo geral, tal significa que, por si s, ndo
permitem garantir a comparabilidade das informac6es entre empresas ou a divulgacdo das
informagdes que os utilizadores consideram ser relevantes. As orientagdes ndo vinculativas
podem até exacerbar a complexidade com que 0s responsaveis pela elaboracdo tém de se
debater. Pode ser este 0 caso se 0s responsaveis pela elaboracdo encararem as orientacoes
como adicionais as varias normas e enquadramentos ndo financeiros privados, sem eliminar a
pressdo de ter em conta cada norma e engquadramento, individualmente, e de responder aos
pedidos de informacdes adicionais das partes interessadas.

Em junho de 2019, a Comissdo publicou um suplemento as suas orientagdes de 2017 que
incidia sobre a divulgacdo de informagdes sobre o clima e a integragdo das recomendacdes do
GTDIFC. Pelo facto de incidir sobre uma questdo especifica (clima), espera-se que este
suplemento tenha um impacto mais significativo na comparabilidade das informacoes
divulgadas pelas empresas.

¥ www.globalreporting.org
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Concluséo

No Pacto Ecoldgico Europeu, a Comissao anunciou a sua intencdo de rever a diretiva relativa
a divulgacédo de informagdes ndo financeiras. De acordo com o seu programa de trabalho para
2020 revisto, a Comissdo adotard uma proposta para rever a diretiva relativa a divulgacéo de
informacdes ndo financeiras em 2021. As principais questdes em causa incluem: a
comparabilidade e fiabilidade limitadas das informacdes divulgadas; o facto de que muitas
empresas nao divulgam informacdes que os utilizadores consideram relevantes; e o facto de
muitas empresas das quais os utilizadores necessitam de informacGes ndo financeiras nao
divulgarem essas informacGes. Impor um requisito no sentido de que as empresas procedam
as suas divulgacdes de acordo com normas de divulgacéo ndo financeira comuns é uma parte
crucial do puzzle que é a resolucao destas questdes.
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Requisitos de divulgacdo para os emitentes com valores mobiliarios

cotados em mercados regulamentados da UE
Clausula de reexame: Diretiva 2013/50/UE (Diretiva Transparéncia) - artigo 5.°

Impacto da diretiva nos emitentes de pequena e média dimensao

A Diretiva 2013/50/UE, que altera a Diretiva 2004/109/CE (Diretiva Transparéncia), aboliu a
obrigacdo de publicar informacdes financeiras trimestrais(**). O objetivo era reduzir os
encargos administrativos para as sociedades cotadas(*®), incentivar investimentos de longo
prazo e melhorar o acesso a capital dos emitentes de pequena e média dimensdo(*’). A
diretiva permite aos Estados-Membros e mercados regulamentados exigirem a divulgacao
trimestral na medida em que esta seja proporcionada aos fatores que contribuem para as
decisbes de investimento e ndo constitua um encargo financeiro desproporcionado para 0S
emitentes dos Estados-Membros em causa. Também prorroga, para trés meses ap6s o fim do
periodo de divulgagdo, o prazo para publicar relatérios financeiros semestrais, a fim de
proporcionar flexibilidade adicional e aumentar a visibilidade dos emitentes de pequena e
média dimens&o.

Passados alguns anos, os mercados consideram agora que estas regras de transparéncia séo de
modo geral proporcionadas e fiaveis para os emitentes de pequena e média dimensao(*®). A
abolicdo da obrigacdo de divulgacdo trimestral é encarada como um alivio dos encargos
administrativos para as sociedades cotadas, sem impacto adverso na protecdo dos
investidores. No entanto, ha indicios de que muitos emitentes ainda divulgam relatérios
trimestrais — voluntariamente(*®) ou porque isso Ihes é exigido pelos respetivos Estados-
Membros ou pelo mercado regulamentado(*°). Esse facto tem tido o efeito de limitar a escala
e enfraquecer o impacto da abolicdo da obrigacdo de divulgacao trimestral.

* Relatérios financeiros trimestrais ou declaracdes intercalares de gestdo, geralmente referidos como

informagdes financeiras trimestrais.

No documento de trabalho dos servigos da Comissdo que acompanha a proposta da Comissdo relativa a
Diretiva 2013/50/UE [COM(2011) 683 final{SEC(2011) 1280 final}], os servigos da Comissdo estimaram 0s
custos monetérios diretos médios com a elaboracdo de informacdes trimestrais, associados a edi¢do,
impressao e traducao dos relatérios, entre 2 000 EUR e 60 000 EUR por ano e por emitente de pequena e
média dimensao.

%" A legislagdo da UE ndo inclui uma definigdo dos emitentes de pequena e média dimensao. Algumas definicoes
de PME da UE abrangem as empresas de pequena dimensdo. Contudo, ndo estabelecem uma distingdo entre
sociedades cotadas e ndo cotadas. A referéncia a emitentes de pequena e média dimensdo no presente
relatorio deve ser entendida a luz dos conceitos nacionais existentes nos diferentes Estados-Membros.

De acordo com as respostas a varias consultas, mas em particular ao Relatério de sintese do balanco de
qualidade do quadro da UE relativo a prestacdo publica de informacdes por parte das empresas da Comisséo.
Os peritos governamentais do Grupo de Peritos do Comité Europeu dos Valores Mobilidrios (EGESC),
consultado no primeiro trimestre de 2019, também tendem a confirmar esta situacao.

Com base nos resultados da consulta do EGESC em pelo menos 15 Estados-Membros, os emitentes optam
por publicar as suas informagdes financeiras trimestrais com o intuito de proporcionar aos seus investidores
informagdo personalizada ou simplesmente em resposta a pressdo dos pares. Quanto maior for a dimensdo da
empresa, mais disposta esta a fazer reporte trimestral.

Com base no resultado da consulta do EGESC, pelo menos cinco Estados-Membros ainda exigem a
divulgacao de relatorios trimestrais e, em pelo menos sete onde a divulgacao trimestral ndo é obrigatoria, 0s
mercados regulamentados ainda a exigem.
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Digitalizacéo

A Diretiva Transparéncia exige que os Estados-Membros criem um mecanismo de
armazenamento (o Mecanismo Oficialmente Nomeado ou MON) para garantir que 0 acesso
publico as informacgdes divulgadas pelas sociedades cotadas. A Diretiva Transparéncia
prepara o terreno para um acesso centralizado a informacdes regulamentares, na forma de um
Ponto de Acesso Eletronico Europeu (PAEE). O PAEE ainda ndo se encontra operacional,
mas o Regulamento 2016/1437(**) é um ponto de partida no caminho para o acesso facilitado
as informac@es através desse ponto de acesso(*?). Contudo, 0 acesso as informagdes mantém-
se fragmentado. No seu novo Plano de Acédo para a Unido dos Mercados de Capitais
(UMC)(*®), a Comissdo propds completar a UMC criando uma plataforma & escala da UE - o
Ponto de Acesso Unico Europeu (PAUE). De igual modo, a Estratégia em matéria de
Financiamento Digital para a UE(*) visa criar um espaco europeu de dados financeiros para
promover a inovacao baseada em dados e assente na estratégia europeia para 0S mesmos,
incluindo um acesso e utilizacdo mais faceis dos dados.

Além das alteracbes de 2013 a Diretiva Transparéncia, a Comissdo adotou em 2019 um
Regulamento Delegado para criar o formato eletrénico Unico europeu (ESEF) para a
preparacdo de relatorios financeiros anuais (RFA) pelas sociedades cotadas (Regulamento
ESEF)(*). O Regulamento ESEF sera aplicavel as empresas a partir do exercicio financeiro
de 2020 (ou seja, os primeiros RFA no formato ESEF serdo publicados em 2021)(*%). O
objetivo é simplificar a divulgacdo e facilitar a analise e comparabilidade digital dos RFA
pelos utilizadores das informacgdes. O ESEF combina o formato da linguagem de marcacéo de
hipertexto extensivel com a estrutura de dados interna, assente na linguagem extensivel de
relato financeiro (iXBRL) alinhada. O Regulamento ESEF prevé um desenvolvimento gradual
do ESEF. A etiquetagem por blocos das notas passara a ser obrigatéria a partir do exercicio
financeiro de 2022. Além disso, as especificacdes sobre a taxonomia a utilizar para 0s
relatérios de entidades juridica usando principios contabilisticos geralmente aceites nacionais
ou de paises terceiros continuam por abordar.

*1 Regulamento Delegado (UE) 2016/1437 da Comissdo, de 19 de maio de 2016, que complementa a Diretiva

2004/109/CE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito as normas técnicas de
regulamentacao sobre 0 acesso a informacOes regulamentares a nivel da Unido, JO L 234 de 31.8.2016, p. 1.
Por exemplo, a maioria dos MON estrutura as suas ferramentas de pesquisa publica em consonancia com a
classificagdo prevista neste regulamento.

Novo plano de ac¢éo para a UMC.

Pacote de financiamento digital.

Regulamento Delegado (UE) 2019/815 da Comisséo, de 17 de dezembro de 2018, que complementa a
Diretiva 2004/109/CE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito as normas técnicas de
regulamentacdo sobre a especificacdo de um formato eletrénico Unico de comunicagdo de informacgdes, JO L
143 de 29.5.2019, p. 1.

Durante as negociagfes do didlogo tripartido sobre o pacote de recuperacdo dos mercados de capitais
realizadas em dezembro de 2020, os colegisladores acordaram incluir no pacote uma alterag8o ao artigo 4.°,
n.° 7, da Diretiva Transparéncia que permite aos Estados-Membros optarem pelo adiamento por um ano da
obrigacdo do ESEF, contanto que notifiguem a Comissdo da sua intencdo de adiar e que tal intencdo esteja
devidamente fundamentada.
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Embora ainda ndo tenha sido aplicado, 0 Regulamento ESEF suscitou varias preocupacdes as
empresas responsaveis pela comunicacdo de informagdes, aos reguladores nacionais e aos
organismos de supervisdo, em especial sobre a auditoria das demonstracdes financeiras
conformes com o ESEF. A fim de prestar ao mercado orientagdes e garantir a convergéncia
das praticas de auditoria nacionais, 0 Comité dos Organismos Europeus de Supervisdo de
Auditoria (CEAOB) publicou em novembro de 2019 orienta¢cdes ndo vinculativas sobre a
forma como o ESEF devera ser auditado na pratica(*’). Além disso, a Comissdo publicou uma
comunicacéo interpretativa em novembro de 2020(*).

Aplicacdo do regime de san¢6es da Diretiva Transparéncia

A fim de garantir uma maior harmonizagéo e reforco dos regimes de sances nacionais(*), as
alteracdes de 2013 a Diretiva Transparéncia exigem que cada autoridade nacional competente
(ANC) disponha de poderes sancionatorios minimos para as infragbes a determinadas
disposic¢des importantes. Em especial, impdem a criacdo pelos Estados-Membros de medidas
administrativas e san¢des minimas (por exemplo, aplicacdo de sanc¢Bes pecuniarias e
publicagdo das medidas e sancGes emitidas pela ANC) que tém de ser eficazes,
proporcionadas e dissuasivas e deverdo ser aplicaveis a pessoas singulares e coletivas. Em
qualquer caso, os Estados-Membros podem prever sancdes ou medidas adicionais e niveis
mais elevados de san¢fes pecuniarias administrativas.

Segundo os resultados das consultas e analises(*®), a alteragdo de 2013 & Diretiva
Transparéncia resultou em regimes de san¢bes mais homogéneos nos Estados-Membros.
Contudo, poderia haver maior harmonizacdo na aplicacdo de medidas administrativas
eficazes, proporcionadas e dissuasivas pela infracdo as regras de transparéncia. Existem
também preocupacdes sobre as atividades de imposicdo de sanc¢Bes, que podem prejudicar a
aplicacdo conforme do regime sancionatério da Diretiva Transparéncia. A Diretiva
Transparéncia obriga os Estados-Membros a concederem as ANC poderes minimos de
supervisdo, mas nao explica mais aprofundadamente a forma como esses poderes devem ser
exercidos. A ESMA envida esforcos importantes para alcancar a convergéncia no dominio da
supervisdo das praticas de aplicacdo das ANC(>"). No entanto, as praticas nacionais tendem a
permanecer heterogéneas na perspetiva da UE, por exemplo em termos de delimitacdo do
ambito, das medidas de aplicacdo(*%) ou da publicacdo de informacdo sobre as sancdes. Além
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CEAOB guidelines on the auditors’ involvement on financial statements in ESEF.

Comunicacao interpretativa do ESEF.

Na sequéncia da comunicacdo da Comissdo de dezembro de 2010 intitulada Reforcar o regime de sanc¢des no
setor dos servigos financeiros.

Em especial o resultado da consulta do EGESC no primeiro trimestre de 2019.

A ESMA promove a convergéncia através de orientacdes, perguntas e respostas, programas de trabalho,
trabalhos em comité, relatdrios de atividade, etc. Em 2014 publicou as suas Orientacdes relativas a aplicagéo
das informacdes financeiras, que foram revistas em 2020. As suas Perguntas e Respostas sobre a Diretiva
Transparéncia, que também abrangem a aplicacdo do regime de sanc¢des, sdo regularmente atualizadas.

Ver, por exemplo, o Report Enforcement and regulatory activities of European enforcers in 2019 da ESMA.
No tocante a publicacdo de sang¢bes, um inquérito de peritos no EGESC revela que existem varias praticas
que envolvem, por exemplo, a ndo publicacdo de medidas em certas circunstancias, conforme permitido em
conformidade com a Diretiva Transparéncia. O acesso mantém-se fragmentando geograficamente, devido a
auséncia de um ponto de acesso Unico na UE.
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disso, devido a abordagem de harmonizacdo minima, a definicdo de poderes de supervisao
tende a divergir significativamente entre os Estados-Membros. A titulo de exemplo, algumas
ANC dispdem de poderes limitados para realizar inquéritos aos relatdrios ndo financeiros,
quando s&o apresentados separadamente dos relatorios de gestdo. Neste contexto, o colapso da
Wirecard(*®) evidenciou que algumas préticas nacionais poder&o ndo ser tdo eficazes quanto o
pretendido e elucidou sobre potenciais areas adicionais para melhoria. Em particular, o
processo acelerado de reviséo pelos pares da ESMA(**) identificou deficiéncias na aplicacéo
das divulgacdes financeiras da Wirecard na Alemanha, revelando nomeadamente que algumas
regras nacionais poderdo ndo ser suficientes para assegurar uma troca de informacdes
eficiente entre as autoridades nacionais e permitir a correta andlise das informacGes
financeiras pelas autoridades competentes independentes. A Diretiva Transparéncia oferece a
possibilidade de designar uma autoridade competente, que poderd ndo ser uma autoridade
competente central, para examinar se as informacdes séo elaboradas em conformidade com o
enquadramento de divulgacdo relevante e para adotar medidas apropriadas em caso de
infracdes. Continua contudo a ser omissa no tocante a necessidade de esta autoridade ser
independente e as respetivas responsabilidades da autoridade central ou de outro tipo. Na
sequéncia da analise pelos pares que conduziu, a ESMA encetou debates sobre potenciais
melhorias da Diretiva Transparéncia e considerou que as seguintes acGes poderiam contribuir
para uma aplicacdo mais atempada e eficaz das informacOes financeiras: i) reforcar a
cooperacdo entre as ANC designadas para efeitos da Diretiva Transparéncia e outras
autoridades; ii) reforcar a coordenacdo da aplicacdo da informacéo financeira a nivel nacional
entre as autoridades centrais competentes e as entidades delegadas/autoridades designadas; iii)
reforcar a independéncia das autoridades nacionais competentes; e iv) reforcar a supervisao
harmonizada da informacdo financeira e ndo financeira em toda a UE(>®). A Comissdo esta a
acompanhar de perto o processo Wirecard, que podera permitir a extracdo de ensinamentos
adicionais em relacdo a Diretiva Transparéncia ou noutros dominios ao longo do tempo.

Funcionamento e eficacia do metodo para calcular os direitos de voto em relacdo a
instrumentos financeiros nos termos do artigo 13.° da Diretiva Transparéncia

Nos termos das regras da Diretiva Transparéncia, todas as pessoas singulares e coletivas que
detenham instrumentos financeiros relacionados com acdes devem notificar o emitente sobre
a aquisicao ou alienacédo de participagOes qualificadas. Para evitar a utilizagdo de novos tipos
de instrumentos financeiros para adquirir secretamente acdes em sociedades(*®), a alteracéo de
2013 a Diretiva Transparéncia indicava que todos os instrumentos com o efeito economico de
deter acBes ou de ser elegivel para adquirir acbes devem ser tidos em conta. E retido o

>> A Wirecard, uma empresa alema com acdes cotadas em mercados regulamentados, declarou faléncia em

junho de 2020 apos revelagBes de que faltavam 1,9 mil milhdes de EUR em numerario inscritos no balanco
do grupo.

ESMA, Fast Track Peer Review on the application of the Guidelines on the enforcement of financial
information (ESMA/2014/1293) pela BAFIN e FREP no contexto da Wirecard, 3 de novembro de 2020.

Ver a carta da ESMA ao Comissario McGuinness, de 26 de fevereiro de 2021, sobre as proximas etapas na
sequéncia do processo Wirecard.

O que poderia resultar em abuso do mercado e dar uma imagem falsa e enganosa da propriedade econémica
de sociedades cotadas em bolsa.
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montante nocional completo das acdes subjacentes aos instrumentos financeiros. Em relacéo
as liquidacbes em numeréario, o numero de ac¢bes detidas é calculado numa base ajustada pelo
delta(®”), multiplicando o montante nocional de acées subjacentes pelo delta do instrumento.
Este método de célculo € especificado mais detalhadamente no Regulamento Delegado (UE)
2015/761 da Comissdo(*®). Permite aos emitentes e investidores ter um conhecimento
completo e um quadro exato da estrutura de propriedade das sociedades e dos direitos de voto.

Na sua analise custo-beneficio de 2014(*°), a ESMA demonstrou que 0s custos para 0s
reguladores e o0s emitentes seriam provavelmente muito reduzidos. Nas consultas
realizadas(®®), ndo foram suscitadas preocupacdes quanto aos custos. Algumas partes
interessadas (sociedades, ANC), bem como alguns peritos governamentais(®'), alegaram
porém que o método de calculo dos direitos de voto poderia ser visto como complexo ou
dificil de interpretar.

Na maioria dos casos, 0s Estados-Membros s6 transpuseram estas disposi¢cdes para a sua
legislacdo nacional a partir do inicio de 2016. O regulamento delegado da Comissao sobre 0s
métodos de célculo para participacfes qualificadas tornou-se diretamente aplicavel no fim de
2015. Com base na avaliagdo anterior da Comissdo, podera ser demasiado cedo para extrair
conclusdes sobre a eficacia deste método de calculo para efeitos de transparéncia. Seria
necessario um periodo de aplicacdo de seis anos para observar a eventual modificacdo
progressiva do comportamento das diferentes partes interessadas e o0 eventual
desenvolvimento de novos instrumentos financeiros.

Notificacédo de participacdes qualificadas pelos acionistas

A fim de melhorar a seguranca juridica, aumentar a transparéncia e reduzir os encargos
administrativos dos investidores transfronteiricos, a Diretiva Transparéncia criou um regime
mais harmonizado de notificacdo das participacdes qualificadas com direitos de votos pelos
acionistas. Os Estados-Membros ndo podem adotar regras mais rigorosas, salvo em

"0 delta de um instrumento financeiro corresponde ao récio que compara a alteragdo no preco de um ativo,
normalmente um titulo transaciondvel, com a alteracdo correspondente no pre¢o do seu derivado. Indica
quanto variaria o valor tedrico de um instrumento financeiro em caso de varia¢do do pre¢o do instrumento
subjacente, dando uma imagem precisa da exposicdo do titular ao instrumento subjacente.

Regulamento Delegado (UE) 2015/761 da Comisséo, de 17 de dezembro de 2014, que completa a Diretiva
2004/109/CE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito a certas normas técnicas de
regulamentacao relativas as participagdes qualificadas. Este regulamento indica em especial que os cabazes e
indices de instrumentos apenas devem ser comunicados se os titulos relevantes representarem 1 % ou mais
dos direitos de voto associados ao emitente, 20 % ou mais do valor dos titulos no cabaz/indice ou ambos. Foi
adotada como método para determinar o delta uma abordagem baseada em principios. Contudo, este método
proporciona exatiddo e comparabilidade suficientes se consistentemente supervisionado. Permite igualmente
captar os instrumentos derivados recém-desenvolvidos, minimizando a possibilidade de arbitragem
regulamentar.

Ver o anexo |1l do Consultation Paper on Draft Regulatory Technical Standards on major shareholdings and
indicative list of financial instruments subject to notification requirements under the revised Transparency
Directive.

Ver as respostas a consulta publica da Comissdo sobre a prestacdo publica de informagGes por parte das
empresas € as respostas ao questionario do EGESC (anexo 111 do documento de trabalho da Comissao sobre o
balanco de qualidade).

®' EGESC.
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circunstancias especificas(®?). Os acionistas sdo encorajados a usar o formato-tipo concebido
pela ESMA para envio ao emitente e 8 ANC relevante(®®).

A possibilidade de os Estados-Membros introduzirem requisitos mais rigorosos para a
notificacdo dos acionistas em circunstancias especificas resultou em regimes de notificacéo
divergentes entre os Estados-Membros(**). Oito Estados-Membros decidiram definir um
limiar inferior aos 5% especificados na Diretiva Transparéncia. A grande maioria dos
Estados-Membros também incluiu limiares superiores adicionais. As regras nacionais também
variam quanto a definicdo do evento que desencadeia a obrigacdo de notificacdo aos
acionistas, o periodo apds o qual se considera que um acionista tomou conhecimento do ato
gerador, o prazo para o acionista notificar o emitente, o canal de comunicacéo para enviar a
notificacdo (correio eletronico, portal digital, telecopia ou correio postal). As consultas
mostram que tal resulta em custos adicionais de investimento transfronteirico para 0s
acionistas, atendendo a variedade de regimes aplicaveis dependendo do Estado-Membro de
origem do emitente.

A situacdo é similar em relacdo ao prazo e ao formato para os emitentes tornarem publicas as
notificaces aos acionistas. De acordo com a maioria dos inquiridos, os diferentes regimes de
notificagdo nos Estados-Membros podem ser dificeis para os utilizadores das informacdes
divulgadas pelos emitentes, sobretudo em termos de prazos e de canais de comunicag&o.
Alguns utilizadores seriam favoraveis a um formulério-tipo obrigatério para a divulgacdo das
notificacBes aos acionistas pelos emitentes, a fim de tornar mais facil comparar e analisar as
informacdes divulgadas. O formulario-tipo publicado pela ESMA nédo é obrigatorio (embora
se espere que as ANC fornecam uma explicacdo se decidirem ndo o impor aos emitentes que
supervisionam). Esta situacao resulta na utilizacdo de diferentes formularios de notificacédo.

Por estes motivos, a Comissdo estd a ser instada a exercer 0s seus poderes delegados para
adotar normas técnicas que especifiguem - e harmonizem - os requisitos de notificacdo, na
medida do necessario.

%2 Nos termos do artigo 3.%, n.° 1-A, da Diretiva Transparéncia, os Estados-Membros podem impor requisitos

mais rigorosos nos casos em que: i) fixem limiares mais baixos ou adicionais de notificacdo das participaces
com direitos de voto e exijam notificagdes equivalentes em relacdo aos limiares baseados nas participacfes
no capital; ii) imponham requisitos mais rigorosos em termos de contelido (tais como a divulgacéo das
intencBes dos acionistas), processo e prazos de notificagdo; iii) apliquem disposicGes legais, regulamentares
ou administrativas aprovadas relativamente a ofertas publicas de aquisi¢do, operacdes de fusdo e outras
operagBes que afetem a propriedade ou o controlo das sociedades sujeitas a supervisdo das autoridades
designadas pelos Estados-Membros nos termos do artigo 4.° da Diretiva 2004/25/CE (relativa as ofertas
pUblicas de aquisi¢do) que imponham requisitos de divulgagdo mais rigorosos.

8 O formulario esta disponivel em https://www.esma.europa.eu/document/standard-form-major-holdings

8 Consultar o Practical guide on national rules on notification on major holdings da ESMA, de 2019.
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Relatorio sobre os pagamentos feitos a administracdes publicas por empresas ativas na
industria extrativa ou na exploracgéo florestal (divulgacdo de informacdes
discriminadas por pais/CBCR)

Complementando o capitulo 10 da Diretiva 2013/34/UE (Diretiva Contabilistica), a alteracao
de 2013 a Diretiva Transparéncia introduziu a obrigacdo de os emitentes com atividades na
industria extrativa ou na exploracao de floresta primaria publicarem um relatorio anual sobre
0s pagamentos efetuados a administracBes publicas nos paises onde operam. Este relatdrio
deve ser elaborado em conformidade com o capitulo 10 da Diretiva Contabilistica.

De modo geral, os Estados-Membros transpuseram corretamente esta disposicdo para oS
mercados de capitais. Para mais pormenores, ver a sec¢do do presente relatorio sobre a
CBCR.

Conclusao

A alteracdo de 2013 a Diretiva Transparéncia melhorou em termos gerais o funcionamento
dos mercados de capitais, reduzindo os encargos para 0s emitentes de pequena e média
dimensdo, permitindo a introducdo da legibilidade por maquina (ESEF) para melhorar a
comparabilidade das informacOes prestadas aos utilizadores das divulgagdes das sociedades
cotadas e harmonizando o célculo dos direitos de voto. Contudo, a Comissédo tomou nota de
varias preocupacdes expressas, nomeadamente no que respeita a aplicacdo da divulgacdo de
informacdes financeiras e ndo financeiras. Algumas praticas nacionais poderdo nao ser tao
eficazes quanto o pretendido, na medida em que sdo consideradas insuficientes para assegurar
um intercadmbio eficiente de informacGes entre as autoridades nacionais e permitir a correta
andlise das informacGes financeiras pelas autoridades competentes independentes. A
Comissdo regista igualmente os impactos adversos sobre a integracdo dos mercados de
capitais da UE decorrentes das regras nacionais divergentes no que respeita as notificacbes
ao0s acionistas.
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