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1. INTRODUCAO

Em 19 de Maio de 2011, a Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (“CMVM”) divulgou no seu website o
Relatério Anual sobre o Governo das Sociedades Cotadas em Portugal relativo ao exercicio de 2009 (“Relatério de
2009”)."

O Relatdrio de 2009 apresenta, para além de informacdo estatistica de inegavel interesse, um conjunto de apreciacoes,
decisGes e opinides da CMVM que cremos relevantes. Por isso, merecem ser realcadas e sumariamente analisadas,
designadamente quanto a algumas das matérias em que existe uma divergéncia entre a auto-avaliacdo apresentada
pelas entidades emitentes e a avaliagio realizada pela CMVM? e ainda quanto as justificacdes para o ndo
cumprimento apresentadas pelas entidades emitentes e consideradas validas pela CMVM.

Seguiremos aqui a estrutura do Relatério de 2009, referindo em relagdo a cada uma dessas recomendacgdes, as
posicdes ou opinides da CMVM, no nosso entender, dignas de realce.

2. ORELATORIO DE 2009

O Relatdrio de 2009 divide-se em duas partes: o Capitulo I, relativo a situacdo do governo das sociedades cotadas, e o
Capitulo Il, relativo as recomendac¢des da CMVM sobre o governo das sociedades.

O Capitulo | analisa a estrutura do capital accionista das sociedades abertas emitentes de valores mobilidrios
admitidos a negociacdo em mercado regulamentado em Portugal (“Sociedades”), bem como o respectivo sistema de
governo societario, ou seja, as estruturas, 6rgdos e modelos de governo, a politica de remuneracdo dos membros dos
6rgdos sociais, funcionamento da assembleia geral, entre outros aspectos.

E no Capitulo Il que se encontra a habitual andlise da CMVM sobre o cumprimento pelas Sociedades das
recomendac8es sobre governo societario nos termos do Regulamento n.2 1/2010 da CMVM, que entrou em vigor a 8

@ Disponivel em http://www.cmvm.pt/CMVM/Estudos/Pages/20110519a.aspx#235.

@ saliente-se que a CMVM procedeu no Relatério de 2009 a uma analise critica do conteudo das declaragGes de cumprimento insitas nos relatdrios de
governo societario elaborados e divulgados pelas Sociedades, contrariando em numerosos casos a autoavaliagdo por estas realizada, em muitos casos
excessivamente optimista (cf. pp. 65 e ss. e 106 e ss. do Relatoério de 2009). A este propdsito, remetemos para o nosso Destague de 17 de Maio de 2010
que elenca os critérios utilizados pela CMVM na verificagdo da regularidade formal e substancial do exercicio de comply or explain solicitado as Sociedades.
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de Janeiro de 2010 (salvo quanto a certas disposicOes relativas a divulgacdo de remuneragao dos membros dos érgaos
sociais, com entrada em vigor a 1 de Janeiro de 2011). )

Em 2009, a CMVM registou uma ligeira melhoria no cumprimento do dever de comply or explain pelas Sociedades,
bem como um significativo incremento no grau de cumprimento das recomendag¢des. Porém, apenas em 39% das
situagbes em que ndo se verificou o cumprimento das recomendacgdes, a explicacdo avancada pelas Sociedades foi
aceite pela CMVM. De um modo geral, as recomendacdes relativas ao Conselho de Administracdo e a remuneracgdes
registaram niveis de incumprimento descritos pela CMVM como preocupantes.

3. RECOMENDACOES
3.1 FUNCIONAMENTO DAS ASSEMBLEIAS GERAIS E INFORMACAO

Recomendacdo 1.3.3 (uma acg¢do um voto)

A CMVM reconheceu ter adoptado um critério mais favoravel na apreciagdio do cumprimento desta
recomendacdo a luz das recomendag¢bes de 2010, considerando a recomenda¢do cumprida em casos nos
quais ndo resultava afectado o principio da proporcionalidade entre capital e controlo apesar da existéncia de
limitacgdes ao numero maximo de direitos de voto. A este propdsito, a CMVM apontou ainda como
determinante da inobservancia dessa recomendacao, por exemplo, a utilizacdo de limites ao exercicio de voto
para uma das categorias de ac¢Ges da Sociedade, a existéncia de voting caps de 10% e ainda a existéncia de
diferentes categorias de ac¢des. Pese embora a flexibilidade demonstrada pelo regulador, o mérito do seu
entendimento é discutivel, atenta a simplicidade da recomendagdo e o seu caracter essencial para um
governo societario sdo.

Recomendacao 1.4.1 (quérum constitutivo ou deliberativo)

No Relatdrio de 2009, tal como no do ano transacto, a CMVM distingue entre a imposicdo de um quérum
deliberativo e constitutivo, considerando o ultimo menos grave que o primeiro.

As explicagGes avangadas pelas Sociedades para a adopg¢do de quérum constitutivo agravado estdo sobretudo
relacionadas com a proteccdo dos accionistas e a sua representatividade na Assembleia Geral, em particular
nos casos em que existe um accionista de referéncia. Também foi referida por uma das Sociedades a
irrelevancia do quérum agravado estatutdrio atenta a respectiva estrutura accionista, sem que fossem
avancadas mais explicagdes sobre esse fenémeno.

As justificagcbes dadas pelas Sociedades para a existéncia de quérum deliberativo agravado assentam na
especial relevancia das decisGes em relagdo as quais este é exigido e a decorrente necessidade de garantir a
vontade inequivoca e largamente maioritaria dos accionistas.

) Nos termos do Regulamento n.2 1/2010 da CMVM, para além da adesdo ao Cédigo de Governo das Sociedades adoptado pela CMVM ou a outro
considerado equivalente nos termos do artigo 1.2 do Regulamento n.2 1/2010 da CMVM, as Sociedades deverdo proceder a divulgacdo de informacio
sobre a estrutura e as praticas de governo, através de um relatdrio detalhado sobre a estrutura e as praticas de governo societario, cujo modelo se
encontra no Anexo | ao referido Regulamento n.2 1/2010 da CMVM (cf. artigo 2.2). De acordo com o capitulo 0 (“Declaragdo de Cumprimento”) do
Anexo | ao Regulamento n.2 1/2010 da CMVM, as Sociedades deverdo apresentar (entre outros elementos) indicagdo discriminada das
recomendagbes adoptadas e ndo adoptadas contidas no Cédigo de Governo das Sociedades da CMVM ou noutro equivalente, numa légica de comply
or explain. (para uma breve explicacdo do principio “comply or explain”, vide o ja mencionado Destaque de 17 de Maio de 2010 e ainda o artigo de
Paulo Camara intitulado “Cédigos De Governo Das Sociedades”, in Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, n.215, Dezembro de 2002).
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Recomendacdo 1.6.1 (revisdo de medidas defensivas de cinco em cinco anos)

A CMVM considerou a recomendag¢do ndo aplicavel sempre que os estatutos ndo prevejam limitagcdes ao
numero de votos.

Algumas Sociedades explicaram de forma efectiva a ndo adopc¢ao desta recomendacdo, com o argumento de
que i) a consagragao estatutaria de uma obrigacdo de revisdo das estipula¢des de limite de voto de cinco em
cinco anos, sem exigéncia de maioria agravada, é desnecessaria, na medida em que é sempre possivel aos
accionistas alterar ou suprimir tal disposicdo a todo o tempo. Em acréscimo, ii) atenta a relevancia dos limites
de voto estabelecidos nos estatutos para a vida da Sociedade, a sua modificacdo s6 deve ocorrer perante
vontade inequivoca e largamente maioritaria nesse sentido. Uma outra Sociedade alegou que, no contexto de
uma oferta publica, havia sido rejeitada pela Assembleia Geral a eliminacdo de tais disposicOes, acrescentado
que iii) as mencionadas limitagcGes contribuem para a dispersdo do capital social e maior transparéncia do
governo societario.

N&o podemos deixar de frisar que argumentos aduzidos pelas Sociedades assinalados como i) e ii) tém os seus
méritos, como de resto a CMVM reconheceu. Quanto ao argumento iii), ndo dispomos de elementos
suficientes para aferir a sua pertinéncia.

Recomendacdo 1.6.2 (medidas anti-OPA)
A CMVM considerou que sempre que as Sociedades ndao consagrarem nos respectivos estatutos medidas
defensivas a recomendacgao nao lhes é aplicavel.

3.2 CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Recomendacdo 11.2.3 (coordenagdo dos trabalhos dos administradores nao executivos)

Em sete das Sociedades relativamente as quais a CMVM detectou divergéncias de avaliagdo, o relatdrio de
governo de ndo permite comprovar a implementacao de mecanismos eficientes de coordenacdo dos trabalhos
dos membros ndo executivos nos casos em que o Presidente do Conselho de Administracdo exerce
simultaneamente fun¢Ges executivas. A CMVM considerou que a recomendacdo nao é aplicavel as Sociedades
em que o Presidente do Conselho de Administracdao ndao exerce funcdes executivas. O regulador referiu que
basta que exista um membro ndo executivo no 6rgdo de administracdo para ser necessaria a implementacao
de mecanismos ou procedimentos que assegurem que a sua ac¢ao pode decorrer com independéncia face ao
Presidente do Conselho de Administracdo e ao Presidente da Comissdo Executiva.

Apenas uma Sociedade apresentou uma justificacdo considerada valida pela CMVM, que se prende com o
facto de o Presidente do Conselho de Administracdo ter passado a presidir também a Comissdo Executiva
apenas em Dezembro de 2009, ndo tendo ainda havido oportunidade de definir os mecanismos de
coordenacdo dos trabalhos dos administradores ndo executivos.

Recomendacgdo 11.2.5 (rotagdo do membro com o pelouro financeiro)

A CMVM detectou nove divergéncias de avaliagao, relacionadas com a auséncia de rotagdao do membro do
6rgao de administracdo com o pelouro financeiro, com a auséncia de informa¢do no relatério de governo
sobre a rotacdo do membro do érgdo de administracdo com o pelouro financeiro e ainda com diferentes
interpretacdes quanto a forma de determinar se o administrador se encontra em fungées ha tempo suficiente
para determinar a necessidade de rotacao.



O regulador considerou que a mera men¢do no relatério de governo a partilha do pelouro financeiro por dois
membros do Conselho de Administragao, sem mencionar a respectiva identidade, ndo é suficiente para efeitos
de cumprimento.

3.3 ADMINISTRADOR DELEGADO, COMISSAO EXECUTIVA E CONSELHO DE ADMINISTRACAO EXECUTIVO

Recomendacao I1.3.1 (informag¢do aos membros dos 6rgdos sociais)

A CMVM contrariou a auto-avaliacdo das Sociedades em trés casos, com fundamento no facto de nao resultar
claro do respectivo relatério de governo que os administradores com fungGes executivas, quando instados por
outros membros dos dérgdos sociais, possam prestar em tempo Util e de forma adequada as informacdes
solicitadas.

3.4 CONSELHO GERAL E DE SUPERVISAO, COMISSAO PARA AS MATERIAS FINANCEIRAS, COMISSAO DE AUDITORIA E
CONSELHO FISCAL

Recomendacdo 11.1.1.2 (controlo interno)

Trés das Sociedades apresentaram auto-avaliacOes divergentes da avaliacdo da CMVM. Enquanto a Sociedade
considerou a recomendac¢do como adoptada, a CMVM alegou que a mesma foi incumprida com fundamento
em falta de informagdo no relatério de governo que permita atestar do cumprimento da recomendagdo em
dois dos casos, e no outro devido ao facto de existir apenas um membro do érgdo de administracdo nao
executivo com capacidades de supervisao, fiscalizacdo e avaliacdo dos membros executivos.

Recomendacoes 11.1.4.1 (comunicagao de irregularidades) e 11.1.4.2 (divulgacdo da politica de comunicacao
de irregularidades)

Quanto a recomendacdo 11.1.4.1, CMVM discordou da avaliacdo proposta por duas Sociedades por ndo ser
efectuada no respectivo relatério de governo das sociedades qualquer descricdo do contelddo da politica de
comunicacgdo de irregularidades nos termos exigidos pela recomendac¢do. No que a recomendacdo 11.1.4.2
respeita, duas das quatro divergéncias detectadas devem-se ao ndao cumprimento da recomendacdo anterior.
Tal “incumprimento em cascata” suscita a questdo da eventual conveniéncia de prever estas situacdes no
Anexo | ao Relatdrio n.2 1/2010, em prol da certeza e seguranga juridicas.

Recomendacdo 11.4.2 (divulgagdo da actividade de fiscalizagdo)

A CMVM considerou como suficiente para efeitos de adopg¢do da recomendagdo a descri¢cdo no relatério e
parecer do Conselho Fiscal da actividade por este desenvolvida, atestando um elevado grau de flexibilidade e
favorecendo o cumprimento material da recomendacao.

Recomendacdo 11.4.4 (auditor externo)

As principais razbes para as sete divergéncias identificadas assentam ndo inexisténcia de informacgao
esclarecedora sobre o papel assumido pelo érgao de fiscalizacdo das Sociedades perante o seu auditor externo
e na auséncia de desempenho integral das fun¢Ges cometidas ao drgdo de fiscalizacdo relativamente a
intervencdo do auditor externo. Em quatro das treze situacdes de ndo cumprimento, as explicacdes aceites
como validas pela CMVM referem-se ao facto de a representacdo da Sociedade perante o auditor externo ter
sido efectivamente assegurada pelo Conselho de Administracdo, o que acreditamos nao ser vantajoso, uma
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vez que o orgdo de fiscalizacdo possui uma maior vocac¢do e disponibilidade para certas questdes de indole
técnica.

Recomendacdo 11.4.5 (avaliagao do auditor externo)

As nove divergéncias de avaliacdo identificadas correspondem a situagdes em que a informacgdo constante dos
relatérios de governo societario ndo permite comprovar avaliacdo do desempenho do auditor externo pelo
orgdo de fiscalizagdo da Sociedade, ou a situacdes em que se conclui que este ndo o faz. De onze casos de
incumprimento apenas uma Sociedade apresentou uma justificacao aceite pela CMVM, referindo que essa
avaliacdo esta a cargo de todos os 6rgdos sociais. Naturalmente, embora flexivel e proporcional, esta postura
do regulador podera originar a diluicdo da responsabilidade dos érgaos sociais pela avaliacdo do auditor
externo, que passa encontrar-se a cargo de todos e de ninguém em especial.

3.5 COMISSOES ESPECIALIZADAS

Recomendacdo 11.5.1 (comissdes especializadas)

A CMVM detectou igualmente divergéncias entre a sua analise e a realizada por cinco Sociedades. No caso de
trés Sociedades, a CMVM entendeu que a recomendag¢do ndo é adoptada em virtude das Sociedades nao
poderem ser consideradas como de pequena dimensdo, pelo que ndo estdo eximidas da criacdo de tais
comissoes (tal argumento da reduzida dimensdo foi aceite como justificacdo efectiva num unico caso). A
CMVM considerou, quanto a outra dessas cinco Sociedades, que a recomendagdo ndo é cumprida caso tais
comissdes integrem administradores executivos, como de resto o texto da recomendacao sugere.

3.6 REMUNERAGOES

Recomendagdo 11.1.5.1 (remuneragdo dos administradores)

A CMVM considerou a recomendac¢dao como nao adoptada sempre que nao exista um “adequado alinhamento
das politicas remuneratdrias do drgdo de administraco com a respectiva avaliagdo de desempenho da
empresa”, ou nas situagées em que “a componente varidvel da remuneracdo ndo € consistente com a
maximizag¢do do desempenho de longo prazo da empresa”. No caso de uma Sociedade, a recomendacao foi
considerada como ndo cumprida devido a inexisténcia de atribuicdo de remuneragdo variavel.

Recomendacdo 11.1.5.6 (presenga de representante da Comissdo de Remuneragdes na Assembleia Geral)

As divergéncias identificadas reportam-se a falta de elementos no relatério de governo da sociedade que
permitam aferir do cumprimento da recomendag¢do. Num caso em particular a recomendacdo foi considerada
nao aplicadvel em virtude de a Sociedade n3do dispor, em 2009, de uma Comissao de Remuneracdes.

Recomendacdo 11.1.5.4 (atribui¢do de ac¢des ou opgoes)

Trés das cinco Sociedades em que foram detectadas divergéncias consideraram a recomendagdo como
adoptada sem terem sido instituido quaisquer planos de atribuicdo de ac¢des e/ou opgdes de aquisicdo de
acgOes, casos em que a CMVM considerou a recomendacdo como nao aplicavel. Noutro caso, a divergéncia
refere-se a falta de aprovacdo pela Assembleia Geral dos planos que lhe haviam sido submetidos.



Recomendacgdo 11.1.5.7 (divulgagdo individualizada das remuneragoes)

A CMVM considerou que determinam o incumprimento da recomenda¢do a auséncia de divulgacdo das
componentes e origem das remunera¢des, bem como da remuneracdo dos membros dos O6rgdos de
administracdo e fiscalizagcdo recebida em outras sociedades do grupo ou controladas por accionistas titulares
de participagdes qualificadas.

Recomendacao 11.5.2 (independéncia dos membros da comissdo de remuneragoes)

Em dez Sociedades, num universo de dezassete incumpridoras, a CMVM considerou que ndo era possivel
determinar a independéncia de certos membros da Comissdo de Remuneracdes através da informacao
constante do relatério de governo ou que estes ndo preenchiam tais critérios. Noutra das Sociedades, os
vencimentos do 6rgdo de administracdo eram fixados por administradores ndo executivos, ndo se
assegurando contudo a independéncia dessa fixagao face ao érgdo de administragdo, caso em que o regulador
considerou a recomendagao como nao cumprida.

4. NOTA FINAL

Conforme referido pela CMVM no Relatério de 2009, o esgotar de uma certa “benevoléncia pedagdgica” empregue no
passado e a alteracdo de praticas instituidas explica a subida dos niveis de incumprimento por parte de certas
Sociedades, ndo obstante a melhoria global dos niveis de cumprimento.

Ainda assim, a CMVM demonstrou no Relatério de 2009 que a sua andlise se pautou pela flexibilidade,
proporcionalidade e preocupacdo com o cumprimento material (e ndo apenas formal) das recomendacbes. Tal é

essencial, sobretudo face a recente vaga de intervenc¢do regulatéria no governo societario, que as Sociedades —
independentemente da sua dimensao — levardo algum tempo a assimilar.

Lisboa, 20 de Agosto de 2012

Francisco Sa Carneiro

Joana Ribeiro Fragata www.csassociados.pt
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