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I. VOTAÇÃO E CONTROLO DA SOCIEDADE 

 
I.1. As sociedades devem incentivar os seus acionistas a participar e a 

votar nas assembleias gerais, designadamente não fixando um número 
excessivamente elevado de ações necessárias para ter direito a um voto e 
implementando os meios indispensáveis ao exercício do direito de voto por 

correspondência e por via eletrónica. 
 

I.2. As sociedades não devem adotar mecanismos que dificultem a tomada 
de deliberações pelos seus acionistas, designadamente fixando um quórum 
deliberativo superior ao previsto por lei. 

 
I.3. As sociedades não devem estabelecer mecanismos que tenham por 

efeito provocar o desfasamento entre o direito ao recebimento de 
dividendos ou à subscrição de novos valores mobiliários e o direito de voto 
de cada ação ordinária, salvo se devidamente fundamentados em função 

dos interesses de longo prazo dos acionistas. 
 

I.4. Os estatutos das sociedades que prevejam a limitação do número de 
votos que podem ser detidos ou exercidos por um único acionista, de forma 
individual ou em concertação com outros acionistas, devem prever 

igualmente que, pelo menos de cinco em cinco anos, será sujeita a 
deliberação pela assembleia geral a alteração ou a manutenção dessa 

disposição estatutária – sem requisitos de quórum agravado relativamente 
ao legal – e que, nessa deliberação, se contam todos os votos emitidos sem 
que aquela limitação funcione. 

 
I.5. Não devem ser adotadas medidas que tenham por efeito exigir 

pagamentos ou a assunção de encargos pela sociedade em caso de 
transição de controlo ou de mudança da composição do órgão de 
administração e que se afigurem suscetíveis de prejudicar a livre 

transmissibilidade das ações e a livre apreciação pelos acionistas do 
desempenho dos titulares do órgão de administração.  

 
 
 

 
 



II. SUPERVISÃO, ADMINISTRAÇÃOE FISCALIZAÇÃO  

 
 

II.1. SUPERVISÃO E ADMINISTRAÇÃO 
 
II.1.1. Dentro dos limites estabelecidos por lei, e salvo por força da 

reduzida dimensão da sociedade, o conselho de administração deve delegar 
a administração quotidiana da sociedade, devendo as competências 

delegadas ser identificadas no relatório anual sobre o Governo da 
Sociedade. 
 

II.1.2. O Conselho de Administração deve assegurar que a sociedade atua 
de forma consentânea com os seus objetivos, não devendo delegar a sua 

competência, designadamente, no que respeita a: i) definir a estratégia e as 
políticas gerais da sociedade; ii) definir a estrutura empresarial do grupo; 
iii) decisões que devam ser consideradas estratégicas devido ao seu 

montante, risco ou às suas características especiais. 
 

II.1.3. O Conselho Geral e de Supervisão, além do exercício das 
competências de fiscalização que lhes estão cometidas, deve assumir plenas 

responsabilidades ao nível do governo da sociedade, pelo que, através de 
previsão estatutária ou mediante via equivalente, deve ser consagrada a 
obrigatoriedade de este órgão se pronunciar sobre a estratégia e as 

principais políticas da sociedade, a definição da estrutura empresarial do 
grupo e as decisões que devam ser consideradas estratégicas devido ao seu 

montante ou risco. Este órgão deverá ainda avaliar o cumprimento do plano 
estratégico e a execução das principais políticas da sociedade. 
 

II.1.4. Salvo por força da reduzida dimensão da sociedade, o Conselho de 
Administração e o Conselho Geral e de Supervisão, consoante o modelo 

adotado, devem criar as comissões que se mostrem necessárias para: 
 

a) Assegurar uma competente e independente avaliação do desempenho 

dos administradores executivos e do seu próprio desempenho global, 
bem assim como das diversas comissões existentes; 

 
b) Refletir sobre sistema estrutura e as práticas de governo adotado, 
verificar a sua eficácia e propor aos órgãos competentes as medidas a 

executar tendo em vista a sua melhoria. 
 

II.1.5. O Conselho de Administração ou o Conselho Geral e de Supervisão, 
consoante o modelo aplicável, devem fixar objetivos em matéria de 
assunção de riscos e criar sistemas para o seu controlo, com vista a garantir 

que os riscos efetivamente incorridos são consistentes com aqueles 
objetivos. 

 
II.1.6. O Conselho de Administração deve incluir um número de membros 
não executivos que garanta efetiva capacidade de acompanhamento, 

supervisão e avaliação da atividade dos restantes membros do órgão de 
administração. 

 



II.1.7. Entre os administradores não executivos deve contar-se uma 

proporção adequada de independentes, tendo em conta o modelo de 
governação adotado, a dimensão da sociedade e a sua estrutura acionista e 

o respetivo free float.  
A independência dos membros do Conselho Geral e de Supervisão e dos 
membros da Comissão de Auditoria afere-se nos termos da legislação 

vigente, e quanto aos demais membros do Conselho de Administração 
considera-se independente a pessoa que não esteja associada a qualquer 

grupo de interesses específicos na sociedade nem se encontre em alguma 
circunstância suscetível de afetar a sua isenção de análise ou de decisão, 
nomeadamente em virtude de: 

a. Ter sido colaborador da sociedade ou de sociedade que com ela se 
encontre em relação de domínio ou de grupo nos últimos três anos; 

b. Ter, nos últimos três anos, prestado serviços ou estabelecido relação 
comercial significativa com a sociedade ou com sociedade que com 
esta se encontre em relação de domínio ou de grupo, seja de forma 

direta ou enquanto sócio, administrador, gerente ou dirigente de 
pessoa coletiva; 

c. Ser beneficiário de remuneração paga pela sociedade ou por 
sociedade que com ela se encontre em relação de domínio ou de 

grupo além da remuneração decorrente do exercício das funções de 
administrador; 

d. Viver em união de facto ou ser cônjuge, parente ou afim na linha reta 

e até ao 3.º grau, inclusive, na linha colateral, de administradores ou 
de pessoas singulares titulares direta ou indiretamente de 

participação qualificada; 
e. Ser titular de participação qualificada ou representante de um 

acionista titular de participações qualificadas. 

 
 

II.1.8. Os administradores que exerçam funções executivas, quando 
solicitados por outros membros dos órgãos sociais, devem prestar, em 
tempo útil e de forma adequada ao pedido, as informações por aqueles 

requeridas. 
 

II.1.9. O presidente do órgão de administração executivo ou da comissão 
executiva deve remeter, conforme aplicável, ao Presidente do Conselho de 
Administração, ao Presidente do Conselho Fiscal, ao Presidente da Comissão 

de Auditoria, ao Presidente do Conselho Geral e de Supervisão e ao 
Presidente da Comissão para as Matérias Financeiras, as convocatórias e as 

atas das respetivas reuniões. 
 
II.1.10. Caso o presidente do órgão de administração exerça funções 

executivas, este órgão deverá indicar, de entre os seus membros, um 
administrador independente que assegure a coordenação dos trabalhos dos 

demais membros não executivos e as condições para que estes possam 
decidir de forma independente e informada ou encontrar outro mecanismo 
equivalente que assegure aquela coordenação. 

 
 

II.2. FISCALIZAÇÃO 
 



II.2.1. Consoante o modelo aplicável, o presidente do Conselho Fiscal, da 

Comissão de Auditoria ou da Comissão para as Matérias Financeiras deve 
ser independente, de acordo com o critério legal aplicável, e possuir as 

competências adequadas ao exercício das respetivas funções. 
 
II.2.2. O órgão de fiscalização deve ser o interlocutor principal do auditor 

externo e o primeiro destinatário dos respetivos relatórios, competindo-lhe, 
designadamente, propor a respetiva remuneração e zelar para que sejam 

asseguradas, dentro da empresa, as condições adequadas à prestação dos 
serviços. 
 

II.2.3. O órgão de fiscalização deve avaliar anualmente o auditor externo e 
propor ao órgão competente a sua destituição ou a resolução do contrato de 

prestação dos seus serviços sempre que se verifique justa causa para o 
efeito. 
 

II.2.4. O órgão de fiscalização deve avaliar o funcionamento dos sistemas 
de controlo interno e de gestão de riscos e propor os ajustamentos que se 

mostrem necessários. 
 

II.2.5. A Comissão de Auditoria, o Conselho Geral e de Supervisão e o 
Conselho Fiscal devem pronunciar-se sobre os planos de trabalho e os 
recursos afetos aos serviços de auditoria interna e aos serviços que velem 

pelo cumprimento das normas aplicadas à sociedade (serviços de 
compliance), e devem ser destinatários dos relatórios realizados por estes 

serviços pelo menos quando estejam em causa matérias relacionadas com a 
prestação de contas a identificação ou a resolução de conflitos de interesses 
e a deteção de potenciais ilegalidades.  

 
 

 
II.3. FIXAÇÃO DE REMUNERAÇÕES 
 

II.3.1. Todos os membros da Comissão de Remunerações ou equivalente 
devem ser independentes relativamente aos membros executivos do órgão 

de administração e incluir pelo menos um membro com conhecimentos e 
experiência em matérias de política de remuneração. 
 

II.3.2. Não deve ser contratada para apoiar a Comissão de Remunerações 
no desempenho das suas funções qualquer pessoa singular ou coletiva que 

preste ou tenha prestado, nos últimos três anos, serviços a qualquer 
estrutura na dependência do órgão de administração, ao próprio órgão de 
administração da sociedade ou que tenha relação atual com a sociedade ou 

com consultora da sociedade. Esta recomendação é aplicável igualmente a 
qualquer pessoa singular ou coletiva que com aquelas se encontre 

relacionada por contrato de trabalho ou prestação de serviços. 
 
II.3.3. A declaração sobre a política de remunerações dos órgãos de 

administração e fiscalização a que se refere o artigo 2.º da Lei n.º 28/2009, 
de 19 de Junho, deverá conter, adicionalmente: 

 
 



a) Identificação e explicitação dos critérios para a determinação da 

remuneração a atribuir aos membros dos órgãos sociais; 
 

b) Informação quanto ao montante máximo potencial, em termos 
individuais, e ao montante máximo potencial, em termos agregados, a 
pagar aos membros dos órgãos sociais, e identificação das circunstâncias 

em que esses montantes máximos podem ser devidos; 
 

d) Informação quanto à exigibilidade ou inexigibilidade de pagamentos 
relativos à destituição ou cessação de funções de administradores. 

 

II.3.4. Deve ser submetida à Assembleia Geral a proposta relativa à 
aprovação de planos de atribuição de ações, e/ou de opções de aquisição de 

ações ou com base nas variações do preço das ações, a membros dos 
órgãos sociais. A proposta deve conter todos os elementos necessários para 
uma avaliação correta do plano. 

 
II.3.5. Deve ser submetida à Assembleia Geral a proposta relativa à 

aprovação de qualquer sistema de benefícios de reforma estabelecidos a 
favor dos membros dos órgãos sociais. A proposta deve conter todos os 

elementos necessários para uma avaliação correta do sistema. 
 
 

 
III. REMUNERAÇÕES 

 
III.1. A remuneração dos membros executivos do órgão de administração 
deve basear-se no desempenho efetivo e desincentivar a assunção 

excessiva de riscos. 
 

III.2. A remuneração dos membros não executivos do órgão de 
administração e a remuneração dos membros do órgão de fiscalização não 
deve incluir nenhuma componente cujo valor dependa do desempenho da 

sociedade ou do seu valor. 
 

III.3. A componente variável da remuneração deve ser globalmente 
razoável em relação à componente fixa da remuneração, e devem ser 
fixados limites máximos para todas as componentes. 

 
III.4. Uma parte significativa da remuneração variável deve ser diferida por 

um período não inferior a três anos, e o direito ao seu recebimento deve 
ficar dependente da continuação do desempenho positivo da sociedade ao 
longo desse período. 

 
III.5. Os membros do órgão de administração não devem celebrar 

contratos, quer com a sociedade, quer com terceiros, que tenham por efeito 
mitigar o risco inerente à variabilidade da remuneração que lhes for fixada 
pela sociedade. 

 
III.6. Até ao termo do seu mandato devem os administradores executivos 

manter as ações da sociedade a que tenham acedido por força de esquemas 
de remuneração variável, até ao limite de duas vezes o valor da 



remuneração total anual, com exceção daquelas que necessitem ser 

alienadas com vista ao pagamento de impostos resultantes do benefício 
dessas mesmas ações. 

 
III.7. Quando a remuneração variável compreender a atribuição de opções, 
o início do período de exercício deve ser diferido por um prazo não inferior a 

três anos. 
 

III.8. Quando a destituição de administrador não decorra de violação grave 
dos seus deveres nem da sua inaptidão para o exercício normal das 
respetivas funções mas, ainda assim, seja reconduzível a um inadequado 

desempenho, deverá a sociedade encontrar-se dotada dos instrumentos 
jurídicos adequados e necessários para que qualquer indemnização ou 

compensação, além da legalmente devida, não seja exigível. 
 
 

 
IV. AUDITORIA 

 
IV.1. O auditor externo deve, no âmbito das suas competências, verificar a 

aplicação das políticas e sistemas de remunerações dos órgãos sociais, a 
eficácia e o funcionamento dos mecanismos de controlo interno e reportar 
quaisquer deficiências ao órgão de fiscalização da sociedade. 

 
IV.2. A sociedade ou quaisquer entidades que com ela mantenham uma 

relação de domínio não devem contratar ao auditor externo, nem a 
quaisquer entidades que com ele se encontrem em relação de grupo ou que 
integrem a mesma rede, serviços diversos dos serviços de auditoria. 

Havendo razões para a contratação de tais serviços – que devem ser 
aprovados pelo órgão de fiscalização e explicitadas no seu Relatório Anual 

sobre o Governo da Sociedade – eles não devem assumir um relevo 
superior a 30% do valor total dos serviços prestados à sociedade. 
 

IV.3. As sociedades devem promover a rotação do auditor ao fim de dois 
ou três mandatos, conforme sejam respetivamente de quatro ou três anos. 

A sua manutenção além deste período deverá ser fundamentada num 
parecer específico do órgão de fiscalização que pondere expressamente as 
condições de independência do auditor e as vantagens e os custos da sua 

substituição. 
 

 
 
V. CONFLITOS DE INTERESSES E TRANSAÇÕES COM PARTES 

RELACIONADAS 
 

V.1. Os negócios da sociedade com acionistas titulares de participação 
qualificada, ou com entidades que com eles estejam em qualquer relação, 
nos termos do art. 20.º do Código dos Valores Mobiliários, devem ser 

realizados em condições normais de mercado. 
 

V.2. O órgão de supervisão ou de fiscalização deve estabelecer os 
procedimentos e critérios necessários para a definição do nível relevante de 



significância dos negócios com acionistas titulares de participação 

qualificada – ou com entidades que com eles estejam em qualquer uma das 
relações previstas no n.º 1 do art. 20.º do Código dos Valores Mobiliários –, 

ficando a realização de negócios de relevância significativa dependente de 
parecer prévio daquele órgão. 
 

 
VI. INFORMAÇÃO 

 
VI.1. As sociedades devem proporcionar, através do seu sítio na Internet, 
em português e inglês, acesso a informações que permitam o conhecimento 

sobre a sua evolução e a sua realidade atual em termos económicos, 
financeiros e de governo. 

 
VI.2. As sociedades devem assegurar a existência de um gabinete de apoio 
ao investidor e de contacto permanente com o mercado, que responda às 

solicitações dos investidores em tempo útil, devendo ser mantido um 
registo dos pedidos apresentados e do tratamento que lhe foi dado. 

 
 

 
 
 

 
 

 
 
 

 
 

 


