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REVISAO DA DIRETIVA DOS DIREITOS DOS ACIONISTAS

1. INTRODUCAO

A Diretiva 2007/36/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 11 de julho de 2007, relativa ao exercicio de certos direitos
dos acionistas de sociedades cotadas, também conhecida como a Diretiva dos Direitos dos Acionistas, foi um marco na
regulamentacao do governo das sociedades na Uniao Europeia. Em execucao do plano de acao Modernizar o direito das
sociedades e reforcar o governo das sociedades da Unido Europeia - Uma estratégia para o futuro, anunciado pela Comissao
na sua comunicacao de 21 de maio de 2003, a referida Diretiva teve por objetivo consolidar os direitos dos acionistas
das sociedades cotadas, em especial através da ampliacdo das normas sobre transparéncia, direitos de voto por meio de
representacao, participacao em assembleias gerais por meios eletrdnicos e exercicio transfronteirico dos direitos de voto.

Posteriormente, no seu plano de acao de 2012 Direito das sociedades e governo das sociedades - um quadro juridico
moderno com vista a uma maior participacdo dos acionistas e a sustentabilidade das empresas, a Comissao insistia no
facto de os acionistas terem um papel fundamental a desempenhar no fomento de um melhor governo das sociedades,
nao so6 no interesse da empresa como também no seu proprio interesse. No entanto, a crise financeira tinha revelado
que, em muitos casos, os acionistas tinham apoiado uma assuncao excessiva de riscos a curto prazo. Além disso, tinha-
se observado uma falta de interesse dos acionistas em responsabilizar os administradores pelas suas decisoes e acoes,
0 que era agravado pelo facto de muitos acionistas apenas deterem as suas acdes durante um curto periodo de tempo.

Em consequéncia da analise levada a cabo pela Comissédo, o plano de acdo de 2012 estabeleceu trés linhas de acao principais:
fomentar a transparéncia, incentivar o envolvimento dos acionistas e apoiar o crescimento e a competitividade das empresas.

Uma boa parte das iniciativas previstas no referido plano de acao sao apresentadas na Diretiva (UE) 2017/828, a qual
procede a uma revisao da Diretiva dos Direitos dos Acionistas, tendo sido publicada no JOUE no passado dia 20 de maio
(a “Diretiva”) e sobre a qual incide o presente comentario. Tal como a diretiva que esteve na sua origem, a Diretiva
(UE) 2017/828 destina-se ao plano das sociedades cotadas.

Em particular, a Diretiva estabelece requisitos especificos com a finalidade de:
« Facilitar a identificacdo dos acionistas, a transmissao de informacdes e o exercicio dos direitos dos acionistas;

» Aumentar a transparéncia dos investidores institucionais, dos gestores de ativos e dos consultores em matéria
de votacao (proxy advisors);

« Reforcar o controlo e a transparéncia em matéria de remuneracées dos administradores; e

» Melhorar a supervisao e a transparéncia das transagcoes com partes relacionadas.

A Diretiva nao tem efeito direto imediato nos Estados-Membros. Estes terao um prazo de vinte e quatro meses a partir
da data de entrada em vigor da mesma para a sua transposicao.

2. PRINCIPAIS NOVIDADES DA DIRETIVA

2.1 Ildentificacao dos acionistas, transmissdo de informacao e facilitacao do exercicio dos direitos dos acionistas

Conforme referido nos considerandos da Diretiva, a identificacao dos acionistas constitui uma condicao prévia para
a comunicacao direta entre o acionista e a sociedade e, por conseguinte, € essencial para facilitar o exercicio dos
direitos dos acionistas e o seu envolvimento como tal. Contudo, as acdes das sociedades cotadas sao frequentemente
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detidas através de cadeias complexas de intermediarios que dificultam o exercicio dos direitos dos acionistas e que
podem constituir um obstaculo para o envolvimento destes. Consequentemente, a Diretiva promove o direito das
sociedades a identificarem os seus acionistas.

Neste sentido, a Diretiva prevé que os Estados-Membros devem assegurar que, a pedido da sociedade ou de um
terceiro designado pela mesma, os intermediarios comuniquem a sociedade sem demora as informacdes relativas a
identidade dos acionistas. A ideia subjacente a alteracao é a de que a sociedade possa comunicar diretamente com
os acionistas de modo a facilitar o exercicio do direito de voto e promover o “engagement” acionista. De acordo
com a Diretiva, os Estados-Membros poderao prever que as sociedades apenas se encontrem autorizadas a solicitar
a identificacao dos acionistas detentores de mais do que uma certa percentagem das acoes ou dos direitos de voto,
sendo que a Diretiva nao permite que tal percentagem seja superior a 0,5%.

As sociedades e os intermediarios ndo poderao conservar os dados pessoais dos acionistas durante um periodo superior a
doze meses a contar da data em que tenham conhecimento de que o interessado deixou de ser acionista da sociedade.

Por outro lado, no que respeita a transmissdo de informacdes, é estabelecido para os intermediarios o dever de:
(i) transmitir sem demora aos acionistas (ou a um terceiro por estes designado) as informacdes que a sociedade
é obrigada a fornecer aos mesmos para que estes possam exercer os seus direitos ou, caso tais informacdes se
encontrem disponiveis no site da sociedade, fornecer um aviso que indique em que parte do site estas informacoes
podem ser encontradas; e (ii) transmitir sem demora a sociedade as informacoes recebidas dos acionista relacionadas
com o exercicio dos direitos decorrentes das suas acoes.

No que respeita ao objetivo de facilitar o exercicio dos direitos dos acionistas, a Diretiva impde aos intermediarios a
obrigacao de facilitarem o exercicio destes direitos, incluindo o direito de os acionistas participarem e votarem nas
assembleias gerais, através: (i) da adocao, por parte do intermediario, das medidas necessarias para que o acionista
ou um terceiro nomeado por si possam exercer os respetivos direitos; ou (ii) do exercicio, de forma direta, por parte
do intermediario dos direitos decorrentes das acodes, seguindo as instrucoes expressas do acionista e atuando em
beneficio deste.

A Diretiva exige igualmente que, caso os votos sejam expressos por via eletronica, as sociedades enviem uma
confirmacéo eletrénica da rececdao dos mesmos. Adicionalmente, cada acionista que votar na assembleia geral
relevante devera ter o direito de confirmar que o seu voto foi registado validamente e contabilizado pela sociedade.
Os Estados-Membros podem definir o prazo para solicitar essa confirmacdo, o qual nao podera ser superior a trés
meses contados a partir da data da votacao.

Finalmente, sao estabelecidas regras tendentes a ndo discriminacao, proporcionalidade e transparéncia dos custos
dos intermediarios e prevé-se a aplicabilidade da Diretiva em determinados casos a intermediarios que nao tenham a
sua sede social nem a sua administracao central na Unido Europeia.

2.2 Transparéncia dos investidores institucionais e dos gestores de ativos

Para efeitos da Diretiva, sao considerados “investidores institucionais” (i) as empresas que realizem atividades de
seguro de vida ou de resseguro, e (ii) as instituicoes de realizacao de planos de pensdes profissionais. Por outro
lado, a Diretiva define como “gestores de ativos”: (i) as empresas de investimento que prestem servicos de gestao
de carteira a investidores, (ii) os gestores de fundos de investimento alternativos (GFIA), (iii) as sociedades gestoras
de organismos de investimento coletivo em valores mobiliarios sob a forma de fundo comum de investimento ou
de sociedade de investimento (sociedade gestora de OICVM), e (iv) as empresas de investimento que nao tenham
designado uma sociedade gestora de OICVM. Importa lembrar que a legislacdo portuguesa ja prevé determinadas
regras relativas ao exercicio do direito de voto por parte de algumas destas entidades.

Nos considerandos da Diretiva é referido que os investidores institucionais e os gestores de ativos sao, frequentemente,
acionistas importantes de sociedades cotadas na Uniao Europeia. Nao obstante, muitas vezes estas entidades nao se
envolvem nas sociedades nas quais detém participacdes de capital e ndo sao transparentes no que se refere as suas
estratégias de investimento, assim como as suas politicas de envolvimento nas sociedades e a forma como executam
as mesmas.

Por este motivo, a Diretiva estabelece que tanto os investidores institucionais como os gestores de ativos devem
divulgar: (i) a sua politica de envolvimento, descrevendo de que modo integram o envolvimento dos acionistas na
sua estratégia de investimento; e (ii) como aplicaram, anualmente, a referida politica, incluindo uma descricao geral
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do seu sentido de voto, uma explicacao das votacoes mais importantes e a utilizacao dos servicos de consultores em
matéria de votacao. Devem ainda divulgar ao publico o seu sentido de voto nas assembleias gerais de sociedades nas
quais detenham participacdes, podendo essa divulgacao excluir os votos nao significativos, atendendo ao objeto da
votacdo ou a dimenséo da sua participacao na sociedade.

Alternativamente ao previsto no paragrafo anterior, os investidores institucionais e os gestores de ativos deverdo
divulgar uma explicacao clara e fundamentada sobre os motivos pelos quais decidiram nao cumprir um ou mais dos
referidos requisitos.

Adicionalmente, os investidores institucionais deverao divulgar de que forma os elementos principais da sua estratégia
de investimento em acdes sao coerentes com o perfil e duracao dos seus passivos, em particular, passivos a longo
prazo, e de que modo contribuem para o desempenho a médio e longo prazo dos seus ativos.

Os investidores institucionais também deverao publicar determinadas informacoes relativas aos acordos celebrados
com gestores de ativos que, se for o caso, investirem em seu nome, incluindo (i) a forma de incentivar o gestor
de ativos para alinhar a sua estratégia e as suas decisdes de investimento com o perfil e a duracdo dos passivos do
investidor institucional, (ii) a forma de incentivar o gestor de ativos a tomar decisdes com base em avaliacoes de
desempenho financeiro e nao financeiro, (iii) a adequacao da avaliacao do desempenho do gestor e da remuneracao
dos servicos de gestao de ativos ao perfil e a duracao dos passivos do investidor institucional, e (iv) o controlo dos
custos de rotacao da carteira e a duracao do acordo. Adicionalmente, caso os acordos com os gestores de ativos nao
incluam um ou mais dos elementos referidos, os investidores institucionais deverao apresentar uma justificacao clara
e fundamentada para tal facto.

Ainformacao prevista nos paragrafos anteriores devera ser disponibilizada gratuitamente no site do investidor institucional.

Por outro lado, os gestores de ativos serao obrigados a revelar aos investidores institucionais o modo como a sua
estratégia de investimento e respetiva execucao respeitam o acordo de gestdo de ativos e contribuem para o
desempenho de médio a longo prazo dos ativos do investidor institucional ou do fundo. A Diretiva inclui ainda uma
lista extensa dos elementos que devem ser incluidos na informacédo a prestar. Os Estados-Membros poderao ainda
regular que a informacao anual levada ao conhecimento do investidor institucional seja divulgada em conjunto com
o0 seu relatorio anual.

2.3 Transparéncia dos consultores em matéria de votacao (proxy advisors)

Dada a crescente influéncia dos consultores em matéria de votacdo no comportamento dos investidores
institucionais e gestores de ativos, a Diretiva aprofunda os requisitos de transparéncia que devem ser aplicados
a este tipo de consultores.

Os Estados-Membros deverdo garantir que os consultores em matéria de votacdo que apliquem um cddigo de conduta
informem sobre a aplicacdo desse cddigo. Caso ndo apliguem um cddigo de conduta, deverao explicar o motivo
de forma clara e fundamentada. Essa informacao devera ser divulgada gratuitamente nos sites dos consultores em
matéria de votacao.

Por outro lado, para informarem os seus clientes sobre a exatidao e fiabilidade das suas atividades, os consultores em
matéria de votacao serao obrigados a divulgar anualmente uma série de dados essenciais relativos a preparacao dos
seus estudos, pareceres e recomendacoes de voto. Esta informacao devera permanecer publicamente disponivel por
um periodo de, pelo menos, trés anos a contar da data da sua divulgacéao.

Além disso, serdo obrigados a comunicar aos seus clientes qualquer conflito de interesses, real ou potencial, ou
qualquer relacao comercial que possa ter influéncia na preparacao dos seus estudos, assim como as medidas adotadas
a esse respeito.

Estas disposicoes também serdo aplicaveis aos assessores de voto que nao tenham a sua sede social ou administracdo
central na Unidao mas que exercam as suas atividades através de um estabelecimento situado na Unido.
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2.4 Reforco do controlo e da transparéncia da remunera¢do dos administradores

A Diretiva salienta nos seus considerandos a importancia de a politica de remuneracao das sociedades ser definida,
de forma adequada, pelos 6rgaos competentes das sociedades, bem como a importancia de os acionistas terem a
possibilidade de expressar os seus pontos de vista quanto a politica de remuneracao da sociedade.

Neste sentido, a Diretiva prevé que os acionistas tenham o direito de votar sobre a politica de remuneracao dos
administradores na assembleia geral cada vez que forem introduzidas alteracdes e, pelo menos, de quatro em quatro
anos. Prevé-se igualmente que a referida votacao seja, em principio, vinculativa. Os administradores apenas poderao
ser remunerados de acordo com uma politica aprovada pela assembleia geral. Ndo obstante, a Diretiva permite
que os Estados-Membros possam optar pela votacao com caracter meramente consultivo, sendo que neste caso as
sociedades s6 podem remunerar os seus administradores em conformidade com a politica de remuneracéo que tenha
sido submetida a tal votacao em assembleia geral.

Prevé-se que, em casos excecionais, possam ser aplicadas derrogacdes temporarias a politica de remuneracao, na
medida em que estas sirvam os interesses a longo prazo e a sustentabilidade da sociedade ou a sua viabilidade.

A Diretiva detalha os aspetos que devem constar da politica de remuneracéao, incluindo as diferentes componentes de
remuneracao fixa e variavel, a forma como as condicoes de emprego e de remuneracao dos trabalhadores da sociedade
foram tidas em conta, os critérios para a remuneracao variavel, as remuneracoes com base em acoes, a duracao dos
contratos com os administradores e o processo que foi seguido para a determinacao, revisao e aplicacao da politica.
Uma vez aprovada, a politica de remuneracao devera estar acessivel de forma gratuita no site da sociedade.

A Diretiva regulamenta ainda o relatério sobre remuneracdes que as sociedades devem elaborar, que devera conter,
em relacao a cada administrador: a remuneracao total discriminada, a variacao anual, as remuneracoes provenientes
de sociedades pertencentes ao mesmo grupo, o nimero de acdes e de opcoes sobre acdes concedidas ou oferecidas,
informacdes sobre a possibilidade de solicitar a restituicdo da remuneracao variavel e informacdes sobre qualquer
desvio ou derrogacao relativamente a politica de remuneracao aprovada.

ADiretiva prevé a votacdo com caracter consultivo sobre o referido relatério em assembleia geral, prevendo igualmente
que a sociedade explique, no relatorio seguinte, a forma como a votacao da assembleia geral foi tida em conta. Nao
obstante, prevé-se que para as pequenas e médias empresas os Estados-Membros possam prever que, em alternativa
a uma votacao, o relatorio sobre as remuneracoes do exercicio seja apresentado para discussao na assembleia geral
como um dos pontos da ordem de trabalhos, devendo a sociedade explicar, no relatério do ano seguinte, a forma
como a discussao da assembleia geral foi tida em conta.

Apos a assembleia geral, as sociedades divulgarao o relatério sobre remuneragdes no seu site, de forma gratuita, por
um periodo de dez anos.

De referir que o ordenamento juridico portugués ja prevé regras relativas a publicidade e transparéncia em matéria
de remuneracdes dos o6rgaos de administracdao e fiscalizacdo. Atualmente, e no caso particular das sociedades
cotadas, o Regulamento da CMVM n.° 4/2013 impode as sociedades cotadas a obrigacdo de divulgarem um conjunto
de informacoes relativas a remuneracdao dos membros do 6rgao de administracdo e de fiscalizacdo, nas quais se
incluem informacdes sobre a politica de remuneracées. Adicionalmente, a Lei n.° 28/2009, de 19 de junho, consagra a
obrigacdo de o 6rgao de administracao das entidades de interesse publico (nas quais se incluem as sociedades cotadas)
submeter anualmente a aprovacao da assembleia geral uma declaracdo sobre a politica de remuneracao (“say on
pay”) dos membros dos drgaos de administracdo e de fiscalizacao . Este diploma estabelece ainda a obrigacao de as
entidades de interesse publico divulgarem nos documentos anuais de prestacdo de contas a politica de remuneracao
dos membros dos 6rgaos de administracao e de fiscalizacdo, assim como o montante anual da remuneracao auferida
pelos mesmos, de forma agregada e individual.

Ao nivel do governo das sociedades cotadas, o Codigo de Governo das Sociedades da CMVM (versao de 2013, atualmente
em vigor) contém igualmente recomendacdes em matéria de remuneracao dos membros dos 6rgaos sociais, tematica
que também é abordada no Projeto de Codigo de Governo das Sociedades do IPCG de maio de 2016 (o qual se
encontra atualmente em processo de avaliacao final e, uma vez aprovado, passara a substituir o Codigo de Governo
das Sociedades da CMVM).
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2.5 Melhoria da supervisao e da transparéncia das transa¢ées com partes relacionadas

As transacoes com partes relacionadas podem, conforme referido nos considerandos da Diretiva, prejudicar as
sociedades e respetivos acionistas, uma vez que podem proporcionar a parte relacionada a oportunidade de se
apropriar de uma parte do valor da sociedade. Por este motivo, o processo de aprovacao de transacoes com partes
relacionadas deve evitar que a parte relacionada explore a sua posicao e proporcionar uma protecao adequada
dos interesses da sociedade e dos acionistas que nao sejam partes relacionadas, incluindo os minoritarios. Com
este proposito a Diretiva estabelece, em primeiro lugar, que os Estados-Membros devem definir o que consideram
transacoes relevantes, tendo em conta tanto a influéncia que as informacoes sobre a transacdo possam ter sobre as
decisdes economicas dos acionistas da sociedade, como o risco que a transacao representa para a propria sociedade
e 0s seus acionistas que nao sejam partes relacionadas, incluindo os acionistas minoritarios. Para isso, os Estados-
Membros deverado estabelecer um ou varios racios quantitativos baseados no impacto da transacao. Os Estados-
Membros poderao diferenciar determinadas definicdes de transacoes relevantes em funcao da dimensao da sociedade.

Por sua vez, as sociedades deverao anunciar publicamente as respetivas transacoes relevantes com partes relacionadas,
0 mais tardar no momento em que forem realizadas, indicando a parte relacionada e determinando a data e o valor
da transacao, assim como qualquer outra informacao necessaria para avaliar se esta é justa e razoavel. Os Estados-
Membros poderéo estabelecer a obrigacao de que o anlincio seja acompanhado de um relatério que avalie se a transacao
€ justa e razoavel do ponto de vista da sociedade e dos acionistas que nao sejam partes relacionadas, incluindo os
acionistas minoritarios, e que explique os pressupostos em que se baseia e os métodos utilizados. O relatorio podera
ser elaborado por um terceiro independente, pelo 6rgdo de administracao ou de supervisao da sociedade ou pela
comissao de auditoria ou outro 6rgdo maioritariamente composto por administradores independentes. Em caso algum
as partes relacionadas poderao intervir na elaboracao do relatério.

A Diretiva exige, ainda, que as transacoes relevantes com partes relacionadas sejam aprovadas pelos acionistas ou
pelo d6rgao de administracdo ou de supervisao da sociedade, podendo os Estados-Membros prever que os acionistas
tenham o direito de votar em assembleia geral as transacdes relevantes com partes relacionadas que tenham sido
aprovadas pelo 6rgao de administracao ou de supervisao da sociedade.

Nessa votacdo ndo podera participar o administrador ou acionista que tenha estado envolvido nas transacoes com
partes relacionadas. No entanto, esta prevista a possibilidade de os Estados-Membros autorizarem que o acionista
que seja uma parte relacionada participe na votacao, desde que a legislacao nacional preveja garantias adequadas,
aplicaveis antes ou durante o processo de votacdo, para proteger os interesses da sociedade e dos acionistas que
ndo sejam partes relacionadas (incluindo os acionistas minoritarios), impedindo que a parte relacionada aprove a
transacao contra o parecer contrario da maioria dos acionistas que ndo sejam partes relacionadas ou contra o parecer
contrario da maioria dos administradores independentes.

Poderao ser excetuadas do regime anterior, entre outras, as operacoes levadas a cabo no quadro da atividade corrente
e celebradas em condicdes normais de mercado. Relativamente a essas operacdes, o 6rgiao de administracdo ou de
supervisao da sociedade deve estabelecer um procedimento interno para avaliar periodicamente o cumprimento
das condicoes normais de mercado, nao podendo as partes relacionadas participar na referida avaliacao. Por
ultimo, prevé-se que os Estados-Membros devem assegurar: (i) que as sociedades anunciem ao publico as transacoes
relevantes levadas a cabo entre partes relacionadas da sociedade e as suas filiais (podendo prever que o anincio
seja acompanhado de um relatorio justificativo), (ii) que as transacdes com a mesma parte relacionada que tenham
sido efetuadas em qualquer periodo de doze meses ou no mesmo exercicio, e que nao tenham estado sujeitas as
obrigacoes acima enumeradas, sejam agregadas para efeitos da aplicacao dessas obrigacoes.

A divulgacao da existéncia de partes relacionadas e das respetivas transacoes € ja objeto de alguma regulamentacao no
ordenamento juridico portugués. Atualmente, e no caso particular das sociedades cotadas, para além do previsto em
matéria de normas contabilisticas internacionais e no Cédigo das Sociedades Comerciais, o Regulamento da CMVM n.°
4/2013 impoe as sociedades cotadas a obrigacdo de divulgarem um conjunto de informacées no relatorio de governo
societario, nas quais se incluem informacodes relativas a existéncia de partes relacionadas. Por sua vez, o Codigo dos
Valores Mobiliarios regula a obrigacdo de divulgacao da ocorréncia de transacoes relevantes entre partes relacionadas.
Ao nivel do governo das sociedades cotadas, o Codigo de Governo das Sociedades da CMVM (versao de 2013, atualmente
em vigor) contém igualmente recomendacdes em matéria de conflitos de interesse e transacdes com partes relacionadas,
tematica que também ¢é abordada no Projeto do Codigo de Governo das Sociedades do IPCG de maio de 2016 (o qual
se encontra atualmente em processo de avaliacdo final e, uma vez aprovado, passara a substituir o Codigo de Governo
das Sociedades da CMVM). No entanto, o regime agora previsto na Diretiva implicara certamente o reforco das normas
aplicaveis no que respeita a aprovacao e divulgacao de transacdes com partes relacionadas.
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2.6 Sancdes

A Diretiva prevé que os Estados-Membros estabelecam as sancdes aplicaveis ao incumprimento das disposicoes
nacionais aprovadas em virtude da mesma, as quais deverao ser eficazes, proporcionadas e dissuasivas.

3. ENTRADA EM VIGOR, PRAZO DE TRANSPOSICAO E ATOS DE EXECUCAO E REVISAO
A Diretiva entrara em vigor vinte dias apos a sua publicacdo no JOUE.

Os Estados-Membros terao um prazo de vinte e quatro meses a partir da data da sua entrada em vigor para a sua
transposicao (i.e. junho de 2019).

Por outro lado, a Diretiva contempla, em diversos pontos, o poder da Comissao para proferir atos de execucao, tais como:

« Especificacao de requisitos minimos para a comunicacao de informacao relativa a identificacdo dos acionistas
por parte dos intermediarios.

« Especificacdo dos requisitos minimos para transmitir informacao relativa ao exercicio dos direitos dos
acionistas por parte dos intermediarios.

« Especificacao dos requisitos minimos para facilitar o exercicio dos direitos dos acionistas por parte dos intermediarios.
Também se prevé que a Comissao apresente ao Parlamento Europeu e ao Conselho:

« Em colaboracao com a European Securities and Markets Authority e com a European Supervisory Authority
(European Banking Authority) m relatério sobre a aplicacdao das medidas relativas a identificacdao dos
acionistas, transmissdao de informacao e facilitacdo do exercicio dos direitos dos acionistas, incluindo as
dificuldades encontradas na sua aplicacao pratica e o seu controlo, relatério que devera ser publicado, no
maximo, seis anos apos a data de entrada em vigor da Diretiva.

» Um relatério sobre a aplicacao das disposicdes relativas aos investidores institucionais e aos gestores de
ativos acompanhado, se for o caso, de propostas legislativas. Esse relatério devera ser publicado, no maximo,
cinco anos apds a data de entrada em vigor da Diretiva.

» Um relatorio sobre a aplicacao da disposicao relativa aos consultores em matéria de votacao, acompanhado,
se for o caso, de propostas legislativas. Esse relatorio devera ser publicado, no maximo, seis anos apos a data
de entrada em vigor da Diretiva.
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