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PREFACIO

Logo no acto do seu langamento publico, em Maio de 2004, o Instituto Portugués de
Corporate Governance (IPCG) definiu, como principal missao a ser prosseguida na
primeira fase da sua existéncia, a elaboracdo de um Livro Branco sobre o governo das
sociedades em Portugal.

A tarefa revelava-se exigente, desde logo porque em Portugal se verificava uma enorme
caréncia de dados sobre a matéria e uma quase total auséncia de tratamento dos mesmos
que importava alterar. Pelo contrario, em outras economias mais evoluidas, a tematica do
governo das sociedades encontra hoje profusa referéncia bibliogréafica e importante e
extensa intervencao legal e regulamentar, para além de merecer, pelo menos da parte da
comunidade que mais de perto convive com os mercados financeiros, um interesse e um
acompanhamento que ndo tem paralelo na realidade nacional.

Contribuiu para amenizar esta assimetria de conhecimento, sensibilidade e pratica, a
circunstancia de a CMVM - Comissédo do Mercado de Valores Mobiliarios ter levado por
diante, nos anos mais recentes, e pela mao dos seus Presidentes Drs. José Nunes Pereira
e Fernando Teixeira dos Santos, um conjunto de accoes que, de uma forma gradual mas
determinada, foram inscrevendo nas agendas de preocupagdes de reguladores,
investidores, intermediarios financeiros e emitentes, os temas que a literatura anglo-
saxonica agrupa ha expressao corporate governance.

A Direcgédo do IPCG considerou que o melhor caminho para que fosse dado corpo a esta
aspiragao seria o de fomentar a criagdo de uma Comissdo na qual seria depositada a
responsabilidade da tarefa a prosseguir.

O Dr. Artur Santos Silva foi convidado a presidir e a constituir a Comissao que integrou os
Drs. Antonio Vitorino, Carlos Alves, Jorge Arriaga da Cunha e Manuel Alves Monteiro. Na
sequéncia da auscultagdo e da recolha de contribui¢des finais, designadamente as que
foram dadas por esta Direccao, acaba de concluir o trabalho que lhe foi proposto, o qual
o IPCG traz ao conhecimento e juizo publicos.

A primeira parte faz um percurso pela doutrina e pelos grandes conceitos.

A segunda parte da uma panoramica sobre o estadio que as dez maiores empresas da
bolsa portuguesa revelam presentemente, em matéria de adopgdo de boas praticas de
corporate governance.

Finalmente, em resultado do estudo de diversos cédigos de conduta de diferentes
jurisdicoes e de apreciacdo das tendéncias que internacionalmente se desenham na
matéria, é apresentado um conjunto de recomendacg6es sobre o governo das sociedades
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cotadas, as quais revelam, também, uma preocupacdo de adequacdo a realidade
portuguesa.

Quis o IPCG contribuir, com esta iniciativa, para a transparéncia, o rigor e a modernizacao
do mercado de capitais portugués. A Direccao tem como seguro que o esfor¢o que as
empresas fagam no sentido de acomodarem todas ou a boa parte das recomendagoes
avancadas nesta obra terd como resultado um melhor desempenho das proprias
empresas e um sustentado aumento da credibilidade e da confianca dos agentes
econdémicos no mercado nacional.

O IPCG espera, igualmente, que a publicacao do presente Livro Branco promova, estimule,
facilite a discusséo e a reflexao a volta dos temas e dos desafios que o bom governo das
empresas coloca no dia-a-dia. E nossa intengao fazé-lo com redobrada energia, contando
com a participacdo enriquecedora de todos os Associados, especialistas e demais
interessados por estas matérias.

Finalmente, a Direccdo expressa a Comissao do Livro Branco uma palavra de grande
reconhecimento pelo trabalho desenvolvido, produto de um exaustivo estudo e profunda
reflexdo que beneficiou, ainda, da opinidao de um conjunto de entidades cuidadamente
seleccionadas, cuja contribuicdo também é devido enaltecer. A qualidade do trabalho final
espelha bem a dimensao e importancia dessa tarefa.

Fevereiro de 2006
A Direcgéo do Instituto Portugués de Corporate Governance



Livro Branco sobre Corporate Governance em Portugal

5 | indice
INDICE
I INTRODUGAD ......oooeeereveecevees s sssesssssssssssssssssessssssssssss s ssesssssssssnssssnssssnsssssnssens 9
Il. SISTEMAS DE GOVERNO DAS SOCIEDADES:
O QUE SAO E PARA QUE SERVEM .........coommvvemrernnsinnssssssssnsssisssssssssssssssnsssneses 12
1. Conceito e importancia do governo das sociedades .........ccoveererererererererennnns 12
2. Principais sistemas de governo das sociedades ........c.c.ccorreierreienereieneseeenens 20
2.1 Sistema anglo-SAXONICO .....ccrveuerereeiererieereseeere s e neeas 21
2.2 Sistema CONTINENTAl ....cccoveirerieirerie e 23
3. Evidéncia das limitacoes dos sistemas de governo das sociedades ................. 26
4, EVOlUGAO0 FECENTE ..vcvveiiiiii e 31
4.1 Desenvolvimentos do governo das sociedades nos paises europeus ....... 31
4.1.1 Os c6digos de bom gOVEINO .....cociiereciienirenreeres e 31
4.1.2 Os principios da OCDE ........ccociirninreesereeesee e 38
4.2 Iniciativas da UE em matéria do governo das sociedades ..........ccceeeerennee 41
4.2.1 O Relatorio WINTEr Il .....ccoeceoereeeereeecseseeesesesie s 41
4.2.2 Estudo comparativo dos codigos de governo das sociedades .......... 42
4.2.3 Os planos de accao da comMiSSA0 EUIOPEIA ....covevevereererereererersereressenenes 43
4.2.4 Concretizagao dos planos de acgado da comissao europeia ............... 48
4.3 A Lei Sarbanes-Oxley € as SUaS rePErCUSSOES ....c.cerereererereererereeresereesesessens 57
4.3.1 Génese da lei Sarbanes-OXIEY .......cccvrerrreirrieneseerere s 57
4.3.2 Principais diSPOSIGOBS ...ccceverererrerererrereressesesessesesesse s sesnesees 59
4.3.3 REPEICUSSOES .ecuervuereriereerieneesienesessesesesseseesesse e ssese e ssesesesssseesessssessnsas 62

II. ENQUADRAMENTO JURIDICO-INSTITUCIONAL

DO GOVERNO DAS SOCIEDADES EM PORTUGAL ........ccccoooeiinninirirnririeieieinae 65
1 INEFOAUGAO .o 65
2. Normas da Uni@o EUrOPEIa ......ccoveueeereeenericcrerie e 68
3. Breve descricao das principais fontes NOrmativas ..........ccoeeerrererneiennesesennene 68
3.1 Codigo das sociedades COMEICIAIS .....coueuerereererereerereriereseseereseseeseseseeseseseesenes 68
3.2 Codigo dos valores Mobilidrios .........cccoeeerereieiereieneseeres s 72
3.3 Recomendagdes sobre o governo das sociedades cotadas
e regulamento n.° 7/2001 da CMVM .......ccoiiriiiincrerceses s 77

IV. PRATICAS DE GOVERNO DAS PRATICAS DE GOVERNO DAS PRINCIPAIS

EIMIPRESAS ..ottt 85
1 INEFOAUGAO o 85
2. Grau de cumprimento das recomendagoes da CMVM .........ccccovviciininnnininnn, 85
3. Préticas de governo das 10 maiores empresas cotadas .......c.coccorrererereererennans 88
3.1 Mecanismos de adminiStragao ... 89
3.1.1 Conselhos de adminiStraGan .........ccoceeeriiiiinnnnnsse s 89

3.1.2 COMISSOES BXECULIVAS .uviieiiuieiriiiiiiiieiisssiesnesssssressssbesnssnesnesnssnreens 97



Livro Branco sobre Corporate Governance em Portugal

Indice 6

3.1.3 Presidéncia dos conselhos de administracao e das comissoes

EXECULIVAS euvieeeriereereresee et n s 99
3.1.4 ComissOes de eStrategia .....cuvvveirineieniesenereseseee s 100
3.2. Mecanismos de controlo e fiSCalizagao .........ccoeevrreierereienneie e 101
3.2.1 ComissOes de aUAItOria .....c.ceveererreererrerereeee s 101
3.2.2 Auditoria externa e auditoria iNternNa .........ccccoeeeereeererenereseeseseeenens 105
3.2.3 ConSElNO fiSCAl ...cvveeeirieree e 107
3.2.4 Sistemas de controlo de riSCOS .......cuererrererererereseeresee e 109
3.2.5 E1ica € dEONLOIOGIA w.vvvrvveereeeereeseeeeseeeesesesssessesssessssssessssesessesssssssaenes kK
3.3 Mecanismos de nomeacgao. avaliagado da performance
LR 101U LT =TT RPN 113
3.3.1 Processo de nomeacéo dos administradores
€ d0S PrinCipais gESTOrES .uvviiiiiriiieririeiere e 113
3.3.2 Avaliacao dos administradores executivos
€ d0S PrinCipais gESTOrES .uivviiiiiririiririeesesiesese e 114
3.3.3 Praticas de remuneracao dos administradores
€ d0S PrinCipais gESTOrES uvviiiiiriiiriririere e 115
3.4 O papel da assembleia geral ..o 120
3.4.1 Estatisticas de presencas em assembleia geral .......ccoeovevreeiernnnns 120
3.4.2 Modo de participagao e de funcionamento ........c.ccccerererereicnereeeens 120
3.4.3 Prazos releVantes .......ccocoeoereeerermeenenieee s 122
3.5 O Potencial controlo pelo MEercado .......ccceovveeveerrneniesceciense s seeee e 123
3.5.1 Regra de VOO ..iccceviriiirisiesisi st 123
3.5.2 Acgdes com direitos especiais e limites ao direito de voto
(VOING CAPS) wovvrvireririinieisii sttt 124
3.5.3 Mecanismos estatutarios anti-OPA ........cccccvivinniiinninensese s 124
3.5.4 Existéncia e alcance de acordos parassoCiaiS ......ccccueerrerreereererrenienns 126
3.5.5 EStrutura aCCionista ........ccoeveereierereeierereessee s 127
3.5.6 Cruzamento de partiCipagies .......cccurerererrerererrereresreesesreesesseesessenens 128
3.6 Politica de diVIdeNdOS .......cvueiiiiiieiinisieiseseses e e 128
4. SINEESE 1euviiiitiisi sttt et n et 130
V. CONCLUSOES E RECOMENDAGOES ...........coovvvveemmmneeeesesssssensessssssssssssssssssanns 135
1. CONCIUSOES ovviviieiistisieise sttt sttt st a et e b e r et n et 135
2. RECOMENUACOES ...c.veeeeeeieerieeres e 139
2.1 INErOAUGEO vt 139
2.2 ODbjectivos da EMPIrESA ....ciivreriiiiririesiesiresesseesessesess s sesse s ssessesssesss 141
2.3 0 Conselho de adminiStraGa0 .......ccoereeerereererereeerereereseseerese e sesreseseenenens 142
2.3.1 Missédo do conselho de adminiStraCan .......c.ccocvrererereereresrererensenenenns 143
2.3.2 Estrutura e independéncia do conselho de administragéo ............... 143
2.3.3 Presidéncia do conselho de administragao
€ da COMISSA0 EXECULIVA .vvvvreriiiiiiriesiesieesie st srens 145
2.3.4 Administradores N0 EXECULIVOS .....cuvuerereriinieiesiesieiesiesseessessesessessenes 146

2.3.5 AdmInistradores EXECULIVOS .....ivcieiieeiiiiinieeses s sreessessreesressneesreens 148



2.4
25

2.6
2.7
2.8
2.9

Livro Branco sobre Corporate Governance em Portugal

7 | indice

2.3.6 Comissodes especializadas do conselho .......ccccccecevevvveccecscrn e
AUIOria BXEEINA wivvvieeririerieiese st nren
Auditoria interna e outros mecanismos internos de detecgédo

€ gESTA0 A MSCOS virvieriririeisii sttt bbb
CONSEINO FISCAl 1.viuviiriirieiririir s
Comissdes de fixagado de VENCIMENTOS ....ccvveuerereererereeerereeeresee s
ASSEMDIEIAS GETAIS .vvuviiiriiriiirisiirisi s
Medidas contrarias ao funcionamento do mercado de controlo

Lo LI =T ag] o =TT L
2.10 Negocios com accionistas e relagdes comerciais importantes .........
2.11 TransacgOes cOm acgOes da EMPIeSA .....cccvreerererrerererrereresseseressesenees
2.12 Despesas CONfIdENCIAIS .....ccccevvrererieeiese e ee e
2.13 Politica de dividendos .......ccocvvririeinenininisises s s
2.14 Cédigos de conduta € de ELiCa ....cvvvvvervrerieriineiini e
2.15 Investidores inStitUCIONAIS ..vvvvivirieireniiirise s
2.16 AcCiONista €StA00 ...cvvvrieiiiriiirii e e

VI. BIBLIOGRAFIA E FONTES DE INFORMAGAQ .........ccoo.oomevvivereriresseresssisessssennns

ANEXOS

ANEXO |
ANEXO Il
ANEXO Il

ANEXO IV

- Lista de instituicoes e personalidades auscultadas ...........c.ccccoreuenene.
Lista de co6digos de bom gOVEINO ....cceevvvineiiniinein e
Resumo dos principios da OCDE sobre o governo

das SOCIEAAUES ..ovvueriiriiriiiiiiie e et
Lista completa das medidas incluidas no “Plano de Accao para
Modernizacao do Direito das Sociedades e Reforco do Governo
das Sociedades” da Comissdo EUropeia .......cccccevcevenvvesecsecnensienennnes

ANEXO V - Plano de accao em 10 Pontos no dominio da Reviséao Oficial

(o [T 60 1) =TT

ANEXO VI - Sintese das principais fontes normativas sobre

governo das sociedades em Portugal ........ccoceeviiviinnininnieneneieninnnens

NOTAS BIOGRAFICAS DOS AUTORES .............oommmrrerrenessreenssssssensssssssensssssssnnesens






Livro Branco sobre Corporate Governance em Portugal
9 | Introdugdo

I.INTRODUCAO

O presente texto procura responder ao desafio lancado pelo Instituto Portugués de
Corporate Governance aos seus autores, no intuito de produzirem um conjunto de reflexoes
sobre a situagdo actual e a evolugdo recente das praticas de governo das principais
empresas portuguesas. O intuito primordial do documento era, pois, o de constituir-se como
um Livro Branco sobre o governo das empresas portuguesas.

Quiseram os autores, porém, acrescentar duas outras dimensdes ao documento. Por um
lado, pretenderam fazer dele um instrumento pedagégico de divulgacao da problematica
do corporate governance e de assuntos diversos com ela relacionados. Por outro lado,
igualmente visaram que o exercicio ndo se limitasse ao diagnostico da situagdo, mas
também abrangesse a enumeracao e a descricao de um conjunto alargado de vectores de
evolucdo desejavel. Por outras palavras, além do levantamento da situacdo actual,
pretendeu-se contribuir para o incremento da sensibilidade dos agentes econémicos para
o tema e desejou-se apontar um conjunto de praticas que, se correctamente adoptadas,
poderdo contribuir para o aumento da eficiéncia dos mecanismos de governance das
empresas portuguesas. Este documento comporta, pois, além de uma componente de
Livro Branco, uma componente de Coédigo de Bom Governo, materializado num amplo
conjunto de recomendacoes dirigidas a uma pluralidade de destinatarios.

O capitulo introdutério procura explicitar o conceito de corporate governance, identificar
e caracterizar multiplos mecanismos existentes tendo em vista alinhar os interesses dos
gestores e dos accionistas, assim como proteger os pequenos accionistas do poder
discricionério dos grandes accionistas. Em particular, caracterizam-se os dois grandes
sistemas de governo das sociedades - o sistema continental e o sistema anglo-saxénico —
enunciando e explicitando os principais mecanismos que os integram, e reportando
algumas das limitagdes que lhes sdo conhecidas. Neste contexto, igualmente se quiseram
sistematizar os principais desenvolvimentos recentes ocorridos no enquadramento do
governo das sociedades, seja na Unido Europeia, seja nos Estados Unidos da América.

No que respeita ao levantamento das praticas instituidas, e a caracterizacdo da sua
evolucgéo recente, o objecto de anélise foram as empresas cotadas e, especialmente, as 10
maiores empresas (aferida a sua dimensao pela capitalizagao bolsista a data de inicio dos
trabalhos). O enfoque nas empresas cotadas deve-se a circunstancia de ser relativamente
as empresas abertas ao investimento do publico que a necessidade de encontrar
mecanismos eficientes de estimulo, fiscalizagado e controlo das equipas de gestdo se
coloca com mais acuidade.

As razbes pelas quais é dada especial atencao as dez maiores empresas sédo duas. Por um
lado, para o conjunto das empresas cotadas ja existe um trabalho de anélise periddica
realizado pela CMVM, cuja dltima edigdo, por cedéncia desta entidade, é aqui incluido
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(ainda que sobre a forma de sintese). Por outro lado, o nivel de profundidade com que se
pretendeu realizar esta analise e a metodologia adoptada - baseada em entrevistas, em
analise dos relatorios das empresas e informagoes adicionais por elas disponibilizadas —
impuseram um compromisso entre o nimero de empresas abrangidas e a exequibilidade
e oportunidade do trabalho.

O Livro Branco, incluiu igualmente um levantamento do enquadramento juridico-
institucional do governo das sociedades em Portugal. Ai se procurou identificar as diferentes
fontes normativas da gestao, fiscalizacéo e controlo das empresas portuguesas, perceber o
sentido da sua evolugao recente, e proceder a comparacgao do estadio de evolugao actual
com as normas da Unido Europeia e com os principios da OCDE.

O Cédigo de Bom Governo procura preencher uma lacuna existente no nosso pais. Ao
contrario do que se passa em grande parte dos paises da OCDE, nédo existe entre nds um
codigo de boas préaticas que abranja a generalidade dos mecanismos de governo. Existia,
e existe, como se sabe, um conjunto de recomendagoes emanadas da CMVM. Porém,
dada a natureza publica e o caracter de organismo supervisor desta instituicdo, estas
recomendagdes nao abrangem, naturalmente, a totalidade das praticas e dos instrumentos
de governo das sociedades. Havia um espaco de intervengdo vazio, que apenas a
chamada sociedade civil poderia ocupar, e que este documento se propde preencher.

As recomendagoes emitidas visaram abranger as diversas vertentes dos mecanismos de
gestado, controlo e fiscalizagdo, nao se tendo tomado como restricdo, nem a legislacao
vigente, nem a eventual existéncia de recomendacdo da CMVM sobre o assunto.
Procurou-se criar um corpo coerente de boas préticas, na conviccao de que se lhes for
reconhecida razoabilidade pela opinido publica e pelos responsaveis politicos, as
concomitantes modificagbes legislativas nao deixarao de ocorrer. Neste sentido, o
documento igualmente inventaria as situagées em que o cumprimento da recomendacao
exige uma transformacédo do quadro normativo vigente, e aponta o sentido de evolucao
desejavel desse quadro normativo.

Em termos metodoldgicos, como ja referido, o levantamento das préaticas existentes
baseou-se em entrevistas (realizadas com responsaveis indicados pelas dez principais
empresas analisadas), andlise dos relatérios das empresas (e, em especial, os relatérios de
governo das sociedades) e informagdes adicionais por elas disponibilizadas, a solicitacao
dos autores do estudo.

Além das entrevistas realizadas com as empresas, igualmente houve reunides de trabalho
com diversas instituicoes e personalidades, que se listam em anexo (Anexo |), tanto na
fase inicial dos trabalhos, como na fase final da sua elaboracao.

Em termos de estrutura, o documento comporta quatro partes principais. Na Parte |l
caracterizam-se os sistemas de governo das sociedades, explicando o que séo e para que
servem. Na parte seguinte (Parte Ill), procede-se ao levantamento do enquadramento
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juridico-institucional do governo das sociedades em Portugal, identificando as diferentes
fontes normativas e caracterizando as solugdes instituidas. Na Parte IV caracterizam-se as
praticas de governo das principais empresas portuguesas cotadas, evidenciando as solugbes
correntemente instituidas, e a sua evolucao recente. Por fim, na Parte V, descrevem-se as
conclusoes obtidas, apresentam-se as recomendacoes e sdo identificadas as implicagoes de
natureza legislativa emergentes do cdédigo de boas praticas que se propoe.
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I1. SISTEMAS DE GOVERNO DAS
SOCIEDADES: O QUE SA0 E PARA QUE
SERVEM

1. CONCEITO E IMPORTANCIA DO GOVERNO DAS SOCIEDADES

As empresas, como é sabido, podem ser definidas e conceptualizadas de muitas formas.
Uma das vias possiveis consiste em configura-las como conjuntos de contratos e de relagbes
juridicas que permitem, pelo menos em determinadas formas societérias, limitar a
responsabilidade dos seus proprietarios. Com a existéncia e a criagdo de sociedades
andnimas pretende-se separar a esfera patrimonial inerente a actividade prosseguida pela
empresa (tanto no que diz respeito a activos, como no que se refere a passivos) da esfera
patrimonial individual dos seus accionistas. Além disso, uma das explicagdes tradicionais
para a existéncia de empresas consiste em dizer que ha situacdes em que é mais vantajoso
realizar internamente, no seio de uma unidade econdémica e sob um determinado comando
hierarquico, certas actividades produtivas, do que proceder a sua contratagdo externamente
em contexto de mercado. Assim, conjugando ambos os elementos, as empresas podem ser
vistas como esferas juridicas autébnomas (nexos contratuais), no ambito das quais se
procede a realizagao de actividades econdémicas decididas e organizadas de acordo com
uma determinada estrutura hierarquica de tomada de decisoes.

A expressao «governo da sociedade» designa, precisamente, o conjunto de estruturas de
autoridade e de fiscalizacao do exercicio dessa autoridade, internas e externas, tendo por
objectivo assegurar que a sociedade estabeleca e concretize, eficaz e eficientemente,
actividades e relagoes contratuais consentaneas com os fins privados para que foi criada
e é mantida e as responsabilidades sociais que estdo subjacentes a sua existéncia’.

Quer isto dizer que o governo da sociedade compreende todos os mecanismos que
respeitam a determinacdo da vontade da empresa e a sua concretizagao, seja ao nivel da
definicdo do tipo de actividades econdémicas a desenvolver, seja no que se refere a
organizagdo operacional dessas actividades, seja na tomada de decisdes de financiamento
dos respectivos investimentos, seja no que respeita a devolugao dos recursos investidos aos
seus proprietarios ou a sua remuneracao sob a forma de dividendos. Paralelamente com as
estruturas que tomam decisbes em nome da empresa, integram o governo das sociedades

1 Ao utilizar a férmula «governo da sociedade» em vez da designacdo «governo da empresa», «governanca
corporativa» ou outra para exprimir o conceito que em terminologia anglo-saxoénica ¢ identificado pela
expressao «corporate governance», adere-se a tradugdo proposta pela CMVM (CMVM (1999)). Todavia, convém
notar que o que importa para os propositos deste documento sdo as empresas cotadas, pelo que, neste
contexto, o conceito de sociedade deve ser entendido como restrito as sociedades comerciais com fins
lucrativos e com capital accionista aberto ao investimento do publico, e nao todo e qualquer tipo de sociedades
civis ou comerciais.
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outros mecanismos que controlam e fiscalizam esse exercicio e que visam garantir que a
empresa é gerida de modo eficaz, eficiente e consentdneo com os seus interesses. Por outras
palavras, o governo de cada empresa deve contemplar mecanismos que induzam a uma
eficiente afectacdo de recursos e mecanismos que exijam a responsabilizacdo pelo modo
COMO esses recursos sao usados.

Importa notar que o alcance da expressao governo das sociedades nao se limita a abarcar
o conjunto de estruturas de deciséo e de fiscalizagao internas a empresas (tais como o
orgao de administragdo, o 6rgao de fiscalizacao, etc.). Neste conceito devem também
englobar-se todas as restricoes que lhes sao impostas externamente, designadamente
aquelas que se referem ao escrutinio e ao juizo de valor que é feito pelos diversos agentes
do mercado de capitais. De salientar, ainda, que nem todos os mecanismos de governo
internos a empresa resultam da livre escolha desta: alguns sao fruto de imposigoes legais
ou regulamentares?.

A necessidade de mecanismos de tomada de decisdes no seio das empresas é por demais
evidente, nao carecendo de consideragcbes adicionais. Sem estes mecanismos as
empresas pura e simplesmente nao funcionariam. E necessario que se tomem decisdes e
se promova a sua concretizagao. E esta a tarefa dos mecanismos de gestao. De igual modo
se afigura evidente e consensual o quao é importante que estes mecanismos de gestao
funcionem eficaz e eficientemente: s6 desta forma se poderao atingir em termos 6ptimos
os objectivos da empresa.

Nao sera, porventura, tao evidente a necessidade de mecanismos destinados a fiscalizagao
da actuacao das equipas de gestdo. Porém, os mecanismos de fiscalizacdo e controlo
integram a definicdo de governo das sociedades anteriormente enunciada em paridade
com os mecanismos de gestao. Assim acontece, porém, porque existem circunstancias em
que nao esta a priori garantido que a definicdo da vontade da empresa e a sua concretizacao
visem os seus objectivos finais. Tal € o caso, como se passara a explicitar, quando héa
separacao entre a propriedade e a gestao.

(i) Empresas com o Capital Fortemente Disperso

As empresas com o capital cotado em bolsa podem ter centenas de milhar de accionistas.
Esses accionistas podem residir na vizinhanga da empresa ou em continentes distintos.
Além disso, a todo e qualquer instante, mediante a simples compra e venda das accoes
em bolsa, qualquer um pode adquirir ou perder a qualidade de accionista. A gestao tera,
obviamente, de ser confiada a profissionais que podem ou nao deter, circunstancialmente ou
duradouramente, accoes da empresa. Os gestores sdo escolhidos pelas suas presumidas
capacidades de gestao e nao pelas ac¢oes que eventualmente detenham.

2 A Parte Il deste livro serd, alias, dedicada a descrever o enquadramento normativo do governo das sociedades
portuguesas.
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Adicionalmente, se a empresa tiver o capital efectivamente disperso, nenhum accionista
dispoe de posigao expressiva. No limite, nenhum accionista tera “rosto”, no sentido de que
nao tera influéncia significativa nas decisdes da empresa, designadamente no que respeita
a escolha dos profissionais encarregues da sua gestéo.

Em todos os paises, as empresas possuem, pelo menos, um érgédo de administragéo, a
quem compete tomar as decisdes de gestdo quotidianas. Porém, frequentemente, tal
responsabilidade é cometida a um namero limitado dos seus membros, os chamados
administradores executivos. Estes sao auxiliados por gestores — doravante designados por
directores — que nao integrando o 6rgao de administragao tém também responsabilidades
e competéncias na direccao das empresas. Entre estes existem, por norma, varios niveis
hierarquicos. Este corpo de profissionais, e em especial a administragado executiva, tem
também o papel crucial no que respeita a definicdo da politica estratégica da empresa.
Sem prejuizo de, em funcao das circunsténcias juridicas e institucionais em que cada
empresa se insere, esta politica ter de ser aprovada pelo 6rgao de administragédo no seu
todo, ou mesmo pela assembleia-geral de accionistas, é frequente que essa politica
estratégica seja concebida, formulada e advogada pela equipa de gestéo.

Assim, tanto ao nivel estratégico, como ao nivel quotidiano, as empresas com o capital
totalmente disperso sdo geridas por um corpo restrito de administradores executivos e
directores, os quais podem ou nao ser detentores de qualquer acgao da empresa. Ha, por
isso, total separacédo entre a propriedade e a gestao.

Este facto ndo é em si mesmo negativo, sendo, pelo contrario, fonte de virtualidades. Desde
logo, permite aos accionistas participar dos ganhos da actividade empresarial sem dispéndio
de tempo, apenas aplicando e arriscando capital. Além disso, proporciona aos investidores
a participagdo em negécios que, pela dimensao do capital envolvido, ou pela exigéncia de
capacidade de gestdo e de espirito empreendedor, estariam vedados a esses mesmos
accionistas (ou pelo menos a maioria deles). Por outro lado, esta separagao permite que se
relinam capitais numa escala elevada, tornando por isso viaveis negdcios que exigem somas
gue vao além das capacidades individuais dos investidores. A dispersdo de capital associada
a diversificacdo de carteiras permite, ainda, a pulverizagao de riscos que, de outro modo,
seriam inteiramente assumidos pelo proprietario-empreendedor, e facilita a criagdo de um
mercado de capitais, induzindo a uma reducao do custo de financiamento. Além disso,
assegura que profissionais possam conceber e concretizar projectos rentaveis, mesmo
guando ndo disponham de patriménio pessoal suficiente para esse efeito. Existem, pois,
vantagens nao sé para os gestores e para os accionistas, mas também para a sociedade no
seu todo, na medida em que este tipo de organizagdo tem permitido que se concretizem
investimentos e, consequentemente, se dinamize a actividade econdmica, numa escala que
nao poderia ser atingida sem a separagéo entre a propriedade e a gestao.

Porém, esta separagdo também coloca problemas. O principal destes problemas resulta do
facto de os gestores disporem de um elevado grau de arbitrariedade na tomada de decisoes.
Esse poder arbitrario emerge, desde logo, da dificuldade de controlo da equipa de gestdo
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pelos accionistas, decorrente da dispersdo do capital. Claro estd que os 6rgaos de
administracdo sao eleitos pela assembleia-geral de accionistas, porém na auséncia dos ditos
accionistas com rosto, como adiante melhor se explicitard, esse poder é mais formal e
aparente do que verdadeiramente efectivo. A arbitrariedade de que gozam os gestores
emerge também da assimetria de informacao de que gozam, face aos seus accionistas e face
a toda a envolvente externa da empresa. Os gestores e, em particular, os administradores
executivos dispéem de mais informacgao sobre a empresa do que qualquer outra pessoa. Esta
assimetria de informacao permite-lhes esconder os verdadeiros objectivos com que as
decisOes sao tomadas, havendo por isso o risco de os decisores procurarem atingir os seus
proprios interesses em detrimento dos interesses da empresa. Dando-se o caso de estes
interesses serem divergentes, tal atitude origina prejuizo para a empresa, e consequentemente
dano para os seus accionistas, originando os chamados custos de agéncia.

Em empresas com o capital fortemente disperso, ndo estd garantido que as equipas de
gestao prossigam permanentemente os interesses das empresas, havendo antes razao para
pensar que em multiplas situagbes os gestores procurardo em primeiro lugar maximizar o
seu bem estar, em vez de procurarem atingir os objectivos da empresa e dos seus
accionistas. A tomada de riscos excessivos, em circunstancias em que os gestores partilhem
dos beneficios em caso de sucesso, mas nao partilhem dos custos em caso de insucesso, é
um dos multiplos exemplos que podiam ser apresentados para ilustrar a problematica da
divergéncia de interesses.

Além disso, é hoje em dia consensual que a competicdo dos mercados por si s6 nao resolve
o problema. Seja a competicdo no mercado dos bens e servigos, seja a competicdo no
mercado de capitais, seja a competicdo no mercado de trabalho (dos gestores). Investigacéo
académica tem-se encarregado de, ao longo das Ultimas décadas, evidenciar que os custos
de agéncia sao uma realidade nao negligenciavel, e que as préaticas de expropriacao dos
accionistas pelos gestores sdo uma possibilidade ndo meramente teérica. Alguns dos
escandalos ocorridos nos anos mais recentes nos EUA e na Europa (de que o chamado caso
Enron &, provavelmente, o mais emblematico), sobejamente conhecidos da opiniao publica,
bastam por si s6 para ilustrar a relevancia do problema.

Os custos de agéncia sdo em si mesmo graves porque originam prejuizo do bem-estar dos
accionistas, mas igualmente sdo graves na medida em que tém consequéncias para a
economia no seu todo. Com efeito, a existéncia deste problema tem repercussoes no
mercado de capitais, seja ao nivel do custo de capital, seja ao nivel da disponibilidade dos
investidores para continuarem a financiar as empresas com capital disperso. E sabido que
a corporate governance é uma componente do risco assumido pelos accionistas3, de que
decorrera (em contexto de eficiéncia de mercado) um maior custo de capital e uma menor
valorizagdo para as empresas com piores estruturas de governo e maior risco®. E também

3 Atente-se, por exemplo, na destrui¢do de valor accionista resultante de falhas do governo de empresas como,
entre muitas outras, a Enron, a Parmalat e a Ahold.
4 Vide, por exemplo, McKinsey (2002).
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sabido que a sustentabilidade do mercado de capitais enquanto fonte de financiamento
das empresas, de crescimento e de desenvolvimento econémico carece da existéncia de
mecanismos que assegurem aos investidores que estes ndo serdo expropriados quando
canalizam as suas poupangas para o mercado accionista.

Na presenca de empresas com capital disperso, a existéncia de mecanismos de fiscalizacao
e de controlo das equipas de gestdo, assume uma significativa importancia. Da eficacia
(efectiva e reconhecida) destes mecanismos depende a confianca dos investidores e, por
consequéncia, o custo e a disponibilidade do capital, com os inerentes reflexos na
possibilidade de concretizacdo de determinados projectos de investimento e na dinamica
da actividade econdémica no seu todo.

(ii) Empresas com Accionistas Maioritarios

Os administradores e directores das empresas com accionistas maioritarios, sejam estes
outras empresas, familias ou o Estado ndo gozam do mesmo poder arbitrario que os
profissionais que gerem as empresas com capital totalmente disperso. Nao se pense,
porém, que ndo existe espaco para que a gestdo prossiga outros interesses que nao os
objectivos da empresa, e que nado existe a possibilidade de expropriagédo dos accionistas.

Neste tipo de empresas, os accionistas maioritarios, por norma, ou integram eles proprios
a equipa de gestao, ou os membros desta (na totalidade ou, pelo menos, na sua maioria)
sao pessoas da sua confianca. Aqui, os accionistas tém rosto e tém poder efectivo. Donde,
a possibilidade de expropriagédo dos accionistas (na sua totalidade) pelos gestores nao é
aqui um problema tao relevante.

A concentragdo da propriedade, todavia, tem os seus proprios problemas de agéncia e os
conflitos de interesse também podem ser expressivos. Porém, a questdo coloca-se na
relacdo entre os accionistas maioritarios e os pequenos accionistas, originando problemas
de eventual expropriagdo dos minoritarios. O accionista maioritario esta, por norma,
directa ou indirectamente, envolvido na gestdo e dispde de mais informacao que os
accionistas minoritarios. Pode usar esta assimetria de informacao em proveito proprio, em
prejuizo da empresa no seu todo, e dos accionistas minoritarios em particular.

A concretizagdo dessa possibilidade é tanto mais provavel quanto maior seja o poder
desse accionista face aos seus interesses econémicos, ou seja, quanto maiores forem os
seus direitos de voto comparativamente aos seus direitos de cash flow. A utilizacao de
estruturas piramidais, o cruzamento de participacoes, a existéncia de mais do que uma
classe de acgbes (originando as chamadas go/den shares), uma grande variedade de
clausulas estatutarias (tais como a limitacao dos direitos de voto a uma dada participacao
do capital social) sdo ferramentas comummente usadas para atingir este objectivo. Este
tipo de instrumentos permite que um accionista tenha a maioria do capital social, mas que
apenas beneficie de uma parte menor dos dividendos a distribuir. Muitos estudos sugerem
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gue os beneficios privados que sao extraidos do controlo, e que ndo sao partilhados pelos
accionistas minoritarios, sao significativos, denotando que também aqui nao se esta na
presenca de um problema meramente teoérico®. A reducédo do valor da empresa, a redugao
dos dividendos, a reducao da riqueza dos accionistas via redugao da performance dos
investimentos e uma inferior performance operacional sdo frequentemente apontadas
como consequéncias da distor¢ao de incentivos dos grandes accionistas.

Em suma, tratando-se de situagdes em que ha um controlo maioritario do capital por um
accionista, de igual modo é indispensavel que no conjunto de mecanismos que integram
a respectiva governacao, se incluam instrumentos de fiscalizagéo e controlo.

(iii) Empresas com Varios Accionistas Minoritarios com Rosto

Em outras circunstancias, a par de um expressivo nimero de pequenos accionistas
andnimos, existe um ou varios accionistas que possuem posicdes minoritarias no capital,
mas de alguma relevancia.

Nos casos em que existe um Unico accionista minoritario com rosto, os problemas que se
colocam sdo (em grande medida) os mesmos que se colocam quando um Unico accionista
exerce o controlo maioritario. O poder deste accionista Unico minoritario é, obviamente,
menor do que quando ha controlo da maioria do capital. Todavia, este accionista tera,
provavelmente, uma grande influéncia na escolha da equipa de gestao, obtendo um poder
de decisao que excede a proporc¢éo dos seus direitos de cash flow, o que origina um 6bvio
incentivo a expropriacdo dos accionistas minoritarios.

Tratando-se de empresas em que existe mais do que um accionista minoritario com rosto,
o fulcro da questdo pode ser o mesmo ou ser distinto. Se estes accionistas concertarem
entre si (de modo expresso ou tacito) no sentido de controlarem a gestao e expropriarem
os demais accionistas, o problema permanece com a mesma configuracao. Porém, se nao
existir conluio, e os accionistas com rosto se controlarem e fiscalizarem mutuamente,
evitando que algum deles extraia beneficios privados que nao possam ser partilhados
pelos demais accionistas, incluindo os anénimos, o problema muda de configuragao.
Neste Gltimo cenario, a equipa de gestdo retoma algum do poder discricionéario que
caracteriza as situagoes das empresas com o capital disperso. Porém, dada a presenca
proxima de varios accionistas com rosto — seja através da nomeagao de pessoas da sua
confianga para os 6rgéos de administracao, seja pelo escrutinio préximo que exercem da
vida da empresa (por forgca do interesse proprio que tém em evitar serem expropriados,
seja pelos outros accionistas, seja pelos gestores) — a assimetria de informacéo de que
beneficia a equipa de gestdo é encurtada, sendo consequentemente também menor a
possibilidade de extrairem impunemente beneficios privados excessivos.

5 Para uma sintese dos (multiplos) estudos que documentam evidéncia de custos de agéncia, ver entre outros
(Shleifer e Vishny (1997)).
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(iv) Interesses dos Accionistas versus Outros Interesses Legitimos

O designio final do governo das empresas é assegurar que estas sdo permanentemente
geridas tendo em vista o cumprimento eficaz e eficiente dos objectivos com que foram
constituidas e sdo mantidas. Coloca-se, porém, o problema de saber com que objectivos
as empresas sdo ou devem ser geridas.

Importa notar que os accionistas ndo sao os Unicos agentes econémicos com interesses
legitimos na vida da empresa. Os trabalhadores, os credores, os fornecedores, os clientes,
o Estado e a comunidade local sdo igualmente parte interessada no futuro da empresa. Da
viabilidade e da solidez das empresas depende a manutengdo dos postos de trabalho. Da
sua saude financeira depende a capacidade de pagamento de juros e de reembolso dos
credores. Os fornecedores e os clientes da empresa também tém ébvios interesses na
solvabilidade e na continuidade da empresa. O Estado é parte interessada por multiplas
razoes: da existéncia e continuidade da empresa resulta actividade econémica, emprego,
receita fiscal, impacto ambiental e social. Por estas mesmas razoes, a comunidade local
onde a empresa se insere nao é indiferente ao futuro da empresa, nem aos objectivos com
que esta é gerida. Ao conjunto alargado de agentes econémicos com interesses legitimos
numa dada empresa da-se usualmente a designacdo anglo-saxénica de «stakeholders»,
sendo os accionistas designados por «shareholders».

Coloca-se, pois, a questao de saber se os objectivos da empresa devem contemplar apenas
os interesses dos shareholders, ou se, pelo contrario, os interesses dos stakeholders (ou,
pelo menos, de alguns deles) devem também ser prosseguidos pelos gestores.

Tradicionalmente assume-se que as empresas devem ser geridas tendo em vista maximizar
a riqueza dos seus accionistas, de modo a maximizar o respectivo bem-estar. Para tal, os
gestores deveriam concentrar-se em criar valor para os seus accionistas, maximizando o
valor do respectivo capital investido. Os accionistas sdo vistos como beneficiarios ultimos
dos actos da empresa. Nesta acepgao, os gestores devem tomar as suas decisdes com um
critério Unico: aumentar o valor da empresa e a riqueza dos seus accionistas.

As razdes que justificam esta assumpcao tradicional sdo de dupla ordem: i) por um lado,
existe a consciéncia de que a multiplicidade de objectivos dificulta o processo de tomada
de decisbes (dada a potencial conflituosidade entre esses objectivos) e dificulta a afericao
da performance dos gestores; ii) por outro lado, entende-se que os demais stakeholders
beneficiam da proteccéo de contratos especificos, ao contrario dos shareholders que séo
apenas titulares dos direitos residuais®.

6 Com efeito, enquanto os trabalhadores e os credores, por exemplo, sdo pagos em funcado daquilo que os
respectivos contratos estipulam, os accionistas apenas sao remunerados em funcdo dos lucros obtidos (ie, em
face do que remanesce apds serem deduzidos aos proveitos todos os custos incorridos por forga dos contratos
especificos estabelecidos pela empresa). Além disso, em caso de dissolugcdo os accionistas apenas sdo
reembolsados apos serem ressarcidos todos os outros titulares de direitos face a empresa.
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Note-se que os mecanismos contratuais proporcionam, por vezes, instrumentos poderosos
de defesa dos interesses de alguns dos stakeholders. Porém, igualmente, se tem
consciéncia de que nao existem contratos completos e perfeitos que eliminem totalmente
a sujeicdo dos stakeholders a potenciais expropriacoes.

Uma forma de conciliar a abordagem tradicional com a defesa dos interesses dos
stakeholders consiste em conceber estes interesses como restricdo ao objectivo de
maximizagdo de lucro das empresas. Acontece, porém, que nem todos os interesses
socialmente defensaveis que gravitam em torno da empresa se constituem como reais
restricoes a maximizacao do valor da empresa. A utilizacdo de méao-de-obra infantil, por
exemplo, sé é uma verdadeira restricdo se os consumidores penalizarem efectivamente as
empresas que recorrem a tal pratica. Ainda a titulo de exemplo, a inexisténcia de mecanismos
que permitam em todas as circunstancias medir com rigor a poluicdo e a degradagdo do
ambiente que resulta da actuacao da empresa, faz com que nao seja ainda possivel enderecar
sistematicamente uma factura especifica a cada empresa. Nestas circunstancias, nem sempre
as praticas de agressao do meio ambiente e de crescimento insustentavel sdo incompativeis
com a criacdo de valor para os accionistas. Desta vez, a assimetria de informacéao de que goza
a equipa gestao seria utilizada para impor custos inaceitaveis a comunidade no seu todo, em
beneficio privado dessa mesma equipa ou dos seus accionistas.

Neste contexto, ndo deixando de reconhecer as virtualidades do objectivo Unico de
maximizacao do valor da empresa, e ndo deixando de reconhecer que mudltiplos dos
interesses especificos que gravitam em torno das empresas sdo adequadamente
defendidos por contratos especificos, por legislagdo adequada e por uma opiniao publica
atenta, cré-se que subsistem interesses ndo adequadamente defendidos e cuja salvaguarda
se deve cometer as equipas de gestdo, pelo menos nos planos ético e deontoldgico.

O primeiro objectivo da gestdo da empresa deve, pois, ser o da criacdo de riqueza, assim
como promover a sua distribuicdo de modo equitativo e transparente entre a totalidade dos
seus accionistas. Porém, deve também exigir-se que as equipas de gestdo actuem de forma
ambientalmente e socialmente responsavel, contribuindo para que o desenvolvimento seja
equilibrado e sustentavel. Os mecanismos de fiscalizagdo e de controlo das empresas devem
igualmente promover a dimenséo da sustentabilidade nos seus critérios de actuagao. Além
disso, deve ainda exigir-se que as empresas ndo esquegam a sua responsabilidade, seja no
plano das relagoes com o Estado e com a comunidade em geral, seja no plano das relagoes
com os seus trabalhadores e colaboradores. A consciéncia de que as empresas sao
espacos de realizagdo pessoal e profissional, onde o desempenho por mérito deve ser o
critério fundamental de remuneracdo e de progressdo na carreira, deve igualmente
presidir a organizagdo da estrutura hierarquica em que se baseia a tomada de decisdes no
seio da empresa.

Em suma, colocando a criagdo de valor para os accionistas e o tratamento equitativo
destes no centro dos objectivos do governo da empresa e do desenho da respectiva
estrutura de fiscalizagdo e controlo, cré-se que a gestao e a fiscalizacdo das empresas
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igualmente devera ter em conta as responsabilidades sociais da empresa. A avaliagédo do
cumprimento de ambos os objectivos, bem assim como a formulacao de um juizo de valor
pelos accionistas e pela comunidade sobre a sua articulacédo, obviamente, exige uma total
transparéncia da gestdo, seja na sua relagdo com os mecanismos de fiscalizagao, seja no
que se refere ao reporte de informagéo ao exterior.

2. PRINCIPAIS SISTEMAS DE GOVERNO DAS SOCIEDADES

Os mecanismos de tomada de decisoes e de fiscalizagao variam de pais para pais, e dentro
de um mesmo enquadramento legal e institucional podem variar de empresa para empresa.
Porém, é frequente identificarem-se dois sistemas principais de governo das sociedades: o
sistema continental (igualmente designado por sistema baseado nas relacées ou sistema
de controlo interno) e o sistema anglo-saxdnico (também referenciado como sistema de
controlo externo ou sistema de controlo pelo mercado). O primeiro sistema é conotado
com o governo das empresas da Europa continental e do Japao, ao passo que o segundo
sistema é identificado com os EUA, o Reino Unido e os demais paises de expressao e
influéncia anglo-saxénica.

A estrutura de propriedade e o papel e a relevancia do mercado de capitais sdo
caracteristicas indissocidveis de cada um dos sistemas. Enquanto a propriedade dispersa
predomina no modelo anglo-saxénico, no modelo continental a propriedade é muito
concentrada, com bancos, empresas e familias a dominarem expressivas fatias do capital
das empresas cotadas. Nos EUA e no Reino Unido os investidores institucionais sao
grandes accionistas, gerindo globalmente uma fatia expressiva das acgdes cotadas,
embora individualmente as suas posi¢coes accionistas em cada empresa sejam pouco
expressivas. Paralelamente, os mercados de capitais da Europa continental sao
relativamente estreitos e iliquidos, ao passo que as bolsas anglo-saxdnicas (em especial
as norte-americanas) sao grandes e liquidas.

TABELA 1 — ESTRUTURA DE PROPRIEDADE DAS EMPRESAS EUROPEIAS COTADAS

N° DE CAPITAL CONTROLO CONTROLO OUTRO
PAis EMPRESAS DISPERSO FAMILIAR ESTADO CONTROLO
Austria 99 1M 52.86 15.32 20.71
Bélgica 130 20.00 51.54 2.31 26.15
Finlandia 129 28.68 48.84 15.76 6.72
Franca 607 14.00 64.82 5.1 16.07
Alemanha 704 10.37 64.62 6.3 18.71
Irlanda 69 62.32 24.63 1.45 11.60
Italia 208 12.98 59.61 10.34 17.07
Noruega 155 36.77 38.55 13.09 11.59
Portugal 87 21.84 60.34 5.75 12.07
Espanha 632 26.42 55.79 4.1 13.68
Suécia 245 39.18 46.94 4.9 8.98
Suica 214 27.57 48.13 7.32 16.98
Reino Unido 1953 63.08 23.68 0.08 13.16
Total 5232 36.93 44.29 4.14 14.64

Fonte: Faccio e Lang (2002).
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E sabido que a estrutura de propriedade predominante nos EUA, entre as empresas
cotadas, é a dispersdo acentuada. La Porta et al. (1999) documentam que entre as 20
maiores empresas cotadas a percentagem de empresas com capital totalmente disperso
(isto é, empresas que ndo tém qualquer accionista com pelo menos 10 por cento dos
direitos de voto), no final de 1995, era de 90 por cento nos EUA e de 80 por cento no Reino
Unido. Na Europa continental a estrutura de propriedade ¢ muito mais concentrada. A
tabela que se segue reporta a estrutura de propriedade documentada por Faccio e Lang
(2002) para uma amostra de 5232 empresas de 13 paises europeus. Ai se torna perceptivel
que a percentagem de empresas com o capital disperso — aqui entendidas como empresas
em que nenhum accionista possui pelo menos 20 por cento dos direitos de voto — é
substancialmente mais elevada no Reino Unido e na Irlanda que nos demais paises
europeus. Nestes paises é muito mais frequente que as familias — directamente ou através
de empresas nao cotadas —, o Estado ou o outro tipo de accionistas controlem pelo menos
20 por cento dos direitos de voto das empresas cotadas.

Compreende-se, assim, que no modelo anglo-saxoénico o principal desafio que se coloca no
desenho dos instrumentos de controlo e fiscalizagdo das empresas tem a ver com a
proteccao dos accionistas face ao poder arbitrario dos gestores profissionais, os quais por
norma gozam de uma ampla margem de actuagdo. No caso da Europa continental o
principal problema reside na proteccao dos interesses dos pequenos e anénimos
accionistas face aos accionistas que tém dimensao suficiente para exercer influéncia sobre
a equipa de gestdao da empresa. Além disso, a diversidade de estruturas accionistas e de
importancia dos mercados de capitais igualmente torna compreensivel que, no caso anglo-
saxonico, se espere um grande contributo dos agentes econémicos que gravitam em torno
deste mercado para o controlo (de fora para dentro) dos gestores. Na Europa continental,
pelo contrario, o controlo externo pelo mercado de capitais ndo é um elemento nuclear,
antes se conceptualizando que as equipas de gestdo sdo internamente controladas pelos
accionistas com mais interesses na empresa, e que estes (se forem mdltiplos) se controlam
entre si, e sdo igualmente controlados por outros grupos, tais como os bancos e os
trabalhadores, com interesses e relagoes privilegiadas com a empresa.

Nos proximos paragrafos descrever-se-ao, sumariamente, os principais instrumentos que
integram cada um dos sistemas de governo das sociedades.

2.1 SISTEMA ANGLO-SAXONICO

Um elemento fundamental do sistema norte-americano é a convicgdo de que existe um
mercado eficiente de controlo das empresas, o qual exerce um efeito disciplinador sobre
os gestores profissionais. A ideia subjacente é a de que se as equipas de gestdo forem
incompetentes ou prosseguirem interesses proprios em prejuizo dos seus accionistas, as
respectivas empresas nao terdo o seu valor maximizado, pelo que serdo objecto de uma
oferta publica de aquisicédo (takeover), na sequéncia da qual serdo substituidas por outras
mais competentes e empenhadas na criagdo de riqueza para os seus accionistas.
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O sistema de remuneragao dos gestores é igualmente um elemento nuclear do sistema
anglo-saxonico. As remuneragdes variaveis sao a principal componente da remuneragao
dos gestores, sendo a sua magnitude por norma ligada aos resultados ou a cotacao da
empresa. Visa-se, assim, o alinhamento de interesses entre os accionistas e os gestores’.

Um outro pilar do sistema norte-americano consiste na ampla divulgacéo de informagéao
ao mercado de capitais, e na auditoria externa dessa informacéao.

Um elemento igualmente basilar deste sistema reside na estrutura € no modo de
funcionamento do Conselho de Administracao. Este 6rgao é tipicamente integrado por
dois tipos de administradores. Os chamados administradores internos (insiders) e os
administradores externos (outsiders). Os primeiros sdo, em regra, executivos e
frequentemente fizeram carreira na empresa, ao passo que os segundos sdo, por norma,
ndo executivos e sem ligagao a estrutura interna da empresa. E suposto que os segundos
sejam independentes dos primeiros e tenham como fungdes principais tomar decisoes
estratégicas, aconselhar, fiscalizar e avaliar a actividade dos administradores executivos®.
Afiscalizacéo, a avaliacéo, a fixagao da remuneracao e o despedimento dos administradores
executivos compete a comités criados no seio do Conselho de Administracdo e compostos
por administradores externos supostamente independentes. Além da independéncia, a
adequada fiscalizacao e avaliagao dos gestores executivos exige que os administradores
nao executivos devotem tempo aos assuntos da empresa e tenham conhecimentos
suficientes para o efeito.

Entre os comités tipicos dos conselhos de administracao dos EUA inclui-se, com grande
relevo, o comité de auditoria. A este comité compete a nomeacdo, contratacdo e
despedimento do auditor externo bem como o acompanhamento do seu trabalho. O seu
objectivo é assegurar que a informacao divulgada ao publico é adequadamente auditada e
que, por isso, é merecedora de confianca. Para tal, & essencial que o comité seja
independente da equipa de gestao, e que os administradores que o integram assumam na
plenitude o papel de guardiaes da fiabilidade da informacao reportada. Actualmente, 97 por
cento das grandes empresas norte-americanas possuem um tal comité, sendo a

percentagem de 56 por cento entre as principais empresas do Reino Unido®.

Um outro comité que frequentemente existe nos paises anglo-saxdnicos é o chamado
comité de fixagdo de vencimentos, a quem compete fixar as remuneragdes dos
administradores executivos, bem assim como proceder a formulagdo de um juizo de valor
sobre o respectivo desempenho. Estima-se que, actualmente, 95 por cento das maiores
empresas norte-americanas possuam um comité de fixagao de vencimentos integrado por

7 Nos EUA 83% dos pagamentos aos CEO de 100 das maiores empresas (incluidas no indice S&P 500) dependem
da performance, sendo esta percentagem de 64% entre as 400 demais empresas do indice (Charkham (1995)).

8 Adiante discutir-se-a o conceito de independéncia.

9 Ambos os indicadores foram reportados pelo Deutsche Bank (2005), respeitando a amostra norte-americana as
empresas integrantes do S&P 500 e a amostra do Reino Unido é composta pelas empresas integrantes do indice
FTSE 350.
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administradores tidos como independentes, acontecendo o mesmo com 54 por cento das
principais empresas do Reino Unido'®,

Um outro comité caracteristico das empresas norte-americanas é o comité de nomeacgaoes.
Entre as funcdes mais importantes deste comité, que igualmente deve funcionar de modo
independente dos administradores executivos, inclui-se proceder a nomeacéo de novos
administradores, fazendo a respectiva proposta a assembleia-geral, quando estad em causa
a sucessdo natural ou a substituicdo, por mé performance, dos administradores
executivos. A percentagem de empresas integrantes do indice S&P 500 que tém um
comité de nomeagoes € de 93 por cento, ao passo que entre as empresas integrantes do
indice FTSE essa percentagem é de 16 por cento (Deutsche Bank (2005)). Quer isto dizer
que a existéncia de tal comité é a regra nos EUA e a excepgdo no Reino Unido.

Além da disciplina imposta pela ameaca de uma potencial aquisicao hostil, o0 mercado de
capitais exerce um papel adicional no controlo das equipas de gestdo. Esse papel resulta
da actividade dos analistas financeiros e de todos os demais agentes econémicos que
analisam a informacéo divulgada, procedem ao seu escrutino (externo) e sobre ela
formulam um juizo de valor. Estes agentes supostamente contribuem para a fixacédo
(externa) de metas para as equipas de gestdo, do mesmo modo que tém um importante
papel na medicao (externa) das respectivas performances.

A regulagcdo e a supervisdo publicas dos mercados de capitais, visando obter um
tratamento equitativo entre todos os accionistas e assegurar a suficiéncia, veracidade e
actualidade da informagado sao igualmente um elemento importante na tentativa de
assegurar aos investidores a minimizagao do risco de expropriagdo que estes enfrentam.

2.2 SISTEMA CONTINENTAL

Na Europa continental, onde a Alemanha emerge como protétipo, a estrutura de
propriedade é tida como um mecanismo determinante crucial da estratégia da firma e da
sua performance subsequente. Aqui, como antes referido, a propriedade esta longe de ser
tao difusa quanto nos paises anglo-saxénicos, sendo frequente a existéncia de accionistas
- particularmente familias — com posicoes relevantes. O controlo dos gestores pelos
maiores accionistas &, pois, um elemento fundamental deste modelo. Os principais
accionistas controlam (internamente) a gestdo e tomam as principais decisoes estratégicas
da empresa. Nao ¢ aqui infrequente que os préprios accionistas principais tenham assento
nos 6rgaos de administragdo ou entao fagam eleger pessoas da sua confianca. O problema
reside na defesa dos pequenos accionistas face aos grandes accionistas.

O mercado de controlo de empresas nao é tido aqui como desempenhando um papel
relevante. Na Europa continental sao raras as ofertas publicas de aquisicao, ndo havendo a

10 Aplica-se aqui o referido na nota anterior.
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expectativa que se constituam como ameaca credivel as equipas de gestao e aos accionistas
principais, mesmo quando estes ndo possuem o controlo maioritario das empresas. Em
muitos casos, encontram-se implementados mecanismos de defesa anti-OPA que impedem
o funcionamento de tal mercado, coibindo o seu (suposto) efeito disciplinador!.

Também no que diz respeito as remuneracoes, o papel das remuneragées variaveis €
bastante menos preponderante do que aquilo que acontece nos EUA. Tradicionalmente, a
remuneragao fixa representa uma fatia muito significativa da remuneragéo total'2. Este
factor reflecte a menor necessidade de alinhar os interesses entre os gestores e os
accionistas, decorrente da presenga de accionistas de controlo.

No que diz respeito a estrutura dos érgdos de administracdo, em multiplos paises da
Europa continental predomina o chamado modelo dualista, caracterizado pela existéncia
de dois 6rgaos com responsabilidade pela administracao da empresa. Este modelo reina
na Alemanha, Austria, Dinamarca, Holanda e Suica. Em outros paises, como é o caso de
Portugal®, predomina o modelo monista, assim designado por forca da existéncia de um
nico 6rgao de administragdo em cada empresa’4. Em outros paises, como a Franca, sao
frequentes ambos os tipos de estrutura.

0 modelo dualista visa criar uma estrutura intermédia (conselho geral'®) entre a assembleia-
geral e os gestores executivos (direc¢do), a qual além de outras funcdes deve desempenhar
um papel de fiscalizacéo e de controlo dos administradores executivos e, por consequéncia,
dos accionistas a quem esses administradores se encontrem ligados. Aquela estrutura
intermédia assume alguns dos poderes que na estrutura monista sao exercidos pela
assembleia-geral. E o caso, pelo menos em alguns dos regimes, da aprovacao das contas
anuais e da eleicao dos membros da direccdo. O érgao superior possui ainda alguma
autoridade sobre as principais decisdes de gestdo, as quais carecem da sua aprovacao.
Entre as tarefas do conselho geral inclui-se também a avaliagdo do desempenho dos
membros da direc¢do. No &mbito do sistema dualista, os accionistas usualmente redinem
uma vez por ano principalmente para avaliar o trabalho do conselho geral e da direccéo.

A efectiva capacidade do conselho geral para fiscalizar e controlar a acgdo dos gestores
executivos depende, obviamente, da independéncia dos seus membros face a estes
gestores e aos accionistas a quem eles se encontrem ligados. A ideia subjacente a sua
constituicdo € também a de conferir capacidade a determinados stakeholders para

11 Por exemplo, para uma amostra de 102 empresas dinamarquesas, Rose e Mejer (2003) reportam que 51%
usam dualidade de classes de voto e 21,6% sao controladas por fundagdes como mecanismo de defesa face
a potenciais takeovers.

12 Na Alemanha, por exemplo, 65% da remuneracéo corresponde ao saldrio fixo, sendo o restante vencimento
composto - em partes aproximadamente iguais — por uma componente varidvel e por beneficios ndo
monetarios (Charkham (1995)).

13 Nao obstante a legislagdo portuguesa permitir, como se vera na Parte Il, o modelo dualista.

14 Entre as empresas nao britanicas integrantes do indice FTSEuro First 300, 25% tém uma estrutura dualista e
75% possuem um Unico 6rgao de administracdo (Deutsche Bank (2005)).

15 Adopta-se as designacdes «conselho geral» e «direccdo» em conformidade com a terminologia instituida no
Codigo das Sociedades Comerciais (artigos 424 a 446). Tais 6rgaos sao usualmente designados em terminologia
anglo-saxonica por, respectivamente, «supervisory board» e «management board».
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fiscalizar a gestao quotidiana e interferir na formulagao da politica estratégica da empresa.
Na Alemanha e na Dinamarca, por exemplo, 1/3 dos membros do conselho geral sao
representantes dos trabalhadores e dos sindicatos.

No caso das empresas europeias que adoptam a estrutura monista é também muito frequente
a separagao da gestao quotidiana das decisdes de administragao estratégica, criando no seio
do Conselho de Administragdo um comité restrito de administradores executivos a tempo
inteiro (Comissao Executiva). A este comité compete a gestdo da empresa no dia a dia, nos
termos dos poderes que Ihe tenham sido delegados pelo Conselho de Administragdo. Os
administradores executivos sdo nomeados pelo Conselho de Administracdo, competindo a
assembleia-geral a elei¢do de todos os membros desse conselho'®. Além disso, a aprovagao
das contas para submissdo a assembleia de accionistas compete ao Conselho de
Administracéo, o qual reserva também para si a aprovacao da politica estratégica e algumas
das decisbes mais importantes no que respeita a sua concretizagdo. Assim, em grande
medida, o modelo monista em que ha Comissdo Executiva acaba por recriar uma dupla
instancia de tomada de decisoes e por criar condi¢oes para que a instancia superior (Conselho
de Administragao) supervisione e controle a instancia inferior (Comissao Executiva).

Uma das consequéncias da dualidade de instancias decisorias é a possibilidade de
separacao das figuras dos respectivos presidentes. Na estrutura dualista o presidente do
conselho geral e o presidente da direccao sdo duas pessoas distintas, sendo o primeiro
usualmente designado, em terminologia anglo-saxdnica, Chairman e o segundo Chief
Executive Officer (CEO). No caso das estruturas monistas, as figuras do presidente do
Conselho de Administracdo (Chairman) e do presidente da Comissao Executiva (CEO)
podem coincidir ou ndo. A separacdo dos dois papéis € muito frequente na Europa
continental. Apenas em 20 por cento das empresas nao britanicas integrantes do FTSEuro
First 300 ambos os cargos sao desempenhados pela mesma pessoa, ao passo que nos
EUA a acumulagao de cargos entre as empresas componentes do S&P 500 é de 69 por
cento'. Obviamente, a separacdo dos papéis é importante como forma de evitar a
concentracdo de poderes, mas apenas produz resultados efectivos na proteccado dos
interesses dos pequenos accionistas se o Chairman for independente do CEO e dos
accionistas com influéncia relevante na escolha dos gestores executivos.

Na Europa continental é cada vez mais frequentes a existéncia de comités com
responsabilidades especificas, formados por inspiracdo do modelo anglo-saxoénico. Esta-
se, porém, ainda longe da frequéncia computada, e ja referida, para os EUA e para o Reino
Unido. O Deutsche Bank (2005) reporta que apenas 16 por cento das empresas do FTSEuro
First 300 (Ex. Reino Unido) tém comité de auditoria independente’8 e apenas 5 por cento
possuem comité de nomeagoes'®.

16 Nao obstante, usualmente, no momento da eleicdo dos membros do Conselho de Administracdo pela
Assembleia-Geral saber-se quem serdo os administradores que terdo responsabilidades executivas.

17 Fonte: Deutsche Bank (2005).

18 Versus, como antes referido, 97 por cento para os EUA e 56 por cento para o Reino Unido.

19 Versus, como antes referido, 93 por cento para os EUA e 16 por cento para o Reino Unido.
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Por fim, saliente-se que no modelo continental, a actuagdo das institui¢coes financeiras
emerge como elemento muito importante. Desde logo, pelo facto de ndo existir uma
acentuada dispersdo dos riscos de crédito. Ao contrario dos EUA onde existe uma ampla
préatica e uma longa tradi¢do de sindicacao e de dispersado dos empréstimos por multiplas
instituicdes, na Europa prevalecem as relacdes credor/devedor com uma éptica de longo
prazo. Por outro lado, os bancos sdo muitas vezes accionistas de muitas empresas nao
financeiras. Além disso, os bancos, em alguns paises (em especial na Alemanha), actuam
como procuradores dos seus clientes, pelo que juntam aos direitos accionistas préprios os
direitos de voto que decorrem das accdes dos seus clientes particulares. Por isso, é
suposto, ndo sé possuirem interesses, como terem condicdes para actuarem como
elementos indutores do bom governo das demais empresas.

3. EVIDENCIA DAS LIMITAGOES DOS SISTEMAS DE GOVERNO DAS
SOCIEDADES

Um conjunto de escandalos financeiros de que o mais conhecido é a faléncia do gigante
norte-americano da area da energia Enron, em Dezembro de 2001, a que se podem
equiparar casos similares, tanto nos EUA (vg, WorldCom, Nortel, e eToys), como na Europa
(vg, Ahold, Parmalat e Vivendi), trouxeram para o dominio da opinido publica um debate
que ha muito se vinha fazendo, pelo menos, nos meios académicos e nos 6rgaos de
regulacdo e supervisdo financeira: a falta de eficacia de alguns dos mecanismos de
governo das sociedades.

(i) Mercado de Controlo das Empresas

Desde logo, ja se vinha tendo consciéncia de que as ofertas publicas de aquisicdo nao tinham
o efeito punitivo (poderoso) que, no dmbito do sistema anglo-saxoénico, era pressuposto.
Multipla investigacao académica sugere que o mercado de controlo das empresas (takeovers)
tem uma relagéo fraca com a performance e ¢ muito pouco impulsionado pelo mau governo
das sociedades visadas, operando muito mais intensamente por forga do factor dimenséo.
Uma grande empresa pouco lucrativa tem maior probabilidade de sobreviver com
independéncia do que uma pequena empresa muito rentavel.

Se ainda se pode discutir se 0 mercado de controlo de empresas funciona como forma de
minimizagao de custos de agéncia em contextos de subavaliacao, a questao perde grande
parte da sua relevancia em contextos, como aquele que foi vivido no final da década de
noventa, de especulagao altista, quando os pregos das ac¢oes estavam substancialmente
sobreavaliados?. Nestes casos, o efeito da perda de valor decorrente da ma gestao é mais
do que compensado pela inflacdo do valor decorrente da sobreavaliagdo das cotagoes,

20 A nao ser, obviamente, que a sobreavaliagdo da adquirente ndo seja substancialmente inferior e 0 pagamento
possa ser efectuado com a entrega de acgoes ou financiado pela colocagdo destas no mercado primério.
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dissuadindo potenciais interessados em aproveitar o potencial de valor decorrente de uma
gestdo mais séria e competente.

Alias, este mercado tera funcionado ele préprio como factor de agravamento dos custos
de agéncia. Com efeito, ndo sé muitas equipas de gestao terdo desencadeado processos
de aquisicao tendo em vista adquirir dimensao que dissuadisse eventuais interessados na
sua aquisicao, como adicionalmente terao utilizado este mecanismo para atingir objectivos
imediatos em detrimento da performance de longo prazo da empresa. Assim, por exemplo,
a simples aquisicdo de uma outra empresa, desde que financiada por outros meios que nao
a aquisicao de acgoes préprias, imediatamente origina o aumento do resultado consolidado
por accao. Se os gestores da empresa adquirente forem remunerados com base neste
indicador, esta aquisi¢ao é inequivocamente benéfica para os seus interesses, podendo néo
ser positiva do ponto de vista da maximizagao do valor de longo prazo da empresa?".

Um estudo recentemente publicado?? proporciona interessante evidéncia da magnitude
dos custos de agéncia associados ao mercado de aquisicdes de empresas. De acordo com
esta investigacao a perda de valor — medida pela queda de cotagdo no periodo de trés dias
seguinte ao anuncio — associada a operacoes de aquisicoes no periodo 1998-2001 atingiu
um total de USD 240 bilides de ddlares, dos quais apenas uma parte se constituiu em
transferéncia de riqueza para os accionistas das empresas adquiridas (USD 106 milhoes) e
a parte remanescente (USD 134 bilides) traduziu-se em destruicao de valor.

O facto de os takeovers serem muito dispendiosos para o adquirente e de as equipas de
gestao serem muito frequentemente habeis a lutar contra este tipo de operagdes igualmente
agrava o cepticismo quanto a eficacia do instrumento. Tem-se, pois, a convicgao de que o
efeito punitivo raramente pode ser associado a este tipo de operagbes, ou que pelo menos
sdo permitidos desvios substanciais face a uma conduta 6ptima para que o instrumento
actue com racionalidade econémica.

(ii) Sistema Remuneratorio

Algo de que igualmente se tem consciéncia plena, € de que os mecanismos remuneratorios
que foram usados ao longo da década de noventa para alinhar os interesses entre gestores
e accionistas, pelo menos em grande parte, falharam os seus objectivos. Assim aconteceu
com os mecanismos que estabeleceram uma ligacao entre os resultados do exercicio e a
remuneracao varidvel, assim aconteceu também com os mecanismos de stock options e
outros que avaliaram a performance com base nas cotagoes bolsistas. No que diz respeito
a medicao da performance com base nos resultados correntes, o exemplo anterior € a esse
proposito elucidativo. No que respeita a avaliagado da performance com base nos precos
de bolsa, basta pensar que a simples descida das taxas de juro tem usualmente o efeito

21 A este propdsito veja-se, por exemplo, a descricdo do caso da Ahold por Jong et al. (2005).
22 Moeller, Schlingemann e Stulz (2005).
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de fazer subir as cotacoes das empresas e que para esse efeito em nada contribuiu o bom
desempenho das equipas de gestéo.

O elevado crescimento das remuneragoes e a falta de informacéao sobre essas remuneragoes,
particularmente quando estdo em causa mecanismos de stock options, sdo factos que
igualmente concorrem em sustentacao da tese de que o mercado dos gestores profissionais
esta longe de funcionar de forma perfeita, e de que os mecanismos vigentes nos Gltimos anos
ndo conseguiram na plenitude promover o alinhamento de interesses com os accionistas.

(iii) Auditoria, Divulgacdo de Informacao e Controlo Externo pelo Mercado de Capitais

Alias, os mecanismos de incentivo, baseados nos resultados ou nas cotagdes, nhao so terdo
falhado no alinhamento de interesses entre gestores e accionistas, como igualmente terdo
contribuido para a faléncia de outros mecanismos, como sejam a qualidade da informacéo
reportada e o controlo passivo exercido pelos analistas financeiros. Com efeito, num
contexto em que as cotacoes estdo sobreavaliadas como o vivido na segunda parte da
década de noventa, e em que os analistas financeiros vao colocando fasquias cada vez
mais elevadas nas suas previsoes de resultados, os gestores enfrentam duas opgdes: ou
desapontam os analistas, reduzindo as expectativas quanto a capacidade de a empresa
gerar valor e sendo pecuniariamente penalizados na sua remuneracdo, ou alimentam
falsas expectativas, recorrendo a gestao de resultados, a praticas contabilisticas pouco
ortodoxas ou simplesmente mentindo?®. A actuacdo dos analistas financeiros contribuindo
para a sustentagdo desta espiral, em vez de contribuir para a racionalidade do mercado e
para a aproximacao das cotagoes aos valores fundamentais, terd estado muito longe do
que era suposto e desejado. A préatica de gestdo e manipulagao de resultados era objecto
de suspeitas que os escandalos antes referidos vieram fundamentar. Além disso, a
independéncia dos auditores externos era ja objecto da suspeicao de que, mais do que
trabalhar para os accionistas, os auditores trabalhavam para os gestores, e acumulavam
fungdes de auditoria com fungdes de consultoria de compatibilizagcdo questionavel. Estes
escandalos igualmente vieram fundamentar essas suspeitas.

(iv) Independéncia dos Administradores Externos

Um outro aspecto do corporate governance sujeito a cepticismo é a acgdo dos
administradores independentes, enquanto fiscalizadores e avaliadores do desempenho da
equipa de gestao.

23 A este proposito, por exemplo, Jensen (2004) observa que, no pico do mercado, a Enron tinha uma
capitalizacdo bolsista de USD 70 bilides, quando o seu valor fundamental (na sua opinido) seria de apenas USD
30 bilides. Numa tentativa de salvar os USD 40 milhdes (que sempre seriam perdidos), os executivos da
empresa engendraram um conjunto de operacdes e manipulagdes que levaram a faléncia da empresa e a
destruicao dos USD 30 bilides que a empresa valeria.
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A primeira questao que aqui se coloca é a de saber o que é um administrador independente,
relativamente a quem deve ele ser independente e que perfil deve ter. E comum referir-se
que administrador deve ser independente de todos os outros administradores e gestores,
assim como de todos os accionistas da empresa e de quaisquer outros interesses relevantes
que gravitem em torno desta (fornecedores, clientes, credores, trabalhadores,...). Um
administrador independente deve sentir-se livre de quaisquer cumplicidades e deve sentir-
se apenas comprometido com o cumprimento dos objectivos da empresa e com o
tratamento equitativo de todos os accionistas. Além disso, os administradores
independentes devem sentir-se livres da propria empresa, tendo condigbes e tendo
disponibilidade mental para em qualquer momento cessarem as suas fungdes. A
independéncia é em Ultima instdncia uma questdo de sentimento, de integridade e de
honestidade pessoal, razdo pela qual ndo existe um perfil consensual para a figura do
administrador independente.

A este proposito, algumas vozes afirmam a conviccdo de que os gestores executivos
desempenham um papel importante na escolha dos gestores nao executivos, o que limita
o poder e a capacidade de fiscalizagdo destes. No mesmo sentido concorre o facto —
documentado por alguns estudos — de existir uma elevada probabilidade de os
administradores externos perderem os seus lugares com a queda dos CEQ. Também na
Europa continental sdo mudltiplas as vozes que questionam a independéncia dos
administradores nao executivos, no sistema monista, e dos membros do conselho geral,
no sistema dualista.

Deve notar-se que, além do sentimento de independéncia, o correcto exercicio da funcao
exige outras condigdes. Nao basta que os administradores se sintam independentes para que
a sua missao seja adequadamente cumprida. E também necessario que sejam competentes
e que devotem tempo suficiente aos assuntos da empresa. Neste contexto, uma critica
recorrente é a de que os administradores independentes ndo tém tempo nem conhecimentos
—tanto no campo financeiro, como no campo técnico especifico dos negdcios — para absorver
toda a informacéo necessaria a compreensao do funcionamento da empresa. Importa notar
que os administradores executivos se encontram, por norma, em situagdo de privilégio
relativamente aos administradores nao executivos. A diferenca de meios a disposicao e de
tempo dedicado a empresa € normalmente uma vantagem dos executivos sobre os nao
executivos, permitindo aqueles influenciar e condicionar a actuagdo destes.

Igualmente relevante neste contexto é a existéncia de condigées institucionais para a
concretizagao das suas tarefas. Assim, por exemplo, a contratacao de estudos e pareceres
de especialistas nem sempre esta ao alcance dos administradores independentes limitando
a sua capacidade de intervengao. Do mesmo modo, por exemplo, nem sempre se encontra
instituida ou é praticada a possibilidade de os administradores nao executivos reunirem
sem a presenca dos administradores executivos?*.

24 |sso apenas acontece em 20 por cento das empresas da Europa continental integradas no indice FTSEuro First
300 (Deutsche Bank (2005)).
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Uma questao que se cruza com a problematica do tempo é a questado do interesse da
empresa e da fungdo para o administrador ndo executivo?®. Muitos atribuem a falta de
eficacia dos administradores ndo executivos na fiscalizagdo da equipa de gestao a falta de
interesses materiais relevantes. Esse interesse pode ser aumentado via remuneragdo. Porém,
o incremento da remuneragdo também é susceptivel de originar perda de independéncia,
sendo por isso necessario encontrar um ponto de equilibrio.

(v) Influéncia dos Accionistas com Rosto

Os grandes accionistas — sejam ou nao maioritarios — tém interesse em influenciar as
decisoes dos gestores em ordem a obter melhor performance, e tém mais poder para
isso que os pequenos accionistas. A concentracao da propriedade, porém, como ja
referido, coloca o problema da eventual exploragdo dos pequenos accionistas pelos
grandes accionistas.

Os estudos conhecidos documentam resultados mistos para o efeito da presenca de
grandes accionistas. Enquanto alguns estudos denotam que a presenca de grandes
accionistas esbate a tendéncia dos gestores para privilegiarem os resultados presentes em
detrimento dos resultados futuros e tem impacto na politica de investimentos das empresas,
outros estudos evidenciam que o papel desempenhado pelos grandes accionistas é
significativo para explicar a rotagdo ou a nomeacao de gestores e que a aquisicdo de
largos blocos por grandes accionistas é tipicamente seguida de aumento do valor. Ha, por
outro lado, estudos que nao encontram evidéncia de que a performance seja diferente
entre as empresas maioritariamente detidas e as empresas difusamente detidas, ou que
esteja relacionada com o grau de concentragéo da propriedade.

Os casos em que existe excesso de direitos de voto face aos direitos de cash flow séo,
todavia, consensualmente conotados como dando origem a mau governo e a potencial de
expropriagcao dos pequenos accionistas.

Os investidores institucionais sdo usualmente vistos como podendo desempenhar um
papel importante na fiscalizagdo e no controlo das empresas cotadas. Trata-se de
investidores globalmente poderosos — uma vez que detém uma importante fatia das accoes
cotadas em bolsa — informados e sofisticados. Além disso, é suposto ndo terem interesses
privados que colidam com os interesses dos demais accionistas, pelo que sdo muitas
vezes vistos como accionistas com potencial capacidade para influenciar e controlar a
equipa de gestdo, sem o perigo de expropriacdo dos pequenos accionistas.

25 Na amostra usada pelo Deutsche Bank (2005), apenas 26% dos administradores participavam em pelo menos
75% das reunides do Conselho de Administracdo. Importa notar que o nimero médio de reunides por
Conselho de Administracdo, na Europa, é de 8 por ano (Heidrick & Struggles (2003)). A conjugacao destes dois
indicadores indicia que muitos administradores dedicarado pouco tempo aos assuntos das suas empresas.
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Nao deve, porém, ter-se por adquirido que os investidores institucionais tenham vocacgao,
interesse e condicOes para exercer um tal papel®®. A evidéncia empirica também tem
denotado que nem sempre tais investidores séo eficazes na concretizacao do seu papel ao
nivel do incremento da performance de longo prazo das empresas objecto da sua acgao,
ndo obstante alguns investidores institucionais serem eficazes nas suas tentativas de
alteragao das estruturas de governo das sociedades alvo.

(vi) Regulacao e Supervisao

Os escandalos financeiros ocorridos no final dos anos noventa a que ja se fez referéncia,
sdo, por si so, testemunho de que casos de mau governo podem acontecer, mesmo em
paises (como os EUA) reconhecidos como dispondo de padrdes de regulagcdo e de
supervisao de elevada exigéncia e que visam a proteccdo dos pequenos accionistas. A
regulagao e a supervisao, por si s6, ndo garantem que as empresas sejam sistematicamente
geridas no interesse dos seus accionistas e que estes sejam tratados de modo equitativo.
Basta notar que as autoridades de supervisao, tal como os pequenos accionistas e o publico
em geral, sdo vitimas de assimetria de informacao, face as equipas de gestdo e aos
accionistas de controlo, ndo obstante poderem desempenhar um papel importante no
sentido do esbatimento desta assimetria.

Em suma, em meados da primeira década do século XXI, subsiste uma ampla necessidade
de aprofundamento e melhoramento dos mecanismos de governo das sociedades, tanto
no que respeita ao padrao anglo-saxénico, como no que diz respeito a Europa continental.

4. EVOLUCAO RECENTE
4.1 DESENVOLVIMENTOS DO GOVERNO DAS SOCIEDADES NOS PAISES EUROPEUS
4.1.1 Os Codigos de Bom Governo

Tendo atras ficado descritos o conceito e importancia do governo das sociedades, os dois
principais sistemas (continental e anglo-saxdnico) através dos quais esse governo é
actualmente exercido e as limitagoes a sua eficacia, os objectivos prosseguidos no presente
trabalho ficariam ainda assim deficientemente documentados se nao se fizesse também
referéncia, ainda que sumadria, as iniciativas que, nos anos mais recentes, tém sido tomadas
para regulacdo das préaticas de governo das sociedades no espago econémico em que 0
nosso pais se integra.

26 Além disso, em sistemas financeiros de natureza universal, tal pratica pode colidir com os interesses dos seus
accionistas (Veja-se, a este propdsito, Alves (2005)).
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Como se disse, os escandalos financeiros, verificados sobretudo no inicio da presente
década, confirmaram o que, ao nivel académico e da supervisao, ja se tornara evidente: a
insuficiente eficacia dos mecanismos de governo das empresas e a urgente necessidade do
seu aperfeicoamento.

Efectivamente, ja no decurso das décadas de oitenta e noventa se adquirira a percepgéo —
em resultado de mdltiplos estudos efectuados neste dominio e da observagédo das praticas
empresariais — de que a gestao das empresas nem sempre era conduzida com adequada
salvaguarda dos interesses dos seus accionistas.

De igual modo, a comunicacdo social comegou a fazer eco das preocupagdes dos
investidores — em especial dos pequenos investidores e dos investidores institucionais —
acerca da fiabilidade dos mecanismos de fiscalizagdo e controlo dos 6rgéaos de
administragdo. Por outro lado, os poderes publicos (particularmente as autoridades de
supervisao), as entidades gestoras de bolsas e as associacoes de natureza corporativa foram
progressivamente assumindo que as normas e as praticas de bom governo constituem
factor essencial da competitividade empresarial, da estabilidade e da atractividade dos
mercados de capitais e, em Ultima andlise, do sucesso das prdprias economias nacionais.

Evidentemente que esta assuncao foi também reforgada pelo processo de globalizagéo e
progressiva integracdo dos mercados, encorajando e facilitando o investimento trans-
fronteirico e colocando em confronto mercados domésticos com diferentes niveis de
qualidade, flexibilidade e supervisao do governo das sociedades.

No caso concreto do espago europeu, outros factores especificos influenciaram no mesmo
sentido. Em especial, a liberdade de circulagéo de capitais, bens e servicos, a crescente
relevancia das bolsas de valores como fonte de financiamento das empresas, a
concretizagdo de programas nacionais de privatizagcoes de empresas publicas e a vaga de
fusdes e aquisicoes (ocorridas sobretudo nos anos oitenta e noventa) contribuiram para
gue se transportasse para o primeiro plano da actualidade as questbes relativas a
proteccdo dos interesses dos accionistas, incluindo a transparéncia da informacéo
financeira e o debate em torno dos mecanismos mais adequados de governo societario.

A evolugéo que ficou referida conduziu a que, a partir da década de noventa — ainda antes
da eclosdao de sucessivos escandalos internacionais de grande dimensdo, com
consequéncias sistémicas e impacto mediatico até entdo inéditos (Enron em 2001, Vivendi
Universal e Worldcom em 2002, Ahold e Parmalat em 2003, entre outros)?’- se tivesse ja
dado inicio, em diversos paises europeus, a um movimento sustentado de codificagéo de
normas recomendatérias e de praticas de bom governo.

27 Em todas estas empresas, as ocorréncias que conduziram aos respectivos colapsos evidenciaram graves
deficiéncias de governo societério: débil controlo de gestdo por parte dos drgéos de administracao, deficiente
controlo das empresas pelos accionistas, sistemas de controlo de riscos e actuagdo da auditoria interna
inadequados, ineficiente actuacdo dos auditores externos e insuficiente e pouco transparente divulgacao
publica da situacdo das empresas.
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A filosofia que esteve subjacente a este movimento, e que veio a informar iniciativas
posteriores, é a de que as normas de natureza voluntéaria, dirigidas ao comportamento
ético dos intervenientes na vida das sociedades cotadas?® (6rgdos de administracgao,
auditores, accionistas, stakeholders), apresentam maiores virtualidades para restaurar a
confianga dos mercados — na medida em que sejam livremente adoptadas e divulgadas
pelas empresas ou estas expliquem por que nao as adoptam - do que as disposicoes
vinculativas, frequentemente cumpridas na sua letra e ndo no seu espirito e que nunca
impedirdo préaticas intencionais de méa gestao.

Tem-se entendido, além disso, que a flexibilidade que resulta da auto-regulagao permitida
pelos codigos recomendatérios — apresentados sempre como complementares das fontes
legislativas, especialmente do direito das sociedades e dos valores mobilidrios — facilita o
tratamento das questdes cada vez mais complexas do governo das sociedades, com
respeito pelas particularidades de cada empresa, cada sector econdémico e cada pais.

Nao tera sido, alids, estranho a esta linha de orientagdo o facto de, em diversos paises
europeus, a iniciativa de elaboracdo e publicacdo destes cddigos haver sido
significativamente partilhada, em especial na década de noventa, por entidades néo-
governamentais, entre elas associacoes empresariais, patronais ou industriais e, nao
raramente, dos préprios investidores?®,

Entre os primeiros cddigos europeus publicados, passou a constituir uma referéncia, pela
essencialidade das suas regras, o Cddigo de Boas Préticas dirigido a sociedades cotadas
e incluido no Relatério Cadbury, publicado em 1992 no Reino Unido®.

Este relatorio, que influenciou a elaboracao de muitos outros co6digos europeus e também
fora da Europa, abordou questbes determinantes para o governo societdrio, como as
relacionadas com a estrutura dos érgaos de administracdao e suas comissoes, a separacao
das fungdes de Presidente do Conselho de Administracdo e de Presidente da Comissao

28 Embora os cédigos de bom governo tenham, em regra, por destinatérios as sociedades cotadas, os seus
promotores admitem normalmente e consideram desejavel a adopgdo dos respectivos principios pelas
sociedades nao-cotadas (e até publicas), com o argumento de que o alargamento do seu ambito de aplicacéo
apenas podera favorecer a disseminacéo das boas préticas. Em alguns paises (vg, Reino Unido) vém mesmo
surgindo iniciativas no sentido da aplicagdo dos principios de bom governo, inclusivamente vertidos em
cédigo, a sectores ndo empresariais (associacoes de beneficéncia, entidades do sector publico, etc.).

29 Além das referidas associacoes, também instituicoes governamentais ou ligadas aos mercados de capitais e
bolsas de valores se contam entre os principais emitentes de codigos de governo das sociedades. Entende-se
por coédigo, no presente capitulo, “um conjunto de principios, padrdes e boas praticas ndo obrigatdrios,
emitidos por um drgéo colectivo”, de acordo com o conceito utilizado no estudo comparativo de codigos de
governo dos paises da UE elaborado pela firma Weil, Gotehal & Manges para a Comissao Europeia em 2002.
Nao sdo assim considerados os cddigos emitidos por uma empresa ou investidor individual.

30 “Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance”. O Relatdrio é conhecido pelo
nome do presidente da comissao responsével pela sua elaboragéo, Sir Adrian Cadbury. A comisséo foi nomeada
em Maio de 1991 pelo London Stock Exchange, pelo Financial Reporting Council e pelos profissionais de
contabilidade, com o objectivo de dar resposta as preocupacdes com “o baixo nivel de confianga detectado quer
na informacgéao financeira, quer na capacidade dos auditores proporcionarem a confianga que os utilizadores dos
relatérios das empresas procuram e esperam”. Estas preocupacdes foram ainda acentuadas pelo colapso
inesperado de algumas empresas de significativa dimensao, entre as quais o grupo Maxwell e o BCCI.
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Executiva, a responsabilidade, independéncia e remuneragdo dos administradores, a
importancia do contributo dos administradores nao-executivos, a fiabilidade da informacéao
financeira, o papel dos auditores externos e os direitos e deveres dos accionistas.

Igualmente introduziu o principio “cumpra ou explique” (“comply or explain”), segundo o
qual as empresas devem declarar quais as normas que cumprem do “codigo de boas
préaticas” e justificar a situagdes de ndo-cumprimento.

O referido cédigo teve o mérito de sintetizar, num reduzido conjunto de regras de formulagao
muito simples, o essencial das posi¢cdes defendidas ao longo do relatério e que ainda hoje
continuam a constituir linhas de forga incontornaveis do governo das sociedades.

Constava das suas recomendagées a inclusdo de administradores nao-executivos, na sua
maioria independentes, na composicdo do Conselho de Administracéo, 6rgao que deveria
assegurar o “completo e efectivo controlo da sociedade”, bem como a fiscalizagédo da
actividade dos gestores de topo.

O prazo contratual do mandato dos administradores executivos deveria ser limitado, excepto
decisao em contréario dos accionistas, e as suas remuneragoes sujeitas a recomendacéao de
uma Comissao de Remuneracdes (composta maioritariamente por administradores néao-
executivos) e objecto de divulgacao.

Em matéria de informacéo e controlo da sociedade, era dado grande relevo as comissoes
de auditoria, dada a experiéncia muito positiva existente a seu respeito nos EUA e Reino
Unido, enquanto érgao incumbido de zelar pela independéncia dos auditores e, por essa
via, contribuindo para a defesa dos interesses dos accionistas. Recomendava-se, por isso,
a criacao dessas comissoes, integrando também apenas administradores nao-executivos
maioritariamente independentes, com responsabilidades especificas no controlo da
informacao financeira, dos servigos prestados pelos auditores externos e da eficiéncia dos
sistemas de controlo interno3'.

No seguimento do pioneirismo britanico, foram publicados entre 1991 e 2005 (Outubro), no
conjunto dos actuais vinte e cinco Estados-membros da Unido Europeia, cerca de oitenta
codigos de bom governo, sendo que, naquele Ultimo ano, apenas quanto a trés desses

31 No Reino Unido, o Relatério Cadbury foi seguido da publicacdo, em 1995, do Relatério Greenbury, que se
ocupou das questdes ligadas a remuneracdo dos administradores e respectiva divulgacao, e do Relatério
Hampel, em 1998, tendo por objectivo avaliar o cumprimento das recomendacdes dos dois cédigos anteriores.
Igualmente em 1998, foi publicado o Cddigo Combinado (Combined Code), que unificou as recomendagdes
dos Relatérios Cadbury, Greenbury e Hampel, sendo seus destinatarios as empresas e os investidores
institucionais. Este Codigo passou a constituir anexo as regras de admissdo a Bolsa de Londres (Listing Rules).
No ano seguinte, verificou-se a publicacdo do Relatdrio Turnbull (revisto em 2005), destinado a orientar a
implementacao dos requisitos de controlo interno previstos no Combined Code; em 2001 do Relatdrio Myners, que
se ocupou dos mecanismos de actuacéo dos investidores institucionais; e em 2003 do Relatdrio Higgs, dedicado
ao papel e eficiéncia dos administradores nao-executivos, e do Relatdrio Smith, acerca das comissdes de auditoria.
Esta proliferacdo normativa conduziu a revisao e publicacdo, também em 2003, de um segundo Combined
Code, que substituiu o de 1998, incorporando os temas essenciais dos relatérios anteriores.
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paises nao se obteve registo da existéncia de um conjunto formal de normas enquadravel
neste conceito. Na realidade, porém, a aceleragcdo da actividade de codificacao verificou-se
sobretudo depois de 1997, bem patente no facto de a partir de 1998 ter sido identificada a
publicacdo de sessenta e seis codigos, equilibradamente repartidos pelos varios anos.

Foram assim produzidos, sobretudo na segunda parte dos anos noventa e inicio da
presente década, alguns outros importantes codigos. A titulo de exemplo, poderéao citar-
se, em Franca, os Relatorios Vienot | (1995), Vienot Il (1999) e Bouton (2002), agregados
num codigo Unico em 2003; na Alemanha, o Codigo Cromme (2002), actualizado em 2003;
na Bélgica, o Codigo Cardon (1998) e Lippens (2004); em lItalia, o Cddigo Preda (1999),
actualizado em 2002; na Holanda, o Codigo Peters (1997) e o Codigo Tabaksblat (2003); e,
na vizinha Espanha, o Codigo Olivencia (1998) e o Cédigo Aldama (2003).

Apresenta-se em anexo (Anexo Il) a lista de cédigos de bom governo identificados nos
Estados membros da UE, incluindo também as versoes actualizadas ou consolidagoes de
cbdigos anteriores32. Em resultado das particularidades culturais e socio-econdmicas de
cada pais, estes codigos apresentam naturalmente diferencas entre si. Por exemplo, o
aprofundamento das matérias abrangidas e a propria minicia das disposi¢oes deles
constantes variam em funcao dos diversos estadios de desenvolvimento dos mercados de
capitais nacionais e do ambito da regulacéo ja existente em cada pais sobre o governo das
sociedades, através de normas de natureza legislativa (em regra, a lei comercial) ou
regulamentar33,

Contudo, sem prejuizo dessas diferengas — em boa parte, alids, respeitantes a aspectos
meramente formais — pode afirmar-se que, de um modo geral, as disposicoes substanciais
destes cddigos coincidem muito significativamente nos propdsitos anunciados, nos
principios defendidos e nos mecanismos recomendados para assegurar e aperfeigoar as
préaticas de bom governo.

Como ¢ evidente, esta convergéncia resulta, antes de mais, da acentuada e razoavelmente
disseminada influéncia — quer nos paises europeus ocidentais, quer nos paises do Leste
europeu —, dos factores histdricos e conjunturais a que atras se fez referéncia e que estiveram
na origem do movimento de codificacéo.

Relativamente aos cdédigos mais recentes — entre os quais se contam os dos novos Estados
membros da UE, todos datados ja da presente década —, ressalta ainda a preocupagao de

32 Principais fontes utilizadas: “Comparative Study of Corporate Governance Codes Relevant to the European
Union and its Member States”, Weil, Gotehal & Manges, 2002; “/ndex of Codes”, European Corporate
Governance Institute.

O primeiro documento acima mencionado é comentado adiante, na parte relativa as iniciativas da Unido
Europeia em matéria de governo das sociedades.

33 Diversos cédigos reconhecem a dificuldade prética de se definir claramente a fronteira e/ou articulacéo entre
as normas recomendatorias e as normas legais. Embora sem nunca se por em causa o primado das normas
legais, atribui-se as disposicdes recomendatdrias, em alguns cédigos, o objectivo de preencher “lacunas”
daquelas e propor padroes mais elevados de comportamento, ainda que com algum risco de sobreposicédo
regulamentar (ver, por exemplo, as observacées contidas a este respeito nos cédigos sueco e lituano).
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posicionar favoravelmente as empresas nacionais no contexto fortemente competitivo que
resulta da actual fase de globalizagdo. Constitui argumento frequentemente apresentado
pelos promotores desses codigos o de que a adopcao formal de exigentes padroes de
conduta no governo das sociedades constitui, simultaneamente, importante factor de
atracgdo do investimento estrangeiro e condicdo de acesso das empresas nacionais aos
mercados financeiros internacionais.

Devera ter-se presente, por outro lado, que na generalidade dos paises europeus - tal
como, alids, em outras areas geogréficas — a actividade de codificacdo tem sido
significativamente influenciada por textos de referéncia, reconhecidos internacionalmente
como modelos normativos de bom governo.

Além do Relatério Cadbury, atrds mencionado, contam-se entre esses modelos os
“Principios de Governo das Sociedades”, publicados originariamente pela OCDE em 1999
e objecto de versao actualizada em 2004.

Os principios da OCDE, embora nao-obrigatérios, foram acolhidos como padréo néo s6
entre os proprios paises membros da Organizacdo, mas também a nivel mundial, tendo
sido designadamente adoptados pelo Banco Mundial na avaliacao das préaticas de governo
das sociedades nos mercados emergentes e pelo Financial Stability Forum3* como um dos
padroes-chave para a estabilidade financeira internacional.

Assim, ap6s a publicagao da sua primeira versao, os “Principios” tém sido expressamente
adoptados como modelo na elaboracéo de cédigos de bom governo em diversos paises
europeus®®. Para tal contribuiu o facto de condensarem conceitos e linhas de orientagao
comummente aceites como fundamentais para o governo das sociedades, apds terem
sido objecto de vasta consulta internacional. Dada a sua relevancia como referéncia
internacional, os principios da OCDE serao adiante analisados em mais detalhe3®,

Sintetizando o que de comum pode ser encontrado na generalidade dos codigos até a data
produzidos no espago europeu, dir-se-4 que se verificou notdria aproximagdo nas
seguintes matérias:

- tratamento da estrutura, missao e responsabilidades dos 6rgaos de administragao, com
reconhecimento da necessidade de existéncia (quer nos sistemas dualistas, quer nos

34 O Financial Stability Forum foi convocado em 1999 com o objectivo de promover a estabilidade financeira
internacional através de troca de informacdes e da cooperacdo internacional no dominio da supervisao
financeira. O Forum promove regularmente o encontro de autoridades nacionais responsaveis pela
estabilidade financeira, visando a respectiva coordenagdo no sentido de promover a estabilidade financeira
internacional, o aperfeicoamento do funcionamento dos mercados e a reducao do risco sistémico.

35 Cabe aqui recordar que, dos 30 paises membros da OCDE, 19 séo Estados-membros da Unido Europeia.

36 Mais recentemente, alguns codigos de bom governo dos novos Estados-membros da UE tém também colhido
inspiracdo para as suas disposicoes nos principios propugnados pela Comissao Europeia na sua comunicacao
“Modernizar o Direito das Sociedades e Reforgar o Governo das Sociedades: uma Estratégia para o Futuro”,
de Maio de 2003, a qual se fard alargada referéncia no capitulo seguinte, acerca das iniciativas da UE no
dominio do governo das sociedades.
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monistas) de uma funcao de supervisdo e de uma fungdo de gestdo (management),
atribuidas a 6rgaos distintos;

- definicdo dos requisitos pessoais e de independéncia, bem como das regras de
actuacgao, dos administradores ndo-executivos;

- separacao das fungoes de Presidente do Conselho de Administracdo e da Comisséo
Executiva, mesmo nos sistemas monistas;

- criagdo de comissdes do 6rgdo de administragao;

—defesa dos direitos dos accionistas e stakeholders, com reconhecimento da
interdependéncia dos respectivos interesses;

- divulgacgao pelas empresas de informacéo financeira fiavel, bem como das préaticas de
governo adoptadas.

No que respeita a composi¢ao do 6rgdo de administracdo, constitui recomendacdo unanime
que esse oOrgdo inclua administradores independentes, entendendo-se, em regra, por
independéncia a auséncia de circunstancias que possam prejudicar a capacidade de livre
julgamento, como seja a existéncia de relagbes com os accionistas de controlo e com a
equipa de gestao.

E também linha de orientacdo presente na generalidade dos cédigos a utilidade atribuida
a constituicdo de comissdes do Conselho de Administracdo, com um duplo objectivo:
melhorar a qualidade de desempenho da administragéo e prevenir conflitos de interesses
nas 4reas onde o risco da sua ocorréncia é mais elevado. E assim recomendada a
existéncia de comissdes de remuneracdes, de nomeacdes e de auditoria, todas elas
devendo também integrar administradores nao-executivos independentes.

A defesa dos direitos dos investidores representa outro ponto comum. A sua importancia,
inerente as boas préticas de governo das sociedades, tem vindo, de resto, a ser realgada pelas
exigéncias decorrentes do rdpido crescimento dos investimentos transfronteiras no espaco
europeu. Por isso, numa matéria em que se verificam ainda significativas divergéncias entre
as legislagdes nacionais, um nimero consideravel de cédigos (antecipando em alguns casos
possiveis solugdes legislativas) sustenta, como principios fundamentais, a igualdade de
tratamento dos accionistas, a eliminagao de direitos especiais de voto e sobretudo a remocao
de quaisquer obstaculos a participagao dos accionistas nas assembleias gerais.

Também a divulgagédo de informacao suficiente e fidvel aos accionistas, e ao mercado em
geral, sobre a situagédo financeira das empresas e sobre as préprias praticas de governo
societario é tema geralmente abordado.

Nesta matéria — estreitamente ligada, pela sua natureza, ao funcionamento dos mercados
de valores mobilidrios — as recomendacdes vao no sentido da promocéo da transparéncia
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dos principais aspectos de governo, designadamente das politicas de remuneragédo dos
administradores executivos e nao executivos.

Deverd, por Ultimo, assinalar-se que todos os cddigos incentivam a divulgacao voluntaria,
pelas empresas destinatarias, das préaticas de governo seguidas. Alguns cédigos, entre os
quais se contam os mais recentes, recomendam a utilizagdo do procedimento de “cumpra
ou explique” ou que esse procedimento seja imposto as empresas admitidas a cotacao em
bolsas de valores.

4.1.2 Os Principios da OCDE

Como anteriormente se referiu, a primeira versao dos “Principios da OCDE sobre o
Governo das Sociedades” foi aprovada e publicada em 1999, constituindo resposta ao
apelo do Conselho da Organizagdo no sentido de se elaborar um conjunto de normas e
orientacoes sobre governo das sociedades, de natureza ndo obrigatoria e aplicaveis
fundamentalmente as empresas com capital aberto ao investimento do publico®.

A ideia da elaboracdo de um tal documento foi a de auxiliar os governos dos Estados
membros da OCDE e de paises terceiros nos seus esfor¢os para avaliar e aperfeicoar o
enguadramento normativo do governo das sociedades, fornecendo linhas de orientagéo para
as bolsas de valores, empresas, investidores e quaisquer outras entidades com intervengéao
nos mercados financeiros.

Em 2002, os ministros da OCDE deliberaram uma avaliacao e revisao geral dos Principios, a
luz dos ensinamentos decorrentes dos diversos escandalos financeiros entretanto ocorridos,
que haviam contribuido para a conviccdo generalizada de que os sistemas de governo
societario sofriam de graves insuficiéncias e podiam p6r em risco a integridade dos mercados
de capitais.

Para o efeito, levou-se a cabo um estudo aprofundado sobre a evolugdo do governo das
sociedades nos paises da OCDE (tendo-se recolhido dados também em outros paises) e
conduziu-se um amplo processo internacional de consultas envolvendo as diversas partes
interessadas (empresas, investidores, associacoes profissionais e sindicais), com a
participacao activa de importantes instituigoes internacionais®e.

Na versao revista, publicada em Abril de 2004, introduziram-se novos preceitos destinados
a completar e aperfeicoar o quadro normativo elaborado em 1999, embora sempre com o

37 No preambulo do documento, salienta-se que os “Principios” podem ser igualmente um instrumento (til as
sociedades ndo-cotadas, privadas ou publicas, na concepcao dos respectivos sistemas de governo.

38 Designadamente, o Banco de Pagamentos Internacionais, o Banco Mundial, o EM.I., o Forum para a Estabilidade
Financeira, a Organizacao Internacional das Comissées de Valores Mobilidrios e o Comité de Basileia.
E importante recordar que a Comisséo Europeia, segundo a prépria Convengao da OCDE (Art° 13), participa
por direito proprio nos trabalhos desta Organizacao.
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proposito de evitar pormenorizagdes que pudessem comprometer a sua aplicabilidade aos
diferentes paises e regioes.

A ideia fundamental que presidiu a tarefa, assinalada no predAmbulo do documento, é a de
que “nao existe um modelo Unico de bom governo das sociedades”, mas existem
“elementos comuns subjacentes a um bom governo das sociedades. Os Principios baseiam-
se nestes elementos comuns e sao formulados de maneira a abranger os diferentes
modelos ja existentes”,

Assim, os direitos dos accionistas foram refor¢ados, passando a incluir o de destituir os
membros do 6rgdo de administracdo e de participar nos respectivos processos de
nomeacao, eleicdo e remuneragdo e nas outras decisdes fundamentais do governo da
sociedade.

Foram igualmente realgcados os direitos dos stakeholders e recomendados meios de
actuacao e proteccao dos denunciantes de situagoes irregulares ou ilegais no interior das
empresas (whistleblowers).

Previu-se a divulgacdo da actuacdo dos investidores institucionais, em particular as
politicas de intervengédo e voto nas sociedades participadas.

Aperfeicoou-se o quadro de actuagao dos auditores externos, designadamente quanto aos
seus deveres profissionais, independéncia e responsabilizacao perante os accionistas.

Introduziu-se novo principio estipulando a criagdo de mecanismos que evitem a existéncia
de conflitos de interesses que possam comprometer a opinido emitida pelos analistas
financeiros, agéncias de rating e entidades afins.

Por ultimo, foi acentuada a responsabilidade fiducidria do 6rgao de administragcéo e
alargado o principio da independéncia e objectividade dos administradores, aplicavel a
responsabilidades fundamentais como a integridade da informacéo financeira e a analise

de transaccoes com partes relacionadas.

Apresenta-se, no Anexo lll, a descricdo resumida dos Principios da OCDE, os quais
cobrem, na versao actual, seis temas principais:

- enquadramento legal e institucional do governo das sociedades;
— direitos dos accionistas e fungoes relativas ao seu exercicio;
- tratamento equitativo dos accionistas;

- papel dos outros sujeitos com interesses relevantes no governo das sociedades
(stakeholders);
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- divulgacgéo de informagao e transparéncia;
- responsabilidades do érgao de administracao.

Além dos Principios da OCDE e da accao desenvolvida pela Uniao Europeia nesta matéria,
gue adiante serd descrita, outras iniciativas internacionais tém sido tomadas, nos anos
mais recentes, justificadas pela preocupagdo comum de melhorar a qualidade do governo
das sociedades e restaurar a confianga dos investidores nos mercados de capitais.

Podem mencionar-se, entre as de maior projecgao:

- a publicagdo em 1999, com revisdo em 2005, de um “Statement on Global Corporate
Governance Principles”, baseado nos Principios da OCDE, da responsabilidade do
International Corporate Governance Network, (ICGN), instituicdo fundada em 1995 com o
objectivo de facilitar o dialogo internacional em temas de governo das sociedades e que
agrega associagoes de investidores, intermediarios financeiros, empresas e entidades
académicas;

- a publicacéo, também em 1999, pelo Comité de Basileia para a Supervisdo Bancaria, de um
guia sobre governo das sociedades dirigido as autoridades de supervisao bancéria e que
toma igualmente por modelo os Principios da OCDE (“Enhancing Corporate Governance for
Banking Organizations”). Este guia foi revisto e posto a consulta publica em 2005;

- a publicagdo, em Fevereiro de 2000, pela Euroshareholders (confederagao de associagcoes
europeias de accionistas) das Corporate Governance Guidelines, consistindo em
recomendacoes e principios orientadores baseados, uma vez mais, nos Principios da OCDE;

—-a publicacdo, em Maio de 2000, dos Corporate Governance Principles &
Recommendations, elaborados por uma comissao especialmente nomeada para o efeito
pela EASD-European Association of Security Dealers. Aqueles principios e recomendagoes
foram objecto de ampla consulta publica internacional e terao influenciado a elaboragéao
dos requisitos de admissao ao NASDAQ Europe;

- a publicagao do relatorio “Report on Strengthening Capital Markets against Financial
Fraud”, em Margo de 2005, o qual contém os resultados da reflexao levada a efeito pelo
grupo de trabalho mandatado pela /nternational Organisation of Securities Commission
(I0SCO) para estudar o reforgo da proteccao dos mercados de capitais contra as fraudes
financeiras e abuso de mercado. O referido relatério define um plano de acgéo destinado
a desenvolver e aperfeigoar os principios e padroes que integram o quadro regulatério
sobre governo das sociedades daquela Organizacéo.
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4.2 INICIATIVAS DA UE EM MATERIA DO GOVERNO DAS SOCIEDADES
4.2.1 O Relatério Winter Il

A actuagado da Unido Europeia no dominio do governo das sociedades s6 no inicio da
presente década ganhou algum dinamismo, j& ap6s a publicacao dos principais relatorios
e codigos de bom governo por parte da maioria dos seus Estados membros.

Assim, foi em Abril de 2002 que a Comissao Europeia, em boa parte por reac¢do ao
escandalo que envolveu a empresa norte-americana Enron, solicitou a um “Grupo de Alto
Nivel de Peritos em Direito das Sociedades” — que ja se encontrava incumbido, desde
Setembro de 2001, de apresentar recomendacgoes para a modernizagéo do direito europeu
das sociedades, incluindo aspectos relativos ao respectivo governo — que alargasse o
ambito da sua analise a um conjunto especifico de questoes ligadas ao governo das
sociedades e a auditoria®®.

Do trabalho desenvolvido por este Grupo de Peritos, que foi objecto de ampla consulta
publica, resultou o Relatério Winter 1140, publicado em Novembro de 2002 sob o titulo “Um
quadro regulamentar moderno para o direito das sociedades”. O relatério incluiu um
capitulo especificamente dedicado ao governo das sociedades, que poderd ser
considerado o primeiro estudo sério de harmonizacao do tema no espago comunitario.

A importancia atribuida ao Relatério Winter Il deveu-se ao facto de ter posto em relevo, no
quadro do direito das sociedades, algumas das questdes mais candentes do governo
societario e sobre elas ter formulado recomendagdes que tém vindo a servir de orientacao a
Comissao Europeia na produgao normativa sobre esta matéria: revitalizacdo das assembleias
gerais, transparéncia de actuacdo dos investidores institucionais, responsabilidade e
remuneracdo dos administradores, papel dos administradores independentes e das
comissoes do Conselho de Administragao, qualidade da informagéao financeira.

O Grupo de Peritos propds assim, em dezasseis recomendagdes, a adopgédo, a nivel
europeu, de um conjunto de regras de governo, representando criteriosa seleccao de
principios e praticas de um modo geral ja consignados em codigos de ambito nacional.
Entre as regras propostas destacavam-se a obrigatoriedade de uma “declaragao anual
sobre o governo da sociedade”, por parte das sociedades cotadas, a disponibilizagao de
informacao aos accionistas em sitio da Internet, o voto por correspondéncia, a promogéao
do voto transfronteiras e o encorajamento a criagdo de comissoes de auditoria, de
nomeacao e de remuneragao (dos administradores), as quais deveriam ser compostas por
administradores nao-executivos maioritariamente independentes.

39 A decisao de alargar o ambito do mandato deste Grupo ao governo das sociedades foi tomada na reunido do
Conselho da U.E. para os assuntos econdémicos e financeiros (ECOFIN), realizada em Oviedo em Abril de 2002.
40 Do nome do Presidente do Grupo, Jaap Winter.
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O Relatorio Winter Il tomou, além disso, posicao sobre dois aspectos-chave: o tipo adequado
de estrutura para as sociedades abertas e a questao da oportunidade de um codigo europeu
de governo das sociedades.

Quanto a primeira questdo, advogou a liberdade de as empresas optarem entre os
sistemas monista e dualista, em fungdo das particularidades da sua situacao concreta e
respectivo governo.

Ja a elaboracdo de um codigo europeu mereceu reservas ao Grupo de Peritos, com o
fundamento de que tal codigo, ou constituiria uma complexa tentativa de conciliagdo de
regras baseadas em legislagbes nacionais fortemente divergentes, ou traduzir-se-ia em
normas muito abstractas, de utilidade duvidosa. Foi considerada preferivel a coordenacéao de
esforcos, ao nivel da Unido Europeia, visando melhorar o governo das sociedades através da
elaboracao de codigos nacionais e de dispositivos que incentivassem o seu cumprimento.

4.2.2 Estudo Comparativo dos Cédigos de Governo das Sociedades

O Relatoério Winter Il havia sido precedido de um estudo comparativo exaustivo dos cédigos
de governo das sociedades vigentes nos entao quinze Estados membros da Unido Europeia,
encomendado pela Comissao Europeia em 2001 e concluido em Janeiro de 20024",

Tal estudo, que igualmente contribuiu para a definicdo da politica comunitaria neste
dominio, veio demonstrar a significativa proliferacdo de cddigos de governo das
sociedades, sobretudo a partir de 1997, nos Estados membros da Unido Europeia“2,

Concluiu-se entdao que as divergéncias mais importantes nas praticas de governo
societario resultam, afinal, mais das diferencas existentes entre o direito das sociedades e
o direito dos valores mobilidrios dos varios paises do que de diferengas relevantes entre
os respectivos codigos de governo. Estes ultimos, de um modo geral flexiveis e néao
obrigatdrios, apresentam notdvel semelhancga, tendo sido entendido que poderiam
mesmo contribuir para a convergéncia das praticas de governo na area da Unido Europeia
e, por essa via, facilitar a criagdo de um mercado Unico europeu de valores mobiliarios.

Verificou-se, por outro lado, que, tendo embora os cddigos efeitos positivos junto das
empresas e investidores — visto estimularem a adopgéo de padroes de bom governo e
poderem mesmo antecipar normas com forca legal — as decisées relativas a escolha dos
mercados de investimento ndo dependem tanto da existéncia de cddigos de governo e

41 0O referido estudo foi elaborado pela firma Weil, Gotehal & Manges, em articulagdo com a EASD-European
Association of Securities Dealers e com a ECGN-European Corporate Governance Network.

42 A época da conclusdo do estudo, tinham sido identificados 35 cdédigos de governo das sociedades na Unido
Europeia (entendendo-se por “codigo” um conjunto de principios, padrées e boas praticas nao-obrigatorios,
emitidos por um 6rgao colectivo), sendo que todos os Estados membros (excepto a Austria e o Luxemburgo)
dispunham de pelo menos um cédigo.
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das diferengas entre eles, como de consideracdes sobre a liquidez dos mercados e os
condicionalismos das leis locais aplicaveis as sociedades.

De referir, por ultimo, que os autores do estudo - coincidindo neste ponto, e por razoes
semelhantes, com os responsaveis pelo Relatério Winter Il — também nédo consideraram
premente a existéncia de um cédigo europeu do governo das sociedades, ja que 0 mesmo
representaria o “menor denominador comum” negociavel e ndao um repositério de boas
préaticas ou, caso se limitasse a um conjunto de principios basicos de governo societario,
nao faria mais do que duplicar os “Principios da OCDE sobre Governo das Sociedades”,
publicado em 1999 ap6s consulta e participacao dos préprios Estados membros da EU.

Recomendaram, por isso, que os esfor¢os da Comissao Europeia, em apoio ao pretendido
desenvolvimento do mercado de capitais europeu, se centrassem sobretudo na reducao
de dois tipos de barreiras: (i) as barreiras legais e regulatérias ao voto transfronteiras dos
accionistas (“barreiras de participacao”) e (ii) as barreiras a correcta avaliacdo do governo
das sociedades por parte dos accionistas (“barreiras de informacao”).

4.2.3 Os Planos de Accao da Comissao Europeia
(i) Enquadramento

Em 21 de Maio de 2003, a Comissao Europeia tornou publicos - através de comunicacoes
dirigidas ao Conselho e ao Parlamento Europeus - dois importantes “planos de accao”
gue, embora com enquadramentos distintos, passaram a constituir referéncias essenciais
da sua actuacao para o desenvolvimento e aperfeicoamento do governo das sociedades na
Unido Europeia. Essas comunicagées intitularam-se “Modernizar o direito das sociedades e
reforgar o governo das sociedades: uma estratégia para o futuro” e “Reforcar a revisdo
oficial de contas na Unido Europeia”.

A comunicagao referida em primeiro lugar constituiu, conforme expressamente
reconhecido, a “resposta” da Comissdo Europeia as reflexdes que lhe haviam sido
transmitidas no Relatdrio Winter |l e ao debate que sobre o mesmo foi levado a efeito, com
a colaboragao dos Estados membros®3,

Como referiu a época o Comissario Fritz Bolkestein, entdo encarregado do pelouro do
mercado interno da UE, era urgentemente necessario elaborar um plano que contribuisse
para restaurar a confianga do publico nos mercados financeiros (abalados pelo impacto de

43 As razbes que tornaram necessérias as iniciativas enumeradas nesta Comunicacdo foram, segundo
expressamente indicado pela prépria Comissao Europeia, as seguintes: tendéncia crescente das sociedades
europeias para operarem no plano transnacional, integracdo continua dos mercados de capitais europeus,
répido desenvolvimento das tecnologias de informacdo e comunicacéo (internet, correio electronico, video-
conferéncias), proximo alargamento da UE a dez novos Estados membros e impacto prejudicial de recentes
escandalos financeiros.
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sucessivos escandalos financeiros), tendo sublinhado que “o bom desempenho das
economias s6 é possivel quando as empresas séo dirigidas de forma eficiente e
transparente”. Dentro desta linha de orientagdo, as medidas concebidas pela Comisséao
ajudariam a criar “o quadro moderno e integrado de direito das sociedades e governo das
sociedades pretendido pelo sector empresarial, pelos mercados e pelo publico em geral”.

A segunda das comunicages atras mencionadas foi apresentada como um complemento
da primeira, inserindo-se além disso no contexto mais vasto de um anterior “Plano de
Accéo para os Servigos Financeiros”, de Maio de 1999 (que definiu as principais linhas da
politica europeia para os servigos financeiros e para a criagdo de um mercado de capitais
integrado)®. Mas, no essencial, esta comunicacdo partilha das mesmas preocupagoes e
objectivos da primeira. Recordando igualmente a erosdo da confianca dos investidores
apos alguns escandalos de grande dimensao (com destaque para o colapso da Enron), a
Comissdo considerou, neste documento, indispensavel recuperar a credibilidade da
informacao financeira, através da melhoria da qualidade da revisao oficial de contas. Em
concretizagdo desse objectivo, o plano de acgdo anunciado na comunicacao inclui um
conjunto de medidas que, tendo embora por finalidade Ultima assegurar a fiabilidade e
atractividade dos mercados de capitais, abrangem matérias directamente relacionadas
com o governo das sociedades.

Ao emitir simultaneamente as duas comunicagdes, com expressa referéncia em ambas a
sua complementariedade, a Comisséo tera pretendido afirmar a concepcgéo integrada da
estratégia comunitaria neste dominio, em que a modernizacao do direito das sociedades,
a promocao de regras de bom governo societdrio e a transparéncia da informacéao
financeira representam, em conjunto, trés pilares basicos no esforgo de construgédo do
mercado interno e da integracdo do mercado europeu de capitais.

Deverd, por ultimo, assinalar-se que nesta iniciativa da Comissao Europeia esteve também
presente uma componente politica. Com efeito, o plano de modernizagédo do direito das
sociedades e de reforgo do governo societéario foi assumido por aquela instancia comunitaria
como uma oportunidade para a Uniao Europeia, baseando-se nas suas tradi¢oes culturais e
empresariais, definir e sustentar, a nivel internacional, a sua propria politica de governo das
sociedades. O objectivo era o de obter da parte das autoridades norte-americanas o
reconhecimento e a equivaléncia das solugbes europeias relativamente as regras da Lei
Sarbanes-Oxley, adoptada cerca de um ano antes (Julho de 2002) e abrangendo no seu

44 0 “Plano de Acgdo para os Servicos Financeiros (FSAP)”, destinado a promover o mercado Unico de servigos
financeiros, mercados de retalho e regras prudenciais e de supervisao, previa ele proprio um extenso conjunto
de medidas legislativas, que na sua quase totalidade foram adoptadas dentro do calendério estabelecido. De
acordo com o recente “Livro Verde sobre a politica dos servicos financeiros”, divulgado pela Comissao Europeia
em Maio de 2005, seguir-se-4 uma nova fase (2005-2010), em que se procurara implementar as medidas
adoptadas ao abrigo do FSAP, reduzindo os custos do mercado de capitais e assegurando adequado controlo
prudencial, estabilidade financeira e protecgao dos investidores. O governo das sociedades é qualificado, nesse
“Livro Verde”, como uma “politica horizontal e complementar” (juntamente com a reforma do direito das
sociedades, a contabilidade e o controlo legal das contas) que “se reveste igualmente de importdncia capital
para o reforco da confianca nos mercados financeiros europeus e melhoria da sua transparéncia”.
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ambito de aplicacdo as empresas nado-americanas com acgoes ou certificados de deposito
cotados nos EUA.

A comunicagéo sobre o reforco da reviséo oficial de contas foi ainda mais longe, tendo
reservado um capitulo a incisiva defesa dos principios do controlo pelo pais de origem e do
reconhecimento matuo das normas europeias e das contidas naquela lei norte-americana,
bem como das consequentes medidas regulamentares emitidas pela SEC (“Securities and
Exchange Comission”) e pelo PCAOB (“Public Company Accounting Oversight Board”)*®,
destacando-se, entre estas Ultimas, a que imp0s a obrigacao de registo das sociedades de
auditoria europeias junto daquele “board”.

(ii) Comunicagao “Modernizar o Direito das Sociedades e Reforcar o Governo das
Sociedades: uma Estratégia para o Futuro”

Sem duivida que um dos tragos mais notorios do plano de acc¢ao contido nesta comunicacao
foi o de ter articulado normas do foro do direito das sociedades com regras de bom governo
societario, procurando deste modo fornecer uma moldura integrada para o funcionamento
eficiente das empresas, com salvaguarda do interesse dos accionistas e restantes
“stakeholders”.

Os seus objectivos declarados foram precisamente o de “reforcar os direitos dos accionistas
e proteger os terceiros” relacionados com a sociedade — objectivo com importancia acrescida
face a progressiva mobilidade das empresas dentro do espaco europeu — e o de “promover
a eficiéncia e competitividade empresariais”, inclusivamente ao nivel transnacional.

O governo das sociedades é objecto de capitulo proprio, onde a Comissdo Europeia —
perfilhando os ja mencionados fundamentos dos autores do Relatorio Winter Il e do estudo
comparativo dos cédigos nacionais sobre governagao — advoga também nao ser necessaria
a elaboragao de um codigo europeu sobre a matéria. Entende, contudo, que a Uniao Europeia
devera, apesar disso, assumir a importante missdo de promover a consagragao de alguns
principios e regras essenciais e assegurar alguma coordenagao dos codigos nacionais, tendo
em vista encorajar a convergéncia das boas praticas entre os paises europeus.

A Comissao enumera, assim, um conjunto de principios a prosseguir, abaixo indicados, bem
como as medidas, de caracter legislativo ou simplesmente recomendatdrio, destinadas a sua
concretizacao e distribuidas pelo curto, médio e longo prazo (“Plano de Acgédo”)*:

- divulgacgao em relatério anual, por parte das empresas cotadas, de informacéao essencial
sobre a estrutura e pratica do respectivo governo;

45 O PCAOB é uma entidade sob supervisao da SEC, incumbida de fiscalizar e regulamentar a actividade das
empresas de auditoria.

46 V. no Anexo IV a lista completa das medidas incluidas no “Plano de Acgédo para modernizagéo do direito das
sociedades e refor¢o do governo das sociedades” da Comissao Europeia.
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- divulgagado, por parte dos investidores institucionais, das respectivas politicas de
investimento e do sentido do exercicio dos direitos de voto;

- defesa dos direitos dos accionistas das empresas cotadas (acesso a informacgéo, ao voto
por correspondéncia, ao activismo nas assembleias gerais, etc.);

- defesa da “democracia accionista” (informagao aos accionistas sobre os seus direitos e
criacao de condigbes para o seu efectivo exercicio);

- modernizacao dos conselhos de administraco:

- poder decisoério de administradores ndo-executivos (maioritariamente independentes)
nas areas de potencial conflito de interesses dos administradores executivos
(remuneragbes, supervisdo das auditorias as contas);

- definicdo de requisitos minimos para a criacdo, composicdo e competéncia das
comissoes de auditoria, nomeacoes e remuneragoes;

- informacéo aos accionistas sobre a remuneracdo dos administradores, a fim de
permitir andlise critica da relagdo remuneragao/desempenho;

- responsabilidade colectiva dos administradores pela informacéo financeira (ou nao-
financeira essencial) divulgada;

- criagdo de mecanismos e meios de actuagao dos accionistas visando promover a
responsabilidade dos administradores na gestdo da empresa;

- encorajamento da coordenacdo e convergéncia dos codigos nacionais de governo das
sociedades?’.

(iii) Comunicacdo “Reforgar a Revisao Oficial de Contas na UE”

Como se referiu atras, esta comunicacao teve por finalidade transmitir o ponto de vista da
Comissao Europeia quanto a necessidade de assegurar credibilidade a informagao
financeira prestada pelos revisores oficiais de contas, através de novas iniciativas que
permitam reforgar a confianga dos investidores nos mercados de capitais.

47 Nesta mesma comunicacdo, a Comissao anunciou igualmente um conjunto de outras iniciativas (traduzidas
também em medidas concretas incluidas no “Plano de Accao”) consideradas do dominio do direito das
sociedades, embora correlacionadas com temas de governagédo, designadamente: simplificacdo das regras
relativas a formacao e alteracdo do capital social (incluindo a proteccdo dos accionistas minoritarios face aos
detentores de participacdes qualificadas); transparéncia e melhoria da informacgéo sobre grupos de empresas;
flexibilizacdo das fusdes transfronteiras de empresas; estudo sobre a possivel criagdo da figura legal da
“empresa privada europeia”, destinada as PME (a qual ndo se confunde com a figura da “sociedade europeia”,
cujo estatuto entrou em vigor em Outubro de 2004); e reforgo dos deveres de informacéo cometidos a todas
as instituicoes de responsabilidade limitada.
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Mas, logo a partida, a Comissdo Europeia assinala que “a revisdo de contas constitui
(também) um elemento importante das boas praticas em matéria de governo societario”,

Por isso, um subcapitulo da comunicacdo ¢ dedicado ao “governo das sociedades e
revisao oficial de contas”, onde sdo abordados os importantes tépicos da independéncia
dos revisores oficiais de contas relativamente aos administradores executivos, do papel a
desempenhar pelas comissoes de auditoria e da qualidade dos sistemas de controlo
interno das empresas e sua eventual avaliacao pelos revisores.

Sobre estas matérias, a Comissao propds-se promover a elaboragdo de estudos visando
a tomada de medidas, a incluir na revisao e modernizagdo da Oitava Directiva sobre direito
das sociedades, o que veio efectivamente a suceder, como adiante se referira®s,

Essencialmente, a Comissdo defendeu, nesta comunicacdo, a urgéncia de definir
principios quanto a designacao, destituicao e remuneracao dos revisores oficiais de contas
(ROC's), quanto a comunicacao entre estes e o “6rgdo responsavel pelo governo da
sociedade” e quanto a prépria independéncia e competéncia dos membros deste érgao®.

As comissdes de auditoria, em particular, podem desempenhar, no entender da Comissao,
o importante papel de contribuir para a manutencdo da independéncia dos ROC's, sendo
para o efeito conveniente clarificar a articulacao entre aquelas e estes.

Em anexo a esta comunicacao, a Comissao Europeia apresentou igualmente um “Plano de
Acgédo”, neste caso centrado na revisdo oficial de contas e composto por dez acgoes,
distribuidas pelo curto e médio prazos. Entre essas accoes contam-se as respeitantes a
concretizagdo dos principios acima referidos sobre governo das sociedades, assim como
as destinadas a dar corpo as restantes prioridades definidas pela Comissao Europeia no
dominio da revisao de contas (em especial, a supervisdo publica da profissao de auditoria,
aperfeicoamento dos procedimentos disciplinares, controlo da qualidade da reviséo oficial
de contas, transparéncia da informacao sobre as sociedades de auditoria, promogéo do
mercado dos servigos de auditoria, melhoria dos codigos de ética e obrigatoriedade de
utilizagdo das normas internacionais de auditoria nas revisoes oficiais de contas)®.

48 A OQitava Directiva, adoptada em 1984 e nunca alterada desde entdo, respeita sobretudo & aprovagao das
entidades (singulares ou colectivas) que podem efectuar revisdes de contas. Como se vera adiante, a Comissao
elaborou uma proposta de revisdo dessa Directiva, alargando-a a novas éareas, com o objectivo de obter um
texto”sucinto e abrangente, com principios suficientemente claros, nos quais assentem todas as revisoes
oficiais de contas realizadas no territério da UE”.

49 0 "6rgao responsavel pelo governo da sociedade” ¢, segundo a Comisséao Europeia, o 6rgao social encarregado
de exercer a supervisdo da gestao da sociedade, devendo ser constituido por administradores nao-executivos
ou elementos externos ao 6rgao de administracdo (p.e., a comissao de auditoria, conselho fiscal).

50 V. no Anexo V, a lista completa das ac¢des contidas no “Plano de acgées no dominio da reviséo oficial de
contas” da Comissao Europeia.
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4.2.4 Concretizacao dos Planos de Accao da Comissao Europeia

Durante o ano de 2004, a Comissao Europeia tomou importantes iniciativas destinadas a
concretizar os principios constantes dos planos de accao atras descritos.

Concretamente no que respeita aos temas relacionados com o governo das sociedades, foi
dada continuidade, no segundo semestre de 2004, a todas as ac¢oes de curto prazo (2003-
2005) previstas no plano de acgao para “Modernizar o direito das sociedades e reforgar o
governo das sociedades”.

Além disso, ha a assinalar, no dominio do reforgo da reviséo oficial de contas, a publicacao,
em Margo de 2004, da proposta de revisao da Oitava Directiva comunitaria, contendo regras
muito detalhadas sobre o estatuto, funcionamento e supervisado dos revisores oficiais de
contas e respectivo relacionamento com as sociedades auditadas.

Entre as directivas publicadas para concretizagdo do “Plano de Accao para os Servigos
Financeiros (FSAP)”, merecem também referéncia, pela sua conexdo com temas do governo
das sociedades: a que introduziu normas sobre a divulgagdo publica e o abuso de
informacéo privilegiada e sobre a manipulagdo de mercado (abuso de mercado)®'; a que
regulou diversos aspectos das ofertas publicas de aquisicao de valores mobilidrios admitidos
a negociagdo em mercado regulamentado num Estado membro®?; e a que fixou regras de
transparéncia relativas a informagao periddica e continua a cargo dos emitentes desses
valores mobiliarios.

A Comissao Europeia tem frequentemente realgado, através de intervengbes dos
responsaveis pelo mercado interno, a importancia de que se revestem as medidas
sucessivamente propostas, destinadas ao reforco da proteccdo dos accionistas e
investidores em geral, a melhoria do controlo das sociedades cotadas e, de um modo
geral, a recuperagado da confianca nos mercados financeiros, entretanto abalados por
novos escandalos ocorridos em empresas europeias®®. O governo das sociedades
aparece, neste contexto, como um tema transversal a varias areas especificas, embora
relacionadas, de intervengdo comunitaria, sem que se deixe de lhe atribuir influéncia
fundamental nos objectivos prosseguidos em cada uma delas.

Enumeram-se a seguir algumas breves notas sobre as principais iniciativas ja tomadas em
cumprimento dos Planos de Acgéo, com a finalidade de dar a conhecer as orientagdes
concretamente perfilhadas pela Comissao Europeia sobre os mais importantes tépicos do
governo das sociedades.

51 Directiva 2003/6/CE, J.0. n° L 96, de 12.04.2003.

52 Directiva 2004/109/CE, J.0. n° L 390, de 31.12.2004. Esta directiva enquadra-se na politica da U.E. relativa a
regulacéo e aperfeicoamento dos mercados de valores mobilirios.

53 Entre esses escandalos, apresentaram especial repercussao os da empresa italiana Parmalat e da holandesa Ahold.



Livro Branco sobre Corporate Governance em Portugal
49 | Sistemas de Governo das Sociedades

(i) Responsabilidade colectiva dos administradores, transparéncia quanto as operacgoes
com partes relacionadas e operacgoes extrapatrimoniais e declaracao sobre o governo da
sociedade

Numa Unica proposta de directiva, datada de Outubro de 200454, a Comissdo Europeia
prevé:

- aresponsabilidade colectiva dos membros dos érgaos de administracao (ou de direccédo
e conselho geral, nos sistemas dualistas) perante a sociedade, pela elaboracao e
publicagao das contas anuais e do relatério anual de gestao;

- o0 dever de divulgacado, pelas sociedades cotadas e nédo-cotadas, das operacoes
realizadas com partes com elas relacionadas (p.e., gestores, seus familiares, etc.), desde
que essas operagoes sejam relevantes e fora das condicdes normais de mercado;

-0 dever de divulgacado, pelas sociedades cotadas e nédo-cotadas, das operacoes
extrapatrimoniais relevantes e do respectivo impacto financeiro sobre a sociedade;

- o dever de apresentacao, pelas sociedades cotadas, de uma declaragéo sobre o governo
da sociedade, incluida no relatério anual, explicitando as respectivas praticas de governo.

Deveréa notar-se que a prevista responsabilizagao colectiva dos administradores perante a
sociedade ja constitui hoje principio geralmente consagrado nas ordens juridicas dos
Estados membros. Nao é assim nos EUA onde, de acordo com a Lei Sarbanes-Oxley, os
Chief Executive Officers (CEO) e os Chief Financial Officers (CFO) das sociedades cotadas
sao individualmente responsaveis pelas respectivas demonstragoes financeiras perante a
sociedade, accionistas e terceiras partes.

(ii) Reforco do papel dos administradores nao-executivos e controlo e divulgacdo da
remuneracao dos administradores

Trata-se de duas matérias em que a Comissao optou por emitir simples recomendacoes,
tendo em vista criar um quadro suficientemente flexivel para acolher as diferentes praticas
e tradigbes nacionais de governo societario.

As duas recomendacoes, ja publicadas no Jornal Oficial da UE, sao dirigidas a todas as
sociedades cotadas na UE, ainda que sediadas em paises ndo-comunitéarios, seguindo
neste ponto orientagdo equivalente a adoptada pela Lei Sarbanes-Oxley, alegadamente em
nome da segurancga e defesa dos interesses dos investidores.

54 “Proposta de Directiva do Parlamento Europeu e do Conselho que altera a (4%) Directiva 78/660/CEE do
Conselho relativa as contas anuais de certas formas de sociedade e a (72) Directiva 83/349/CEE do Conselho
relativa as contas consolidadas” (COM (2004) 725 final, de 27.10.2004).
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Nao sendo as respectivas disposi¢coes obrigatérias, a Comissdo Europeia limita-se a
convidar os Estados membros a promover, até 30 de Junho de 2006, por via legislativa ou
através da técnica de “cumpra ou explique” (“comply or explain”), a aplicacdo dos
principios enunciados nas Recomendagoes.

A “Recomendacéo sobre o papel dos administradores nao-executivos ou membros do
conselho geral das sociedades cotadas e as comissdes do Conselho de Administracdo ou
conselho geral” (...)%® propde a presenca de administradores ndo-executivos e independentes
no Conselho de Administragao (membros do Conselho Geral, nos sistemas dualistas), em
proporcao suficiente para evitar a prevaléncia de uma pessoa ou grupo de pessoas no seio
desse érgao e garantir o tratamento de conflitos de interesses entre administradores.

Especial atengao é dada ao conceito de administrador independente, definido como aquele
que ndo mantém qualquer relacdo com a sociedade, accionistas de controlo e respectivos
orgaos de direccao susceptivel de criar um conflito de interesses que prejudique a sua
capacidade de julgamento. E mesmo fornecida uma extensa lista de critérios para avaliagao
da independéncia de um administrador, embora se saliente que tal avaliagdo compete
sobretudo ao préprio Conselho de Administragao (ou Conselho Geral)%.

Devendo os administradores nao-executivos desempenhar papel-chave nos dominios
onde o risco de conflitos de interesses é especialmente elevado, aconselha-se que sejam
esses administradores a compor exclusivamente as comissdes de auditoria e de
remuneracao e maioritariamente a comissao de nomeagoes, assegurando-se sempre uma
maioria de independentes. Com efeito, a criacdo no &mbito do érgéo de administragao das
referidas trés comissdes é apontada, ndo s6 como um meio de melhorar o respectivo
processo decisorio, mas também de prevenir a ocorréncia daqueles conflitos.

E sugerido um perfil tipo para os administradores ndo executivos®, baseado em requisitos
de aptidao pessoal, competéncia, disponibilidade e independéncia.

Com salvaguarda da flexibilidade propria das normas recomendatorias, a Comissao
pormenoriza ainda as caracteristicas essenciais das comissdes de nomeagoes,
remuneracoes e de auditoria, tomando assim posigao sobre alguns aspectos relevantes do
governo societario.

55 Recomendagdo n°. 2005/162/CE, J.O. L-52, de 25 de Fevereiro de 2005.

56 Entre as situacOes constantes da referida lista, prejudiciais a independéncia dos administradores nao
executivos, constam: o exercicio de funcoes executivas; relacdes laborais com a sociedade ou com o
respectivo auditor externo; remuneracdes ndo ligadas aos honorarios de administrador; ser ou representar
accionista de referéncia; relagoes de negdcio importantes com a sociedade; exercicio de fungdes executivas
em empresa cuja administracao seja integrada por outro administrador da sociedade; funcdes anteriores no
Conselho de Administracdo durante mais de trés mandatos; relagdes familiares directas com administrador
executivo ou nao independente.

57 Qu para os membros do Conselho Geral, nos sistemas dualistas.
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Em seu entender:

—as comissbes de nomeacdes devem procurar e propor (tendo em conta eventuais
sugestoes da direccdo e accionistas) os candidatos a cargos de administragdo, avaliar
periodicamente o seu desempenho (bem como a estrutura e desempenho do préprio
6rgao de administracdo no seu todo) e analisar atempadamente as questdes de
sucessdo. Devem também examinar a politica seguida pelo érgédo de administracao na
seleccdo e nomeacao dos quadros superiores;

- as comissoes de remuneragdes tém por missdo propor ao 6rgado de administracéo a
politica de remuneracao dos administradores executivos, incluindo critérios de avaliagao
do desempenho quando este esteja ligado ao sistema remuneratério, de modo a
respeitarem-se os interesses dos accionistas e os objectivos da sociedade. Cabe-lhes
ainda aconselhar os administradores executivos, exercer controlo sobre as
remuneragoes dos quadros superiores e pronunciar-se sobre as politicas gerais de
“stock options” ou sistemas semelhantes;

- as comissoes de auditoria deve ser atribuido o papel, considerado essencial, de zelar
pela integridade da informacéo financeira, avaliar os sistemas internos de controlo e
gestao de riscos e a eficacia da auditoria interna, intervir na escolha, avaliagéo e defesa
da independéncia dos auditores externos e controlar a natureza dos servicos por estes
prestados.

A “Recomendacéao relativa a instituicio de um regime adequado de remuneragédo dos
administradores de sociedades cotadas”® prevé que as sociedades cotadas divulguem
anualmente, numa “declaragcdo sobre as remuneracoes”, desejavelmente votada na
Assembleia Geral anual, informacdo detalhada sobre as diversas componentes da
remuneragdo dos administradores e sua articulagdo com o desempenho, bem como
descricdo exaustiva da politica da sociedade quanto aos contratos dos administradores
executivos. A referida declaragao deve também explicitar, se for caso disso, o0 mandato e
composicao da comissao de remuneragao e o nome dos consultores externos que a apoiem.

Igualmente se pretende a divulgagdo, em termos discriminados, da remuneracao e
beneficios especificos de cada administrador.

Quando a empresa utilize um sistema remuneratério baseado em acgoes, opgdes sobre
accbes ou esquema idéntico, recomenda-se que esse sistema seja previamente aprovado
pelos accionistas, em Assembleia Geral.

Através destas regras, pretende também aqui a Comissdo promover mecanismos de

controlo, pelos accionistas e demais stakeholders, das remuneracoes dos administradores e

58 Recomendacédo n°. 2004/913/CE, J.O. n° L 385, de 29 de Dezembro de 2004.
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o seu alinhamento com os objectivos fixados a empresa, prevenindo-se possiveis conflitos
de interesses.

(iii) Reforgo dos direitos dos accionistas e da transparéncia da informacao

Como atréds se viu, um dos principios enumerados no “Plano de Acgdo” sobre a
modernizacao do direito e o refor¢o do governo das sociedades foi o da “democracia
accionista”, conceito adoptado pela Comissao Europeia para significar a salvaguarda dos
direitos fundamentais dos accionistas, entre os quais o de colocar questoes, formular
propostas e votar sem estarem presentes.

Tal principio vem merecendo a atencao das instancias comunitéarias desde ha muito, no
ambito da definicao das obrigagoes das sociedades emitentes de valores mobilidrios para
com os seus accionistas. E recebeu novo impulso com o Relatério Winter |l, o qual definiu
os accionistas simultaneamente como credores de Ultima instancia e observadores criticos
privilegiados da sociedade, ndo somente em beneficio deles proprios mas das outras
partes interessadas.

Assim, em Setembro de 2004, em cumprimento do “Plano de Accao”, a Comisséo
Europeia publicou um documento de consulta®, solicitando a contribuicao das entidades
interessadas quanto a algumas questoes de grande relevancia sobre este tema.

Entre elas, destaca-se o controlo do direito de voto, posto em causa quando o voto é
exercido através das fronteiras nacionais. Com efeito, nos investimentos transnacionais, a
aquisicao de acgoes é frequentemente concretizada mediante a utilizagdo de uma cadeia
de intermediarios em valores mobilidrios, podendo as préprias sociedades emitentes ter
dificuldade em identificar as pessoas que controlam os direitos de voto. Ha pois, segundo
a Comissao Europeia, que definir regras que permitam assegurar nao sé que o controlo do
direito de voto é exercido pela pessoa ou entidade com “genuino interesse econémico”
nas acgoes, mas também que os detentores desse interesse dispdem de mecanismos
processuais adequados ao exercicio desse controlo.

As outras principais questoes invocadas no aludido documento de consulta respeitam a
difusao, aos investidores, de insuficiente e extemporanea informacao antes e depois das
assembleias gerais, as praticas de bloqueio de acg¢bes (potencialmente abusivas) como
condicao de participagdo nas assembleias gerais e as obrigacdes ou restrigoes legais ao
activismo dos accionistas nessas assembleias (prazos minimos para entrega de propostas,
participacdo minima no capital social).

59 “Flaboragdo de um regime apropriado enquadrando os direitos dos accionistas”, MARKT/16.09.2004,
Direcgao-Geral do Mercado Interno.
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A consulta levada a cabo pela Comissdo Europeia revelou forte apoio, por parte das
entidades respondentes®, a orientagdo propugnada no sentido de, através de directiva, se
imporem principios gerais e se definirem padroes minimos para defesa dos direitos dos
accionistas quanto as questoes colocadas, em articulagdo com outras medidas tomadas
ou a tomar a nivel comunitario e internacional®’. Em Maio de 2005, a Comissdo Europeia
deu seguimento a este processo, através de segunda consulta publica, visando o
aprofundamento das matérias abordadas.

Na sequéncia das duas referidas consultas, foi tornada publica pela Comissao Europeia,
em Janeiro de 2006, uma importante proposta de directiva, impondo normas minimas
destinadas a facilitar o exercicio transfronteiras dos direitos dos accionistas residentes em
Estado diferente do da respectiva sociedadeb2,

Alertando para os obstaculos que actualmente dificultam o voto transfronteiras — sendo que
cerca de um terco do capital social das sociedades cotadas na U.E. é ja hoje detido por nao
residentes —, a Comissao Europeia incluiu na mencionada proposta, entre outras medidas: a
convocagdo das assembleias gerais com pré-aviso minimo de 30 dias; a proibicao do
bloqueio de ac¢oes como condicdo de votacdo nas assembleias gerais e sua substituicao
pela fixacdo de uma data de registo; a consagragao do voto por correspondéncia, incluindo
o electronico; o direito de colocar questoes, electronicamente ou por escrito, a assembleia
geral antes da sua realizacdo; o direito de votar por procuragdo através de qualquer
mandatario que disponha de capacidade juridica.

Dentro da mesma linha estratégica de protecgao dos accionistas e investidores em geral,
mas ja no quadro do mencionado “Plano de Accao para os Servicos Financeiros”, importa
assinalar a publicacdo, em Abril de 2003, da Directiva 2003/6/CE, conhecida como a
“Directiva sobre abuso de mercado”.

Esta directiva, entre outras matérias, proibe a utilizacdo de informacao privilegiada na
transaccao de valores mobilidrios a que essa informacéo diga respeito, imp6e as sociedades
emitentes o dever de divulgar a informacéao privilegiada que directamente lhe respeite e
estipula que as entidades que elaborem recomendagbes de investimento (por exemplo,
analistas financeiros) mencionem a existéncia de eventuais conflitos de interesses
relacionados com os instrumentos financeiros objecto das recomendagoes.

Em execugao do mesmo “Plano de Acgédo”, foi publicada, em Abril de 2004, a Directiva
2004/25/CE, sobre ofertas publicas de aquisi¢cdo (OPA's) de valores mobilidrios cotados no
€spaco europeu.

60 Responderam a consulta entidades muito diversas, incluindo autoridades de supervisao, investidores privados,
intermedidrios financeiros, investidores institucionais, sociedades emitentes, etc.

61 V. “Sintese dos comentdrios a consulta do documento dos servigos da Dir.Ger.Mercado Interno sobre o reforgo
dos direitos dos accionistas”, Abril de 2005.

62 “Proposta de Directiva do Parlamento Europeu e do Conselho sobre o exercicio dos direitos de voto dos
accionistas de sociedades com sede estatutdria num Estado membro e cujas acc¢oes sdo admitidas a
negociagdo em mercado regulamentado e modificando a Directiva 2004/109/CE”, 10 de Janeiro de 2006.
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Constam deste diploma, designadamente, disposi¢coes destinadas a proteger os accionistas
minoritarios (obrigatoriedade de OPA dirigida a todos os titulares de accoes, por parte das
pessoas que adquiram o controlo da empresa através dos seus direitos de voto), a
assegurar adequada informagado puUblica quanto as ofertas langadas e a exigir que as
medidas anti-OPA, a tomar pelo 6rgédo de administracdo, sejam previamente autorizadas
pela Assembleia Geral de accionistas.

Ainda em obediéncia @ mesma orientacdo e no ambito do mesmo Plano, foi também
publicada, no final de 2004, a Directiva 2004/109/CE, designada por “Directiva sobre a
Transparéncia”. Este diploma - que prossegue o duplo objectivo de atrair a confianga dos
investidores através da promocao de transparéncia e contribuir para a realizagdo do
mercado interno — impds um certo nidmero de exigéncias minimas, em matéria de
divulgacao de informacdes periddicas (relatorios sobre a situagéo financeira) e continuas,
as entidades emitentes de titulos admitidos a cotacdo num mercado regulamentado da EU.

A mesma Directiva exige também que os detentores de accoes das sociedades cotadas
comuniquem a estas a tomada de participacdes qualificadas ligadas a direitos de voto (ou
de instrumentos financeiros que lhes déem acesso ao essas participagoes).

Igualmente determina que as sociedades emitentes ponham a disposicao dos accionistas,
no respectivo Estado de origem (ao qual é atribuido o controlo das obrigacoes impostas
pela Directiva), todos os meios e informagoes (inclusivamente por via electrénica) que lhes
permitam exercer, de forma tanto quanto possivel facilitada, os seus direitos de voto.

(iv) Revisores oficiais de contas e sociedades de auditoria

A proposta de revisdo da Oitava Directiva comunitaria, apresentada pela Comissao
Europeia ao Conselho e Parlamento Europeus em Margo de 200483, constitui, como atras
se mencionou, uma das iniciativas mais importantes no quadro da aludida comunicagao
“Reforgar a revisao oficial de contas na UE".

Aquela Directiva data de 1984 e respeita essencialmente a autorizagao dos revisores oficiais
de contas nos Estados membros. A inexisténcia, a época, de um tratamento integrado da
revisdo legal de contas na UE e o posterior advento de diversos escandalos financeiros
suscitaram, ao longo da década de 90 e inicio da primeira década de 2000, um conjunto de
reflexdes, por iniciativa da Comisséo Europeia, sobre o tema, tendo por principal objectivo
melhorar a qualidade da auditoria, recuperando a confianca do publico nesta fungéo.

A modernizagao daquela Directiva ndo consistiu em alterar significativamente as condigoes
de autorizagdo dos ROC’s e sociedades de auditoria, mas em alargar o seu ambito de

63 “Proposta de Directiva relativa a revisao legal das contas individuais e consolidadas e que altera as Directivas
78/660/CEE e 83/349/CEE do Conselho”, COM(2004)177, 16 de Marco de 2004.
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aplicagdo, de modo a incluir, quanto aqueles profissionais, principios sobre a sua
independéncia relativamente a sociedade auditada e respectivo érgao de administragao, sua
designacao e destituicao, criacdo de um sistema de supervisao publica e cooperagéo entre
as autoridades dos Estados membros quanto a essa supervisao, criagdo de um sistema de
controlo externo de qualidade, adopgéo de normas internacionais de auditoria com elevado
nivel de credibilidade, deontologia profissional e sancdes disciplinares.

Recolhendo as licdes do caso Parmalat, a proposta de Directiva dedica especial atengéo a
revisao das contas de grupos de empresas, estipulando que o auditor de um grupo tem inteira
responsabilidade pelos relatérios de auditoria relativos as contas consolidadas, sobrepondo-
se aos auditores que sejam apenas responsaveis pelas contas de partes do grupo.

A Directiva foi objecto, desde a sua apresentacao, de sucessivas propostas de alteracédo
(designadamente no ambito das comissdes especializadas do Parlamento Europeu),
devido ao impacto das suas disposigoes em dominios tao sensiveis como o da fiabilidade
da informacao financeira e a estabilidade e aperfeicoamento dos mercados de valores
mobiliarios.

Nao obstante, afigura-se de interesse referir a proposta nele contida de imposi¢édo de
requisitos adicionais mais exigentes, relativos a revisao legal de contas das designadas
“entidades de interesse publico”, entendidas estas como as entidades revestindo
significativa relevancia publica em fungdo da sua cotacdo em bolsa, actividade ou
dimensao, cabendo por definicdo nesta categoria as instituicoes de crédito e companhias
de seguro.

Entre tais requisitos especificos, sobressai a criacdo obrigatéria de uma Comissao de
Auditoria, composta por administradores ndo executivos® ou, alternativamente, em
versoes ja corrigidas, por elementos eleitos em Assembleia Geral, dos quais um devera ter
competéncia em contabilidade ou auditoria.

Caberd a Comissao de Auditoria acompanhar o processo de informacéo financeira, de
modo a evitar a influéncia indevida dos administradores executivos sobre aquela
informacao, controlar a eficacia dos sistemas de controlo interno e de gestao de riscos e
a prépria auditoria interna, supervisionar os aspectos fundamentais da revisao legal de
contas e controlar a independéncia do revisor oficial de contas ou da sociedade de
auditoria, cuja escolha deve basear-se em recomendagao da comissao.

A defesa da independéncia dos revisores de contas é, de resto, traduzida em regras

préprias de fiscalizagdo dessa independéncia cometidas a Comissao de Auditoria, bem
como no principio da rotacao periddica do revisor ou da propria sociedade de auditoria.

64 Ou por membros de Conselho Geral, nos sistemas dualistas.
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(v) Forum Europeu sobre o Governo das Sociedades

Das accdes de curto prazo sobre governo das sociedades incluidas no Plano de Accdo
para modernizar o direito das sociedades e reforcar o respectivo governo, cabe por ultimo
assinalar a criacao, em Outubro de 2004, do “Forum Europeu sobre o Governo das
Sociedades”, composto por 15 individualidades de alto nivel, provenientes de diferentes
areas profissionais, com experiéncia e competéncia reconhecidas neste dominio.

O Forum tem por missdo analisar as melhores préaticas de governo nos Estados membros,
a fim de se promover a convergéncia dos cddigos de governo societario nacionais, e
aconselhar a Comissao Europeia.

A convergéncia dos codigos nacionais foi na ocasido apontada, pelo comissario
responsavel pelo mercado interno, como um meio, quer de reforcar os direitos dos
accionistas e a proteccao de terceiros (credores, trabalhadores), quer de permitir aos
investidores comparar mais facilmente as oportunidades de investimento.

Na primeira reunido do Forum, em Janeiro de 2005, foi reconhecido que serd nado sé
necessario analisar os codigos de governo, mas também as préaticas seguidas no terreno,
dado que estas podem traduzir, quer insuficiente cumprimento dos cédigos, quer a
consideracao de aspectos nao cobertos por aqueles.

Defendeu-se, por outro lado, que a convergéncia dos codigos nacionais apenas deve ser
promovida onde se identifiquem problemas especificos prejudiciais a eficiéncia e
competitividade das empresas, como é o caso das questdes em torno do exercicio
transnacional dos direitos de voto dos accionistas.

O Forum limitou o &mbito prioritario da sua acgdo as empresas cotadas, dada a dimensao
por elas adquirida no mercado europeu.

(vi) Prevencao e repressao das praticas irregulares das sociedades

A encerrar esta sintese das principais iniciativas da Unido Europeia quanto ao governo das
sociedades, afigura-se de interesse mencionar, pelo seu caracter abrangente, a comunicagéao
apresentada pela Comissdo Europeia, em Setembro de 2004, sobre o “método global de
reducao do risco de fraudes financeiras e préticas irregulares das sociedades”.

Trata-se de reflexdo daquela instdncia comunitaria reconhecidamente elaborada sob o
efeito do caso Parmalat e tendo por objectivo conceber um modelo integrado de defesa
contra as irregularidades societarias que estiveram na origem daquele e de outros
escandalos financeiros, com efeitos negativos nos mercados de capitais.

O modelo concebido - que ndo pde em causa, antes integra os diversos planos de accao
atrds descritos — baseia-se no desenvolvimento de quatro “linhas de defesa”, com a
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seguinte ordem de prioridade: governo das sociedades e controlo interno assegurado
pelos 6rgaos de administragdo; actuagdo de terceiras entidades independentes, com
destaque para os auditores e seguidamente as empresas de contabilidade, instituicoes de
crédito, advogados de negécio, agéncias de notacéo e analistas financeiros; supervisao e
controlo publico, sobretudo em matéria de cooperacao intersectorial e transfronteirica; e
o respeito das leis, incluindo a acgédo preventiva e repressiva da criminalidade financeira.

Na enumeragdo das medidas ja em curso ou a tomar para concretizagao deste modelo, a
Comissao realga, quanto ao governo das sociedades, a importancia da responsabilidade
colectiva dos membros dos 6rgaos de administragdo quanto a integridade da informacao
financeira, da transparéncia das operagoes inter-grupo e da publicagdo pelas sociedades
cotadas de declaracao anual sobre o governo da sociedade.

4.3 A LEI SARBANES- OXLEY E AS SUAS REPERCUSSOES
4.3.1 Génese da Lei Sarbanes-Oxley

Fora do continente europeu, sem duavida que a lei norte-americana que ficou conhecida
por Sarbanes-Oxley Act (igualmente designada por Sarbox ou SOX), promulgada em
Junho de 2002 apds ter sido aprovada pelo Congresso, representou, a varios titulos, um
importante marco na evolugao recente do governo das sociedades®®.

Tal como aconteceu em relacdo a algumas iniciativas a época tomadas pela Comisséo
Europeia, a publicagdo desta lei teve essencialmente na sua origem a ocorréncia dos
escandalos financeiros ja citados envolvendo grandes empresas norte-americanas,
designadamente a Enron (sector energético) e a WorldCom (sector das telecomunicagoes).

Mais concretamente, constituiu a resposta do poder politico norte-americano ao clima de
descrenca e pessimismo que, no rescaldo daqueles acontecimentos, se havia instalado
entre os investidores, ja abalados pelo declinio de uma fase de euforia bolsista que pusera
em jogo uma parcela importante da poupanca privada.

Cabe aqui recordar, como se referiu no inicio deste capitulo, que a propriedade do capital
das empresas norte-americanas se encontra fortemente dispersa, donde resulta que a
proteccao dos accionistas, e dos investidores em geral, face aos 6rgaos de administracao
e a integridade e transparéncia da informacéo divulgada representam objectivos essenciais
da regulacéao e supervisdo dos mercados de capitais.

65 O Sarbanes-Oxly Act, formalmente intitulado “Public Company Accounting Reform and Investor Protection Act
of 2002”, foi promulgado, com forca de lei, pelo Presidente dos EUA, em 30 de Julho de 2002.
A lei retira a designacao por que é conhecida do nome dos congressistas seus promotores: Paul Sarbanes
(Senado) e Michael Oxley (Camara dos Representantes).
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Ora, as actuagOes fraudulentas detectadas em algumas grandes empresas levaram a
concluir que aqueles objectivos nao se encontravam devidamente assegurados. A
investigacao desses casos revelou, nomeadamente, que o controlo da gestado por parte
dos administradores era deficiente, a actuacao dos auditores externos se mostrava ineficaz
ou comprometida e a divulgagdo publica da situagdo das empresas insuficiente e pouco
transparente.

Considerou-se assim urgente tomar medidas destinadas a reforcar a proteccdo dos
investidores. Entre elas, a definicao de uma disciplina e controlo mais rigorosos da
prestagdo dos auditores externos e da sua independéncia, melhor controlo da integridade
das demonstragdes financeiras e maior severidade na punigcdo de acgoes fraudulentas.

Atendendo a importancia das finalidades em vista e a urgéncia dos poderes publicos em
obterem resultados praticos que pudessem inverter o clima negativo prevalecente
(sobretudo apés o colapso da WorldCom), foi decidido impor tais medidas através de um
documento com forca de lei (o0 SOX) e nao por simples recomendacoes, que se viu ser a
técnica predominante no continente europeu.

Outro aspecto relevante desta iniciativa reside no seu ambito de aplicagdo. Com efeito, o
SOX é aplicavel ndo s6 as empresas norte-americanas cotadas, mas também, em nome da
seguranca e defesa dos interesses dos investidores, as empresas nao americanas
admitidas a cotagcdo em bolsas de valores dos EUA. Esta regra conduziu a que um elevado
numero de empresas estrangeiras se visse confrontado com exigentes requisitos com
caracter obrigatério, por vezes em conflito com a lei ou a pratica dos seus proprios paises.

Deveré ainda ter-se presente que o quadro normativo resultante da publicacado do SOX nédo
se resumiu as disposigcoes constantes desta lei. Antes se alargou a normas de outra
natureza, tendo no final resultado um enquadramento significativamente mais complexo.

Assim, se é certo que alguns dos preceitos do SOX entraram em vigor de imediato, muitos
outros — alguns dos quais da maior relevancia, como os relativos a certificacao da
informacao financeira e a avaliacdo do controlo interno - exigiram accao posterior da
Securities and Exchange Commision (SEC)®, a qual foi desenvolvida sobretudo ao longo
de 2003, mediante diversas disposi¢des regulamentares muito detalhadas.

Além disso, os requisitos de acesso (/isting requirements) as bolsas americanas (NYSE,
NASDAQJ® foram reformulados e completados a luz dos preceitos constantes do SOX, o
que se traduziu também em importantes inovacdes. Tomando como exemplo as regras de
governo das sociedades impostas pelo NYSE as empresas cotadas, a sua revisdo, como
adiante se verd, implicou alteracdes a composicao e funcionamento dos conselhos de

66 A Securities and Exchange Commission (SEC) é o organismo governamental encarregado da supervisdo dos
mercados de valores mobilidrios norte-americanos.
67 NYSE: New York Stock Exchange; NASDAQ: National Association of Securities Dealers Automated Quotation.
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administragdo das empresas norte-americanas cujo impacto, quanto aqueles 6rgaos,
alguns observadores consideram néo ter sido menor do que o das normas do SOX
dirigidas a actividade de auditoria e a divulgagcéo de informacéao financeira.

4.3.2 Principais Disposicoes

Entre as principais disposicoes do SOX, importa destacar, pelas suas repercussoes e
relevancia mediatica de que foram objecto, as relativas a atribuicado de responsabilidades
pela fiabilidade da informacao financeira e aos mecanismos de avaliagdo dos sistemas de
controlo interno.

Assim, o Presidente da Comissao Executiva e o responsavel pela area financeira passaram a
ter de certificar pessoalmente, nos relatérios trimestrais e anuais, que esses relatérios nao
contém falsas informacdes e transmitem uma imagem correcta da situagdo financeira da
empresa. A certificacao culposa de relatérios incompletos ou incorrectos pode ser punida com
multa até um milhao de dolares e prisdo até dez anos, sendo as duas penas cumulaveis®e,

Aqueles responsaveis sdo ainda solicitados a certificar também a sua responsabilidade
pela concepgdo, manutencao e avaliacao da eficacia dos controlos internos da informacéo
financeira, bem como a transmissao a Comissao de Auditoria e aos auditores externos das
deficiéncias relevantes desses controlos.

Foi ainda imposto que os relatérios anuais das empresas contenham um relatério
especifico sobre o sistema de controlo interno, atestando a responsabilidade dos érgaos
de gestdo na implementagdo e manutencdo de uma estrutura adequada de controlo
interno da informacéo financeira e contendo uma avaliagdo da eficacia dessa estrutura.
Além disso, os auditores externos devem emitir a sua propria opiniao sobre a avaliagao do
controlo interno que foi efectuada pelos 6rgaos de gestao®°.

Outra area a que a nova lei consagrou especial atencao foi, como atras se disse, o quadro
de actuacéao e independéncia dos auditores externos.

Promoveu-se assim a criacdo de um entidade puUblica, o Public Company Accounting
Oversight Board (PCAOB), sob a autoridade da SEC, tendo precisamente por missao
supervisionar a auditoria externa as empresas cotadas, “com o objectivo de proteger os
interesses dos investidores e o interesse publico na preparagao de relatdrios de auditoria
informativos, rigorosos e independentes {...)".

68 SOX, seccoes 302 e 906.
Quando a certificacdo seja feita com dolo, a multa pode atingir os 5 milhdes de délares e a prisao 20 anos.
69 SOX, seccao 404.
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Todas as sociedades de auditoria (incluindo as estrangeiras que auditem empresas
cotadas nos EUA) tém de se registar junto do PCAOB.

Compete ao PCAOB definir padroes de qualidade, independéncia, ética e quaisquer outros
que se destinem a garantir niveis elevados na prestagdo dos servicos de auditoria, bem
como promover inspecgdes e investigagcoes as empresas de auditores’. No exercicio
destas competéncias, o PCAOB tem seguido uma linha de grande rigor, emitindo numerosas
orientagdes para cumprimento dos principios contidos no SOX.

A independéncia dos auditores foi, a partida, salvaguardada proibindo as sociedades de
auditoria fornecerem as empresas suas clientes um extenso conjunto de servicos “nao-
auditoria” (entre os quais os de contabilidade, consultoria, actuariais, concepgao de
sistemas de informacéo financeira, gestdao de recursos humanos e assisténcia juridica).
Mesmo os servigos “nao-auditoria” ndo expressamente vedados, como alias os proprios
servicos de auditoria, s6 podem ser prestados apos aprovacao pela Comissao de Auditoria
da empresa auditada’".

De resto, a Comissao de Auditoria — entendida como uma comissdo do Conselho de
Administragdo composta por membros independentes, com a funcao de fiscalizar o
processo de informagao financeira e contabilistica e respectiva auditoria’? - é chamada a
desempenhar importante papel na defesa da independéncia dos auditores, na medida em
que também é responsavel pela nomeagao, remuneragdo e supervisdo de tarefas da
sociedade de auditoria’®. Os auditores externos devem, por seu lado, transmitir a
Comissdo de Auditoria as principais praticas contabilisticas identificadas na empresa e,
quando for caso disso, as solugoes alternativas a serem ponderadas’®. Foram igualmente
definidas regras prevendo a rotagao dos partners da sociedade de auditoria relativamente
a prestacao de servicos a uma mesma empresa.

Além das disposi¢oes que ficaram referidas, o SOX regulou ainda diversos outros aspectos
especificos do governo das sociedades cotadas, estipulando designadamente:

- a divulgacédo de operagoes fora do balango (incluindo as efectuadas entre a empresa e
outras entidades, com influéncia na situacao financeira daquela);

- a proibicao de empréstimos pessoais da empresa a administradores ou directores;

- a divulgacao de participagoes qualificadas;

70 SOX, seccoes 101, 103 e 104.

71 SOX, secgoes 201 e 202.

72 0 SOX (seccéo 407) exige ainda que as empresas cotadas divulguem publicamente se a sua comissao de auditoria
inclui ou ndo um “especialista financeiro” e, no caso negativo, por que razées nao inclui (comply or explain).

73 SOX, secgoes 205 e 301.

74 SOX, seccgao 204.
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- a divulgacéo da existéncia de um cédigo de ética aplicavel aos directores de topo ou das
razoes da sua inexisténcia (“comply or explain”);

- a penalizagao de fraudes contabilisticas (incluindo a alteracéo e destruicao de documentos);

- a definicao de regras para prevenir conflitos de interesses dos analistas financeiros na
sua actividade de research’.

Como atrds se mencionou, nao menos importantes para o reforco dos mecanismos de
gestdo e controlo das empresas cotadas sdo as regras de governo das sociedades
adoptadas pelo New York Stock Exchange (NYSE)®,

Desde logo é exigida uma maioria de administradores independentes na composi¢ao do
Conselho de Administragdo. O NYSE fornece, pela negativa, a definicdo de administrador
independente, mas atribui ao conselho a decisdo sobre cada caso concreto”’. Por seu lado,
os administradores ndo-executivos (que podem nao ser independentes) devem reunir
regularmente sem a presenca dos executivos.

Determina também o NYSE que o Conselho de Administracdo deve dispor de trés
comissoes, todas constituidas por administradores independentes: de nomeagao/governo
da sociedade, de remuneragées (ligadas ao desempenho) e de auditoria. Na esteira do
estipulado pelo SOX, cabe a Comisséo de Auditoria zelar pela integridade da informacao
financeira, pela independéncia e competéncia dos auditores externos e pelo cumprimento
das normas legais e regulamentares.

Devem ainda as empresas cotadas criar a funcao de auditoria interna e adoptar e divulgar
um codigo de conduta e ética aplicavel a todo o pessoal.

Estdo igualmente obrigadas a definir linhas gerais de orientagcdo sobre o governo da
sociedade, que devem ser divulgadas juntamente com os estatutos das comissoes acima
referidas.

75 SOX,secgdes 401, 402, 403, 406, 501 e 801 e seguintes.

76 Estas regras estdo contidas no “Manual das Empresas Cotadas” do NYSE, na versao aprovada em Novembro

de 2003.
E importante assinalar que as empresas estrangeiras admitidas a cotacdo no NYSE (foreign private issuers) nao
sdo obrigadas a cumprir estas regras, podendo em alternativa seguir as praticas do Estado de origem, desde
que divulguem resumidamente as diferencas entre as suas praticas nacionais e as estabelecidas pelo NYSE.
Estdo contudo vinculadas a criagdo de um comité de auditoria.

77 De acordo com as regras do NYSE, o Conselho de Administracdo deve assegurar-se, ao qualificar um
administrador como independente, que este ndo mantém relagbes materiais directas ou indirectas com a
sociedade. Adicionalmente e em sintese, ndo deve ser considerado independente, durante trés anos apds a
cessacdo das situacdes em causa, o administrador (ou seus familiares directos) que: seja empregado da
sociedade; aufira remuneracées da sociedade (excepto na qualidade de administrador); seja sécio ou
empregado de auditores da sociedade; seja empregado de outra sociedade cuja Comissdo de Remuneragdes
integre empregados da sociedade onde é administrador; seja gestor ou empregado de outra sociedade que
faca ou receba pagamentos de servicos ou de patriménio da sociedade onde é administrador.
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4.3.3 Repercussoes

Decorridos trés anos sobre a publicagao da lei Sarbanes-Oxley, a opiniao dominante nos
meios empresariais norte-americanos e entre as entidades de supervisdo continua a ser a
de que tal lei era indiscutivelmente necessaria. Reconhece-se, sem objecgoes, que os
acontecimentos que estiveram na sua origem tinham suscitado um sentimento colectivo e
legitimo de que era urgente empreender reformas que reabilitassem o governo das
sociedades e devolvessem confianga aos investidores.

Sem embargo desta evidéncia, a aplicagdo pratica do SOX e da regulamentacao
complementar entretanto publicada tem sido acompanhada de acesa controvérsia e fortes
criticas, dentro e fora do territério norte-americano.

Para tanto tera antes de mais contribuido, como ja se referiu, ndo s6 o extenso e complexo
quadro normativo que resultou daquela lei, em conjunto com as disposi¢oes
regulamentares da SEC e PCAOB e as /isting rules do NYSE, mas também o facto de um
elevado nimero dessas disposicoes ter caracter vinculativo.

Quanto a este aspecto, é frequentemente recordado que diversos principios impostos pelo
SOX se encontram também consagrados nas praticas de bom governo dos paises
europeus, mas com a diferenca de que foram divulgados através de textos meramente
recomendatorios, associados ou nao a clausula de “comply or explain”8,

Daqui deriva a critica de que, com tal abundancia de disposi¢oes coercivas, se esta a
incentivar o cumprimento apenas formal e mecanico dos procedimentos instituidos (box-
ticking), sem que verdadeiramente se alterem os padrées de comportamento dos
administradores, nem os riscos de fraudes internas. Acrescenta-se ainda que, por essa via,
se obtém o efeito preverso de desviar os conselhos de administracdo da sua missao
essencial de criacao de riqueza para a tarefa “secundaria” de controlo do cumprimento de
preceitos regulamentares.

Sem divida que a estas criticas genéricas nado terd sido estranha a imposicao,
politicamente urgente, de controlos mais rigorosos e centralizados do que era habitual no
governo das sociedades norte-americanas.

Mais séria e objectiva — pela sua relevancia material e repercussoes nas relacoes entre
administradores, auditores e investidores — se tem revelado a questdo concreta do
cumprimento da seccao 404 do SOX, que determina a publicacao pelas empresas de um

78 Algumas das disposicdes constantes do quadro normativo resultante do SOX, como por exemplo a existéncia
obrigatdria de trés comissoes especializadas do Conselho de Administragao, reproduzem, de resto, matéria ja
contida em normas recomendatérias de autoria norte-americana (V. Principles of Corporate Governance, do
American Law Institute).
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relatério anual sobre controlo interno, onde se inclua uma avaliagdo documentada da
eficacia do sistema de controlo, com indicacao das deficiéncias existentes. Como se viu, a
matéria de controlo interno tem igualmente de ser objecto de certificacdo que o Presidente
da Comissdo Executiva e o responsavel pela area financeira devem apresentar nos
relatérios trimestrais e anuais.

Esta disposicdo conduziu as administragbes da maioria das empresas a concentrar
elevados investimentos na montagem e em mecanismos de verificagcdo das suas
estruturas de controlo interno, o que implica pesados custos em tecnologia de informacéao.
Pesou naturalmente neste sentido a severidade das penas previstas para a emissdo de
certificagdes incorrectas.

Mas sobretudo - num mercado de empresas com capital fortemente disperso como é o
norte-americano — tem sido patente o receio das empresas em colocar pela primeira vez
ao escrutinio publico (em especial, dos investidores e agéncias de rating) a qualidade do
seu controlo interno. Embora nao seja ainda evidente o verdadeiro peso atribuido pelo
mercado a esse factor de avaliacao, o certo € que, segundo as estimativas disponiveis, um
numero significativo de empresas reconheceu, ou vira a reconhecer, graves deficiéncias
de controlo interno.

Por estes motivos, as despesas incorridas para cumprimento da mencionada seccao 404
e das disposi¢oes do SOX, em geral, terao contribuido significativamente para o aumento
dos custos de gestao, conforme abundantemente demonstrado em recentes estudos.

Outra consequéncia da nova lei insistentemente apontada terd sido a alteracao do
relacionamento da auditoria externa com os conselhos de administragdo. Perante um
quadro legal que coloca os auditores externos como avaliadores formais das estruturas de
controlo interno implantadas, geridas e avaliadas pelos conselhos de administragao,
argumenta-se (com o apoio de sondagens, abrangendo elevado nimero de empresas)
que aqueles passaram a ser vistos, com algum ressentimento, como agentes das
autoridades de supervisao e nao mais como desejaveis consultores de negécios.

Cabe salientar que, perante este cenario, a SEC e o PCAOB, enquanto entidades
reguladoras, tém actuado, na fase mais recente do periodo post-SOX, com a evidente
preocupacdo de contrariar os aspectos mais negativos associados a aplicacao da lei e
respectiva regulamentacao. Assim o imporéa a necessidade de se obter um justo equilibrio
entre dois objectivos essenciais: assegurar efectivas melhorias no governo das sociedades
cotadas e manter o mercado de capitais norte-americano internacionalmente atraente.

Dentro desta orientacdo, a SEC prorrogou ja por duas vezes, a Ultima das quais para Junho
de 2006, a data de entrada em vigor, para as empresas estrangeiras cotadas nos EUA, das
obrigacoes decorrentes da aludida seccdo 404 do SOX. A Ultima prorrogacéo teve por
fundamento a constatacdo das dificuldades sentidas por aquelas empresas no
cumprimento das normas em causa, agravadas, no caso das empresas europeias, pela
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simultanea obrigacdo de implementacdo das normas internacionais de informagao
financeira (IFRS)7°.

Internamente, aquelas autoridades tém, além disso, emitido orientacdes visando a
reducdo dos excessivos investimentos empresariais aplicados no cumprimento do SOX,
através de uma seleccdo mais criteriosa dos controlos internos a implementar,
desejavelmente de acordo com o critério do risco.

Por outro lado, vém sendo feitos apelos aos investidores para que as fragilidades de
controlo interno que comegam a ser divulgadas pelas empresas ndo sejam entendidas
como factores de exclusao de investimento, mas como elementos de anélise susceptiveis
de evolugao positiva.

79 Recorda-se, quanto a esta matéria, os esforcos, atrds mencionados, empreendidos pela Unido Europeia, no
sentido de obter a equivaléncia das solugdes europeias relativamente as regras da lei Sarbanes-Oxley.
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I11. ENQUADRAMENTO JURIDICO-
INSTITUCIONAL DO GOVERNO DAS
SOCIEDADES EM PORTUGAL

1. INTRODUGCAO

E de admitir que as recomendagoes da CMVM sobre o governo das sociedades — cujo grau
de cumprimento as sociedades cotadas devem anualmente divulgar - constituam
actualmente a face mais visivel do tratamento destas questoes na ordem juridica portuguesa.

Contudo, o quadro normativo nacional sobre esta matéria é bem mais abrangente,
integrando preceitos ndo sé recomendatérios, como também obrigatérios (quer de
natureza legislativa, quer regulamentar), incluidos em diferentes diplomas, publicados em
épocas distintas.

Ha que recordar, para melhor se compreender a evolugdo desse quadro normativo, que o
governo das sociedades é um tema multidisciplinar. Situando-se a sua génese — conforme
descrito no capitulo anterior — na separacao entre propriedade e gestdo e consequente
necessidade de alinhar os interesses dos administradores, accionistas e stakeholders, a
reflexdo sobre o bom governo das empresas vem abrangendo, nas Ultimas décadas,
outros importantes fenémenos. Entre estes, contam-se a globalizagao econdmica e
financeira, o desenvolvimento dos mercados de capitais, a internacionalizacado das
empresas e a propria evolucao das tecnologias de informagdo e comunicacao. Estas as
razbes porque, quer a nivel nacional, quer internacional, o enquadramento juridico do
governo das sociedades tem envolvido incursdes em diversos ramos de direito, com
natural destaque para o direito das sociedades e o direito dos valores mobilidrios. Além
disso — como ja houve atras oportunidade de referir — a percepgédo, a partir dos anos
oitenta, da insuficiente eficacia e fiabilidade dos mecanismos de governo das sociedades,
que haveriam mais tarde de ser confirmadas por diversos escandalos financeiros
internacionais, contribuiu para que, a par dos textos legislativos, se verificasse a
proliferacdo de documentos recomendatdrios (normalmente vertidos em cddigos de boas
praticas) destinados a restabelecer a confianca dos mercados e contribuindo
decisivamente para a consagracgao do governo das sociedades como disciplina auténoma.

De um modo geral, pode afirmar-se que, em Portugal, a produgao normativa incidindo
sobre questdes ligadas ao governo das sociedades acompanhou, com alguma
aproximacao, a evolucao descrita. Compreende-se que assim acontecesse, ainda que sem
a pressao de escandalos societarios internos: trata-se de um pais de ha muito integrado
no espaco comunitario, sofrendo tradicionalmente a influéncia de outros ordenamentos
juridicos europeus e com uma economia fortemente aberta ao exterior.
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E, assim, no dominio do direito das sociedades e do direito dos valores mobiliarios que se
encontram os principais textos legislativos, sob a forma de codigos, com incidéncia no
governo das sociedades: o Codigo das Sociedades Comerciais e o Codigo dos Valores
Mobiliarios.

O Cddigo das Sociedades Comerciais®®, em vigor desde 1986 e ja objecto de varias
alteragoes, integra as disposi¢oes cronologicamente mais antigas sobre a matéria, mas
nem por isso menos importantes. Dele constam os principios e regras basicas de direccéao
e controlo dos varios tipos de sociedades comerciais, representando significativa
modernizacao da legislagdo comercial anterior.

O Cddigo dos Valores Mobiliarios®', em vigor desde Margco de 2000, e respondendo a
exigéncias de regulamentagado resultantes do desenvolvimento do mercado de valores
mobilidrios e sua integracao no sistema financeiro, inclui no seu normativo um conjunto de
dispositivos dedicados especificamente as sociedades com o capital aberto ao investimento
publico (abreviadamente, “sociedades abertas”), designadamente no que respeita aos
deveres informativos, disciplina das deliberacoes sociais e proteccéo dos investidores.

Foi, no entanto, sobretudo por via das Recomendacgdes e Regulamentos publicados pela
Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), desde 1999, sobre o governo das
sociedades e dirigidos as sociedades cotadas, que este tema e o conjunto de regras que
Ihe estao associadas foram efectivamente introduzidos na pratica empresarial portuguesa.
A primeira verséo das “Recomendagées da CMVM sobre o governo das sociedades cotadas”
- que configuram até a data o Unico coédigo de bom governo, de aplicacéo geral, existente
no pais — foi publicada em 1999 e continha 17 recomendacdes sobre os principais aspectos
de governo das sociedades, incluindo a de que as sociedades cotadas informassem acerca
do seu proprio cumprimento.

Tendo a CMVM instaurado, desde o inicio, a préatica da revisao bienal das “Recomendacgoes”
nos anos impares, foram estas revistas em 2001 (com redugao para 15, embora com
introdugao de novas matérias), em 2003 (com nova redugéo para 11, uma vez mais a par
de alguns acrescentamentos e precisoes) e em 2005.

De assinalar igualmente as “Recomendacées respeitantes ao exercicio do voto por
correspondéncia”, incluindo o voto electrénico, datadas de 2001 e integradas no conjunto
de medidas destinadas a incentivar o exercicio do direito de voto.

Entre os Regulamentos da CMVM, destaca-se o Regulamento n° 7/2001, revisto em 200382,
que impOs as sociedades cotadas, entre outras obrigacoes de caracter informativo, o

80 Aprovado pelo Decreto-Lei n® 262/86, de 2 de Setembro.
81 Aprovado pelo Decreto-Lei n® 486/99, de 13 de Novembro.
82 Verificou-se nova revisdo em 2005, através do Regulamento n° 10/2005 (V. adiante 3.3.iii).
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dever de publicarem anualmente, em capitulo ou anexo do relatério de gestdo, um
relatorio sobre a estrutura e pratica do governo societario, cujo modelo, muito detalhado,
consta do préprio Regulamento.

Nesse relatorio, as empresas devem desde logo indicar, na designada “declaragédo de
cumprimento” inicial, quais as Recomendagbes da CMVM que cumprem e apresentar
justificagcado para as ndao-cumpridas (técnica de “comply or explain”). Deste modo, a CMVM
tornou vinculativo um procedimento até entdo meramente voluntario, com fundamento na
sua insuficiente e deficiente préatica pelas sociedades destinatérias.

A restante informagao exigida no relatério de governo acompanha de perto, e excede
mesmo em alguns aspectos, as Recomendagbes da CMVM, por este meio elevadas a
deveres de informacéo.

Merecem ainda breve referéncia os Regulamentos n° 6/2000 e n® 4/2004, pela sua ligacédo
a um toépico essencial do bom governo que é a qualidade e transparéncia da informacao.

O Regulamento n° 6/2000 enumera os documentos de prestacdo de contas sujeitos a
relatério ou parecer por auditor registado na CMVM, estipula as condiges (formais e de
contetido) a que esses relatorios ou pareceres devem obedecer e define o processo e
requisitos do registo dos auditores na CMVM e respectivo cancelamento ou suspensao.

O Regulamento n° 4/2004 regula, por seu lado, os meios e prazos de divulgacdo da
informacao obrigatéria (permanente e periddica) a cargo das sociedades abertas e
sociedades emitentes de valores mobilidrios e os factos que devem ser objecto dessa
divulgagao, em aditamento aos indicados no Cédigo de Valores Mobiliarios.

Serao adiante sumariamente descritas, no ponto 3., as disposicdes mais relevantes para o
governo das sociedades contidas nos diplomas legislativos, regulamentares e
recomendatérios antes enumerados, fazendo-se também referéncia as principais fontes
complementares que completam o quadro normativo sobre o tema83,

83 Além das fontes normativas gerais sobre governo societario, & possivel encontrar, no &mbito da supervisao de

sectores especificos de actividade, como o financeiro e o segurador, a imposicdo de regras tipicas de bom
governo. Significativo exemplo é o do sector financeiro, onde as instituicoes de crédito e sociedades
financeiras estao sujeitas a regime legal especifico, comportando exigentes normas quanto a composicdo dos
o6rgaos de administragdo, bem como quanto a idoneidade, experiéncia profissional e conflitos de interesses
dos administradores e membros dos 6rgaos de fiscalizacdo (v. Regime Geral das Institui¢ées de Crédito e
Sociedades Financeiras, aprovado pelo Decreto-Lei n° 298/92, de 31 de Dezembro). Tais normas sdo ainda
completadas por instrucdes do Banco de Portugal, especialmente detalhadas quanto aos sistemas de controlo
interno (v. Instrugao n° 72/96).
Embora, na sua formulacao, este tipo de disposicoes obedeca as mesmas preocupacdes de bom governo que
informam os principios do governo das sociedades, os seus objectivos sdo sobretudo de natureza prudencial,
visando, no caso das instituicoes de crédito, a seguranca, estabilidade e transparéncia do sistema financeiro,
dado o interesse publico envolvido.
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2. NORMAS DA UNIAO EUROPEIA

Como se descreveu no Capitulo I, a Comissao Europeia anunciou, em Maio de 2003, dois
importantes planos de acgdo com incidéncia no governo das sociedades: o “Plano de
modernizagéo do direito das sociedades e refor¢o do governo das sociedades” e o “Plano
de refor¢o da revisao oficial de contas”, ambos prevendo prioridades de curto e médio
prazo e, no caso do primeiro, também de longo prazo.

Entre as medidas de curto prazo do Plano sobre direito e governo das sociedades, foram
ja aprovadas e publicadas no Jornal Oficial da UE, como se referiu atrés, duas
Recomendagées da Comissao Europeia sobre as remuneragées dos administradores®* e
sobre o papel dos administradores nao-executivos e as comissées do Conselho de
Administragao®.

Por se tratar de recomendagdes, as suas disposi¢des ndo sdo obrigatorias: a Comissdo
Europeia limita-se a convidar os Estados Membros a criar normas, injuntivas ou
recomendatdrias, dirigidas as sociedades cotadas e inspiradas nos principios enunciados,
até 30 de Junho de 2006. Quanto ao nosso pais, a adopgdo destas Recomendacoes teve
lugar no &mbito do processo de revisao das Recomendagdes da CMVM, levado a cabo por
aquela entidade durante o ano de 2005 e que adiante se descreve (Ver 3.3.iii).

O conteldo e filosofia destes dois textos constam resumidamente, como se viu, do
Capitulo I, a propésito das iniciativas da Unido Europeia.

3. BREVE DESCRICAO DAS PRINCIPAIS FONTES NORMATIVAS
3.1 CODIGO DAS SOCIEDADES COMERCIAIS

No preambulo do Coédigo das Sociedades Comerciais (CSC), publicado em 1986, é
esclarecido que a sua publicagao se deveu a “necessidade urgente de adaptar a legislagdo
portuguesa as directivas da CEE.” e acrescenta, embora ainda sem utilizagdo da expressao
“governo das sociedades”, que “o Cddigo vem regular mais pormenorizadamente situacoes
até agora nao previstas na lei (...). Define claramente os direitos e deveres dos sdcios, dos
administradores e dos membros dos 6rgéos de fiscalizagdo e reforga significativamente a
protecgdo dos sécios minoritarios e dos credores sociais |...).

Efectivamente, o CSC incorpora, na parte respeitantes as sociedades anénimas, principios

e regras bésicos de governo societario, designadamente os relativos a composigao,

84 Recomendagdo n°® 2004/913/CE, emitida pela Comissdo Europeia em 6 de Outubro de 2004 e publicada no
Jornal Oficial em 29 de Dezembro de 2004 (L-385).

85 Recomendagdo n® 2005/162/CE, emitida pela Comissdo Europeia em 6 de Outubro de 2004 e publicada no
Jornal Oficial em 25 de Fevereiro de 2005.
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competéncia, poderes de gestdo e deveres dos 6rgaos de administracao®, aos direitos e
deliberagdes dos accionistas®’ e a fiscalizacdo das sociedades®,

Desde logo quanto a estrutura dos d6rgaos de administracdo e de fiscalizacdo, o CSC
permite a opgdo por uma das duas modalidades mais correntemente adoptadas nos
Estados membros da Unido Europeia e ja antes referidas: o sistema monista, tradicional
no direito portugués e consistindo num Conselho de Administracdo e num Conselho Fiscal
(ou Fiscal Unico); e o sistema dualista, composto por uma Direcgdo, um Conselho Geral e
um Revisor Oficial de Contas.

(i). Conselho de Administracao

No modelo monista — o mais comummente utilizado nas sociedades andnimas
portuguesas®® -, compete ao Conselho de Administragdo, composto por um ndmero
impar de membros?, gerir as actividades da sociedade, com boa diligéncia e no interesse
da sociedade, tendo em conta o interesse dos sécios e trabalhadores®.

Salvo disposigao estatutéaria em contrario, o Conselho de Administragdo pode encarregar
especialmente algum ou alguns administradores de se ocuparem de certas matérias de
administragdo. Além disso, o préprio contrato de sociedade pode autorizar o conselho a
delegar em alguns administradores, ou numa Comissao Executiva, a gestdo corrente da
sociedade, cabendo neste caso aos administradores ndo executivos o dever de “vigilancia
geral” dos administradores executivos®2,

Estas disposicoes tém permitido a adopcdo, entre noés, de modelos organizativos
obedecendo a padrées de governo societario reconhecidos internacionalmente:
coexisténcia de administradores ndo-executivos e executivos, estes constituidos em
Comissao Executiva; reparticio de poderes entre o presidente do Conselho de
Administragdo (chairman), figura prevista no préprio CSC%, e o presidente da Comissao
Executiva (CEQJ; e criagdo de comissoes especializadas do Conselho de Administracao,
como as comissoes de auditoria.

86 Constantes, quanto aos principais aspectos, dos Art°s 64 a 84, 278, 390 a 412 e 424 a 445.

87 Constantes, quanto aos principais aspectos, dos Art°s 53 a 63 e 373 a 389.

88 Constantes, quanto aos principais aspectos, dos Art°s 413 a 423-A e 446.

89 As regras relativas ao sistema dualista (designadamente, a composicdo, designacdo e competéncias da
direccdo e conselho geral e a designacdo do revisor oficial de contas) podem ser encontradas
fundamentalmente nos Art°s 424 a 446 do CSC.

90 Contudo, é permitida a existéncia de um administrador Unico nas sociedades cujo capital social ndo exceda os
200,000 euros.

91 V. Art®s 390, 405 e 64.

92 V. Art® 407.

93 V. Art® 395. O presidente do Conselho de Administracéo, eleito pela Assembleia Geral ou escolhido pelo préprio
conselho, ndo dispoe, a face da lei portuguesa, de poderes legais préprios, distintos dos restantes administradores,
embora possa ser-lhe estatutariamente atribuido voto de qualidade nas deliberagdes do conselho.
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O CSC estipula o principio geral da responsabilidade solidaria dos administradores para
com a sociedade pelo incumprimento dos seus deveres legais ou contratuais®. Define
igualmente regras quanto a responsabilidade daqueles para com os credores sociais,
accionistas e terceiros e regula as “acgoes de responsabilidade”, que podem ser
intentadas pela sociedade, mediante deliberacdo da maioria dos sécios, ou por um ou
vérios sbcios representando pelo menos 5 por cento do capital social®®.

Por outro lado, alguns dos deveres impostos aos administradores no ambito das
competéncias e poderes que lhes estao atribuidos tém tutela penal, sendo de destacar a
existéncia de sangdes nos casos de incumprimento dos deveres de informagao®.

(ii). Conselho Fiscal

A fiscalizagdo das sociedades andnimas ¢ atribuida a um Conselho Fiscal ou fiscal tnico,
eleitos pela Assembleia Geral.

Embora a préatica actual das sociedades anénimas tenda a reduzir a fungéo do érgédo de
fiscalizacdo a revisao das contas, o CSC reserva-lhe, além dessa fungédo, a importante e
genérica missao de fiscalizar a administracao da sociedade e o cumprimento da lei e do
contrato de sociedade.

Com o objectivo de assegurar que essas competéncias sdo exercidas com
profissionalismo e independéncia, o 6rgao de fiscalizacao deve integrar sempre um revisor
oficial de contas (que ndo pode ser accionista), tendo sido definido, além disso, um
extenso conjunto de incompatibilidades, de natureza pessoal e societaria, condicionadoras
da designacédo dos respectivos membros?’.

O revisor oficial de contas, a quem compete a certificagao legal das contas da sociedade,
encontra-se adicionalmente submetido, no exercicio das suas fungdes, aos principios e
regras contidos no Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas®. Sendo um desses
principios o da “completa independéncia funcional e hierarquica” do revisor quanto as
empresas a que presta servico, aquele Estatuto fixa detalhadamente os respectivos direitos,
deveres, incompatibilidades e requisitos pessoais e profissionais. O Estatuto é
complementado pelo “Cddigo de Etica e Deontologia Profissional dos Revisores Oficiais de
Contas”, importante repositorio de regras injuntivas de boa conduta profissional®.

94 Nao sdo contudo responsaveis pelos danos resultantes de uma deliberagdo colegial os administradores que
nela ndo tenham participado ou hajam votado vencidos.

95 Sobre a responsabilidade civil dos érgaos de administracéo, v. Art°s 71 a 84, aplicaveis igualmente a todos os
outros tipos de sociedade previstos no CSC.

9% V. Art°s 518 e 519.

97 V. Art°s 413 e 423-A.

98 Decreto-Lei n° 487/99, de 16 de Novembro, em especial o Titulo Il (“Estatuto Profissional”), Art°s 52 a 93.

99 Publicado no D.R., lll Série, de 26.12.2001.
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(iii). Accionistas/Assembleia Geral

Constam do CSC os principais direitos e obrigacoes atribuidos aos accionistas das
sociedades anonimas'®. Do ponto de vista do governo societario, devera salientar-se a
garantia de distribuicdo de uma percentagem minima dos lucros do exercicio, salvo
clausula estatutaria ou deliberacao em contrario, tomada em Assembleia Geral por maioria
qualificada do capital social; e o direito (individual e colectivo) a informagéo, incluindo a
informagdo permanente sobre os factos relevantes da evolugdo da sociedade, a
informacao preparatoria das assembleias gerais e a que seja solicitada nas proprias
assembleias gerais.

As deliberagoes dos accionistas sao tomadas em Assembleia Geral, a qual dispoe, entre
outros, dos poderes de eleger e destituir os membros do Conselho de Administragéo e do
orgao de fiscalizacdo e fixar as remuneragdes de cada administrador ou nomear uma
Comissao de Remuneragdes para o efeito. Compete-lhe também, anualmente, deliberar
sobre o relatério de gestdo e as contas do exercicio e sobre a aplicagdo de resultados
(incluindo a distribuicdo de lucros), bem como proceder a apreciagdo geral da
administragao e fiscalizagdo da sociedade’?’.

Contudo, sobre matérias de gestao, os accionistas s6 podem deliberar a pedido do 6rgao
de administragao'o?,

Quanto ao exercicio do direito de voto nas assembleias gerais, estabelece o CSC o
principio geral, salvo disposicao estatutdria em contrario, de que a cada acgédo
corresponde um voto'%,

Podem, contudo, ser emitidas, dentro de certas condi¢des, accoes preferenciais sem
direito a voto. Permite-se também que o contrato de sociedade imponha que a cada voto
deve corresponder uma pluralidade de acgdes ou estabeleca limites quantitativos a
contagem dos direitos de voto emitidos por um sé accionista’04,

Nas sociedades abertas ao investimento do publico, a incentivagéo ao exercicio do direito
de voto, como forma de contrariar o absentismo nas assembleias gerais, assume especial
relevancia. Dentro dessa orientagdo e em complemento da disciplina do CSC, o Cédigo
dos Valores Mobilidrios consagrou — como adiante se desenvolverda — o voto por
correspondéncia, no qual se inclui a modalidade do voto electronico. Também a CMVM,
nas suas “Recomendagdes sobre o governo das sociedades cotadas”, recomenda que néo
se restrinja o exercicio do direito de voto, enumerando as situagées que configuram a
existéncia de restricoes (v.adiante, C,1).

100 Art°s 285 a 297.

101V, Arts 373-1, 376, 391, 399, 403, 415 e 419.
102 V. Art® 373-3

103 V. Art® 384-1

104V, Art°s 341 e 384-2.
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(iv). Secretario da Sociedade

O Secretario da sociedade - figura introduzida no CSC em 1996 - apenas deve
obrigatoriamente existir nas sociedades cotadas em bolsa.

Tem essencialmente por fungdes dar apoio ao funcionamento dos 6rgéos sociais e
certificar documentos da sociedade. Compete-lhe designadamente dar resposta as
solicitagbes formuladas pelos accionistas no exercicio do direito a informacao atras
mencionado0% 106,

3.2 CODIGO DOS VALORES MOBILIARIOS

Como se referiu no inicio deste capitulo, o Cédigo dos Valores Mobiliarios (CVM), em vigor
desde Marco de 2000, constitui, no &mbito do direito dos valores mobiliarios, a principal
fonte legislativa sobre governo das sociedades.

Quanto a este tema, as suas disposi¢oes dedicam-se sobretudo as sociedades “abertas”,
nas quais as questoes de governo — atenta a dispersdo do seu capital pelo publico
-apresentam especial actualidade e relevancia. Deste modo, o CVM complementou as
regras ja existentes sobre a organizagdo e funcionamento das sociedades em geral,
constantes designadamente das normas de direito civil e comercial. Como no préprio
predmbulo do CSC se refere, “evitou-se regular o que estava regulado, tomando como
pressupostos 0s regimes gerais ja consagrados {(...)” e caminhando-se para a
“modernizagao do sistema de valores mobiliarios”.

O CVM delimita o conceito de sociedade “aberta” através da enumeracdo de vérias
categorias de “sociedades com o capital aberto ao investimento publico” e das
ocorréncias que podem conduzir a perda dessa qualidade'?,

105 Neste mesmo dominio, o Cédigo dos Valores Mobilidrios veio tornar obrigatdria a nomeacéao, pelas empresas
emitentes de valores mobilidrios admitidos a negociacdo em mercado regulamentado, de um representante
com poderes bastantes para as relagdes com o mercado e CMVM.

106 Através do Decreto-Lei n° 2/2005, de 4 de Janeiro, foi introduzida na ordem juridica portuguesa a figura da
sociedade andnima europeia ou “societas europaea”, um novo tipo de pessoa colectiva instituido por regulamento
do Conselho da Uniao Europeia (Regulamento (CE) n° 2157/2001, em vigor desde 8 de Outubro de 2004) e tendo
por objectivo possibilitar as empresas europeias reorganizarem as suas actividades a nivel comunitario.

Os fundadores de uma sociedade anénima europeia — que pode ser constituida por fuséo, constituicdo de uma
sociedade gestora de participacdes sociais ou de uma sociedade filial e por transformagdo - tém de estar
ligados a mais de um Estado membro da UE, aplicando-se a sociedade o direito do Estado de localizagdo da
sede estatutaria.

A estrutura deste tipo de sociedade pode ser monista ou dualista, opgao ja permitida as sociedades anénimas
portuguesas pelo CSC, como atras se referiu.

Aspecto inovatdrio na ordem juridica portuguesa quanto ao governo destas sociedades, a definir em
legislacdo especial, seré o envolvimento formal dos trabalhadores na fase de constituicdo da sociedade, com
o objectivo de assegurar aos respectivos representantes mecanismos de participacdo nas decisdes a tomar
no interior da empresa (matéria constante da Directiva 2001/86/CE, de 8 de Outubro, que completou o estatuto
da “sociedade europeia” quanto a esta matéria).

107 V. Art°s 13 e 27 do CVM.
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(i). Deveres de Informacéo e Meios de Divulgagao

Atendendo a que a natureza das sociedades abertas impoe especial atencao a informacgéao
publica e transparéncia da respectiva vida societaria, o CVM é particularmente exigente
guanto aos deveres informativos atribuidos aquelas, bem como quanto aos meios de
divulgagao da informacao devida.

Desde logo, a propria qualidade de sociedade aberta deve ser mencionada em todos os
actos externos da sociedade'%,

Por outro lado, os emitentes de valores mobilidrios admitidos a negociagao em bolsa tém
o dever de publicar, em determinadas condicdes, o relatério e contas anuais, informacao
semestral e trimestral sobre a sua actividade e resultados e quaisquer outros factos
relevantes susceptiveis de influir no prego das acgoes'®.

Desenvolvendo e regulando esta matéria, o Regulamento da CMVM n° 4/2004 fixou o
extenso elenco de factos relativos as sociedades com o capital aberto e aos emitentes de
valores mobilidrios que devem ser divulgados publicamente, com caréacter permanente ou
periodico, conforme a sua natureza.

Aquele Regulamento determina igualmente quais os meios a utilizar na divulgacédo da
informacao obrigatdria.

De assinalar que, embora se permita as sociedades emitentes optar por meios alternativos
de divulgacao, prevé-se que, em qualquer caso, a informagao seja sempre difundida
também pelo “sistema de difusdo de informacgéo” (electronico) da CMVM, visando “a sua
maior acessibilidade a todos os potenciais destinatarios”°,

(ii). Deveres de Comunicacao

O CVM impoe igualmente aos titulares de participagoes qualificadas em sociedades abertas o
dever de comunicagdo a CMVM de determinados factos relacionados com a sua participagao
nos direitos de voto, de modo a reforgar a transparéncia do controlo daquelas sociedades.

Dentro desta orientacao, as participagoes qualificadas, bem como os acordos parassociais
tendo por objecto participagdes qualificadas, devem ser comunicados a CMVM e, no
primeiro caso, igualmente a sociedade participada e entidades gestoras de mercados'"".

108 Sao actos externos os contratos, correspondéncias, publicacdes, andncios e, de um modo geral, toda a
actividade externa das sociedades (Art° 171do C.S.C.).

109 V. Art%. 244 a 249 do CVM.

110 V. Art® 367 do CVM e Art? 1°, do Regulamento n® 4/2004.

111 O CVM define também, para efeitos de computo das participacdes qualificadas, a imputacdo dos direitos de
voto e o conceito de “ relagdes de dominio” e de “ grupo” (Art°s 20 e 21 do CVM).
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(iii). Auditores

Invocando a indispensabilidade de se assegurar qualidade e fiabilidade a informacéo
financeira prestada ao mercado de valores mobiliarios, o CVM exige o parecer ou relatério
de auditor registado na CMVM sobre toda a informagéao financeira contida em documento
de prestagdo de contas (relatério de gestdo, balango e demonstragdo de resultados,
demonstragao de fluxos de caixa), estudo de viabilidade ou outros que:

— devam ser submetidos a CMVM;

— devam ser publicados no ambito do pedido de admissao a negociacdo em mercado
regulamentado;

- respeitem a instituicdes de investimento colectivo.

So6 podem ser registados na CMVM, para o efeito, as sociedades de revisores oficiais de
contas e os revisores de contas em nome individual que disponham dos meios
necessarios para assegurar a sua idoneidade, independéncia e competéncia técnica.

Quer os revisores de contas, quer as sociedades revisoras, quer quaisquer outras pessoas
gue assinem os relatorios ou pareceres sao, solidaria e ilimitadamente, responsaveis por
quaisquer danos causados por deficiéncias daqueles documentos’'2,

Concretizando os principios acima referidos, o Regulamento da CMVM n° 6/2000, de
Marco de 2000, regulou em pormenor as condigbes de registo naquela Comisséo e os
deveres dos auditores das sociedades cotadas, assim como o conteido dos respectivos
relatérios e pareceres.

Para efeitos de registo, é exigido um extenso conjunto de requisitos com o objectivo de
preservar a independéncia dos auditores, entre os quais limites quantitativos minimos
para a respectiva situacdo patrimonial liquida, volume de negécios (no caso de
sociedades) e honorarios totais (no caso de revisores individuais). Estabelece-se também
uma percentagem maxima para a contribuicdo de cada cliente no total do volume dos
negécios da sociedade revisora e no total dos honorarios do revisor em nome
individual3,

Entre os deveres dos auditores, sobressai o dever de comunicacao imediata a CMVM de
factos respeitantes a sociedade emitente a quem presta servico, susceptiveis de configurar
crime ou ilicito de ordenacéo social, de afectar a continuidade da actividade da sociedade
ou de justificar reservas, escusa de opinido, opinido contraria ou impossibilidade de
emisséo de parecer'4,

112 V. Art°s 7 a 10 do CVM.
113 V. Art® 6 do Regulamento n° 6/2000.
114 V. Art® 5 do Regulamento n° 6/2000.
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Relevante no dominio do bom governo societdrio é ainda a proibigcao, imposta pelo
referido Regulamento, de os auditores registados na CMVM e seus cOnjuges serem
beneficiarios de vantagens particulares ou deterem valores mobilidrios emitidos pelas
entidades a quem prestam servigos''.

(iv). Investidores

A protecgao dos interesses dos investidores nao-institucionais nas sociedades abertas
constitui objectivo relevante no quadro do CVM, tendo desde logo expressao no principio
do tratamento igual dos titulares de valores mobilidrios pertencentes a mesma categoria''®.

Em capitulo pela primeira vez dedicado a investidores num diploma desta natureza, o CVM
distingue entre “investidores institucionais” e “nao-institucionais”’"’, prevendo para estes
Ultimos um conjunto de mecanismos destinados a defesa dos respectivos interesses: a
“acgado popular”, o servico de mediagéo voluntaria de conflitos em que estejam envolvidos
e a constituicdo de fundos de garantia para ressarcimento de danos resultantes da actuacao
de intermediéarios financeiros.

Em outro plano, é imposto o dever de langamento de oferta publica de aquisi¢cdo da
totalidade das accbes e outros valores mobiliadrios, em condigbes e com contrapartida
definidas, a quem adquira participacdo em sociedade aberta que ultrapasse determinada
percentagem dos direitos de voto correspondentes ao capital social''s,

Permite-se, além disso, a quem ultrapasse, ap6s o lancamento de oferta publica de
aquisicao geral, 90 por cento dos direitos de voto, a aquisicao das ac¢des remanescentes.
Se esse direito ndo for exercido, podem os titulares das accdes remanescentes, por sua
iniciativa, promover a venda dessas acgoes ao socio dominante'',

Quanto aos investidores institucionais, as normas de maior relevancia que lhes sao
destinadas em matéria de governo societario constam de outros diplomas e reflectem o
reconhecimento da sua potencial influéncia no governo das sociedades de que sao
accionistas, o risco de conflitos de interesses com entidades com quem se encontrem em
relacdo de grupo ou de dominio, a necessidade de niveis adequados de exposicao nas
sociedades participadas e a transparéncia de actuagdo enquanto accionistas.

115V, Art® 11 do Regulamento n° 6/2000.

116 V. Art® 15 do CVM.

117 V. Art® 30 do CVM. Sao investidores institucionais as instituicdes de crédito, empresas de seguros, empresas
de investimento, instituicbes de investimento colectivo e fundos de pensdes e respectivas sociedades
gestoras, além de outras instituicdes financeiras autorizadas ou reguladas.

118 V. Art%s. 187 e seguintes do CVM.

119 Art%. 194 e 196 do CVM.
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Assim, nas suas “Recomendacbes sobre o governo das sociedades cotadas” (ver adiante
3,3.(7)), a CMVM, reconhecendo o papel positivo que os investidores institucionais podem
assumir no desempenho das sociedades cotadas, recomenda a estes investidores a
utilizagao diligente, eficiente e critica dos direitos inerentes aos valores mobiliarios cuja
gestao |hes esta confiada'?,

Além disso, no “Regime juridico dos organismos de investimento colectivo”?!, impoe-se as
entidades gestoras de fundos de investimento mobiliario o dever de actuar de modo
independente e no interesse exclusivo dos participantes, em obediéncia ao principio da divisao
de risco. E estabelecem-se também limitagbes ao exercicio, por parte daquelas entidades, dos
direitos de voto inerentes aos valores mobiliarios por elas detidos, visando evitar a prevaléncia
dos interesses da entidade com quem a entidade gestora se encontre relacionada'?.

Fixam-se ainda diversos limites de exposicao dos fundos de investimento mobiliario,
designadamente por entidade, por grupo e por organismo de investimento colectivo'23,

O objectivo da transparéncia de actuagado é traduzido na obrigacdo que impende sobre as
entidades gestoras de comunicarem a CMVM e ao mercado a justificacdo do sentido do direito
de voto exercido quanto as acgdes da carteira dos fundos de investimento que gerem'?,

(v). Exercicio do Direito de Voto

A proposito das disposi¢oes do CSC que regulam o direito de voto, referiu-se que o CVM
passou a admitir, nas assembleias gerais das sociedades abertas, o seu exercicio por
correspondéncia.

Esse direito — que pode ser afastado pelos estatutos da sociedade, mas ndo quanto a alteracao
dos préprios estatutos e a eleicao dos titulares dos 6rgéaos sociais — deve ser expressamente
mencionado, e o seu exercicio regulado, na convocatdria das assembleias gerais'?.

Em “Recomendacoes relativas ao exercicio do voto por correspondéncia”, datadas de
2001, a CMVM publicou um conjunto de indicagbes praticas quanto a preparagao,
exercicio e valoragado daquela modalidade de voto, com o expresso objectivo de “reforcar
0s mecanismos de boa pratica do governo societario”.

Especial relevancia, pela sua actualidade, assume o exercicio do direito de voto por
correspondéncia electronica, que as citadas “Recomendagdes” admitem, realgcando

120 V. Capitulo V, Recomendacgédo n° 11 das “Recomendacdes sobre o governo das sociedades cotadas”.
121 Aprovado pelo Decreto-Lei n°. 252/2003, de 17 de Outubro.

122 V. Art°. 33 do Decreto-Lei n°. 252/2003.

123 V. Art°. 49 do Decreto-Lei n°. 252/2003.

124 V., Art°. 74 do Decreto-Lei n°. 252/2003.

125 V. Art°. 22 do CVM.
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embora a necessidade de a sociedade dispor de meios técnicos para verificar a sua
autenticidade, garantir a integridade e confidencialidade do seu contelido e assegurar a
sua recepgao com elevado nivel de seguranca e fiabilidade'?.

3.3 RECOMENDAGOES SOBRE O GOVERNO DAS SOCIEDADES COTADAS E
REGULAMENTO N° 7/2001 DA CMVM

Complementando as disposicoes, de natureza legislativa, do CSC e do CVM, as
Recomendagées'?’ e o Regulamento n°. 7/2001'% emitidos pela CMVM e tendo por
destinatéarias as sociedades cotadas, constituem actualmente, em conjunto, as pegas centrais
do quadro regulamentar e recomendatério nacional relativo ao governo das sociedades.

A sua publicagdo, como se referiu no inicio deste capitulo, deveu-se essencialmente a
necessidade sentida, face ao desenvolvimento do mercado de valores mobiliarios, de
definir regras relativas a estrutura e controlo das sociedades abertas ao investimento
publico, com a finalidade de optimizar o seu desempenho, acautelando os interesses de
todas as pessoas e entidades envolvidas na actividade societaria.

Existe estreita relacdo entre os dois diplomas, pois, como j& atrds se mencionou, o
Regulamento n°. 7/2001 impbe as sociedades cotadas ndo s6 o dever de indicarem
discriminadamente — em relatério anual sobre o governo da sociedade obedecendo a
modelo pré-definido — quais as recomendagoes adoptadas e ndo-adoptadas e os motivos
da nao-adopcao (“comply or explain”)'?®, como um extenso conjunto de informagoes que
utilizam como quadro de referéncia aquelas recomendagoes.

O Regulamento n°. 7/2001 tem, contudo, ambito mais alargado, na medida em que institui
deveres informativos a cargo das sociedades cotadas sem correspondéncia nas

126 H4 a assinalar o processo de revisdo, em 2005, do CVM, visando transpor para o ordenamento juridico
portugués a Directiva n° 2003/6/CE (“Directiva sobre abuso de mercado”, atras mencionado na Parte 11.4.2) e
as directivas que estabeleceram as modalidades de aplicacdo daquela.

No que mais directamente se relaciona com o governo das sociedades, cumpre destacar, nessa revisao, a
regulagdo mais completa dos crimes contra o mercado, incluindo o do abuso de informacéao privilegiada; a
divulgacao publica, pelas sociedades cotadas, de toda a informacao privilegiada que lhe diga respeito,
susceptivel de influenciar o preco dos valores mobiliérios por elas emitidos; a informacédo & CMVM, por parte
dos membros dos 6rgaos de administracéo e fiscalizagdo e dos quadros superiores com acesso a informacgao
privilegiada, de todas as transacgoes que efectuem com valores mobilidrios da sociedade.

Estipula-se, além disso, a apreensao dos beneficios obtidos pelo arguido no crime de abuso de mercado, os
quais serdo prioritariamente afectados a reparagao do lesado.

Prescrevem-se igualmente as condigdes em que devem ser elaboradas as “recomendacées de investimento”, por
parte das entidades com essa actividade, com o objectivo de assegurar o conhecimento, pelos destinatarios, dos
conflitos de interesse ou outras circunstancias que possam prejudicar a objectividade dessas recomendacgoes.

127 A versdo mais recente das “Recomendacdes” datava de Novembro de 2003, tendo sido antecedida pela
versdo inicial, de 1999, e pela versdao de 2001. A CMVM vem seguindo a prética da revisao bienal das
“Recomendacdes”, nos anos impares, tendo assim a revisdo mais recente sido efectuada no ano de 2005 (V.
adiante 3.3.iii).

128 O Regulamento n°. 7/2001 foi actualizado pelo Regulamento n°. 11/2003 e pelo Regulamento n°. 10/2005.

129 Conforme estipulado no modelo de relatério de governo anexo ao Regulamento n°. 7/2001, as
recomendacdes ndo seguidas na integra devem ser consideradas como nao adoptadas.
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“Recomendacgoes”. O objectivo de fundo, conforme expressamente sublinhado no
respectivo preambulo, é o de alinhar as empresas portuguesas “com as boas praticas
internacionais, por forma a renovar a confianga dos investidores no mercado de capitais
portugués e nos modelos de governo societario neste existentes”,

A orientagdo que preside a conjugacdo de normas acima referida €, pois, no sentido de
respeitar a liberdade de escolha das sociedades cotadas em matéria de governo,
transferindo para o mercado, através dos deveres de divulgagdo publica, a avaliagéo e
juizo critico sobre as opcdes por aquelas tomadas.

Apresenta-se seguidamente breves resumos do contetdo dos dois diplomas.

(i). Recomendagoes da CMIVM sobre o Governo das Sociedades Cotadas

Na sua introducgédo, as “Recomendagdes” contém um importante conjunto de reflexdes
sobre o tema que abordam, adoptando um conceito de governo das sociedades que
informa toda a filosofia do documento e fixando o respectivo &mbito de aplicagéo.

O governo das sociedades é, assim, entendido pela CMVM como “o sistema de regras e
condutas relativo ao exercicio da direc¢do e do controlo das sociedades emitentes de
acgoes admitidas a negociagdo em mercado regulamentado” e inclui uma “vertente
interna” (“ conjunto das regras organizativas dentro de cada sociedade cotada”) e uma
“vertente externa” (“avaliacao sobre o desempenho das sociedades que é feito através do
normal funcionamento dos mecanismos de mercado”).

Visto que a finalidade ultima das “Recomendacdes” é contribuir para a divulgagcdo, no
mercado nacional, das boas praticas de governo societario, assinala-se na introdugao que,
embora aquelas sejam dirigidas as sociedades cotadas, podem igualmente ser seguidas por
sociedades cujas acgoes nao estejam admitidas a negociagdo em mercado regulamentado.

As onze recomendag6es constantes do diploma, completadas por Uteis notas explicativas,
repartem-se por cinco capitulos (divulgacao de informacao, exercicio do direito de voto e
representagdo dos accionistas, regras societarias, 6rgao de administracdo e investidores
institucionais), abrangendo algumas das regras mais relevantes e consensuais que tém
emergido da reflexdo em curso, a nivel internacional, sobre o governo das sociedades.

Entre essas regras, destaca-se a da promogao do exercicio do direito de voto, incluindo o
voto por correspondéncia, através da eliminacdo de restricoes a esse exercicio. Para o
efeito, indicam-se concretamente as situagdes em que se considera existirem restrigoes
materiais e funcionais de exercicio?.

130 V. “Recomendacdes”, Capitulo Il, Recomendacao n°. 2. Sobre o direito de voto e seu exercicio, ver atrés,
3,1.(ii) (quanto ao CSC) e 3,2.(iv) (quanto ao CVM).
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Igualmente importante é o principio da defesa dos interesses da sociedade e accionistas
quando se adoptem medidas para impedir o éxito de ofertas publicas de aquisigao.
Consideram-se, designadamente, contrarias aqueles interesses as clausulas defensivas
que tenham por efeito a degradacéo do patriménio da empresa em caso de transigao de
controlo ou alteragdo do érgao de administragao'’.

O 6rgao de administracao é, contudo, o destinatdrio do maior numero de
recomendagbes’®?, orientadas para a defesa de principios hoje geralmente aceites:
controlo efectivo da vida societéria por parte do 6rgao de administragao, existéncia de pelo
menos um administrador independente (ndo associado a grupos de interesses
especificos)'33, existéncia de comissoes internas de avaliagdo da estrutura e governo
societarios, alinhamento dos interesses dos administradores e dos accionistas quanto a
remuneracao daqueles e divulgagao dessas remuneracoes.

Dada a crescente utilizacdo de planos de atribuicdo de acgbes a administradores e
trabalhadores (designadamente através de opgdes de compra) e a influéncia dessas
atribuigoes, com fins remuneratdrios, na situagdo econémica das empresas, recomenda-se
igualmente que as propostas apresentadas nesse sentido a Assembleia Geral sejam
suficientemente completas para permitir uma correcta avaliagdo dos planos de atribuigao'34.

No que respeita a organizacdo interna das empresas, salienta-se a recomendacao,
introduzida em 2001, de existéncia de um sistema interno de controlo de riscos,
considerado pela CMVM um meio privilegiado de assegurar um governo transparente’®,

Por dltimo, sublinha-se a atencgao atribuida a qualidade da actuagdo dos investidores
institucionais no exercicio dos direitos inerentes aos valores mobilidrios de que sejam
titulares ou lhes estejam confiados, matéria abordada atrds de forma integrada na
descricdo das disposi¢oes do CVM sobre investidores's®.

(ii). Regulamento da CMVM n°. 7/2001 sobre o Governo das Sociedades Cotadas

A disposicao de maior alcance no Regulamento n°. 7/2001 reside sem duvida na exigéncia,
ja mencionada, de as sociedades cotadas e sujeitas a lei pessoal portuguesa publicarem
anualmente, em capitulo ou anexo do relatério de gestao, um relatério sobre a estrutura e
préaticas do governo societario, de acordo com modelo anexo ao Regulamento.

131 V. “Recomendagdes”, Capitulo Ill, Recomendagédo n° 4.

132 V. “Recomendagdes”, Capitulo IV, Recomendacdes n. 5 a 10.

133 O Regulamento n°. 7/2001 complementa este conceito de independéncia, delimitando-o pela negativa (quem
néo deve ser considerado administrador independente): v. respectivo Art°. 1°,2.

134 Em plano mais geral, a CMVM publicou “Recomendacdes” sobre transaccoes de accdes proprias e acgoes
equiparadas (as quais normalmente sustentam a execugdo dos planos de atribuicdo de accdes), tendo em
vista que tais intervengdes evitem perturbagdes no mercado (“principio da neutralidade”). As transacgoes
sobre ac¢oes proprias sao reguladas nos Art°s. 316 e seguintes do Cédigo das Sociedades Comerciais.

135 . “Recomendacdes”, Capitulo Ill, Recomendacéao n°. 3.

136 V. “Recomendagdes”, Capitulo V, Recomendagéo n°. 11 e, atras, Capitulo II.B,3.
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Destinando-se o referido modelo, como se referiu atras, a fornecer informacao detalhada
ao mercado sobre as opgoes livremente tomadas pelas sociedades cotadas quanto as
regras de bom governo, a CMVM entende a elaboracao destes relatérios, ndo como o
“preenchimento mecénico” de um inquérito, mas como uma oportunidade para um
“exercicio de reflexéo critica e tomada de posi¢ao”, pelas sociedades subscritoras, “sobre
as sas praticas do governo das sociedades”?’,

Esta orientacao tem tanto mais significado quanto é certo que a informagao a prestar
nestes relatérios incide sobre um extenso elenco de matérias de governo, cobrindo todos
os principais aspectos da estrutura e controlo das sociedades ligados a este tema.

Outra indicacdo relevante constante do Regulamento respeita ao conceito de
“administrador independente” (a utilizar pelas empresas na informagdo a constar nos
relatorios de governo), o qual é delimitado pela negativa e de forma nao exaustiva'se,

Além dos deveres de informagao que decorrem do modelo do relatério, o Regulamento
impoe ainda algumas outras obrigacdes, também de natureza informativa, quer a cargo
das sociedades cotadas, quer dos membros do 6rgdo de administragao'®,

Entre esses deveres, sobressai o de as sociedades cotadas manterem acessivel, em sitio
préprio na Internet, um conjunto importante de informagdes sobre a sua propria
identificacdo e vida societaria (entre eles, os estatutos, a identidade dos titulares dos
6rgaos sociais, os documentos de prestagdo de contas, as convocatérias para as
assembleias gerais e as correspondentes propostas para discussao e votacao).

(iii) Revisao do Enquadramento Normativo do Governo das Sociedades

Dando seguimento a pratica da revisdo bienal das suas “Recomendagbes” nos anos
impares, a CMVM levou a efeito, em 2005, uma reapreciacao das disposicoes, quer
daquelas “Recomendagdes”, quer do Regulamento n° 7/2001'4°,

137 V. Ponto A (“Instrugées para a elaboragdo do relatério”) do Anexo ao Regulamento n®. 7/2001.

138 V. Art°. 1°,2 do Regulamento n°. 7/2004. Segundo esta disposicdo, ndo sdo considerados independentes os
administradores associados a grupos de interesses especificos na sociedade, incluindo os que estejam nas
seguintes situacdes: funcdes em o6rgdo de administracdo de outra sociedade que exerca dominio sobre
aquela; detencao de participacdo qualificada igual ou superior a 10 por cento do capital ou direitos de voto da
sociedade ou de outra que sobre ela exerca dominio; funcdes de administracédo ou vinculo contratual em
empresa concorrente; remuneracéo auferida da sociedade ou de outra que sobre ela exerca dominio (excepto
como administrador); conjuge, parente ou afim em linha recta até ao 3° grau das pessoas atras referidas.

O 6rgao de administracdo deve ainda ajuizar da independéncia dos seus membros perante quaisquer outras
circunstancias concretas.

139 Quanto a estes deveres, v. Art°. 2° (informacdo a CMVM sobre planos de atribuicdo de accdes e de opcdes de
compra de acgdes), Art°. 3° (informacdo a CMVM sobre transaccoes de accdes entre administradores e a
respectiva sociedade ou sociedade dominante) e Art°. 3°.A (sitio na Internet) do Regulamento n°. 7/2001.

140 V."Actualizagdo das Regras de Governo das Sociedades e de Deveres de Prestagao de Informacgao Financeira”,
Consulta Pablica n° 8/2005, CMVM.
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Esta revisao teve essencialmente por objectivo o acolhimento na ordem juridica portuguesa,
com as necessarias adaptacoes a realidade nacional, de normas constantes de duas
Recomendacdes da Comisséo Europeia, publicadas ja posteriormente a reviséao bienal de
2003: a Recomendacgao n° 2005/162/CE, sobre o papel dos administradores nao-executivos,
e a Recomendagédo n°® 2004/913/CE, sobre a remuneragao dos administradores™".

Apesar da sua natureza recomendatoria, estes dois diplomas comunitarios, como atras se
descreveu no Capitulo Il, contém importantes orientagbes sobre o governo das
sociedades, que os Estados membros da Unido Europeia sdo convidados a adoptar até 30
de Junho de 2006.

Foram igualmente tidos em consideracao, na mencionada revisao, os “Principios da OCDE
sobre o Governo das Sociedades”, na versao publicada em 2004 por aquela Organizagao,
igualmente descrita atras no Capitulo II.

Todas as alteragoes elaboradas pela CMVM foram submetidas a escrutinio publico, a fim
de permitir aos agentes de mercado pronunciarem-se sobre as opgoes consideradas.

A relevancia de que se revestiu esta iniciativa da CMVM, no contexto do quadro
regulamentar portugués que atrés se descreveu, justifica que se assinalem as principais
orientacoes aprovadas.

Entre as alteragbes mais significativas, conta-se a recomendagdo de que o 6rgao de
administragdo inclua um numero suficiente de administradores nao-executivos, que
acompanhem e avaliem a gestdo dos membros executivos, e que entre aqueles exista um
numero suficiente de administradores independentes’2, Admite-se, contudo, a
possibilidade de titulares de outros érgaos sociais desempenharem aquele mesmo papel,
se as suas competéncias de fiscalizagdo forem equivalentes e exercidas de facto'3.

No dominio da politica de remuneragdes e sua divulgacao, recomenda a CMVM que,
quando exista uma Comissdo de Remuneracoes nomeada pela Assembleia Geral de
accionistas, essa comissdo passe a submeter anualmente a apreciacao da assembleia uma
declaracgao sobre a politica de remuneracdes dos 6rgaos sociais.

Relativamente ao “relatério anual sobre as praticas ligadas ao governo da sociedade”, a
CMVM, através do novo Regulamento 10/2005 (que altera o Regulamento 7/2001), determina

141 Publicadas, respectivamente, no Jornal Oficial L-52, de 25 de Fevereiro 2005, e Jornal Oficial L-358, de 29 de
Dezembro 2004.

142 Como se viu atrés, a versao anterior das “Recomendacgdes” néo estipulava a existéncia de administradores
nao-executivos (que também néo é exigida legalmente) e apenas aconselhava a inclusao de pelo menos um
membro independente no 6rgao de administracado (Recomendacéo n® 6).

143 Entre as competéncias minimas exigidas aos titulares de outros 6rgdos, a CMVM refere a seleccdo e
fiscalizagdo da independéncia dos auditores externos, as quais ndo cabem actualmente no perimetro de
competéncias do Conselho Fiscal.
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que a descricao da politica de remuneracéo (ja hoje exigida por aquele Regulamento)
distinga os administradores executivos dos nao-executivos e explicite a politica da
sociedade quanto as compensagdes negociadas ou objecto de transaccdo, nos casos de
destituicdo dos administradores ou cessacao antecipada dos respectivos contratos.

Igualmente impde que a indicacao da remuneragao auferida pelos membros do 6rgao de
administracéo, a constar do referido “relatério de governo”, passe a ser muito mais
completa e detalhada, seguindo a orientagao propugnada a nivel comunitério.

Ja em outra area de preocupacgoes, destaca-se a nova recomendacao de que as empresas
adoptem e divulguem no relatério do governo uma politica de comunicagéo interna de
irregularidades ocorridas no seu interior, que inclua os meios, destinatarios e tratamento
dessas comunicagoes’#,

Outro tema que mereceu significativa atencao - reflectindo a relevancia a ele atribuida na
Recomendacao da Comissao Europeia sobre o papel dos administradores nao-executivos
- foi o do conceito de administrador independente. Importante inflexdo nesta matéria foi
o facto de a CMVM ter decidido limitar a avaliacdo da independéncia apenas quanto ao
administradores ndo-executivos, por serem 0s mais vocacionados para o exercicio de
fungbes de supervisdo, abandonando essa avaliacdo em relagdo aos administradores
executivos. Além disso, acrescenta-se um conjunto de novas situagdes ao elenco daquelas
que, no Regulamento n® 7/2001, delimitam pela negativa aquele conceito (circunstancias
que afectem a isencao de anélise e decisao; actuacdo em nome ou por conta de titulares
com participagdo qualificada na sociedade ou sociedade dominante; participacao
qualificada ou actuacdo em nome ou por conta de titulares com participagdo qualificada
em empresa concorrente; vinculo contratual com a sociedade ou sociedade dominante;
percepcdo de remuneracdo pela sociedade ou sociedade dominante, ainda que esteja
suspensa; relacdo comercial significativa, directa ou indirecta, com a sociedade ou
sociedade dominante).

Ainda no ambito directamente ligado ao governo das sociedades, mas implicando ja
alteracoes legislativas™®, a CMVM colocou a discussdo publica a abolicao da actual
necessidade de bloqueio das accdes para legitimacao do exercicio do direito de voto,
sistema considerado oneroso e desincentivador daquele exercicio, sobretudo por parte
dos investidores institucionais e estrangeiros. Como possiveis alternativas a esse
bloqueio, aquela Comissdo apontou o “sistema de reconciliagdo”, assegurando
informacao actualizada sobre as transacg6es de titulos ocorridas até a data ou véspera da
Assembleia Geral, e 0 “sistema de data de referéncia” (“record date”), que consiste na

144 0O direito de quaisquer sujeitos com interesses relevantes na sociedade comunicarem livremente as suas
preocupagdes sobre préticas internas ilegais ou contréarias a ética, sem prejuizo dos seus direitos, foi
consagrado na actual versao dos “Principios da OCDE sobre o Governo das Sociedades”. V. atras, sobre este
ponto, Capitulo II, 4,1,2.

145 No Cddigo dos Valores Mobiliarios.
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definicdo de uma data, anterior a Assembleia Geral, na qual é fixada a lista de accionistas
com direito a voto, independentemente da ocorréncia de transacgoes posteriores.

Tendo a consulta publica revelado discordancia quanto a abolicdo do blogueio, dada a
incerteza que introduziria na correspondéncia entre a qualidade de accionista e a
legitimidade do exercicio do direito de voto, esta matéria continuard a ser objecto de
reflexdo por parte da CMVM, tendo por pano de fundo a orientagdo ja adoptada pela
Comissao Europeia, no sentido do abandono do bloqueio e sua substituicao por um
sistema alternativo.

Complementarmente, a CMVM ird propor alteracao legislativa para que, nas sociedades
cotadas, a representagdo de accionistas em Assembleia Geral possa ser assegurada por
qualquer pessoa juridica com capacidade para o efeito e ndo apenas pelos representantes
especificamente previstos no Cdodigo das Sociedades Comerciais'®.

Além das iniciativas atras referidas, a CMVM anunciou publicamente, em Novembro de
2005, a intencao de propor ao Governo modificagoes mais profundas do quadro legal
portugués, com o objectivo de harmonizar esse quadro legal com os desenvolvimentos
mais recentes no dominio do governo das sociedades.

Dentro desta orientagdo — e de par com a revisao da responsabilidade e missédo dos
administradores nao-executivos, conferindo-lhes um estatuto mais independente de
fiscalizadores —, serdo propostas alteracoes ao Cédigo das Sociedades Comerciais, no
sentido de:

- permitir trés modelos alternativos na organizacdo do governo das sociedades (Conselho
de Administragdo, Comissao Executiva, Comissao de Auditoria e Fiscal Unico; Conselho de
Administracao e Conselho Fiscal; Conselho Geral, Direcgéo e Revisor Oficial de Contas);

- redefinir o enquadramento funcional do Conselho Fiscal;

- reconfigurar o modelo dualista (redenominagédo do érgao de administracéo, alargamento
do numero de membros daquele 6rgao e do Conselho Geral e reformulagao das
competéncias deste Gltimo).

Por dltimo, igualmente ao nivel legislativo, importa assinalar a colocacao pela CMVM a
consulta publica, até Dezembro de 2005, do anteprojecto do diploma que assegurara a
transposicao para a ordem juridica nacional da Directiva n°® 2004/25/CE, relativa as ofertas

146 Sobre estas matérias e no mesmo sentido, a Comissao Europeia publicou, em Janeiro de 2006, uma proposta
de directiva sobre o exercicio dos direitos de voto dos accionistas de sociedades com sede em outro Estado
membro, atras sucintamente descrita no Cap. I, 4.2.4. (iii). Nessa proposta, propugna-se a substituicdo do
bloqueio de accdes pelo sistema de data de referéncia e o voto por procuracédo através de qualquer
mandatario com capacidade juridica.
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publicas de aquisigao (v. atras Capitulo Il, 4.2.4. (iii), Concretizagao dos Planos de Acg¢ao da
Comissao Europeia). Embora o Cédigo dos Valores Mobiliarios, na sua versao actual, ja
tenha acolhido, em grande medida, as solugbes consagradas naquela Directiva e, em
particular, os seus principios gerais (Art® 3° da Directiva), a prevista transposicao traduzir-
se-a4 em diversas alteracdes e aditamentos aquele diploma. Em relagédo a matérias em que
a Directiva atribui discricionariedade aos Estados membros, prevé-se no anteprojecto, a
manutencéao da limitacdo dos poderes do 6rgao de administragao em relacao a operacoes
de caracter excepcional no decurso de uma OPA e o caracter voluntario da suspensao da
eficacia de restricoes em matéria de transmissao de valores mobiliarios e direitos de voto.
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IV. PRATICAS DE GOVERNO DAS
PRINCIPAIS EMPRESAS

1. INTRODUGCAO

No presente capitulo procura-se inventariar e caracterizar as praticas de governo das
principais empresas portuguesas. Embora muitas das matérias que se englobam sob a
designacao de governo das sociedades possam ser Uteis também a empresas nao cotadas,
é relativamente as empresas abertas ao investimento do publico que o problema se coloca
com mais acuidade. Donde, e atendendo a natureza do presente livro, ndo faria sentido
extravasar do contexto das empresas cotadas. E sobre estas que o presente trabalho se
debruga, dedicando especial atencéo a caracterizagdo das dez maiores empresas’*.

As razbes pelas quais € dado um especial enfoque as dez maiores empresas sdo duas: i)
por um lado, para o conjunto das empresas cotadas ja existe um trabalho de caracterizacao
das respectivas praticas de governo, que é concretizado periodicamente pela CMVM, e que
aqui ¢ incluido, ainda que sob a forma de sintese; ii) por outro lado, porque o nivel de
profundidade com que se pretendeu realizar esta analise, e a metodologia adoptada -
baseada em entrevistas, em andlise dos relatérios das empresas e informagoes adicionais
por elas disponibilizadas - impuseram uma ponderagcdo entre o nimero de empresas
abrangidas e a economia do trabalho, no que se refere a sua oportunidade e exequibilidade.

2. GRAU DE CUMPRIMENTO DAS RECOMENDAGOES DA CMVM

Com base na informacao disponivel nos relatérios e contas das empresas cotadas no
mercado de cotacodes oficiais (Euronext Lisbon), a CMVM elabora desde 2002 estudos que
visam aferir o grau de cumprimento das suas prdprias recomendacdes sobre o governo
das sociedades'®.

Assim, em 2005, aquela Comissdo procedeu a avaliagdo do cumprimento das
recomendagbes’™ por parte das empresas cotadas'!, utilizando exclusivamente para o

147 Note-se, alids, que o grau de difusdo do conceito de «corporate governance» e das suas implicacdes é muito
baixo entre o tecido empresarial portugués nao cotado. De acordo com um inquérito realizado aos associados
da ACEGE - Associacao Crista de Empresarios e Gestores, de um total de 138 respondentes, num universo de
450 inquiridos, apenas 54% declararam conhecer os objectivos subjacentes a problematica da «corporate
governance».

148 Aferida a sua dimenséao pela capitalizagao bolsista a data do inicio dos trabalhos.

149 Recorde-se que as “Recomendacdes da CMVM sobre o Governo das Sociedades Cotadas” se encontram
resumidas no Cap. Ill, ponto 3.3.(i).

150 Recomendacdes da CMVM na verséo de 2003.

151 45 empresas do Mercado de Cotagdes Oficiais € 4 empresas do Segundo Mercado.
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efeito os relatérios respeitantes ao exercicio de 2004, em especial na parte relativa ao
governo das sociedades. 52,

Considera-se de interesse fazer-se uma breve referéncia a conclusoes obtidas, na medida em
que transmitem, com relativa actualidade, o nivel de adeséo de um significativo conjunto de
empresas ao figurino de bom governo proposto pela CMVM, dando um sinal sobre a
sensibilidade dessas mesmas empresas aos principais temas do governo das sociedades.

Uma das principais conclusbes que a CMVM considera poder extrair-se da analise
efectuada é precisamente a de que as alteragdes introduzidas nas recomendagdes e no
Regulamento n°® 7/2001 tiveram a consequéncia positiva de permitir ao mercado, aos
emitentes e a prépria CMVM, proceder a uma avaliagdo mais rigorosa do grau de
cumprimento das recomendacoes, tendo suscitado a elaboracao de relatérios de governo
mais detalhados e esclarecedores. Além disso, os resultados obtidos em 2004 — que
devem ser interpretados com a ressalva de que o que se encontra descrito nos relatérios
pode nao corresponder rigorosamente as praticas efectivas — indicam melhorias
relativamente aos anos anteriores, designadamente no que respeita a quantidade,
qualidade e transparéncia da informacéao fornecida ao mercado.

A média de cumprimento das recomendagbes pelas sociedades cotadas no Mercado de
Cotacoes Oficiais (M.C.0.) foi de 61,3 por cento, tendo-se revelado ligeiramente inferior
(57,2 por cento) no Segundo Mercado (S.M.).

Registou-se, contudo, grande heterogeneidade no cumprimento, ndo existindo nenhuma
sociedade que cumpra todas as recomendagoes.

Por outro lado, verificou-se maior cumprimento por parte das sociedades que integram o
PSI 20, bem como pelas sociedades sujeitas a maior pressdo da concorréncia ou a um
grau mais elevado de regulacgao (servicos financeiros, utilities, servicos nao-ciclicos).

Uma das recomendagdes mais cumpridas (95,6 por cento no M.C.O. e 100 por cento no
S.M.)%3 é a de que o érgao de administragdo seja composto por uma pluralidade de
membros que orientem efectivamente a gestdo da sociedade e os seus responsaveis, ao
que nado serd estranha a natureza essencial desta regra, embora grande parte das
sociedades cotadas ndo disponham ainda de comissao executiva.

Elevada adeséo (97,8 por cento no M.C.O. e 100 por cento no S.M.) mereceu igualmente a
recomendacgdo de gque sejam submetidos a assembleia geral, com todos os elementos

2

152 No entanto, ndo foi avaliado o cumprimento da Recomendacgéo n° 11 (“Os investidores institucionais devem
tomar em consideragdo as suas responsabilidades quanto a uma utilizagéo diligente, eficiente e critica dos
direitos inerentes aos valores mobilirios de que sejam titulares ou cuja gestao se lhes encontre confiada,
nomeadamente quanto aos direitos de informacgéo e voto”) por ser dirigida aos investidores institucionais e
nao as sociedades cotadas, caindo fora do ambito do Regulamento n°® 7/2001.

153 Recomendagao n° 5.
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necessarios a sua correcta avaliacdo, os planos de atribuicao de accoes e de opgoes a
administradores e trabalhadores'®.

Tém também especial interesse, pelo seu significado, os resultados obtidos relativamente
a recomendacao de que as remuneracoes dos administradores permitam o alinhamento
dos interesses daqueles com os da sociedade e sejam divulgadas anualmente em termos
individuais'®. Com efeito, de acordo com critérios definidos pela CMVM, um ndmero
elevado de empresas assegura o pretendido alinhamento de interesses, mas ao
considerar-se também a divulgagéo individual das remuneracoes, o grau de cumprimento
limita-se a 6,6 por cento no M.C.O. e 25 por cento no S.M. Designadamente, algumas
sociedades, embora revelem a remuneragao do Presidente do Conselho de Administragao
ou da Comissdo Executiva, optaram por indicar apenas valores médios para os restantes
administradores.

Relativamente a trés outras recomendacdes, o grau de cumprimento integral revelou-se
particularmente modesto.

E o caso da recomendacao que defende o exercicio activo do direito e voto e prescreve a
eliminacao de restricoes a esse direito’. Apenas 20 por cento das empresas no M.C.O. e
nenhuma no S.M. cumprem na integra esta recomendacao, atribuindo a CMVM este
resultado, ndo a uma oposigao generalizada a recomendacgao, mas ao facto de, na maioria
dos casos, nao estarem ainda definidos nos estatutos das sociedades prazos de bloqueio
de acgdes ou de entrega de voto por correspondéncia conformes ao recomendado™’.
Além disso, dado que o voto por correspondéncia é raramente exercido, as empresas ndo
terao sentido necessidade de criar para o efeito um modelo especifico de boletim de voto.

Dentro deste mesmo conjunto de recomendagbes, embora com nivel de adesao mais
elevado (46,7 por cento no M.C.O. e 50 por cento no S.M.), situa-se a que postula a criagao
de comissdes com competéncia na avaliagdo da estrutura e governo societarios'8. A CMVM
aponta, como razdes para 0 ndo cumprimento desta recomendacao, a reduzida dimensao
das empresas ou a nao existéncia de 6rgaos especificos de apoio ao governo societario.

Em situacao semelhante (44,4 por cento no M.C.O. e 0 por cento no S.M.) se encontra
também a recomendacdo, criada apenas em 2003, de que todos os membros das
comissoes de fixagdo de vencimentos sejam independentes face aos administradores'®,
embora a grande maioria das empresas tenha reportado a existéncia de uma comissao
daquela natureza.

154 Recomendagao n° 10.

155 Recomendacéao n° 8.

156 Recomendacédo n° 2.

157 Prazo néo superior a 5 dias Uteis.
158 Recomendacao n° 7.

159 Recomendacédo n° 9.
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Quanto as restantes recomendacdes - incidindo sobre a divulgagdo de informacao
societaria'®, existéncia de um sistema de controlo de riscos'®’, legitimidade das medidas
anti-OPA62 e independéncia dos membros do érgao de administracao'®® —, beneficiaram,
de um modo geral, de razoavel grau de cumprimento, situado entre os 71 por cento e os
78 por cento no M.C.0O. e os 50 por cento e 100 por cento no S.M.

A CMVM salienta, por outro lado, ter existido maior cuidado por parte das empresas:

- no fornecimento ao mercado do maior volume possivel de informacao actualizada,
através do desenvolvimento de estruturas e tecnologia adequadas;

- na descricao dos procedimentos internos de controlo de riscos e dos o6rgaos deles
incumbidos.

De salientar, por ultimo, que, apesar de cerca de 73 por cento das empresas no M.C.O. e
todas no S.M cumprirem integralmente a recomendacgao de ndo adoptarem medidas anti-
OPA que lesem os interesses da sociedade ou dos accionistas, a CMVM alerta para que
esse cumprimento foi avaliado de modo meramente formal (existéncia ou inexisténcia de
clausulas defensivas). Com efeito, as empresas podem dispor, e dispdem em alguns casos,
de medidas restritivas (accoes preferenciais, acordos parassociais, limites ao exercicio do
direito de voto) que todavia ndo péem em causa aqueles interesses. Contudo, a CMVM
considerou nao ser possivel aferir do mérito dessas medidas, ou seja, se constituem ou
nao real impedimento ao normal funcionamento societario.

3. PRATICAS DE GOVERNO DAS 10 MAIORES EMPRESAS COTADAS

Na parte restante do presente capitulo procura-se identificar a evolucao e as préaticas
actuais de governo das 10 maiores sociedades portuguesas cotadas, comparando-as,
guando tal é possivel, com benchmarks internacionais.

Este texto foi escrito com base na informagdo contida nos relatérios e contas -
principalmente o do exercicio de 2004 — dos quais o relatério sobre o governo da sociedade
é parte integrante, nos elementos informativos adicionais facultados pelas empresas em
resposta a um pedido de informacéo e, pontualmente, na consulta ao website institucional
das respectivas empresas.

Adicionalmente foram conduzidas entrevistas com pessoas com relevantes
responsabilidades nesta drea em cada uma das sociedades objecto de andlise: com o

160 Recomendagao n° 1.
161 Recomendacao n° 3.
162 Recomendagao n° 4.
163 Recomendagao n° 6.
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Eng.® Jodo Melo Franco, — Administrador — PT; Eng.° Francisco de la Fuente Sénchez,
Presidente CA — EDP; Dr. Paulo Teixeira Pinto, Presidente CA — BCP; Dr. Rui Silveira,
Administrador e Dr. Jodo Gomes da Silva, Assessoria Juridica do CA (BES); Dr. Artur
Santos Silva, Presidente CA — Banco BPI; Dr. Vasco José de Mello, Presidente CA - Brisa;
Dr.2 Filipa Saraiva Mendes, Gabinete de Relacbes com Investidores — Cimpor; Sr. Elisio
Soares dos Santos, Presidente CA — Jeronimo Martins; Eng.® Zeinal Bava, Presidente CE e
Dr. Francisco Silva Nunes, Director de Reporte e Consolidacao — PTM e Dr. David Bain,
Corporate Governance Advisor — Sonae.

A analise e conclusoes apresentadas neste capitulo baseiam-se na informacéo disponivel
relativa a 31 de Dezembro de 2004, actualizada, sempre que relevante, com os
desenvolvimentos ocorridos entre essa data e a data de publicacdo deste estudo. Os
critérios da CMVM referidos ao longo deste capitulo sdo, consequentemente, os que
decorriam das recomendagoes e regulamentos em vigor naquela data.

A indisponibilidade de séries histéricas adequadas prejudicou, em muitos casos, a analise
evolutiva; o reduzido nivel de disclosure praticado pelas empresas sobre o curriculum e
fungdes efectivamente desempenhadas pelos administradores ndo executivos limitou
fortemente a andlise do seu efectivo papel nas respectivas sociedades; finalmente, a
dificuldade em encontrar estudos internacionais de natureza descritiva compativeis com o
que aqui se apresenta e a dispersao de critérios observada limitou a comparagao com
benchmarks internacionais.

3.1 MECANISMOS DE ADMINISTRAGCAO
3.1.1 Conselhos de Administracéao
(i) Situagao Actual e Evolugao da Dimensao dos Conselhos de Administracdo

A dimensao dos Conselhos de Administracao (CA) das sociedades em analise tem vindo
a aumentar, em termos médios, ao longo dos Ultimos 10 anos. Esse facto esta, em grande
parte, associado a inclusao que se tem vindo a registar de administradores ndo executivos
no 6rgao de administracdo, quer em representagdo de accionistas de referéncia, quer
como “independentes”, acompanhada, por via de regra, pela delegacdo numa Comissao
Executiva (CE) da gestdo corrente da sociedade. Esta ultima evolugdo tem maior
expressao entre 1999 e 2004.
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DIMENSA0 DOS CA E PREVALENCIA DE CE

1994* 1999 2004
N.° de Membros do Conselho de Administragcdo (média) 9 11 15
Sociedades com Comissdo Executiva (%) 38 60 90%
N.° de Membros da Comissao Executiva (média) 6 7 6
N.° de Observagoes (empresas) 8 10 10

* Em 1994 o Banco Portugués de Investimento, S.A., que viria a dar origem ao actual Banco BPI, adoptou um
modelo dualista de governo, com um Conselho Geral e uma Direc¢ao exclusivamente composta por elementos
executivos. Para efeitos de anélise da existéncia e composicao, considerou-se este 6rgao como equiparado a CE.

No final de 2004, o nimero médio de elementos do CA era de 15. Em 1999, este niUmero
ascendiaa 11 e em 1994 era de apenas 9. Em 2004, o CA com maior nimero de membros
era o do BES (31), enquanto os CA da Jer6nimo Martins, Sonae e BCP, com 9 elementos
cada, se situavam como os de menor dimensdo. A dimensdo dos CA poderad estar
associada, entre outros aspectos, ao free float, grau de disseminacdo do capital e a
existéncia (ou nao) de accionistas maioritarios.

De acordo com um estudo recentemente publicado,'® o nimero médio de membros do
Board (CA) é de 14 na Europa Continental (onde a cultura e praticas de mercado e as
estruturas juridicas sdo, certamente, mais préximas da realidade portuguesa), 9 no Reino
Unido e 11 nos EUA.

(ii) Evolugao da Estrutura do éryéo de Administragcao - Executivos vs No-Executivos

Em 1994, apenas 38 por cento das sociedades analisadas (3 em 7) tinham optado por um
modelo de governo que compreendia a existéncia de uma CE. Em 1999 essa percentagem
era de 60 por cento (6 em 9); e, em 2004, atingia os 90 por cento (apenas o BCP néao seguia
esse modelo, sendo o seu CA ¢ integralmente constituido por membros executivos.)

Em 2004 a percentagem de administradores executivos - leia-se membros das respectivas
CE - nos CA era de 41 por cento'®®, representando assim os ndo-executivos 59 por cento.
Ainda em 2004, as CE das 9 sociedades com este 6rgao eram, em média, compostas por
6 membros, valor praticamente igual aos de 1994 e 1999 (6 e 7, respectivamente),
ressalvando-se, no entanto, a diferenga do nimero de observagdes disponiveis (7 em 1994
e apenas 10 em 2004).

164 Deutsche Bank (2005).
165 Nao foi possivel determinar o correspondente peso em 1994 e 1999, por néo se dispor da reparticao relevante
para as sociedades sem CE.
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(iii) Proporgéao de Independentes

(iil.a) Proporgao de Independentes de Acordo com o Critério da CMVM

Em 2004, em termos médios para as sociedades analisadas que adoptaram o critério da
CMVM'88, a proporgdo de administradores do CA qualificados como independentes pelas
respectivas sociedades, de acordo com os critérios daquela autoridade de supervisdo em
vigor em 2004 (que ndo consideram o exercicio de fungdes executivas motivo para a
qualificacdo como “nao-independente”), era de 63 por cento.

Os CA com maior proporcao de independentes sdo os do BPI, PT e Cimpor, com uma
proporcao de 3 para 4. Por outro lado, o CA onde os administradores independentes tém
menor peso relativo é o da Sonae, com uma proporcédo de 1/3. Caso particular é o do BCP,
Unica sociedade em que o Conselho de Administragdo é composto exclusivamente por
executivos.

Se se considerassem os administradores executivos como nao-independentes — como é
norma em outros mercados, designadamente o norte-americano, embora a CMVM nao
tenha adoptado tal critério na actualizacdo, em 2005,do conceito de administrador
independente, dado ter restringido esse conceito aos administradores nao-executivos — —,
o0 peso relativo dos independentes nos CA seria de cerca de um tergo.

(iil.b) Proporgéo de Independentes de Acordo com o Critério das Proprias Empresas

Das 10 sociedades em analise, apenas a PT optou por definir uma grelha de critérios
distinta da estabelecida pela CMVM, quanto a qualificagdo como nao-independentes de
membros do CA. A saber:

- detengéo directa de participagdes qualificadas (iguais ou superiores a 2 por cento do
capital) ou exercicio de fungbes de administracdo por accionistas detentores de
participacoes qualificadas;

- integracao na estrutura de gestao;

— existéncia de relacdes familiares relevantes com trabalhadores remunerados da sociedade.

De acordo com estes critérios, a PT identifica 11 administradores independentes,
sensivelmente metade do respectivo CA.

166 Excluiu-se a Portugal Telecom. Esta sociedade adoptou critério distinto do da CMVM, afirmando contudo que
“A luz dos critérios especificos de auséncia de independéncia enumerados no n.° 2 do artigo 1.° do
regulamento da CMVM 7/2001 todos os membros do CA da PT serdo de considerar independentes, ...".
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fiil.c) Proporg¢éo dos Nao-Executivos Independentes Relativamente aos Executivos

O peso relativo, no CA, dos administradores nao executivos qualificados como
independentes (35 por cento) é, em termos médios, muito semelhante ao dos
administradores executivos (30 por cento)'®’.,

(iii.d) Proporgéo de Independentes Relativamente aos Accionistas e aos Executivos

Das sociedades analisadas, apenas o BPI, o BES, a Cimpor, a Brisa e a PT explicitam o
motivo subjacente a decisdo de qualificar um dado administrador como néo-independente,
utilizando as trés primeiras empresas, para o efeito, os critérios estabelecidos pela CMVM,
e as outras duas os seus proprios critérios.

Embora os referidos dados sejam manifestamente insuficientes para produzir uma anélise
estatistica relevante para o conjunto das sociedades em analise, é de considerar que uma
parte ndo despicienda dos administradores qualificados pelas sociedades como
independentes, ndo sdo, em boa verdade, totalmente independentes de alguns accionistas
relevantes. Donde, ndo se pode ter como dado adquirido — antes parecendo poder
concluir-se o contrario — que a proporcao de verdadeiros administradores independentes
nos conselhos de administragao esteja de acordo com o peso dos accionistas minoritarios
anoénimos no capital accionista.

(iv) Multiplicidade de Cargos

(iva) Cargos de Administragdo/Geréncia Exercidos pelos Executivos em Outras
Sociedades (Fora do Perimetro dos Respectivos Grupos)

Em 31 de Dezembro de 2004, os Presidentes das Comissoes Executivas (PCE) (primeiro
responsavel executivo, em relagdo ao qual a questdo de uma eventual sobrecarga de
fungdes se coloca com maior acuidade) das 10 sociedades analisadas exerciam funcoes
de Administracdo, em média, em 2,5 outras sociedades exteriores aos perimetros dos
respectivos grupos; em 3 casos os PCE nado exerciam quaisquer outros cargos de
administragdo; numa das sociedades o PCE exercia fungbes de administragdo em outras
8 sociedades (maximo observado).

No que se refere aos restantes administradores executivos, o nimero médio de cargos de
administragdo desempenhados em sociedades'® exteriores aos perimetros dos
respectivos grupos é de 1,2; em 4 das 10 sociedades existem administradores que
desempenham mais do que dois cargos de administragao nessas circunstancias, sendo o

167 Esta estatistica € muito influenciada pela circunstancia de o CA do BCP (com 9 membros) ser composto,
exclusivamente, por executivos. Para o conjunto das outras 9 empresas em anélise, o peso relativo, no CA,
dos executivos e dos ndo-executivos independentes é, em média, de 22% e 38%, respectivamente.

168 As empresas analisadas reportam informacao sobre cargos desempenhados com base em critérios nao
homogéneos, designadamente quanto a natureza dos cargos e tipos de entidades relevantes; tal facto é
susceptivel de limitar a anélise e respectivas conclusdes. Nao se obteve informacédo para periodos anteriores
a 2004 que permitisse realizar uma anélise evolutiva.
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maximo, numa das empresas, de 9. Cerca de 50 por cento dos administradores executivos
do conjunto das 10 sociedades ndo exercem qualquer cargo de administracao fora do
perimetro do respectivo grupo.

O quadro acima descrito nao permite concluir, de uma forma geral, que exista sobrecarga de
responsabilidades indiciadora de prejudicar o cabal desempenho das fungoes de gestao nas
sociedades em andlise, em especial no que aos seus PCE diz respeito, sobretudo se se
atender a que em muitos casos os executivos se encontram noutros Conselhos de
Administragdo em representacao da sociedade e, regra geral, tém fungbes nao-executivas.

E pratica comum que os principais executivos fagcam parte das administragoes de um
numero relativamente elevado de sociedades pertencentes ao perimetro dos respectivos
grupos (11 em média). Esta circunstancia, por si s0, ndo se afigura de molde a contrariar
a conclusao acima expressa.

iv.b) Cargos de Administracdo/Geréncia Exercidos pelos Néo-Executivos em Outras
Sociedades (Fora do Perimetro dos Respectivos Grupos)

O nGimero médio de cargos de administracdo desempenhados em sociedades exteriores
aos perimetros dos respectivos grupos pelo conjunto dos administradores nao-executivos
das sociedades analisadas é de 7; em 5 dessas sociedades existe pelo menos um
administrador que desempenha mais do que 12 cargos e numa das sociedades um dos
administradores desempenha 37 cargos nessas circunstancias.

De acordo com o panorama acima descrito, a multiplicidade de cargos (assumidos por
muitos administradores ndo executivos) da lugar a uma preocupacao razoadvel de que
possa existir uma limitagao significativa da disponibilidade dos referidos administradores
para o desempenho das suas funcdes em cada uma daquelas sociedades.

(v) Rotacao e Refrescamento dos Membros da Administracao

Os Conselhos de Administracao das sociedades em analise tém registado, ao longo dos
altimos cinco anos, niveis de renovacdo expressivos. Em termos médios'®, a
percentagem de administradores que exerciam fungoes em 31 de Dezembro de 1999 e que
continuavam a exercé-las em 31 de Dezembro de 2004 era de 46 por cento. Ou seja, um
pouco mais de metade dos administradores deixou de o ser durante o referido periodo.

Por outro lado, e conforme ja atras referido, a inclusdo no Conselho de Administracao de
administradores nao-executivos'® — em representagdo de accionistas de referéncia ou
independentes — contribuiu também para a renovagao daquele 6rgao.

169 Informacao disponivel para oito sociedades. Nao se obteve informacéao suficiente quanto a Cimpor e PTM.
170 Em sete das dez empresas em anélise, o niumero de elementos do Conselho de Adminsitracdo aumentou
entre 31 de Dezembro de 1999 e 31 de Dezembro de 2004.
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(vi) Funcionamento do Conselho de Administragao

(vi.a) Frequéncia de Reunido do Conselho de Administracdo em 2004

Os valores observados para o nimero de reunides variam significativamente de sociedade
para sociedade, entre um minimo de 4 (Brisa) e um niamero maximo de 34 (BCP). No
entanto, importa notar que no caso do BCP, o Conselho de Administracao é, para este
efeito, equiparavel a uma Comissao Executiva, no sentido em que todos os seus membros
sao executivos. A segunda empresa com maior nimero de reunides é a EDP com 24; a PT
realizou 14 reunides do seu CA em 2004. Todas as outras sociedades realizaram entre 4 e
7 reunioes.

(vi.b) Duracao Média das Reunioes do Conselho de Administragao

Com base na informagéo disponivel (8 sociedades) estima-se que duragdo média das
reunides do CA seja um pouco superior a 3 horas, oscilando entre um minimo de 2 horas
e um maximo de 4 horas (6 horas no caso do BCP).

(vi.c) Assiduidade nas Reunioes do CA

A assiduidade média dos respectivos membros as reunides do CA devera rondar os 90 por
cento, sendo o valor mais baixo observado de 80 por cento. As respostas obtidas (8) sdo
insuficientemente especificas quanto ao peso da figura da comparéncia por mandato de
representacdo (tendencialmente mais usada por administradores estrangeiros, por razoes
logisticas), afigurando-se, contudo, razoavel concluir que, se tal forma de comparéncia for
considerada, a assiduidade sera um pouco superior a 90 por cento.

De referir que, de acordo com um estudo internacional’”?, apenas em 26 por cento das
empresas europeias abrangidas todos os administradores participam em, pelo menos, 75
por cento das reunibes.

(vi.d) Antecedéncia de Marcagdo das Reuniées do Conselho de Administracéo

Uma das préaticas mais homogéneas no funcionamento do CA é a calendarizacao das suas
reunides: por regra, no final do ano, sdo marcadas todas as reunides a serem realizadas
no ano seguinte. Apenas uma sociedade marca as reunides uma a uma, com uma semana
de antecedéncia, o que deverd estar muito associado ao facto de ser uma empresa
instrumental do respectivo grupo.

(vi.e) Antecedéncia de Distribuicdo de Documentacéo

A antecedéncia com que é distribuida a documentacéo a ser discutida no Conselho oscila
entre um minimo de dois dias e um méaximo de oito dias.

171 Deutsche Bank (2005).
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(vii) Perfil dos administradores

(vii.a) Habilitagcées dos Executivos

Quanto as habilitacdes académicas, os administradores executivos possuem, em geral,
pelo menos o grau de licenciatura. A generalidade das sociedades conta com um ou mais
administradores executivos com formagao complementar de mestrado, MBA ou
doutoramento.

Existe clara correlacdo entre o tipo de actividade desenvolvida pela sociedade e a
formacdo dos seus gestores profissionais. Assim, a esmagadora maioria dos
administradores executivos dos bancos detém pelo menos o grau de licenciatura em
economia/finangas (direito é a segunda licenciatura mais expressiva), enquanto que nas
empresas industriais predominam os administradores com formagédo em engenharia.

(vii.b) Experiéncia dos Administradores Executivos

Em termos médios, os administradores executivos das sociedades em analise tém 23 anos
de experiéncia no sector, colaboram h& 14 anos na sociedade, 6 dos quais como
administradores'2, A média de idade dos administradores executivos é de 52 anos'’3,

(vii) Desdobramento do Conselho de Administracao em Comissoes

O quadro seguinte enumera as Comissdes Executivas e outras comissdes/comités
existentes nas sociedades em andlise, criadas no @mbito do Conselho de Administragao.
Salvo uma excepcgao (BCP), estas comissdes/comités sdo compostos, integralmente, por
administradores nao-executivos'’® todos ou maioritariamente independentes.

172 Das 10 empresas analisadas, apenas metade fornece informacao a partir da qual é possivel aferir — ainda assim
com base em alguns pressupostos e simplificagdes na interpretacdo dos CV e na assungdo de datas de
entrada/saida — o nimero de anos de experiéncia dos seus gestores, quer como administradores da empresa,
quer como profissionais no sector.

173 Quanto aos administradores ndo-executivos, a média de idade ascende a 60 anos.

174 Na Cimpor, a Comissdo Consultiva Interna do Conselho de Administracdo para o Governo Societéario e
Responsabilidade Social é composta por trés administradores, sendo um deles executivo. No BCP, atendendo
ao modelo de governo adoptado, as comissdes sdo todas compostas por administradores executivos e
directores com funcdes de coordenacgéo.
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COoMISSOES / GOMITES DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO
EXISTENCIA DE CE?  OUTRAS COMISSOES INTERNAS

BCP Nao Ver nota 2

BES Sim Comissao de Auditoria

BPI Sim Comité de Auditoria e de Controlo Interno

Brisa Sim Ver nota 3

Cimpor Sim Comissao Consultiva Interna do CA para o Governo Societario e
Responsabilidade Social

EDP Sim Comissao de Auditoria

JM Sim Comissao de Auditoria

PT* Sim Comissao de Governanga

PTM Sim Comissao de Auditoria

Comissao de Estratégia
Sonae Sim Comité de Auditoria e Finangas
Comité de Nomeacgdo e Remuneragdes

1) Comisséo Executiva do Conselho de Administracao.

2) O modelo organizacional do BCP em vigor até 2005 ndo contemplava a existéncia de Comissoes internas. O
recente modelo organizacional do BCP inclui uma multiplicidade de Comités e Comissées, todas compostas por
administradores executivos e directores com fungdes de coordenagdo das areas em questdo. A saber:
[relacionadas com é&reas de negécio]: Comité de Coordenacado Executiva de Retalho, Comité de Coordenacédo
Executiva de Empresas e Corporate, Comité de Coordenacgao Executiva de Private Banking e Asset Management,
Comité de Coordenagédo Executiva de Banca de Investimento, Comité de Coordenacdo Executiva de European
Banking, Comité de Coordenacéo Executiva de Overseas Banking, Comité de Coordenacao Executiva de Servigos
Bancarios; [onde se insere a gestdo de risco]: sub-comissdo de risco de crédito, sub-comissdo de riscos de
mercado e liquidez e sub-comissao de risco operacional; [outras]: Comissao de Acompanhamento dos Mercados
e dos Governos Societéarios, Comissdo de Formacdo e Desenvolvimento Profissional, Comissdo de Relacdes
Sociais e Sustentabilidade, Comissao de Riscos e Comissao de Auditoria, Seguranca e AML.

3) J&4 em 2005 a Brisa criou, no seio do seu Conselho de Administracdo, duas novas Comissdes: a Comisséo de
Governo Societério e Sustentabilidade e a Comissao de Auditoria e Gestao de Riscos.

4) A PT criou, em 28/Abr./05, no seio do seu Conselho de Administracdo, uma Comissdo Consultiva de
Remuneracdes constituida por trés administradores ndo executivos independentes.

De entre as 10 sociedades analisadas, apenas o BCP adoptou um modelo de governo que
ndo contempla a existéncia de uma Comisséo Executiva do Conselho de Administracdo
(CE), dado que todos os membros do Conselho de Administragdo sdo executivos. Por
outro lado é de referir que também a Brisa'’® e a Cimpor optaram por néo criar, até a data
de referéncia deste estudo, uma Comissdo de Auditoria Interna (ou equivalente) composta
por administradores nao executivos.

Refira-se ainda o caso particular da PTM que, sendo uma sociedade maioritariamente
detida pela Portugal Telecom, entendeu que poderia beneficiar da reflexao e actividade das
comissdes internas instituidas no seio desta Ultima, ndo tendo julgado conveniente
duplicar as estruturas através da criagdo de comissoes internas proprias.

175 J& em 2005 a Brisa criou, no seio do seu Conselho de Administragdo uma Comissao de Auditoria e Gestao de
Riscos.
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Por ultimo, é de assinalar que seis sociedades tém comissdes emanadas do CA com
atribuicdo de competéncias na avaliagdo da estrutura e governo societarios, conforme
recomendacao da CMVM. Destas, quatro (Cimpor, Jerénimo Martins, PT e PTM) optaram por
criar um drgdo com essa competéncia especifica'’®177, enquanto que as outras duas (BPI e
Sonae) optaram por integrar essas competéncias em Comissoes internas ja existentes.

3.1.2 Comissoes Executivas
(i) Dimensao e Estrutura das Comissoes Executivas

A dimensdo média da Comissao Executiva no conjunto das empresas analisadas é de seis
elementos, sendo a moda cinco (configuragao adoptada em 5 das 10 empresas), oscilando
entre os trés membros (Jeréonimo Martins e PTM) e treze membros (BES).

(ii) Reparticao de Competéncias entre Conselho de Administracao e Comissao Executiva

A reparticdo de competéncias entre o CA e a CE esta, em primeira linha, estabelecida na
lei. O art.° 406 do Coédigo das Sociedades Comerciais enumera as competéncias do CA e
os n.° 3 e 4 do art.® 407 identificam, quais, de entre essas competéncias, ndo podem ser
delegadas numa CE.

Sem prejuizo das regras de competéncia impostas por lei, as sociedades analisadas
prestam, por regra, informacéo adicional sobre as competéncias atribuidas aos respectivos
CA e CE, as quais reflectem, naturalmente, as especificidades dos neg6cios proprios.

Sobre a formalizagéo da reparticdo de competéncias é seguidamente referida informacao
adicional a proposito das regras de funcionamento.

(iii) Modus Operandi das Comissées Executivas

(ii.a) Regras de Funcionamento

Das nove sociedades cujo modelo de governo contempla a existéncia de uma Comissao
Executiva, apenas em trés (BPI, EDP e Sonae), as regras de funcionamento do érgéo se
encontram vertidas formalmente em regulamento proprio. Nas demais (exceptuando uma
sociedade), é possivel encontrar, ao longo dos respectivos relatérios de governo das
sociedades, consideracoes avulsas sobre o assunto.

176 Ja em 2005 a Brisa criou uma Comissao de Governo Societario e Sustentabilidade
177 Também o BCP dispde de um 6rgado com essa atribuicdo, mas que, dado o modelo do governo adoptado, ndo
emana do CA, embora seja integrado por administradores.
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A situagado é idéntica quanto a informacéo relativa ao funcionamento/regulamento do
Conselho de Administracao. Neste caso, contudo, existem disposi¢oes estatutarias que,
pelo menos em parte, se substituem a existéncia de um regulamento auténomo.

(iii.b) Frequéncia das Reunibes

A Comissdo Executiva da generalidade das sociedades analisadas reGine praticamente
uma vez por semana (47 vezes por ano)'’8. A excepgao é a Sonae, cuja CE reine com
periodicidade mensal. Nao se obteve informacéo relativa a duracéo das reunioes.

(iv)] Reporte de Informacdo da Comissdo Executiva aos Membros do Conselho de
Administragédo

Nao se obteve informagéo suficiente sobre: a duragdo média e a frequéncia das reunioes;
se as agendas das reunides da CE sao previamente distribuidas pelos seus membros; se
os administradores ndo-executivos podem - e em caso afirmativo, com que frequéncia o
fazem - assistir as reunides da CE.

Apurou-se que, em geral, é prestada informacao pelos administradores executivos aos
restantes membros do Conselho, nao se tendo, contudo, esclarecido se os administradores
tém acesso a todos os documentos discutidos na CE.

(v) Posigées Accionistas dos Membros da Comissao Executiva e Respectivas Familias

Nao foi possivel obter dados seguros, com base na informacao disponibilizada pelas
sociedades, acerca das participacoes directas e indirectas dos administradores executivos
no capital das respectivas empresas, em termos que permitissem identificar com rigor a
real posicéo accionista desses administradores e respectivas familias. As posigoes reportadas
no relatorio anual da sociedade, nos termos do artigo 447° do Coédigo das Sociedades
Comereciais, sao pouco significativas — sendo o valor maximo apurado inferior a 0,5 por cento
do capital social — e nada revelam quanto aos interesses dos administradores executivos de
empresas de controlo familiar.

Em 5 das 10 sociedades analisadas, foi possivel identificar, com base na informacgéao
disponibilizada pelas empresas, relagbes familiares relevantes entre membros da CE e
accionistas relevantes.

178 No caso do BCP, onde o CA &, para este efeito, equiparavel a uma Comissao Executiva — na medida em que
todos os seus membros sdo executivos — o nimero de reunides ascende a 34 / ano.
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(vi) Proposta de Estratégia

Em 50 por cento das sociedades analisadas a apresentagdo de propostas de estratégia ao
CA faz parte, expressamente, das atribuicoes da Comissao Executiva'®. Adicionalmente,
com base na informacdo prestada pelas empresas, é possivel afirmar que a CE
desempenha, de uma forma geral, um papel relevante na delineagéo de tais estratégias e,
designadamente, na apresentacgao das respectivas propostas.

3.1.3 Presidéncia dos Conselhos de Administragao e das Comissoes Executivas

(i) Separacéao das Fungoes de Presidente do Conselho de Administracé4o e de Presidente
da Comissao Executiva

No final de 2004, as fungdes de Presidente do Conselho de Administracdo (PCA) e
Presidente da Comissdao Executiva do Conselho de Administracdo (PCE) eram
desempenhadas por pessoas distintas em 70 por cento das empresas em anaélise.

(EM 31/DEZ/04)
PRESIDENTE C. EXECUTIVA PRESIDENTE CONSELHO ADMINISTRA(;AO
NOME INDEPENDENTE?*

BCP? Jorge Jardim Gongcalves' Sim
BES Ricardo Salgado Antonio Roquette Ricciardi Nao
BPI Fernando Ulrich Artur Santos Silva Sim
Brisa Vasco Maria José de Mello Nao
Cimpor Pedro Teixeira Duarte Ricardo Bayao Horta Sim
EDP Jodo Luis Talone Francisco Sanchez Nao
Jerénimo Martins  Luis Palha da Silva Elisio Alexandre Soares dos Santos Nao
Portugal Telecom  Miguel Horta e Costa Ernani Rodrigues Lopes Sim
PTM Zeinal Bava Miguel Horta e Costa Nao
Sonae Belmiro de Azevedo Nao

1) J& em 2005, as funcdes de PCA e PCE foram assumidas por Paulo Teixeira Pinto, passando Jorge Jardim
Gongalves a assumir a Presidéncia do Conselho Superior.
2) Segundo a informacéo prestada pelas sociedades, de acordo com critérios fixados pela CMVM.

Este quadro reflecte a marcada evolugado ocorrida nos ultimos trés anos, periodo em que
se concretizou a segregacao dos papéis de PCA e PCE em cinco sociedades: PT e PTM (em
2002), EDP (2003) e BPI e Jeronimo Martins (2004). Nestes dois Ultimos casos, esta
separacao inscreveu-se no processo de sucessao dos respectivos lideres.

179 Contou-se para esse efeito a responsabilidade de apresentagdo de proposta de estratégia do CA do BCP
(integralmente composto por executivos) ao Conselho Superior do Banco (érgédo estatutario com fungées
consultivas e de parecer obrigatério para determinadas matérias, onde estdo representados os accionistas de
referéncia).
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Tendo por base a qualificagdo como independente/ndo independente reportada pelas
sociedades, a qual teve em conta os critérios da CMVM, trés dos sete PCA que nao
acumulam essa fungdo com a de PCE sao independentes. Assinala-se, contudo, que nos
casos da EDP, BPI e JM se trata de ex-CEO e que, neste Ultimo caso, se trata de um
membro da familia que detém o controlo accionista.

(ii) Comparagdo com Benchmarks Internacionais

De acordo com Deutsche Bank (2005), em cerca de 80 por cento das empresas europeias
as funcoes de PCA e PCE sdo desempenhadas por pessoas diferentes, o que compara com
70 por cento das dez sociedades portuguesas objecto deste estudo. Por outro lado,
enquanto na Europa 75 por cento daqueles PCA ndo podem ser considerados como
independentes (apenas 25 por cento o sdo), em Portugal'® 43 por cento dos PCA (que
também néo sdo PCE) sdo independentes’®’,

(iii) Papel Reservado as Duas Figuras

As responsabilidades do PCA e PCE encontram-se, em primeira linha, associadas as
competéncias definidas para os 6rgaos a que presidem.

Adicionalmente, em quatro das dez empresas em anélise, é prestada informagéo sobre as
responsabilidades especificas atribuidas aos respectivos PCA e PCE. Assim, as
responsabilidades do PCA consistem, de uma forma geral, em coordenar a actividade do
Conselho, convocando, presidindo e exercendo voto de qualidade nas respectivas
reunides, bem como zelar pela correcta execugdo das suas deliberagoes. Compete-lhe
ainda a responsabilidade de representar a Instituicdo perante os poderes publicos.

O papel do PCE relativamente a CE é, em muitos aspectos, semelhante aquele que o PCA
desempenha no Conselho de Administragcdo. Compete ao Presidente da CE coordenar,
convocar e dirigir as reunides da CE, assegurar a distribuicdo dos elementos preparatérios
das reunides pelos restantes membros e zelar pela correcta execucao das deliberagoes
tomadas.

3.1.4 Comissoes de Estratégia

Apenas numa sociedade — a PT — existe uma Comisséo de Estratégia, constituida por todos
os elementos da CE e por seis administradores nao executivos (entre os quais o Presidente

180 Tomando por referéncia as dez sociedades em anélise neste capitulo.

181 Na interpretacdo dos dados comparativos aqui apresentados, é necessario ter em consideracdo que as
definicbes de independéncia subjacentes a classificacdo poderdo assentar em critérios parcialmente
diferentes e que tal facto pode afectar a comparabilidade.
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do CA, que a preside)'82. De acordo com a informacéo reportada pela PT, a Comisséo tem
as seguintes atribuicbes: “Debater, analisar e apresentar recomendagées sobre o plano
estratégico do grupo. Pronunciar-se sobre o impacto e a eficacia do plano estratégico e
das grandes decisées estratégicas tomadas, propondo eventuais ajustes. Estudar e
preparar, com vista a futuro debate em Conselho de Administragdo, matérias sugeridas
pelo Presidente do Conselho de Administragdo e/ou Presidente da Comissdo Executiva,
relativas a questoes estratégicas que surjam durante o ano”.

3.2 MECANISMOS DE CONTROLO E FISCALIZA(;AO
3.2.1 Comissoes de Auditoria
(i) Criagao e Composigao de Comissées de Auditoria

De entre as dez sociedades analisadas, sete (oito considerando o BCP) dispéem de uma
Comissao'® de Auditoria interna composta por administradores ndo executivos,
maioritaria ou exclusivamente independentes'®. Com efeito, em trés sociedades (30%),
esses administradores nao executivos sao considerados todos independentes, segundo
os critérios fixados pela CMVM'85,

A data de referéncia deste estudo, apenas a Brisa'® e a Cimpor ndo haviam optado por
criar uma comissdo com tais caracteristicas. Nestas duas sociedades, a responsabilidade
do controlo interno estava a cargo de gabinetes, direccoes ou departamentos integrados
na estrutura funcional de cada sociedade, que ndo emanavam directamente do Conselho
de Administragdo. De salientar ainda o caso da PTM, cuja Comissao de Auditoria é a
mesma da PT, dado que estas sociedades consideraram desnecessario duplicar
estruturas’'®’.

182 Entre os administradores ndo executivos integrantes desta comissdo, nao se encontram administradores tidos
por independentes, mas apenas administradores ndo executivos que representam accionistas com posicoes
relevantes.

183 Ou outra designacao equiparavel; a constituicdo deste 6rgéo ndo decorre de uma obrigatoriedade legal, mas
de uma opcao de governo tomada pela sociedade.

184 No BCP, dado o seu modelo de governo, existe um Conselho de Auditoria que é composto pelo Presidente do
Conselho Superior, pelo Presidente do Conselho Fiscal e por um terceiro elemento designado pelo Conselho
Superior mas ndo obrigatoriamente pertencente a este.

185 Este valor é ainda assim, superior aos 16% de empresas europeias nas quais esse 6rgao tem tal composigao-
(Deutsche Bank, 2005).

186 J4& no decorrer de 2005 a Brisa criou, no seio do seu Conselho de Administracdo, uma Comisséo de Auditoria
e Gestao de Riscos.

187 A PT detinha, em 31 de Dezembro de 2004, 57,6% do capital da PTM, sendo o seu PCE administrador
executivo da PT.
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ENTIDADE ORGAO COMPOSICAO DO ORGAQ'88

BCP Conselho de Auditoria Presidente do Conselho Fiscal, Presidente do Conselho Superior e um
terceiro elemento designado pelo Conselho Superior mas néao
obrigatoriamente pertencente a este.

BES Comissao de Auditoria Trés administradores ndo executivos independentes.

BPI Comité de Auditoria Quatro administradores nao executivos, trés dos quais independentes.
e de Controlo Interno

Brisa - (ver nota 1)

Cimpor -

EDP Comissao de Auditoria Trés administradores nao-executivos independentes.

JM Comissao de Auditoria Trés administradores nao-executivos, dois dos quais independentes.

PT e PTM Comisséo de Auditoria Trés administradores nao-executivos independentes.

Sonae Comissao de Auditoria Quatro administradores nao executivos, trés dos quais independentes.
e Financas

1) J&4 em 2005 a Brisa criou, no seio do seu Conselho de Administragcdo, uma Comissao de Auditoria e Gestéo de
Riscos.

(ii) Competéncias das Comissées de Auditoria

As Comissoes de Auditoria das sociedades em andlise sdo dotadas de numerosas
competéncias em matéria de controlo interno e da gestao do risco, sendo possivel reparti-
las por trés grandes areas: relagdo com os Auditores Externos; relagdo com o Conselho
de Administragado; e outras competéncias.

(iii) Relagao com os Auditores Externos

Uma das funcdes nucleares das Comissdes de Auditoria nas sociedades analisadas é
proceder a um acompanhamento regular da actividade dos auditores externos da
sociedade. Essa responsabilidade concretiza-se de diversas formas:

—andlise do contetudo do relatério de auditoria anual, designadamente das eventuais
reservas levantadas pelos auditores externos;

- aprovagdo e acompanhamento da execucao dos programas de auditoria, procedendo

nomeadamente a avaliacao das recomendacoes de alteracdo de procedimentos
elaboradas pelos auditores externos;

188 Fonte: Relatdrio sobre o Governo das respectivas sociedades relativo a 2004.
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- prévia aprovacdo de quaisquer servigos significativos que o auditor externo'® se
proponha prestar a sociedade que nao de natureza de auditoria/revisao oficial de contas.

- nomeacdo e exoneragao dos auditores externos, bem como fixacdo da respectiva
remuneracgao;

— apreciagao da objectividade, habilitagdo e independéncia dos auditores externos.

(iv) Relacao com o Conselho de Administragao

Compete também, de uma forma geral, a Comissdo de Auditoria assistir o Conselho de
Administracao e a Comisséo Executiva:

- no cumprimento das suas responsabilidades de supervisao dos processos de auditoria
interna e externa;

—-na avaliagdo da qualidade e integridade da informacdo financeira constante dos
documentos de prestacao de contas da sociedade;

- na andlise da integridade e eficiéncia do sistema de controlo interno.

Compete-lhe ainda propor melhorias ao funcionamento dos sistemas internos de controlo
e de auditoria interna, bem como a elaboracédo de relatérios da sua actividade para
apreciacao do CA.

(v) Outras Competéncias

Foi ainda possivel identificar as seguintes atribuicoes conferidas as Comissbes de
Auditoria:

- Assegurar o cumprimento pela sociedade das disposicoes legais e regulamentares, tanto
de natureza interna como externa;

— Avaliar a eficiencia do Grupo no uso dos seus recursos e no estabelecimento de
mecanismos de controlo que o protejam de eventuais perdas decorrentes do exercicio
da sua actividade (gestao de riscos);

189 Ou qualquer outra entidade, nacional ou estrangeira, pertencente & mesma rede profissional integrada pelo
Auditor Externo e/ou por pessoas colectivas em relacdo de dominio ou de grupo com o mesmo.



Livro Branco sobre Corporate Governance em Portugal
Préticas de governo das principais empresas | 10

— Avaliar os procedimentos internos relativos a recepgao e ao tratamento de reclamacoes
e duvidas de natureza contabilistica e/ou de auditoria ou de reclamagées de Clientes
sistematicamente reportadas nos relatorios elaborados pela Direcgdo de Qualidade;

- Controlar a fiabilidade e actualidade da informagéo contabilistica e financeira;
— Acompanhar o cumprimento dos principios do governo da sociedade.

Em certos casos, é referido que a Comissdo de Auditoria tem a faculdade de obter
pareceres independentes ou contratar servigos de aconselhamento especializado ou de
consultoria externa, na medida em que os considerar necessarios ao desempenho das
suas fungoes.

(vi) Comparacdo com Benchmarkings Internacionais

Alguma literatura académica e alguns cédigos de boas praticas identificam mdltiplas
competéncias chave que deveriam ser atribuidas as Comissdes de Auditoria. Em geral
apontam também a importancia da Comissdo ser composta integralmente (ou
maioritariamente) por administradores independentes. Entre essas caracteristicas
desejaveis para as Comissoes de Auditoria, incluem-se as seguintes:

1. Assegurar a qualidade e integridade da informagdo financeira constante dos
documentos de prestacao de contas da sociedade;

2. Acompanhar o processo de divulgacao de informacéo financeira para o mercado;
3. Analisar a completude e eficiéncia do sistema de controlo interno e gestao de riscos;

4. Aprovar/propor ao Conselho de Administracdo a nomeagdo ou exoneracdo dos
auditores externos, bem como os termos da sua remuneragéo;

5. Apreciar a independéncia e objectividade dos auditores externos e da eficiéncia do
processo de auditoria;

6. Estabelecer linhas de orientagdo relativas a contratagdo de servigcos, que nao de
natureza de auditoria, por parte dos auditores externos, em obediéncia a elevados
padrdes de natureza ética;

7. Recomendar ao Conselho de Administragao alteracoes de procedimentos ou outro tipo
de medidas que a Comissao entenda por convenientes;

8. Salientar a percentagem dos membros da Comissdo que sdo administradores nao
executivos independentes (segundo os critérios fixados pela CMVM).
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Com base na informacao publicada nos relatérios de governo das sociedades relativos ao
exercicio de 2004 e na informagdo complementar por estas prestada, é possivel afirmar,
com razodvel seguranca, que pelo menos em 50 por cento das sociedades (inclui o BCP)
a Comissdo de Auditoria inclui no ambito das suas responsabilidades todas ou quase
todas aquelas caracteristicas.

RESPONSABILIDADES: 1 2 3 4 5 6 7 8
BCP v - v v v v v -
BES v v v v 4 4 v 100%
BPI v - v v v v v 75%
Brisa Nao tem Comissao de Auditoria’

Cimpor Nao tem Comissao de Auditoria?

EDP v v v v v v v 100%
Jerénimo Martins - - v v - - 4 66%
Portugal Telecom'90 v v v v v v v 100%
PTM Sonae v v v v 4 - 4 75%
Obs.: “=" Significa que nado é possivel afirmar, com base na informacdo divulgada pela empresa se a

responsabilidade integra o quadro de responsabilidades da respectiva Comissao de Auditoria.
1) J4 em 2005, a Brisa criou uma Comissao de Auditoria e Gestao de Riscos.
2) De acordo com informacdo complementar prestada pela Cimpor, as funcdes de auditoria elencadas no quadro
acima sao asseguradas, naquela sociedade, por outros gabinetes, direccoes ou departamentos.

3.2.2 Auditoria Interna e Auditoria Externa
(i) Criagao de Auditoria Interna

Recorda-se que a recomendagéo n.° 3 da CMVM sobre o governo de sociedades cotadas
prevé que estas devem criar um sistema interno de controlo, para detecgao eficaz de
riscos ligados a actividade da empresa, em salvaguarda do seu patriménio e em beneficio
da transparéncia do seu governo societario.

As sociedades analisadas, ainda que através de modelos distintos, ou criaram estruturas
préprias para o efeito (através da instituicdo de érgdos colegiais) ou afectaram-nas a
outros departamentos integrados na organizacgao interna da sociedade.

(ii) Auditoria Externa

(ii.a) Contratacéo de Auditoria Externa
A auditoria externa das dez sociedades analisadas esté a cargo de trés firmas de auditoria

190 Por forga do disposto da seccdo 301 do «Sarbanes-Oxley Act of 2002» a Comissdo de Auditoria da PT
estabeleceu um sistema de participacdo de irregularidades (Whistleblowing) para comunicacdo de praticas
irregulares que possam ter reflexos nas demonstragées financeiras ou causar danos ao patriménio de Grupo.
Este sistema entrou em vigor na PT em 30/Jul/05 conforme obrigavam as regras da S.E.C.
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que integram o denominado grupo das denominadas “big four”: seis sociedades (BPI,
Brisa, Cimpor, PT, PTM e Sonae) recorrem a Deloitte, trés sociedades (BCP, BES e EDP)
recorrem a KPMG e uma sociedade recorre a PwC (Jerénimo Martins).

Relativamente a seis sociedades analisadas (BES, BCP, BPI, PT, PTM e Jeronimo Martins),
constata-se que a responsabilidade pela escolha dos auditores recai sobre comissoes ou
comités emanados do Conselho de Administragdo — com excepcdo do BCP, onde tal
competéncia é conferida ao Conselho de Auditoria, 6rgdo emanado do Conselho Superior
- com competéncias na area de auditoria interna da sociedade, os quais, posteriormente,
também acompanham o desempenho das suas fungdes e, quando necesséario, promovem
a sua exoneragao. Nos casos da Cimpor, EDP'' e da Sonae, tal poder é da competéncia
do proprio CA.

(il.b) Reporte dos Auditores

Conclui-se, em face do exposto, que o modelo de reporte dos auditores externos definido
pelas sociedades analisadas alterna entre o reporte directo ao Conselho de Administragédo
e, mais frequentemente, a uma Comissdo de Auditoria interna por este instituida.

(ii.c) Prestacao de Outros Servigos que néo de Auditoria

Todas as sociedades analisadas contratam com o auditor externo a prestagao de outro tipo
de servicos para |& dos servicos de auditoria/revisdo legal de contas. O peso destes
servicos representa, em média, 44 por cento dos montantes pagos ao Auditor (e sua rede).

Em metade das 10 sociedades, o valor global pago a titulo de servigos de nao-auditoria
excede o valor pago por conta de servigos relacionados com auditoria/reviséo legal de
contas. Na Europa, de acordo com Deutsche Bank (2005), esse valor é, em termos médios,
de 28 por cento.

191 Sob proposta da Comissao de Auditoria do Conselho de Administracédo.
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AUDITORIA E SERVICOS SERVICOS NAO-AUDITORIA
DE REVISAO LEGAL GARANTIA DE CONSULTORIA OUTROS

DE CONTAS FIABILIDADE FISCAL
BCP 52% 21% 9% 18%
BES 48% 8% 13% 31%
BPI 53% 9% 34% 4%
Cimpor 81% 5% 12% 2%
Jerénimo Martins 90% 10%?
Brisa 40% 14% 46% 0%
EDP 49% 39% 13%’
Sonae 64% 2% 14% 20%
PTM 45% 28% 13% 13%
Portugal Telecom 37% 10% 10% 42%?
Média 56% 15% 18% 16%

1) A EDP agrega em "Servicos de Consultoria" os servicos prestados a titulo de Consultadoria Fiscal com outro tipo
de servicos de consultadoria.

2) Deste valor 2/3 dizem respeito a um projecto de CRM na TMN.

3) Pelo facto dos servicos de nao-auditoria terem tido, tanto em termos relativos como absolutos, uma expresséao
reduzida, a Jeronimo Martins optou por agregé-los. Importa no entanto notar que, no Relatério sobre o Governo
da Sociedade, sdo referidos expressamente, ainda que sem discriminacdo dos valores, quais os servicos
prestados. Por outro lado, verifica-se que a contratacdo dos servicos de nao auditoria, na generalidade das
sociedades analisadas, carece da prévia aprovacdo do 6rgao ou comissdo a quem reportam os auditores.

(ii.d) Rotagéo dos Auditores Externos
Duas sociedades (PT e EDP) expressam consideracoes acerca da necessidade/politica de
rotacdo dos Auditores Externos. A saber:

- a EDP defende uma politica de rotacdo periddica (quatro ou cinco anos) dos auditores
externos da sociedade;

—a PT também advoga a rotacdo periddica (de cinco em cinco anos), mas apenas dos
partners e nao necessariamente da empresa de auditoria.

3.2.3 Conselho Fiscal
(i) Composicao do Conselho Fiscal e do Fiscal Unico

Das dez sociedades analisadas, seis (BCP, BES, BPI, Brisa, Cimpor e PT) dispdem de um
Conselho Fiscal para exercer a fungao de fiscalizacdo da actividade social, enquanto que
apenas quatro (EDP, Jeronimo Martins, PTM e Sonae) recorrem ao Fiscal Unico. De entre
as sociedades que dispoem de Conselho Fiscal, constatou-se que em todos os casos este
orgao é integrado por apenas trés membros efectivos, mas que em apenas metade de tais
casos (BES, Brisa e Cimpor) foram designados dois membros suplentes, optando os
restantes trés (BCP, BPI e PT) por nomear apenas um suplente.
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(ii) Duragao dos Mandatos

Quanto a duragdo dos mandatos do 6rgao de fiscalizacao, verifica-se que sete (BCP, BPI,
Brisa, EDP, Jeronimo Martins, PT, e PTM) tém mandatos trienais e as restantes trés (BES,
Cimpor e Sonae) optam por mandatos de quatro anos.

(iv) Reunioes do érgéo de Fiscalizacao

Nas seis sociedades em que o 6rgdo de fiscalizacdo é colegial, e portanto assume a
configuragdo de Conselho Fiscal, este 6rgao reine obrigatoriamente pelo menos uma vez
por trimestre, seguindo a regra legal consagrada no art.° 423, n.° 1 do CSC.

Apenas o BCP e o BPI divulgaram informacao sobre o nimero de reunibes realizadas em
2004, tendo o Conselho Fiscal do BCP reunido vinte vezes (onze reunioes ordinarias e nove
extraordinarias) e o do BPI cinco vezes.

(v) Articulacdo com Outros érga”os Sociais

A articulacao do 6rgao de fiscalizagdo com os outros 6rgaos sociais, designadamente o
Conselho de Administragdo, decorre da propria lei. Além disso, nos casos do BCP e EDP,
em confirmacao da faculdade prevista no artigo 421, n°® 1, d), do CSC, os respectivos
pactos sociais determinam que os membros do Conselho Fiscal podem assistir, sempre
que o julguem conveniente, as reuniées do Conselho de Administragéo.

Também o Conselho Fiscal e a Comissdao de Auditoria do BES podem reunir
conjuntamente, quando tal seja solicitado por esta comissdo, por ser necessario ao
exercicio das fungoes de supervisao e controlo interno que lhe estdo cometidas. No BCP,
o Presidente do Conselho Fiscal € membro, por ineréncia, do Conselho de Auditoria.

(vi) Acumulacao de Cargos

Por ultimo, salienta-se que das dez sociedades analisadas, em apenas quatro (BCP, Brisa,
PT e PTM) nao se verifica a acumulacao dos cargos de vogal do Conselho Fiscal ou fiscal
Unico e auditor externo por parte das empresas de auditoria neste ambito designadas para
o exercicio de tais funcoes.

Efectivamente, nas restantes empresas os auditores externos encarregados da auditoria a
informacao financeira contida nos documentos de prestacdo de contas desempenham,
simultaneamente, o cargo de vogal do Conselho Fiscal ou de Fiscal Unico efectivo, sendo
inclusivamente representados pelas mesmas pessoas singulares no desempenho de tais
cargos.
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3.2.4 Sistemas de Controlo de Riscos

A gestao de riscos € muito diversa de sociedade para sociedade, devido ndo sé a adopgéo
de diferentes modelos organizacionais, mas também a relacéo directa entre os riscos e o
sector de actividade em que a sociedade opera. Enquanto que, por exemplo, para os
Bancos, o risco de crédito é o mais relevante, para uma empresa como a PT os riscos
associados a regulagao, inovagao tecnoldgica e concorréncia sdo 0s mais expressivos.

Por outro lado, o controlo e gestao de riscos é transversal nas sociedades, no sentido em
que abarca diversos 6rgaos e departamentos e, dentro destes, diferentes niveis
hierdrquicos. A matriz abaixo tenta reproduzir, de forma muito resumida, os
orgaos/departamentos mais directamente envolvidos na gestdo e controlo de riscos,
assim como os diferentes tipos de riscos identificados por cada sociedade nos seus
Relatorios e Contas Anuais e nos Relatérios de Corporate Governance'92:

EMPRESA RISCOS PRINCIPAIS ORGAOS RESPONSAVEIS PELA GESTAO DE RISCOS
(EXCLUINDO A COMISSAO EXECUTIVA)
BCP Crédito Sub-Comissao de riscos de crédito
Mercado Sub-Comisséo de riscos de mercado e liquidez
Liquidez Sub-Comissao de risco operacional
Operacionais Compliance Office
Risk Office

Departamento de Auditoria
Comissao de Auditoria, Seguranca e AML
Sub-Comissdo Acompanhamento do Fundo de Pensées

BES Credito Comité de Risco Global
Mercado Comissao de Acompanhamento de Risco de Crédito
Liquidez Departamento de Risco Global
Operacional Departamento de Acompanhamento de Empresas e Recuperacédo de Crédito
Departamento de Auditoria e Inspecgéo
Compliance
Sistema de controlo e divulgacéo de informagao ao mercado
BPI Mercado Conselho de Administracao
Crédito/contraparte  Comité de Auditoria e de Controlo Interno
Pais Comissao Executiva de Riscos de crédito
Liquidez Comissao Executiva de Riscos de mercado
Operacionais Departamento de Acgoes
Legais Direccdo de Anélise e Controlo de riscos

Direccao de Crédito a Particulares, Empresas e Negocios
Direcgao Financeira

Direccgéo Internacional do Grupo

Direccéo Juridica

Direcgao de Planeamento

Direccédo de Riscos de Crédito

Direccao de Trading e Arbitragem

192 No caso do BCP, a informacao prestada baseia-se j4 no «Novo Modelo Organizacional» apresentado pelo
banco ao mercado em 2005.
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EMPRESA RISCOS PRINCIPAIS ORGAOS RESPONSAVEIS PELA GESTAO DE RISCOS
(EXCLUINDO A COMISSAO EXECUTIVA)
BRISA Actividade Direcgao de Circulacéo, Seguranca e Conservacao
Ambientais Departamento de Gestao do Risco da Direcgéo Financeira
Juridicos
Financeiros
CIMPOR  Financeiros Centro Corporativo
EDP Patrimoniais Gabinete de Auditoria Interno
e de mercado Diferentes responséveis operacionais
Operacionais Comissao geral de controlo de risco
Trading Gabinete de Gestéao de Riscos
Divida Sub-Comisséo de Riscos Energéticos e Financeiros
Activos do fundo
de pensoes
Activos do Fundo
da Energia RE
JM Patrimoniais Conselho de Administragcao
e financeiros Comissao de Controlo Interno
Operacionais Comissao de Auditoria
Departamento de Gestao de Risco
Divisdes Operacionais
Direcgoes Funcionais da Operacéo
PT e PTM Regulacao Unidade corporativa de Servigos Juridicos e Direc¢édo de Regulacédo
Concorréncia e Concorréncia da PT
Evolugao tecnolégica PT Inovagao
Parcerias estratégicas Comissao Executiva
Retencao de talentos Direccéo de Activos do Grupo PT
Mercados financeiros Direccao de Financas
Fiscalidade Direcgédo de Reporte e Consolidagédo Corporativa
Social, ambiental Direccao de Auditoria Interna Corporativa
e ética
Sonae Seguranca dos Grupo Consultivo de Gestao de Risco

activos tangiveise ~ Comissao de Auditoria e Financas do Conselho de Administracao
das pessoas (riscos  Comissdo de Auditoria

“técnico-operacionais”)Fungoes de Auditoria Interna e Gestao de Risco nas diversas sociedades
Financeiros do Grupo Sonae

Fiabilidade e

integridade da

informagéo contabilistica

e financeira

Portfolio dos negécios

existentes e de

novos projectos

Ambientais

Com base no exposto, poder-se-a concluir que as sociedades em analise tém implementados
sistemas internos de controlo de riscos, com o objectivo de identificar, analisar e controlar a
exposi¢ao aos riscos mais importantes que derivam das suas actividades. Importa ainda
sublinhar que a arquitectura destes sistemas se encontra descrita por todas as sociedades nos
seus Relatdrios e Contas Anuais e nos Relatorios de Corporate Governance.
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3.2.5 Etica e deontologia
(i) Enquadramento

A generalidade das sociedades analisadas manifesta preocupacéao pela adopcao de medidas
e definicdo de principios éticos e/ou deontolégicos que pautem o exercicio da respectiva
actividade. Além da legislacdo e demais regulamentagado em vigor aplicavel ao sector em
que as mesmas actuam, algumas dessas sociedades entenderam proceder a compilacédo do
conjunto de regras de conduta relativas aos valores que pretendem implementar.

Essa preocupacao manifesta-se, nomeadamente, através da publicacao, pelos Conselhos
de Administragdo, de um documento formal (normalmente designado de Cdédigo)
contendo o nucleo essencial desses valores e principios, devendo os seus destinatarios
(6rgaos sociais e demais colaboradores) aderir ao mesmo.

O caréacter vinculativo de tais codigos €, em regra, reforcado pelo acto de adesado dos
respectivos destinatarios. Em consequéncia, a sua violacdo pode ter consequéncias
disciplinares para o colaborador visado, sem prejuizo de responsabilidade civil, criminal ou
contra-ordenacional que a conduta em causa possa também desencadear.

Simultaneamente, é frequente as sociedades disporem de uma comissao ou comité, com
origem ou nao no Conselho de Administracdo, para, entre outras finalidades, promover a
difusdo dos Coédigos de Conduta e/ou Etica, zelando pela a sua efectiva aplicacéo.

(ii) Analise das Praticas

Do universo das dez sociedades analisadas apenas duas — a Sonae e a Cimpor - nao
dispoem de um Cédigo na acepgéo aludida.

Com efeito, ambas as sociedades optam por descrever, no relatério sobre o governo da
sociedade e nos respectivos websites, os valores, principios e visao estratégica que
prosseguem e pretendem integrar na cultura da empresa.

A auséncia de um tal Cédigo afecta, contudo, o caracter injuntivo destes valores e principios,
uma vez que aos mesmos nao esta imediatamente associada uma sangao disciplinar ou uma
cominagao (salvo previsao legal em sentido contrario) pelo seu eventual desrespeito.

Na Sonae, na auséncia de uma Comissao que zele pela aplicacédo dos valores e principios
do Grupo'3, cabe ao Conselho de Administragdo, em particular ao seu Chairman, e a
Comissao Executiva, a salvaguarda da aplicagdo desses valores e principios.

193 A sociedade considera que estes valores e principios cobrem os aspectos mais importantes de um cédigo de
conduta.
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Relativamente a Cimpor, ndo possuindo igualmente um Cédigo desta natureza, a gestao
de situagbes de conflitos de interesse entre o Conselho de Administracédo e a sociedade,
bem como a regulagao das obrigacdes resultantes dos deveres de diligéncia, lealdade e
confidencialidade que impendem sobre este 6rgao é feita através da lei geral e da cultura
e pratica da empresa.

Nao obstante o exposto, foi criada em 2002, no ambito do Conselho de Administracdo
desta sociedade, uma Comissao Consultiva Interna do Conselho de Administracao para o
Governo Societario e Responsabilidade Social destinada a estudar, preparar e aconselhar
este 6rgdo no que respeita as normas e procedimentos internos a adoptar em matéria de
desenvolvimento e aperfeicoamento de principios e praticas de conduta. Esta comisséao,
na sequéncia dos trabalhos realizados no decurso do exercicio de 2004, recomendou a
Administragao a elaboragao formal de um Cédigo de Etica, aplicavel a todo o grupo.

Quanto as restantes oito sociedades, todas dispdem de um elenco organizado de normas
que, independentemente da respectiva designacao (Codigo Deontoldgico - casos do BCP
e Brisa, Codigo de Conduta — casos do BES, BPI, Jeronimo Martins, e Codigo de Etica -
casos da EDP, PT e PTM), visa o0 mesmo objectivo. No caso do BES, o codigo de conduta
€ simultaneamente o regulamento interno.

O BCP, BES e BPI dispoem ainda de um Regulamento Interno relativo a Actividade de
Intermediacdo Financeira, que institui as normas e procedimentos fundamentais, bem
como as regras gerais de conduta a observar enquanto intermedidrios financeiros e,
relativamente as actividades de intermediagdo para cujo exercicio em cada momento
estejam autorizados e efectivamente prossigam.

Relativamente a existéncia de comissées/comités internos de Conduta e/ou Etica, seis
sociedades (BCP, BES, Cimpor, Jeronimo Martins, PT e PTM) optaram por atribuir poderes
sobre esta matéria a uma comissao prépria para o efeito ou a outra ja existente.

Na realidade, das sociedades referenciadas, apenas a Jerébnimo Martins optou por criar de
raiz um orgao exclusivamente destinado a promover a divulgacdo e acompanhar o
cumprimento do Cédigo de Conduta. Denominado Comisséo de Etica, foi criado em 2003
pelo Conselho de Administracdo da sociedade, embora néo integre administradores,
sendo constituido por trés membros, todos quadros do grupo.

Esta comissao trabalha em articulagdo com o Conselho de Administracao, devendo propor
a este 6rgado a adopcao de medidas que considere convenientes neste ambito, como seja
a revisdo de procedimentos internos, incluindo a alteracédo do proprio Cédigo de Conduta.

O Grupo PT (PT e PTM) optou por atribuir o controlo da implementagéo e actualizacdo do
seu Codigo de Etica a uma Comissdo de Governanca. Criada em Julho de 2004 pelo
Conselho de Administracao, integra o PCA e mais até trés administradores (maioritariamente
ndo executivos), podendo ainda dela fazer parte, por deliberagdo do Conselho de
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Administracdo ou do seu Presidente, o Secretario Geral e outros quadros superiores da
sociedade, bem como consultores externos.

As competéncias atribuidas a esta comissao, sobretudo em matéria de governo da
sociedade, incluem a interpretacdo das regras do Codigo e a integragdo dos casos
omissos, aconselhando o Conselho de Administragdo da PT na adopcao e revisao de
normas e procedimentos internos relativos ao desenvolvimento e aperfeicoamento de
principios e praticas de conduta.

O Grupo PT dispde ainda de um Cédigo de Etica para Financial Officers, aprovado pelo
Conselho de Administracdo. Com um ambito de aplicagdo mais restrito, visto que obriga
apenas o CEOQ, o CFO e CAO, directores e subdirectores das areas financeira, de
contabilidade e de planeamento e controlo que directa ou indirectamente estejam
envolvidos na execucao de demonstragoes financeiras, este Codigo também tem caracter
injuntivo, devendo os respectivos destinatarios assinar anualmente uma declaracédo de
cumprimento do mesmo.

A solucdo adoptada pelo BCP e pelo BES consiste em atribuir a competéncia para
assegurar o respeito do Codigo adoptado nestas instituigcdes a um érgédo com funcoes de
“compliance”.

No caso do BCP, o Compliance Officer tem por fungao principal assegurar que a actuagao
dos 6rgaos de gestao, das estruturas funcionais e dos colaboradores do grupo respeita os
estatutos, regulamentos e cddigos de conduta aprovados, bem como a legislacdo em
geral aplicavel, que pauta a sua actividade.

Quanto ao BES, o denominado Gabinete de Compliance visa acompanhar e velar pela
aplicagao do Codigo de Conduta desta instituicao, devendo assegurar o respeito, pelo banco e
seus colaboradores, do cumprimento das regras legais e regulamentares, internas e externas.

De referir, por dltimo, que a generalidade das sociedades analisadas disponibiliza no
respectivo web site o seu normativo sobre esta matéria, com excepgao do BES, cujo
Cddigo de Conduta esta disponivel para consulta apenas pelos accionistas e desde que o
requeiram ao Secretario da Sociedade.

3.3 MECANISMOS DE NOMEAGAO, AVALIAGAO DA PERFORMANCE E REMUNERAGCAO
3.3.1 Processo de Nomeacao dos Administradores e dos Principais Gestores

Recorda-se que o ordenamento juridico portugués nao prevé a obrigatoriedade da
constituicdo de comissdes de nomeacdes constituidas por administradores, determinando

o Codigo das Sociedades que os membros do Conselho de Administracao sejam eleitos
em Assembleia Geral de Accionistas.
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Das sociedades analisadas apenas a Sonae inclui na sua organizagao uma Comisséao de
Nomeagado e Remuneragoes'?. Este 6rgao tem por fungao analisar a proposta do PCA
relativa @ nomeagéo (e remuneracgao) de administradores executivos e ndo-executivos e
directores de nivel elevado. Esta proposta é subsequentemente apreciada pelo Conselho
de Administracéo e, tendo merecido a sua aprovagao no gque toca aos aspectos sobre
remuneracdo, ¢ encaminhada para a Comissdo de Vencimentos para apreciagédo e
aprovacao final.

Assinale-se que na PT e na EDP o accionista Estado goza de determinados direitos
especiais, entre os quais se inclui, no caso da PT, o direito de eleger um ter¢o do Conselho
de Administracao, incluindo o respectivo presidente, e no caso da EDP, o direito a designar
um administrador no caso de votar contra a proposta que fizer vencimento na eleicédo do
Conselho de Administragao.

Por outro lado, na PTM, a PT dispoe de poder de veto'?®, que Ihe assegura que, pelo
menos, um terco do Conselho de Administragdo nao pode ser eleito contra o seu voto.

3.3.2 Avaliagao dos Administradores Executivos e dos Principais Gestores

Recorda-se que, de acordo com a lei, compete a Assembleia Geral dos Accionistas ou a
uma comissao de accionistas por aquela nomeada fixar as remuneracoes de cada um dos
administradores, tendo em conta as fungdes desempenhadas e a situagdo econdémica da
sociedade’®,

(i) Composicao da Comissao de Remuneracées

Todas as sociedades em andlise constituiram uma Comissdo de Remuneragdes'?’. Em 70
por cento dos casos, essa comissdo é constituida integralmente’®, e em linha com as

194 Presidida pelo PCE e PCA da sociedade e constituida por mais dois administradores ndo executivos
independentes.

195 Dada a existéncia de accoes de uma categoria especial — categoria A — todas detidas pela PT.

196 Art® 399 do Codigo das Sociedades Comerciais.

197 A PT criou, em 28/Abr/05, no seio do seu Conselho de Administracdo, uma Comissédo Consultiva de
Remuneracdes constituida por trés administradores ndo executivos independentes. Esta Comisséo tem por
atribuicoes principais propor & Comissao de Vencimentos modelos de fixagdo de remuneracdes variaveis dos
Administradores executivos de acordo com critérios objectivos, dar parecer sobre avaliagoes anuais referente
ao desempenho dos Administradores executivos de acordo com modelos aprovados e propor a Comissao de
Vencimentos o valor concreto das remuneragdes varidveis, avaliar o grau de cumprimento da sociedade das
disposicoes legais e regulamentares emitidas pelas entidades competentes referentes a remuneracéo dos
membros do 6rgdo de Administragdo e prestar a Comissao de Vencimentos da sociedade toda a assisténcia
que venha por esta a ser solicitada. Esta Comissao poderd, se o entender, recorrer aos servicos de consultores
especializados.

198 Na PT apenas dois dos trés elementos sdo independentes, no sentido de que um dos elementos da Comissao
de Vencimento é, também, membro nédo executivo do Conselho de Administracao. Importa no entanto notar que
os administradores ndo-executivos da PT, a excepcéo do Presidente do CA, ndo auferem remuneracgao variavel.
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recomendagoes da CMVM, por elementos independentes em relagao a administragéo. O
conceito de independéncia fixado pela CMVM, para este efeito, é o do que os membros da
Comissao de Remuneragoes nao sejam conjuges, parentes e afins em linha recta até ao 3.°
grau de nenhum membro do Conselho de Administracao.

Em sete sociedades, a Comissédo de Remuneragdes era composta por trés elementos e em
trés, por apenas dois.

(ii) Competéncias da Comissao de Remuneragées

A principal competéncia da Comissao de Remuneragbes € a fixacdo da remuneracao - fixa
e variavel - dos membros do Conselho de Administracao e demais titulares de Orgéos
Sociais. Acrescem, em algumas sociedades, competéncias relativas as pensdes de
reforma.

(iii) Autonomia da Comissao de Remuneragoes

Os elementos da Comissdo de Remuneragdes, por serem nomeados pelos Accionistas e
por nao integrarem a equipa de gestao executiva nem terem vinculos familiares com estes,
gozam de autonomia formal relativamente as pessoas cuja remuneracao decidem.

Em trés das dez sociedades em andlise, é referido expressamente que a Comissdo de
Remuneracdes recorreu a consultores externos, a expensas da sociedade, na definicao
dos esquemas de remuneragao.

3.3.3 Praticas de Remuneragao dos Administradores e dos Principais Gestores

(i) Remuneracéo dos Administradores Executivos

Em todas as sociedades analisadas, a remuneracao dos administradores executivos inclui
uma componente fixa e uma variavel.

A lei'® estabelece que no contrato da sociedade se fixe qual a percentagem méxima dos
lucros do exercicio que é susceptivel de ser distribuida a titulo de remuneracgéo variavel?%,
O modo de apuramento desta parcela e a quantidade de informagao prestada variam de
sociedade para sociedade.

199 N.° 2 do artigo 399. do Cédigo das Sociedades Comerciais.
200 O valor mais frequente é de 5%.
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De entre as dez sociedades em anélise, apenas a Portugal Telecom, a PTM e a EDP
identificam as varidveis quantitativas utilizadas no computo da remuneracéo variavel. A
saber:

'VARIAVEIS QUANTITATIVAS UTILIZADAS E DIVULGADAS PELAS SOCIEDADES PARA 0 COMPUTO DA REMUNERACAO

'VARIAVEL DOS ADMINISTRADORES

EDP Objectivos de rendibilidade dos capitais proprios (ROE), rendibilidade do capital
investido (ROIC), excedentes brutos de exploragdo (EBITDA), variagdo da situacao

liquida e de retorno relativo (vs mercado e sector) da accédo EDP.

Portugal Telecom  Andlise de cinco indicadores: (1) receitas consolidadas; (2) EBITDA; (3)
EBITDA-CAPEX; (4) Lucro liquido antes de curtaiiment e (5) Racio do “Total
Shareholder Return” da PT pelo “Total Shareholder Return” do DJ Stoxx 600 Telecom.
PTM Anélise de trés indicadores: EBITDA, Margem EBITDA e CAPEX

A remuneracao variavel pode ser atribuida de quatro formas: dinheiro, ac¢oes, opgdes (de
compra de accoes) e fringe benefits (bens ou servigos para uso pessoal). Relativamente a
esta Ultima componente, por norma as sociedades nao prestam informagao sobre os
beneficios atribuidos.

Conforme se pode observar no quadro que segue, apenas no BCP2'! e no Grupo PT os
administradores executivos ndo recebem parte da sua remuneracdo em acgdes e/ou
opgoes de compra de acgoes. De entre as restantes sete sociedades, somente o BES e a
Sonae ndo tém um plano de “stock-options” em vigor??, existindo em cinco delas
programas de remuneragao baseados em ac¢des (na Europa a média é de 50 por cento?%3).

COMPONENTES DA REMUNERACAO ANO DE LANGAMENTO DO
VARIAVEL 1° PROGRAMA DE REMUNERAGAO
DINHEIRO ACGOES OPCOES BASEADO EM ACCOES E/OU OPCOES

BCP v -

BES v v 2000
BPI v v v 2001
Brisa v v 1999
Cimpor v v v 1999
EDP v v 1999
Jerénimo Martins v v 1996
Portugal Telecom v -

PTM v -

Sonae v v N.D.

1) O programa de atribuicdo de opcdes da Jerénimo Martins foi, na prética, descontinuado em 2003.

201 No BCP encontrava-se em vigor dois programas de direitos de subscricao de ac¢des para quadros do Grupo.

202 |mporta salientar que o programa de atribuicao de opcdes da Jerénimo Martins foi, na préatica, descontinuado
em 2003.

203 Deutsche Bank (2005, p. 55).
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Regra geral os administradores nao executivos ndo recebem remuneragao variavel,
excepcao feita a Jerénimo Martins e a PT, nas quais o Presidente do Conselho de
Administragado também aufere remuneragao variavel.

(ii) Programas de Opgées de Compra de Acgoes (Stock Options)

Por norma estes programas destinam-se aos administradores executivos e quadros
estratégicos, sendo em algumas empresas alargado a um universo maior de colaboradores
com vinculo estavel a empresa.

Os diferentes modelos adoptados convergem genericamente nas seguintes caracteristicas:

- o valor do beneficio atribuido é crescente com o nivel de responsabilidade e esta
directamente associado a uma avaliagdo do desempenho no ano transacto;

- a disponibilidade do beneficio é diferido no tempo e fica sujeito a condicao de
manutencao do vinculo laboral a empresa durante um determinado periodo futuro;

- o valor efectivo futuro do beneficio nao fica dependente de niveis minimos de desempenho
definidos para os beneficiarios, mas apenas da evolugao futura da cotagao da acgao.

(iii) Estrutura da Remuneragao

Para o conjunto das empresas analisadas, as remuneragdes dos Conselhos de
Administracao representaram, em média, em 2004, 2,4 por cento dos resultados liquidos
consolidados. O BCP apresentava o valor mais elevado (6,1 por cento) e a EDP o mais baixo
(1,0 por cento), enquanto as restantes empresas apresentavam valores compreendidos
entre 1,5 por cento e 3,0 por cento.

REMUNERAGA0 TOTAL DA CA EM 2004
EM % DOS RESULTADOS LiQUIDOS  EM % DA CAPITALIZAGAO BOLSISTA'

BCP 6,1% 0,51%
BPI 3,0% 0,25%
BES 2,5% 0,17%
Jerénimo Martins 2,5% 0,19%
Sonae 2,4% 0,21%
Cimpor 1,8% 0,12%
Portugal Telecom 1,8% 0,09%
Brisa 1,7% 0,08%
PTM 1,5% 0,06%
EDP 1,0% 0,05%

1) A data de 31/Dez/04.



Livro Branco sobre Corporate Governance em Portugal 8
Préticas de governo das principais empresas | 11

As remuneracoes dos membros executivos representaram, em média, 85 por cento das
remuneracgoes totais do conselho de administragao. De referir o BCP, no qual todos os
administradores exercem fungdes executivas, o que explica o valor de 100 por cento, e a
EDP que apresentava o valor mais baixo de 68 por cento.

REMUNERACAO TOTAL DA CE EM % DA REMUNERAGAO TOTAL DO CA

BCP 100,0%
Sonae 97,6%
PTM 96,0%
Brisa 88,1%
BPI 87,6%
Cimpor 83,8%
BES 82,0%
Jerénimo Martins 73,8%
Portugal Telecom 70,6%
EDP 68,3%

As remuneracdes dos membros executivos do conselho de administracao representaram,
em média, em 2004, 2,1 por cento dos resultados liquidos consolidados. Por outro lado, a
componente variavel correspondeu, em média, a 47,4 por cento da remuneragao total. As
empresas gue apresentam um maior peso das remuneracdes no resultado consolidado,
sao igualmente aquelas em que a componente variavel é mais significativa. No BCP, BPI,
Cimpor e Sonae a componente variavel representa mais de 50 por cento da remuneracao
total. De modo inverso, a EDP, cujas remuneragoes, em percentagem do resultado liquido,
apresentavam o valor mais baixo (0,7 por cento), era aquela onde a componente variavel
da remuneracao apresentava a menor importancia relativa (18,1 por cento). Nas restantes
cinco empresas, a remuneragdo dos membros executivos representava, em média, 1,6 por
cento do resultado liquido consolidado, sendo que cerca de 40 por cento correspondia,
em média, a componente variavel.

REMUNERAGA0 TOTAL DA CE EM 2004
EM % DOS RESULTADOS ~ EM % DA CAPITALIZAGAO  REMUNERAGAO VARIAVEL EM

Liauibos BOLSISTA % DA REMUNERACAO TOTAL
BCP 6,1% 0,51% 86,4%
BPI 2,6% 0,22% 67,1%
Sonae 2,3% 0,21% 54,5%
BES 21% 0,14% 33,5%
Jerénimo Martins 1,8% 0,14% 38,2%
Brisa 1,5% 0,07% 42,9%
Cimpor 1,5% 0,10% 58,6%
PTM 1,4% 0,05% 25,7%
Portugal Telecom 1,3% 0,06% 49,3%

EDP 0,7% 0,04% 18,1%
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Importa notar que, por regra, ndo era prestada?® informacdo sobre o tratamento
contabilistico dado aos programas de stock options?®®, designadamente do valor de
atribuicado (justo valor das stock options) e se o mesmo estd incluido no valor das
remuneragoes variaveis indicadas nos relatoérios de corporate governance, o que podera, até
certo ponto, fazer variar os valores acima indicados.

(iii) Politica de Divulgagao da Remuneragdo dos Membros do Conselho de
Administragao

Nenhuma das dez sociedades em anélise cumpriu, de forma literal e por inteiro, a
recomendacgao n.° 8 da CMVM sobre o Governo das Sociedades cotadas que diz que a
remuneracdo dos membros do Conselho de Administracdo deve “ser objecto de
divulgacdo anual em termos individuais”.

A generalidade das empresas procedeu a divulgacao da remuneragao agregada atribuida
aos membros executivos, discriminando a componente fixa e a componente variavel, e a
divulgacdo da remuneracao agregada dos membros ndo executivos.

Apenas a EDP e a Sonae foram um pouco além, divulgando ainda a remuneracdo
individual do Presidente do Conselho de Administracdo e do Presidente da Comissao
ExecutivaZ0®,

Em termos gerais, as empresas consideram que a prestacdo de informagdo em termos
agregados se adequa melhor a natureza colegial e solidaria do Conselho de
Administracdo, nao acrescentando a divulgacdo em termos individuais informacéo
relevante para o mercado. Adicionalmente, tendo os Accionistas eleito em Assembleia
Geral uma Comisséo para fixagdo das remuneragdes, entendem as sociedades que o
modelo actual j& satisfaz em pleno os niveis de controlo, transparéncia e reporte julgados
adequados pelos Accionistas, tendo os mesmos sempre a possibilidade de, a qualquer
momento, decidir por um modelo que implique um maior nivel de detalhe de prestacéao
de informacéo.

Este entendimento/situagdo contrasta com a prética verificada no resto da Europa, ja que,
em termos médios, 58 por cento das sociedades?’’ procedem a divulgagao, em termos
individuais, da remuneragao dos seus administradores.

204 Tendo por base as Demonstragoes Financeiras e o Relatério de Governo a data de 31/Dez/04.
205 Exceptuando o BPI, que apresenta tal informacao no relatério anual de governo.

206 Na Sonae estas fungdes sdo desempenhadas pela mesma pessoa.

207 Deutsche Bank (2005, p. 55).
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3.4 O PAPEL DA ASSEMBLEIA GERAL
3.4.1 Estatisticas de Presengas em Assembleia Geral

Para o conjunto das sociedades analisadas, nas Assembleias Gerais de accionistas estao
presentes ou fazem-se representar, em termos médios, accionistas detentores de 61 por
cento do capital social208: 209,

De entre as sociedades que foram objecto de anélise,2' a Cimpor (com 77%), o BES e a
Jer6nimo Martins (ambas com 72%) sdo as que registam indices de participacdo mais
elevados, por oposicao a Portugal Telecom, que regista o valor mais baixo (41%). No entanto,
relativamente a esta Ultima, importa salientar que os indices de participacdo nas suas
Assembleias Gerais tém crescido de forma consistente ao longo dos Ultimos cinco anos.

3.4.2 Modo de Participacao e de Funcionamento

Os accionistas optam tendencialmente por estar fisicamente presentes nas Assembleias
Gerais ou por se fazerem representar. O regime de voto por correspondéncia postal — ndo
obstante estar previsto em todas as sociedades analisadas — tem uma expressdao muito
reduzida. De igual modo, o uso de meios electrénicos para o exercicio do direito de voto,
estando instituido em seis sociedades, tem ainda uma natureza muito experimental, ndo
tendo ainda qualquer significado em termos de pratica societaria.

(i) Padrao de Funcionamento da Assembleias Gerais

Por regra, as Assembleias Gerais de Accionistas sao eventos que decorrem num ambiente
relativamente consensual, sendo as propostas subjacentes aos pontos constantes na ordem
de trabalhos aprovadas por unanimidade ou por uma esmagadora maioria de votos a favor.

Em algumas das sociedades analisadas, designadamente naquelas em que existe uma
grande concentracdo accionista, a Assembleia Geral chega mesmo a ser vista como uma
formalidade, s6 muito pontualmente alterada por um qualquer diferendo com um accionista.

Em sociedades com o capital mais disperso, existe maior participacdo por parte de
accionistas particulares que, no entanto, ndo é consubstanciada na apresentagdo de

208 Estatisticas em termos de “percentagem do capital social”, & excepcéo do BPI e da Sonae cujos dados sao em
“percentagem dos direitos de voto”.

209 Das 10 sociedades em andlise, apenas existe informacédo de 4 sociedades sobre “participacéo fisica” e de 5
sociedades sobre “voto por representacao”, o que limita a anélise.

210 Estatisticas construidas com base em numeros variaveis de Assembleias Gerais, consoante a melhor
informacéo disponivel de cada sociedade.
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propostas ou na alteragéo da redacgao ou do sentido de voto das propostas apresentadas
pelo Conselho de Administracdo ou pelos accionistas de referéncia da sociedade.

(ii) Activismo de Investidores

Regra geral, os investidores institucionais demonstram pouco activismo, abstendo-se de
participar na Assembleia Geral e na elaboracao e discussao das propostas. A comunicagéao
institucional é feita, sobretudo, em contactos directos com as estruturas criadas pelas
empresas para as “Relacdes com Investidores” e através de reunides com o management
(one-on-ones, roadshows e conferéncias). Os investidores institucionais que demonstram
maior activismo sdo os norte-americanos que, no entanto, quando decidem participar nas
Assembleias Gerais, fazem-se representar, na maioria das vezes, por bancos de custddia.

(iii) Apresentacao e Aprovacgéao de Propostas nas Assembleias Gerais

Por regra, as propostas debatidas e votadas na Assembleia Geral de Accionistas?'!, sdo
apresentadas pelo Conselho de Administragdo. Em matérias da competéncia exclusiva
dos accionistas — como seja a eleicdo dos membros dos 6rgéaos sociais — as propostas sao
habitualmente apresentadas por accionistas “préximos” do management. Sao muito
pouco frequentes os casos de propostas incluidas na ordem de trabalhos que tenham
resultado da iniciativa de accionistas minoritarios e que nao tenham tido previamente o
conhecimento e o acordo do management.

No que diz respeito a aprovacao das propostas apresentadas em Assembleia Geral, a
informagao disponivel?'? aponta para uma percentagem de aprovagao de 100 por cento.
No caso concreto do Relatério e Contas, a percentagem de votos contra ou de abstencoes
é inferior a 1 por cento. As propostas levadas a plenario nas Assembleias Gerais sao assim,
em regra, aprovadas por unanimidade ou por uma esmagadora maioria de votos a favor.

(iv) Liberdade de Accao para o Management

Por regra, o contrato de sociedade e/ou os regulamentos internos conferem ao management
liberdade para decidir sobre a aquisi¢ao ou alienacdo de bens iméveis ou de participagoes
sociais. No entanto, quando estas assumem uma dimensdo muito significativa e/ou tém
natureza estratégica, a decisdo é tomada em sede de Conselho de Administracéo.

211 Com base na informagao obtida em relacéo a 4 empresas.
212 Dados quantitativos disponiveis apenas para 3 empresas; para as restantes empresas, aferiu-se que as
respostas seriam semelhantes.
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3.4.3 Prazos Relevantes
(i) Prazos para Cumprimento de Formalidades de Participacao em Assembleia Geral

No seguimento das recomendagdes da CMVM, as sociedades tém vindo a diminuir os
prazos minimos de antecedéncia para cumprimento de formalidades na participagdo em
Assembleia Geral.

Das 10 empresas analisadas, sete prestam informagdo sobre o prazo minimo de
antecedéncia do depdsito ou bloqueio das accdes para a participagao em Assembleia Geral.
Destas, cinco cumprem a recomendacgao da CMVM nao exigindo um prazo superior a 5 dias
Uteis (exigem exactamente os cinco dias Uteis).

Nove das 10 empresas analisadas cumprem a recomendagao da CMVM de nao impor aos
accionistas um “prazo de antecedéncia superior a 5 dias Uteis para a recepgao da
declaragao de voto emitida por correspondéncia”. A excepcao é a EDP: 15 dias para a
emissao da carta de bloqueio e 8 dias para a recepcao de toda a documentacgao. Na Sonae,
o prazo de antecedéncia para recepgao das formalidades dos accionistas que vao
participar presencialmente ou por representacdo na Assembleia Geral é de 8 dias Uteis,
mas o regime do voto por correspondéncia beneficia de um prazo mais favoravel (3 dias
Gteis), cumprindo dessa forma a recomendagao da CMVM.

Algumas sociedades tém procurado igualmente fomentar o regime do voto por
correspondéncia, colocando a disposicao dos accionistas — nos seus web sites das
empresas — minutas de voto e implementando sistemas de voto por meios electronicos.

(ii) Prazos/Limites a Reeleicao dos Membros dos érgéos Sociais

O Cdédigo das Sociedades Comerciais (art.° 391, 374 e 415) estabelece que “os
administradores sao designados por um periodo fixado no contrato de sociedade, ndo
excedente a quatro anos civis (...) na falta de indicacdo do contrato, entende-se que a
designacéo é feita por quatro anos civis, sendo permitida a reeleicao”.

De entre as sociedades analisadas, observou-se que a maioria optou por fixar nos
estatutos um prazo inferior ao limite legal, fixando os mandatos do Conselho de
Administracao (e dos restantes 6rgéos sociais) em 3 anos.

Nao foram detectados quaisquer limites para o nimero de mandatos a que um
determinado administrador, ou outro membro de um 6érgdo social, pode concorrer.
Excepcao feita, ao BPI, que estabelece nos seus estatutos que “os administradores que
forem membros da Comissdo Executiva cessardo obrigatoriamente fungées nessa
Comissao, uma vez aprovadas as contas respeitantes ao exercicio em que completarem
sessenta e dois anos”.
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3.5 0 POTENCIAL CONTROLO PELO MERCADO

A andlise do presente capitulo tem por base as praticas das sociedades relativamente a
diversos aspectos distintos entre si, e dai o seu tratamento auténomo, mas que
conjuntamente permitem aferir o potencial controlo de uma determinada sociedade pelo
mercado.

3.5.1 Regra de Voto

Verificou-se que os estatutos de todas as sociedades analisadas derrogam o principio
«uma acgado, um voto» consagrado no Cédigo das Sociedades Comerciais, definindo
regras proprias com vista a concessao de direito de voto em Assembleia Geral. Com
efeito, todas as sociedades analisadas optaram por um regime mais exigente para a
atribuicao de tal direito.

Assim, o BES, a EDP e a Jeronimo Martins exigem aos respectivos accionistas a
titularidade de 100 acg¢bes para a atribuicado de um voto, a PTM exige a titularidade de 200
accbes, enquanto que a Brisa e a Cimpor exigem a titularidade de 500 accoes. O BPl e a
SONAE exigem, por seu lado, a titularidade de 1000 acc¢oes.

O BCP e a PT indexam a atribuicao daquele direito a titularidade de um determinado montante
de capital, independentemente do nimero de acgdes de que seja necessario ser titular para
poder participar nas Assembleias Gerais destas sociedades. Deste modo, o BCP exige a
titularidade de acgoes representativas de 1 000 euros de capital social para a atribuigado de um
voto e a PT exige a titularidade de accdes representativas de 500 euros de capital social.

De entre as 10 sociedades em estudo e tendo por base a cotagdo de fecho das acgoes em
30 de Junho de 2005, observou-se que o investimento minimo necessario a obtengao de
um direito de voto, oscilava entre 208 euros (EDP) e 3 920 euros (PT), ascendendo, em
termos médios, a 2 032 euros.

DIREITO DE VOTO

N° AC(}OES PARA COTAQAO A 30/JUN/05 INVESTIMENTO PARA
DETER UM VOTO DETER UM VOTO (€)
Portugal Telecom 500 7,84 3920
Brisa 500 6,49 3245
BPI 1000 3,15 3150
Cimpor 500 4,64 2320
BCP 1000 2,12 2120
PTM 200 8,69 1738
BES 100 12,89 1289
Jerénimo Martins 100 11,85 1185
Sonae 1000 1,14 1140
EDP 100 2,08 208
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3.5.2 Acgoes com Direitos Especiais e Limites ao Direito de Voto (Voting Caps)
Em 31 de Dezembro de 2004, em 6 das 10 empresas em analise ocorria uma das duas

seguintes circunstancias: existéncia de accées com direitos especiais/controlo ou
existéncia de voting caps.

ACQ(:)ES COM DIREITOS ESPECIAIS/CONTROLO VOTING CAP
BCP 4
BPI 4
Cimpor vl
EDP v
PT v
PTM v

1) J& em 2005, a Assembleia Geral de 27 de Abril aprovou a supressao das disposicdes estatutarias que
estabeleciam limitagcoes ao direito de voto pelos accionistas.

3.5.3 Mecanismos Estatutarios Anti-OPA

A Recomendacdo da CMVM n.° 4 sobre o Governo de Sociedades Cotadas refere
expressamente que “as medidas que sejam adoptadas para impedir o éxito de ofertas
publicas de aquisicdo devem respeitar os interesses da sociedade e dos seus accionistas.”
Acrescenta ainda que: “Consideram-se nomeadamente contrarias a estes interesses as
clausulas defensivas que tenham por efeito provocar automaticamente uma erosdo no
patriménio da sociedade em caso de transi¢ao do controlo ou de mudanga da composigdo
do 6rgdo de administragdo, prejudicando dessa forma a livre transmissibilidade das
accoes e a livre apreciagdo pelos accionistas do desempenho dos titulares do érgao de
administragdo.”

O cumprimento desta recomendacdo por parte das sociedades analisadas é pleno,
decorrente da inexisténcia, nos estatutos de cada uma de tais sociedades, de disposi¢oes
e/ou mecanismos que visem frustrar ofertas publicas de aquisicao.

Sem prejuizo do exposto, verificou-se que, em 31 de Dezembro de 2004, em algumas
sociedades existem limitacdes estatutarias no que diz respeito, sobretudo, a contabilizacao
da emissao de votos em Assembleia Geral por um mesmo accionista. Estao nesta situacao
o BPI, o BCP, a Cimpor?'3, a EDP, a PT e a PTM.

Nos casos do BPI, do BCP e da Cimpor, tais disposi¢oes dizem respeito a limitagdo do
numero de votos emitidos por apenas um accionista, em nome proprio ou através de
representantes, que nao poderao exceder 12,5 por cento do capital social no caso do BPI

213 Ja em 2005, a Assembleia Geral de 27 de Abril aprovou a supressdo das disposicOes estatutarias que
estabeleciam limitacdes ao direito de voto pelos accionistas.
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e 10 por cento do capital social no caso da Cimpor, enquanto que no BCP tal percentagem
é igualmente de 10 por cento mas do capital presente ou representado em cada reuniao
da Assembleia Geral. Refira-se ainda que, na Cimpor, a limitacao referida se aplica a
generalidade dos accionistas, mas ndo ao Estado ou entidades a ele equiparadas.

Cumulativamente com a disposicao estatutaria limitando o nimero de votos emitidos por
um mesmo accionista, a alteragdo ou eliminagéo dessa disposicao s6 é possivel através
de maiorias qualificadas legalmente previstas, visto tratar-se de uma alteragéo ao contrato
da sociedade. Verificou-se, contudo, que em duas situacoes — BCP e BPI - o contrato
destas sociedades fixa uma maioria mais exigente quando se pretenda, concretamente,
efectuar uma alteragédo da referida disposi¢do que limita o nimero de votos emitidos por
um mesmo accionista. Efectivamente, nestas duas sociedades, os respectivos estatutos
prevéem que uma tal alteragdo apenas possa ser aprovada se contar com o voto favoravel
de uma maioria qualificada de trés quartos dos votos emitidos.

Por outro lado, verificou-se que os estatutos da PT e da PTM, embora ndo prevejam uma
maioria mais exigente neste ambito, referem que a deliberacdo em causa nao sera
aprovada se nao contar com os votos favordveis da maioria das acgbes especiais
(categoria A) existentes em cada uma destas sociedades.

Nos casos da EDP, da PT e da PTM, além da existéncia de uma limitagao estatutaria de idéntica
natureza (ainda que a percentagem de referéncia para imposi¢ado daquele limite possa ser
diferente — 5 por cento do capital social nos casos da EDP e da PTM), constata-se que, pelo
facto de o Estado ser accionista destas sociedades, goza de determinados direitos especiais.

No que a EDP diz respeito, refira-se a existéncia de uma disposicao estatutaria que prevé
um mecanismo, que de resto é uma decorréncia do artigo 16° do Coédigo dos Valores
Mobiliarios, com vista a inibicao dos direitos de voto dos accionistas que ultrapassem uma
participacdo superior a 5 por cento dos direitos de voto ou do capital social, enquanto ndo
comunicarem esse facto ao Conselho de Administracdo da sociedade, dispondo de um
prazo de cinco dias Uteis para o efeito.

Ademais, verificou-se que o Estado dispbe de poder de veto no que diz respeito a
aprovagao de determinadas deliberacoes em sede de Assembleia Geral, atenta a
existéncia de um conjunto de matérias que carecem do voto favoravel do Estado,
independentemente do numero de acgdes de que seja titular. Estdo nesta situacao,
designadamente, as deliberacdes sobre a alteracdo do contrato da sociedade, incluindo
aumento do capital social, fuséo e dissolucéo, e sobre a supressao ou limitagao do direito
de preferéncia dos accionistas em aumentos de capital. O Estado dispoe, ainda, do direito
de designar um administrador no caso de votar contra a proposta vencedora na eleigado do
Conselho de Administragao.

Na PT, o Estado goza igualmente de poder de veto na aprovacdo de determinadas
deliberagoes em sede de Assembleia Geral, as quais carecem do seu voto favoravel. Do
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conjunto de matérias em que tal sucede, destacam-se as seguintes: eleicdo dos membros
da Mesa da Assembleia Geral e do Conselho Fiscal; aplicagao dos resultados do exercicio
em percentagem superior a 40 por cento dos lucros distribuiveis; quaisquer alteragoes
estatutarias; emissao de obrigacbes e outros valores mobilidrios; autorizagdo da
Assembleia Geral para que os accionistas que exercam, directa ou indirectamente,
actividade concorrente com a actividade desenvolvida pelas sociedades em relagédo de
dominio com a PT, sejam titulares de ac¢bes ordinarias representativas de mais de 10 por
cento do capital social; eleicao de um terco do Conselho de Administragéo, incluindo o
respectivo presidente.

A PT, por outro lado, goza de um poder de veto na PTM, dada a existéncia de uma
categoria especial de acgbes (Categoria A), todas elas detidas por aquela sociedade.
Assim, as deliberacoes sobre a eleicdo dos membros da Mesa da Assembleia Geral, do
orgao de fiscalizagdo e um tergo do Conselho de Administragdo, sobre a aplicagdo dos
resultados do exercicio e sobre alteracoes estatutarias, ndo podem ser aprovadas contra
a maioria dos votos correspondentes as acgoes da Categoria A.

3.5.4 Existéncia e Alcance de Acordos Parassociais
Das dez sociedades em andlise, apenas a Brisa reporta a existéncia de um acordo parassocial.

Trata-se de um acordo celebrado entre o accionista José de Mello Investimentos, SGPS,
S.A. e o accionista Egadi, relativo aos direitos de voto inerentes as accoes representativas
do capital social da sociedade por este detidas, e pelo qual sdo imputaveis a José de Mello
Investimentos, SGPS, S.A. os direitos de voto representativos da participagdo da Egadi
na Brisa.

Todas as demais sociedades referem expressamente nos respectivos Relatorios de
Governo Societario que desconhecem a existéncia de acordos parassociais no seio das
suas estruturas accionistas.

O BPI, sem prejuizo da declaragao de inexisténcia de qualquer acordo parassocial com o
sentido, alcance e natureza do Art.° 19° do Cédigo dos Valores Mobilidrios, da conta da
existéncia de um acordo de preferéncia celebrado em 1986 por seis accionistas que, em
31 de Dezembro de 2004, representavam 44,7 por cento do capital social, o qual determina
que, caso algum dos contraentes pretenda transmitir onerosamente, parte ou a totalidade
da sua participagdo no capital desta sociedade, esta obrigado a dar preferéncia, em
igualdade de condicdes, aos restantes contraentes.

Por fim, destaca-se apenas uma disposicdo dos estatutos da EDP, da PT e da PTM, sem
paralelo nos contratos das restantes sociedades, que consagra a obrigagdo de os seus
accionistas informarem o Conselho de Administracao do teor integral de quaisquer
acordos parassociais que celebrem respeitantes a sociedade.
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3.5.5 Estrutura Accionista

As sociedades sdo por lei?' obrigadas a divulgar no Relatorio e Contas anuais uma
listagem dos titulares de participagdes qualificadas. Sendo uma exigéncia legal, é,
naturalmente, cumprida por todas as sociedades. De entre as dez sociedades em andlise,
verifica-se que metade delas presta ao mercado informagdo suplementar sobre a sua
estrutura accionista. Os bancos sdo as sociedades que mais detalhes fornecem sobre a
propriedade do seu capital, indicando designadamente a repartigcao por tipo de accionista
(particular, institucional, empresa nao-financeira, etc), a proveniéncia geografica e o
numero de accionistas/percentagem de capital por escaldes de nimero de acgoes.

GRAU DE DETALHE FORNECIDO NA CARACTERIZAGAO DA ESTRUTURA ACCIONISTA

PARTICIPAGOES TIPO DE DISTRIBUICAO POR ESCALOES

QUALIFICADAS (>2%) ACCIONISTA GEOGRAFICA DE N.° ACCOES
BCP v v (1) v (2) v
BES 4 v (3) - v
BPI v v (4) v (2) -
Brisa v - _ _
Cimpor 4 - - -
EDP 4 - v (5) -
Jerénimo Martins v - - -
Portugal Telecom v - v (6) -
PTM 4 - - -
Sonae v (7) - - -

1) Reparticdo entre colaboradores, particulares, empresas e institucionais (sublinhado os fundos de pensées e os
fundos de investimento).

2) Reparticdo entre nacionais e estrangeiros.

3) Reparticdo entre particulares e empresarios em nome individual, empresas e institucionais.

4) Reparticdo entre particulares, fundos de pensdes, fundos de investimento e outros institucionais.

5] Reparticdo entre Portugal, Espanha, Reino Unido, EUA, resto da Europa e resto do Mundo.

6) Reparticdo entre Portugal, EUA, Reino Unido e Irlanda, Espanha, Reino Unido, EUA e outros paises Europeus.

7) Informacao apenas constante no Relatério e Contas individual da Sonae SPGS (usualmente esta informacao
também aparece no Relatorio e Contas consolidado).

3 PARTICIPACOES QUALIFICADAS'

BCP 40%
BES 63%
BPI 67%
BRISA 58%
CIMPOR 82%
EDP 44%
JM 74%
PT 45%
PTM 78%
SONAE 59%

1) Somatdrio de todas as participacdes iguais ou superiores a 2% (reportadas no ambito do art® 16 do CVM.
2) Informacdes retiradas do Relatério e Contas relativo a 2004 das respectivas sociedades.

214 Alinea e), n.° 1, art.° 8, do regulamento da CMVM n.° 4/2004.
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3.5.6 Cruzamento de Participacoes

A divulgacao de situagbes de cruzamento de participagbes entre sociedades nao é
obrigatdria, salvo se alguma dessas participacoes for qualificada e, como tal, enquadravel
no ambito da previsao dos artigos 16 e 17 do Cédigo dos Valores Mobiliarios.

Das sociedades analisadas, cinco — BCP, BES, BRISA, EDP e PT - reportam a existéncia de
participacoes cruzadas.

O BCP faz mengéo a existéncia de uma parceria estratégica existente entre os Grupos BCP
e EDP, consubstanciada em participagdo no capital social da EDP.

O BES identifica participacoes no capital da PT, PTM e Banco Bradesco.

A Brisa afirma nao ter participagdes cruzadas defensivas, contudo tem uma participagédo
cruzada na Abertis para colaboracao e desenvolvimento

No caso da PT, esta sociedade afirma que as participagdes cruzadas detidas pela sociedade
em accionistas seus sao reduzidas, circunscrevendo-se aquelas que resultam de acordos
de parceria estratégica.

A EDP, a semelhanca do BCP, reporta a existéncia de um acordo de parceria estratégica
com este Ultimo, firmada no cruzamento de participagdes accionistas entre os dois grupos.

O BPI nédo reporta a existéncia de participagcbes cruzadas com accionistas seus, mas
identifica no respectivo relatério de governo um conjunto de relacdbes de negécio
estabelecidas entre o Banco e accionistas titulares de participagdes qualificadas.

3.6 POLITICA DE DIVIDENDOS

O regulamento n.° 07/2001 da CMVM determina que as sociedades tém o dever de
descrever no Relatorio sobre o Governo da Sociedade as suas politicas de distribuicado de
dividendos. Por regra, essa informagédo é relativamente genérica, ndo sendo fornecido
detalhe sobre a fundamentagédo subjacente a fixacao do valor do dividendo.

Conforme é observéavel na tabela que segue, sete sociedades estabelecem objectivos
quantitativos, seis dos quais relacionados com o payout ratio?'s, Seis sociedades indicam
ainda objectivos/critérios de ordem qualitativa, designadamente a fixacao de um dividendo
por acgao, que seja consentdneo com o financiamento das necessidades de crescimento
das sociedades e/ou a manutencao de niveis competitivos de remuneragao dos accionistas.

215 "Payout ratio": representa a percentagem dos resultados liquidos distribuidos aos accionistas sob a forma de
dividendo.
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OBJECTIVOS DA POLITICA DE DIVIDENDOS

QUANTITATIVOS QUALITATIVOS
BCP - -
BES Payout ratio (base individual): = 50% -
BPI Payout ratio (base consolidada): = 30%’ Assegurar o financiamento das necessidades
de crescimento do grupo.
BRISA - Aumentar de forma continua a remuneragao
dos seus Accionistas
CIMPOR Manutencao do payout ratio Dividend yield competitivo comparativamente
com o mercado portugués e o sector
cimenteiro internacional
EDP Aumento dos dividendos a distribuir Proporcionar aos Accionistas um adequado
aos Accionistas, a partir de 2004, entre, retorno (payout e dividend yield competitivos
aproximadamente 7% e 8% por ano até com o observado no sector) sem comprometer
2007 (na medida em que se verifiquem o valor da empresa.
as previsoes e metas tracadas pela
sociedade).
JM Payout ratio (base consolidada) -
compreendido entre 30% e 40%
PT? Payout ratio: = 40% Dividendo fixado em fungéo das: oportunidades
PTM? de negdcio, expectativas dos investidores e
necessidades de financiamento por capitais
préprios (tendo em consideracdo o custo e
oportunidade do capital).
SONAE - -

1) Em rigor, a politica de dividendos do BPI é a manutengdo de um payout ratio ndo inferior aquele que tem sido
observado historicamente e que tem sido sempre superior a 30%.
2) O Statement de Politica de Dividendos da PT e da PTM é idéntico.

0 quadro seguinte apresenta o dividendo por acgéo, o dividend yield?'® e o réacio payout
para cada uma das sociedades analisadas relativamente ao exercicio de 2004.

DIVIDENDO 04 DIVIDEND YIELD RACIO PAYOUT
BCP? 0,065 € 3,56% 41,3%
BES 037 € 2,8% 40,1%
BPI 0,10 € 3,4% 39,4%
BRISA 0,27 € 4,0% 88,2%
CIMPOR 0,18 € 4,3% 48,5%
EDP 0,092 € 41% 76,0%
JM 0,36 € 41% 48,9%
PT 0,35 € 3,8% 81,6%
PTM 0,50 € 2,7% 71,3%
SONAE 0,02 € 1,9% 19,3%

Fonte: Relatdrios e Contas 2004.

1) Valor bruto.

2) O BCP procedeu em Novembro de 2004 a distribuicdo de um dividendo intercalar (e antecipado) relativo ao
exercicio de 2004; O "dividend yield" do exercicio de 2004 considera o pagamento do dividendo antecipado.

216 “Dividend yield”: representa o rendimento percentual anual expresso pela divisdo do valor do dividendo por
acc¢ao bruto pela cotagdo da accédo no final do ano a que se refere o dividendo.
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4. SINTESE
(i) Quanto a Generalidade das Empresas Cotadas

— Crescente preocupagdo na transparéncia, suficiéncia e actualizacéo da informagao
fornecida ao mercado.

— Crescente preocupacéo no alinhamento dos interesses dos administradores com os da
sociedade, através de politicas de remuneracéo (82,6 por cento).

- Insuficiente desenvolvimento do exercicio activo do direito de voto e da insuficiente
eliminagdo de restricoes a esse direito (obstaculos processuais e estatutarios, fraca
apeténcia pelo voto por correspondéncia) (10,9 por cento).

- Razoavel cumprimento das recomendacoes para criagdo de sistemas internos de
controlo de riscos (67,4 por cento) e para inclusdo no érgéo de administracéo de pelo
menos um administrador independente (76,1 por cento).

— Menos frequente composicdo das comissées de remuneragdo apenas com pessoas
independentes em relagdo & administragédo (ou seja, ndo ligados por lagos familiares)
(39,1 por cento).

- Inexisténcia de Comissdo Executiva em grande parte das sociedades cotadas, mas
encontrando-se bem identificados os administradores executivos e 0s ndo— executivos
e independentes (93,5 por cento).

(ii) Quanto as Dez Principais Empresas Cotadas

Dimensédo/Composicdo do Conselho de Administracao

- Tendéncia de aumento da dimenséo dos CA, embora a dimensao média actual ndo se
afaste da média europeia (15 contra 14). Tal tendéncia podera estar relacionada com a
inclusao de administradores ndo executivos representantes de accionistas de referéncia.

— Criagdo generalizada de Comissées Executivas (9 empresas).

- Os administradores ndo executivos ocupam a maioria dos lugares do 6rgéo de
administragao (59 por cento contra 41 por cento).

— Maioria (63 por cento) de administradores independentes nos CA (segundo os actuais
critérios da CMVM). Se os administradores executivos fossem considerados néao-
independentes, os administradores independentes desceriam para 1/3.
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Cargos Exercidos
— Quanto aos administradores executivos, ndo parece que o numero de cargos de

administragcdo em empresas fora dos respectivos Grupos seja excessivo, logo prejudicial.

- Ja é muito mais elevado em empresas dos préprios Grupos, mas ai havera razoes
intergrupo, designadamente funcionais e de eficiéncia, que o poderao justificar.

- Os administradores ndo-executivos exercem, em média, elevado numero de cargos de
administragdo em diferentes Grupos, admitindo-se que, em alguns casos, tal seja
limitativo do adequado desempenho em cada empresa.

Rotacédo de Administradores
- Niveis expressivos de renovagdo dos Conselhos de Administragéo, nos ultimos cinco anos.

Reunioes do Conselho de Administracao
- Boa assiduidade dos administradores as reuniées do CA (90 por cento), contrastando

com médias mais baixas registadas nas empresas europeias.

Perfil dos Administradores Executivos
— Bom nivel de habilitagbes académicas: generalizado o grau de licenciatura, relacionado
com o tipo de actividade da empresa.

— Boa experiéncia profissional (anos de profissao, de empresa, de administracéo).

Comissées Executivas
— De um modo geral, ndo ha requlamentos de funcionamento das CE (apenas 3 sociedades).

— Escassa informagéo sobre os mecanismos de informacéo disponibilizada ou acessivel
aos administradores ndo executivos por parte dos administradores executivos.

— Os administradores executivos nao tém significativa participacao no capital social, mas em
metade das empresas tém relagoes familiares relevantes com os accionistas de referéncia.

- Em metade das empresas, a CE tem por atribuicdo a apresentagcdo de propostas de
estratégia ao CA.

Comissées de Estratégia
- 86 numa empresa existe uma Comisséo de Estratégia, que inclui toda a CE e alguns

administradores ndo executivos.

Acumulacao/Separacéo de Presidéncias

— Nos ultimos anos verificou-se forte tendéncia para a separacéo das figuras de Presidente
do C.A. e da C.E., actualmente consagrada em 70 por cento das empresas.
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- Apenas trés dos sete PCA que ndo acumulam essas fungées com as de PCE séo
independentes (critérios CMVM).

— Na Europa, aquela separacao atinge ja os 80 por cento, sendo apenas 25 por cento
independentes.

Comissoes de Auditoria

- Ja existente em 80 por cento das empresas, em 31 de Dezembro de 2004. Constituida,
em geral, por administradores nao executivos maioritaria ou exclusivamente
independentes (em trés empresas, sdo todos considerados independentes, segundo os
critérios da CMVM).

— As suas fungbes obedecem aos padroes internacionais: controlo e acompanhamento da
actividade dos auditores externos, andlise da qualidade e integridade da informagéo
financeira, supervisdo do sistema de controlo interno de riscos, supervisdo de auditoria
interna, “compliance”.

Em alguns casos, tém também por fungdo acompanhar o cumprimento dos principios de
governo das sociedades.

Auditoria Externa
— Todas as sociedades contratam com o auditor externo outros servigos para além dos de
auditoria/revisao legal de contas.

- O peso destes servigos €, em média, 44 por cento dos montantes pagos ao auditor. Em
metade das empresas o valor pago por esses servigos € superior ao pago pelos servi¢os
de auditoria.

Na Europa (Deutsche Bank, 1995), esse valor (médio) é de apenas 28 por cento.

Conselho Fiscal
— Apenas em quatro das dez empresas néo se verifica a acumulagdo dos cargos de vogal
do Conselho Fiscal (ou Fiscal Unico) e de auditor externo.

Sistemas Internos de Controlo de Riscos

— Todas as sociedades tém sistemas internos de controlo de riscos, a cargo de drgaos
responsaveis para o efeito. Esses sistemas sao descritos por todas as sociedades nos
respectivos relatdrios de governo.

Cddigos de Conduta
- 80 por cento das sociedades possuem Codigos de Etica / Conduta e 60 por cento

atribuiram a 6rgaos internos a incumbéncia de acompanhar e zelar pelo cumprimento
desses cddigos.
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Processos de Nomeacao de Administradores
- Apenas uma empresa dispée de uma Comissao de Nomeagdo e Remuneragdo

encarregada de analisar a proposta do PCA relativa a nomeacéao (e remuneragéao) dos
administradores executivos e ndo-executivos e directores de topo.

Remuneracées
- Todas as sociedades tém Comissées de Remuneragées, 70 por cento das quais

integralmente constituidas por pessoas independentes (ou seja, sem lagos familiares,
segundo os critérios CMVM) dos administradores.

- Em todas as sociedades, a remuneragdo dos administradores executivos inclui uma
componente fixa e uma componente varidvel (que em 80 por cento inclui acg¢oes ou
opgoes). Esta componente varidvel representa cerca de 47 por cento da remuneracéao
total (em 4 empresas, mais de 50 por cento).

- Nenhuma das empresas divulga a remuneracdo dos Administradores em termos
individuais (Recomendacéo n° 8 da CMVM), por considerarem que a informacgéo agregada
se adequa melhor & natureza colegial e solidaria do Conselho de Administracéo.

Assembleias Gerais
- A participacdo média nas Assembleias Gerais é de 61 por cento do capital social.

- A presenca na Assembleia Geral é normalmente fisica. O voto por correspondéncia tem
expressao muito reduzida.

- 0 voto electronico ndo tem significado pratico, mas ja esta instituido em 6 sociedades
(60 por cento).

- As Asembleias Gerais sdo consensuais; as propostas sdo, em regra, apresentadas pelos
C.A. e aprovadas por unanimidade ou esmagadora maioria.

- Os investidores institucionais ndo participam, em regra, nas Assembleias Gerais, nem
na elaboracdo/discussdo das propostas, mas apenas através dos canais proprios de
relacdo com os investidores.

- As empresas tém vindo a diminuir os prazos minimos de antecedéncia para
cumprimento das formalidades de participacdo nas Assembleias Gerais.

Regras de Votacao
— Todas as sociedades derrogam o principio “uma acg¢éo, um voto”, exigindo a titularidade

de um conjunto de acgoes para a atribui¢ao de um voto;

— Sessenta por cento das empresas tém acgoes com direitos especiais ou “voting caps”.
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Mecanismos Anti-OPA e Acordos Parassociais
— Nenhuma sociedade possui disposigoes estatutarias com mecanismos visando impedir
OPA’s.

- 70 por cento limitam o numero de votos emitidos por um Unico accionista a determinada
percentagem do capital social.

- 90 por cento das sociedades afirmam desconhecer a existéncia de acordos parassociais.

- Em 3 empresas, os estatutos consagram a obrigacédo de os accionistas informarem o
C.A. do teor de quaisquer acordos parassociais celebrados.

Politica de Dividendos

— Todas as sociedades a referem, de modo muito genérico. 60 por cento indicam
objectivos quantitativos, e destas, com excepgdo de uma, consagram ainda objectivos
qualitativos.
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V. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

1. CONCLUSOES

Embora a impossibilidade de construir séries histéricas homogéneas dificulte uma
rigorosa quantificagdo do processo evolutivo de multiplos aspectos relacionados com as
estruturas de governo das empresas portuguesas, as andlises efectuadas permitiram
perceber que estas vém registando uma profunda transformagédo, em geral, numa
direcgado que se julga a desejavel.

Neste contexto, importa desde logo registar como facto positivo a (crescente) adopgao de
um modelo de Conselho de Administracdo que compreende a existéncia de uma dupla
instancia deciséria (Conselho de Administragdo e Comissao Executiva). Entre as 10
maiores empresas portuguesas apenas uma nao adopta este tipo de organizagao, embora
acrescente um o6rgao consultivo ao seu Conselho de Administragao?'’. A existéncia de
administradores que ndo se ocupam da gestdo corrente é um facto em si mesmo positivo.
Porém, é importante que a par da consagracao deste modelo, os administradores nao
executivos ndo se limitem a ser meros “conselheiros”, mas se posicionem como
estimuladores, desafiadores, fiscalizadores e avaliadores dos seus colegas executivos.
Nao deve, porém, tomar-se como dado adquirido que este papel tenha sido ja plenamente
assimilado, e que a sua concretizacdo seja uma realidade entre as maiores empresas
portuguesas.

De igual modo, nao deve tomar-se como certo que os actuais conselhos de administragcéo
reflictam adequadamente as estruturas accionistas das empresas. A inexisténcia de uma
clara identificagao — salvo louvaveis excepgoes — das relacoes profissionais, patrimoniais e
pessoais existentes entre os administradores ndo executivos e os principais accionistas
das empresas, dificulta a identificacdo de quem sdo os administradores verdadeira e
totalmente independentes. Apenas aqueles que preencham o requisito de independéncia
face aos administradores executivos e aos principais accionistas estao verdadeiramente
em condicoes de defender os interesses dos accionistas minoritarios. Com efeito,
excluindo o peso relativo dos administradores executivos, o peso relativo dos
administradores independentes nos conselhos de administragéo (pelo critério da CMVM)
seria de cerca de 1/3. Se a este facto acrescermos que, embora ndo seja possivel
quantificar com exactiddo este aspecto, uma parte nao despicienda destes
administradores - por razdes pessoais ou profissionais - ndo é verdadeiramente
independente de alguns accionistas, ndo se pode ter como dado adquirido que a
proporcao de administradores independentes nos conselhos de administracao esteja de
acordo com o peso dos accionistas minoritarios an6nimos no capital accionista.

217 Em grande parte das demais sociedades cotadas, igualmente nao existe comissao executiva.
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O competente exercicio das fungdes de administrador, tanto na vertente executiva, como
no papel ndo executivo, exige que aos assuntos da empresa seja dedicado o tempo
bastante. A acumulagédo de cargos de administracdo em outras empresas, seja no proprio
grupo empresarial, seja fora desse perimetro, € um indicador da disponibilidade temporal
dos respectivos titulares. Neste contexto, ndo pode deixar de anotar-se como positivo,
tanto a elevada taxa de assiduidade registada nas reunides dos érgéos de administracao,
como o facto de metade dos administradores executivos nao exercer qualquer cargo de
administragao fora do seu grupo. Porém, também néo pode deixar de anotar-se que em
alguns casos extremos este tipo de administradores acumula cargos em nimero que deixa
antever uma ocupacéo excessiva. O mesmo se diga quanto a acumulagao de cargos pelos
administradores ndo executivos fora do respectivo perimetro de consolidagdo, onde
igualmente se registam alguns casos que tém de ser considerados indicadores de reduzida
disponibilidade temporal para dedicagdo aos assuntos de cada empresa.

No que respeita a dimensdo dos conselhos de administragdo, além de se anotar o
aumento da sua dimensao média, importa salientar que a situagdo, em geral, ndo é muito
distinta da registada na Europa.

Um aspecto que se tem por positivo da evolugao recente das estruturas de governo das
empresas portuguesas, diz respeito ao desdobramento do Conselho de Administracao em
comissoes diversas. Em 39 por cento das empresas é cumprida a recomendagéo da
CMVM relativa a existéncia de uma comissao com competéncia na avaliagdo da estrutura
e do governo societarios. Além disso, é cada vez mais frequente a existéncia de comissoes
de auditoria compostas por administradores ndo executivos (embora nem sempre
independentes). De entre as 10 maiores empresas, apenas duas nao tém qualquer tipo de
comissoes que integrem administradores nao executivos. Igualmente merece saliéncia o
facto de, pelo menos no plano formal, as fungdes das comissoes de auditoria obedecerem
aos padroes internacionais. O reforgo da independéncia destas comissoes, e a sua tutela
sobre a actividade de auditoria externa, sdo factores que poderao ajudar a melhorar a
qualidade da informagéo financeira e da governance das empresas portuguesas. Nao se
tem como certo que o processo de escolha e contratagao do auditor externo nédo possa ser
ainda, em muitas empresas, muito significativamente influenciado pela equipa de gestao
executiva, nem se pode ter como certo que estejam asseguradas todas as condigoes de
imunidade a pressdes dos administradores executivos, ou de accionistas relevantes.

As grandes empresas portuguesas analisadas, sem excepgao, declaram dispor de
mecanismos internos de controlo de risco, e proporcionam informagdo sobre o seu
funcionamento nos respectivos relatérios do governo das sociedades.

No que respeita as remuneragoes dos administradores executivos, importa anotar como
positiva a pratica generalizada de inclusdo de uma componente variavel, a qual em termos
globais representa quase metade da remuneracgéo total. Importa notar, porém, que nao
existe uma verdadeira préatica de avaliacdo do desempenho dos gestores executivos, e que
as comissoes de fixagdo de vencimentos (na sua configuragdo actual), ou as assembleias
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gerais, nos casos em que estas existem, sao susceptiveis de sofrer influéncias da equipa
executiva, a qual por norma goza da superioridade da informacéao e dos meios técnicos ao
seu dispor. As praticas das 10 principais empresas tém conduzido, como ficou patente no
capitulo anterior, a uma grande amplitude das remuneragdes, tanto quando estas sao
vistas em termos absolutos, como quando séo relativizadas por indicadores varios.

Entre os aspectos que merecem uma acrescida preocupacao, encontra-se o
funcionamento da Assembleia Geral de Accionistas e do Conselho Fiscal. No que diz
respeito ao 6rgao de fiscalizacao, as experiéncias recolhidas vao no sentido de o seu peso
efectivo e a sua capacidade real de acrescentar qualidade a fiscalizagcdo da empresa ser
muito reduzida. As Assembleia Gerais, de igual modo, sdo muitas vezes encaradas como
meras formalidades, a que a auséncia de uma atitude activa por parte dos investidores, em
especial os investidores institucionais, da sustentagéo.

No plano juridico, ficaram descritas nos capitulos anteriores, em linhas gerais, as principais
disposicoes que, na ordem juridica portuguesa, regulam o governo das sociedades, bem
como as praticas concretas seguidas neste dominio pelas principais empresas cotadas.

A fim de permitir aferir o estadio de desenvolvimento da regulagéo e préaticas nacionais no
contexto internacional, procurou-se, além disso, fornecer um resumo, ndo sé das
principais tendéncias de evolugdo do governo das sociedades nos paises europeus e
EUA., como das iniciativas recentes da UE sobre o mesmo tema.

Do que fica apresentado parece poder concluir-se que, presentemente, ja se dispde no
nosso pais de um conjunto de disposicbes normativas razoavelmente abrangente e
actualizado.

Com efeito, conjugando os preceitos legislativos, regulamentares e recomendatérios em
vigor, resulta um quadro coerente, onde podem ser encontrados alguns dos principios e
regras mais relevantes e consensuais, a nivel internacional, de bom governo. Como alias
se viu, a produgdo normativa nacional ao longo dos ultimos anos — que, na componente
regulamentar e recomendatoria, tem tido origem numa autoridade publica (CMVM) -
nunca deixou de ter subjacente uma dupla preocupacéo: a articulagdo, tematica e logica,
entre os varios diplomas, embora situados em diferentes niveis da hierarquia normativa;
e o acompanhamento atento da evolucao das questdes de governo societario, por sua vez
influenciados pelo desenvolvimento dos mercados e comportamento das empresas que
nele actuam.

A recente reviséo, levada a efeito pela CMVM, das suas Recomendagdes, bem como do
Regulamento n® 7/2001, insere-se plenamente nessa linha de orientacdo. Embora sem a
abrangéncia e particularizagdo que caracterizam alguns dos principais coédigos de
referéncia publicados em paises europeus, a nova versao das referidas Recomendagoes —
em articulagdo com propostas de alteragao legislativa — pretende justamente ir mais longe
em objectivos particularmente criticos do governo societério: reforco dos Conselhos de
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Administracdo, ampliacdo das regras de transparéncia e maior participagdo nas
Assembleias Gerais.

O que fica dito é, desde logo, verdadeiro se se tomar como termo de comparagéo, pelo
seu significado como padréo internacional, os “Principios da OCDE sobre Governo das
Sociedades” (na mais recente versao, datada de 2004, e utilizada pela CMVM na aludida
revisdo), ainda que se deva ter presente que tais principios, como atras se salientou, sdo
de formulagao muito genérica, dado terem um ambicioso ambito de aplicacao.

Se se descer ao nivel mais detalhado, logo mais exigente, das normas comunitarias, a
conclusao é idéntica. Bastara, para o efeito, cotejar o quadro normativo que neste capitulo
se descreveu com o conteddo das medidas propostas ou tomadas pela Comissdo
Europeia, que ficaram resumidas no anterior capitulo. Desde a defesa dos direitos dos
accionistas e stakeholders, aos mecanismos destinados a assegurar a transparéncia e
fiabilidade da informacao societaria e a estrutura e responsabilidades dos érgéaos de
administragao e fiscalizagado, os aspectos essenciais de governo das sociedades que tém
recentemente ocupado as instancias responsaveis da Unido Europeia foram ja acolhidos —
frequentemente foram antecipados — na regulacdo portuguesa. Nao poderd, de resto,
esquecer-se, a tal respeito, que a accao da Comissédo Europeia neste dominio apresenta
natureza significativamente indutiva, na medida em que se tem baseado largamente na
recolha das melhores praticas nacionais e em rotinas de consulta publica, visando a sua
convergéncia no espaco europeu.

Mas ha que reconhecer que o governo das sociedades assenta fortemente no principio do
“comply or explain”: cada empresa ¢ livre, dentro das orientagoes e limites definidos por
lei ou regulamento, de adoptar a pratica de governo que considere mais adequada a sua
natureza e situagao, justificando as suas opgoes e transferindo para o mercado o juizo de
valor sobre essa adequacéao.

De resto, como é salientado pela OCDE nos seus “Principios”, ndo existe um modelo tnico
de bom governo, visto que os modelos tém de se adaptar a cultura, tradigbes e
enquadramento legal e institucional de cada pais e de cada empresa. E também as praticas
de governo vao inevitavelmente evoluindo, em funcdo das constantes e mudltiplas
mudancas registadas no meio envolvente.

Dentro de cada ordenamento juridico, a propor¢do entre as normas coercivas (leis,
regulamentos) e as normas de aplicagdo voluntaria (c6digos de governo, codigos de
conduta internos) traduz precisamente, em cada momento, o ponto de tendencial
equilibrio entre as préticas de governo que o mercado ja reconheceu como essenciais para
o bom desempenho societario e as praticas que, sendo consideradas recomendaveis, se
encontram ainda expostas, em Ultima anélise, a reflexdo e ao escrutinio dos agentes de
mercado. Sendo certo que, ndo raramente, as regras contidas em codigos de bom
governo vém a receber consagracao legal.
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A titulo de exemplo, é oportuno recordar que, entre nés, a CMVM, ao introduzir as suas
“Recomendacbes sobre o governo das sociedades cotadas” nao deixa de assinalar que
tais recomendag6es visam “prosseguir uma reflexao critica, em Portugal, sobre o governo
das sociedades”, constituindo tema que “continua aberto a apreciagées e sugestoes”.

Estas as razoes por que se considerou de evidente interesse procurar identificar as
estruturas concretas e as praticas efectivas de governo adoptadas pelas empresas
cotadas, em especial as que constituem unidades de referéncia no mercado.

Através de um tal exercicio, procurou-se apurar ndo sé o grau de aderéncia dessas
empresas aos principios recomendatorios vigentes, como identificar também as opgoes
por elas tomadas dentro da margem de autonomia que lhes é permitida pelas normas
injuntivas (legais e regulamentares).

As conclusbes obtidas e atrds descritas — indiciadoras de figurinos e tendéncias
predominantes, num contexto pré-definido — representam, em nosso entender, valiosa
matéria de reflexdo, susceptivel de fornecer pistas quanto ao melhor tratamento das
questoes de governo societdrio e, consequentemente, de fundamentar sugestoes de
aperfeicoamento do préprio quadro normativo.

Foi este o caminho que se decidiu percorrer no presente trabalho e que culmina com o
conjunto de recomendagdes que a seguir se apresentam.

Tem-se naturalmente consciéncia das limitagbes e condicionalismos que envolvem um
projecto desta natureza, num momento em que o debate internacional, sem duvida
enriquecedor, vem chegando ao nosso pais (sobretudo por via comunitaria) e em que as
proprias politicas das empresas nacionais neste dominio atravessam uma fase de
experimentacdo e consolidacao. Mas também poderd ai residir a sua utilidade, se se tiver
logrado alinhar, em momento oportuno, algumas contribuicbes validas para o
desenvolvimento e aperfeicoamento do governo das sociedades.

2. RECOMENDACOES
2.1 INTRODUGCAO

As recomendacdes com que se encerra este trabalho tém por principal objecto as
empresas cotadas. Tal decorre da légica que o informou e que, pelas razbes ja atras
aduzidas, conduziu a que a inventariagdo das préaticas de governo incidisse especialmente
sobre as principais empresas portuguesas abertas ao investimento do publico.

Nao se pretende naturalmente, com esta delimitagdo, significar que as empresas nao-
cotadas ndo possam extrair utilidade, com as adequadas adaptacoes, de algumas das
propostas que ficam feitas. E hoje generalizadamente reconhecido que o aperfeicoamento
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dos mecanismos de governo das sociedades esta, em Ultima andlise, associado aos
objectivos gerais de optimizagdo do desempenho das empresas e a proteccdo dos
interesses de todos os que estdo envolvidos na vida societéria, sejam investidores,
credores ou trabalhadores.

E também importante assinalar que, através das presentes recomendagoes, se procurou
abordar os principais tépicos do governo societario. Ou seja, tomando como base de
trabalho, quer a andlise da evolugado e debate internacionais nestas matérias, quer as
conclusdes sobre as praticas das empresas portuguesas, prosseguiu-se o objectivo de
abranger, de forma tanto quanto possivel sistemética e dentro de um modelo coerente, os
temas mais criticos relacionados com o 6rgdo de administragao (estrutura, dimensao,
fungbes, estatuto dos administradores, comissdes especializadas), com a Assembleia
Geral, com as auditorias externa e interna, com o controlo interno de riscos, com 0s
accionistas (incluindo a disciplina dos negécios intra-empresa), com os investidores
institucionais e com a cultura da ética empresarial.

Reconhece-se que a utilizagdo deste método acaba por conferir a este alargado conjunto
de recomendagbes uma natureza proxima de um codigo de bom governo, sem que
contudo se tenha pretendido com tal resultado conflituar com quaisquer outras iniciativas
da mesma indole. Pretendeu-se apenas, como atras se referiu, e a semelhanca do que tem
ocorrido em outros paises europeus, oferecer um contributo vélido, em aspectos
devidamente particularizados, para um tema que interessa a todos os intervenientes no
mercado de capitais.

Cabe, de resto, aqui recordar que ndo se pode, nem deve, associar a publicagdo de um
elenco de principios de bom governo, como o que adiante se apresenta, a uma receita de
aplicacao genérica. Cada sociedade destinataria deve procurar extrair desses principios as
regras, assumidas pelos seus accionistas, que considere aplicaveis a respectiva natureza,
dimenséao e caracteristicas especificas.

Em contrapartida, afigura-se importante que todos os intervenientes no mercado estejam em
condigbes de interpretar correctamente o cumprimento parcial ou limitado desses principios
por parte das empresas, ndo o associando automaticamente a uma prestacao negativa.

E da conjugacao destes dois objectivos que emerge a préatica e as vantagens do ja referido
principio do comply or explain, que, como se viu, tem sido adoptado por um nimero
crescente de codigos de boas praticas com a finalidade de fornecer ao mercado os
elementos necessarios a um correcto juizo de valor. O bom entendimento desse principio
traduz-se na salvaguarda de um legitimo espaco de liberdade para as opgdes de cada
empresa quanto ao seu governo, que o mercado poderéa ou nao legitimar.

Dessa forma se podera extrair de um corpo de recomendacdes toda a sua utilidade — quer
através da verificagdo do seu cumprimento, quer do seu ndo cumprimento -, sem por em
causa a filosofia que |he esta subjacente.
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Ha ainda a salientar que a sistematizacao a que obedeceu o modelo adoptado tem como
consequéncia que algumas das recomendacbes abrangem inevitavelmente principios e
regras ja contemplados - embora em outro contexto ou enquadramento — no quadro
legislativo, regulamentar e recomendatoério actualmente vigente. Por este motivo, serao
indicados ao longo do texto que se segue, nos locais proprios, as disposi¢coes normativas
em vigor que abranjam, total ou parcialmente, as recomendagoes agora apresentadas.

Uma Ultima nota para referir que a concretizagao das recomendagées, se em alguns casos
apenas depende da iniciativa das sociedades ou investidores que delas sdo destinatarios,
em outros casos dependerd de intervengdes de natureza legislativa. Por esse motivo,
igualmente se assinalam no texto as recomendacdes que se encontram naquela segunda
situagdo, com identificagcdo da localizagdo em que essas intervencdes seriam necessarias
dentro do quadro normativo vigente.

2.2 OBJECTIVOS DA EMPRESA

As empresas cotadas em bolsa devem ser geridas tendo em vista a maximizacao do seu
valor a longo prazo, o0 mesmo é dizer que devem ter por missédo a criagcdo duradoura de
riqueza para os seus accionistas. Nao se ignora, porém, que além dos interesses dos
detentores do capital proprio, gravitam em torno das empresas multiplos outros interesses
justos e legitimos. Estando esses outros interesses protegidos por lei, por contratos
especificos ou por uma opinido publica atenta, as empresas devem promover o seu respeito
de forma inequivoca, mesmo nas circunstancias em que exista elevada probabilidade de
pratica diversa ndo ser objecto de sancao efectiva. Nao existindo restricdo externa que
obrigue as empresas a respeitarem esses interesses, como condi¢do para a maximizacéo do
seu valor, considera-se que ainda assim estas devem nortear a sua actuagao por principios
de sustentabilidade e de responsabilidade social. Donde, considera-se recomendavel que:

1) As empresas cotadas tenham por objectivo central a criacdo de riqueza e a sua
equitativa distribui¢ao por todos os accionistas;

2) As empresas cotadas aprovem em Assembleia Geral e enunciem a sua politica de
desenvolvimento sustentavel e o seu entendimento quanto a responsabilidade social
que sobre elas impende, e prestem informagéo anual aos accionistas sobre a respectiva
execugao;

3) Além de outros aspectos, a politica de desenvolvimento sustentavel enuncie o
posicionamento energético e ambiental da empresa, tornando claro quais as
implicagées ecoldgicas decorrentes da sua actividade, e quais o0s principios que
norteiam a sua actuagao;

4) O enunciado da responsabilidade social de cada empresa contemple, designadamente:
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- A politica da empresa no recrutamento, remuneragéo e progressao na carreira dos seus
trabalhadores;

— A politica de formacgéao e valorizagao profissional e pessoal dos seus trabalhadores;

— A politica da empresa visando salvaguardar a sua competitividade, designadamente no
que respeita a integracdo de novas tecnologias no seu processo produtivo;

— A politica de gestao fiscal da prépria empresa;

- O posicionamento da empresa face a potenciais praticas de evasao fiscal dos seus
trabalhadores, clientes e fornecedores;

- A politica de mecenato cultural da empresa;
- A politica de estimulo a investigagdo, desenvolvimento cientifico e inovagéo,

- O posicionamento da empresa face ao financiamento de partidos politicos, de
organizagbes governamentais ou ndo governamentais e de associagées civicas.

5) Anualmente, no dmbito do Relatério do Conselho de Administracdo, seja prestada
informagéo detalhada aos accionistas sobre as relacbes da empresa com as suas
principais partes interessadas (stakeholders).

2.3 0 CONSELHO DE ADMINISTRACAO

A legislagdo nacional, como anteriormente referido, permite que as empresas sejam
administradas com base numa estrutura monista (Conselho de Administracdo) ou numa
estrutura dualista (Conselho Geral e Direccao). Considera-se que ambas as modalidades
sao susceptiveis de originar um governo empresarial eficiente, pelo que ndo se recomenda
a adopgcao de um modelo em detrimento do outro. Em ambos os casos é possivel
assegurar mecanismos de fiscalizagdo e de controlo das equipas gestores com
responsabilidades executivas, garantindo que a empresa é gerida de acordo com os seus
objectivos e no interesse de todos os accionistas. Doravante, porém, tomar-se-4 por
referéncia a estrutura monista, dado ser esta a pratica corrente em Portugal. Todavia, sem
prejuizo das necessérias adaptacoes que a diversidade de regimes juridicos imponha,
devem entender-se como também dirigidas aos membros do Conselho Geral as
referéncias que adiante se fagcam aos administradores ndo executivos; como igualmente
reportadas a Direcgdo e seus membros as palavras dirigidas a Comissao Executiva e aos
seus titulares; e como dirigidas ao conjunto dos 6rgaos da estrutura dualistas as
referéncias enderecadas a figura do Conselho de Administracao.
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2.3.1 Missao do Conselho de Administragao

O Conselho de Administragao tem por missao assegurar que a empresa actua de forma
consentanea com os seus objectivos. E inquestionavel que compete ao Conselho de
Administracédo: definir a estratégia da empresa; assequrar o cumprimento dessa
estratégia, controlar e verificar a evolugdo dos negdcios nas suas diversas componentes;
medir e gerir 0s riscos inerentes a actividade da empresa, tratar de modo igualitario todos
0s accionistas; garantir a suficiéncia, fiabilidade e veracidade da informacao divulgada;
assegurar que a empresa, nas suas diferentes areas e divisoes, funciona de forma eficaz,
eficiente e segura; e assegurar que as politicas de remuneragao respeitam os principios
do desempenho e do mérito. Além disso, considera-se ainda recomendavel que:

6) O Conselho de Administracéo zele pelo cumprimento da lei aplicavel e do pacto social,
pelo respeito dos principios de desenvolvimento sustentavel e de responsabilidade
social assumidos pela empresa e, ao mesmo tempo, assegure o desenvolvimento de
uma cultura de ética presente em todos os niveis de actividade da empresa.

2.3.2 Estrutura e Independéncia do Conselho de Administracao

Os problemas a que os sistemas de governo procuram dar respostas sao distintos em
funcdo das estruturas accionistas das empresas. Consequentemente, ndo ha uma
estrutura ideal de aplicagao universal, no que diz respeito a relagdo dos administradores
com os accionistas e a relagdo destes entre si. Entende-se, porém, que a adopcao das
recomendagdes que se seguem contribuirdo para a melhoria do sistema de governo das
empresas cotadas, e em especial das de maior dimensao:

7) Deve ser criada uma Comissao Executiva, a qual deve competir a gestao quotidiana da
empresa, sendo fixadas em Regulamento, e divulgadas no Relatério Anual, as
atribuigées nela delegadas e o seu modo de funcionamento 2';

8) Os administradores ndo executivos devem ser em numero claramente superior ao
numero de membros que integram a Comissao Executiva®'?;

9) Dentre os membros nao executivos, devem existir administradores que sejam
independentes, tanto dos administradores executivos, como dos principais accionistas
da empresa, e que ndo tenham negdcios ou relagoes materialmente relevantes que
possam interferir com a liberdade do seu julgamento??°;

218 Faculdade permitida pelo Codigo das Sociedades Comerciais, art® 407-3.

219 A Recomendacdo n° 5-A da CMVM aconselha a inclusdo no érgao de administracédo de “um ndmero suficiente de
administradores ndo-executivos”, podendo os titulares de outros 6rgaos sociais desempenhar papel complementar
ou sucedaneo, se as respectivas competéncias de fiscalizagdo forem equivalentes e exercidas de facto.

220 A Recomendacédo n® 6 da CMVM aconselha a inclusédo no érgao de administracao de “um numero suficiente
de membros independentes” e que, havendo apenas um administrador nédo-executivo, este seja
independente. Titulares de outros 6rgados sociais podem desempenhar um papel complementar ou
sucedaneo, se as suas competéncias de fiscalizagcado forem equivalentes e exercidas de facto.
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10) A estrutura do Conselho de Administracdo deve reflectir a estrutura accionista,
devendo na sua composicdo atender-se os legitimos interesses dos accionistas
maioritarios, dos accionistas minoritarios com posi¢ées relevantes e dos restantes
accionistas, devendo o numero de administradores independentes assegurar que a
sua acgao possa ser efectiva;

11) Sempre que accionistas controlem direitos de voto que excedam significativamente os
direitos de dividendo por eles detidos, o peso dos administradores independentes
deve ser refor¢ado, tendo em vista assegurar uma protec¢do mais efectiva e eficaz dos
accionistas minoritarios;

12) As empresas devem explicar publicamente a estrutura do seu Conselho de
Administragao, identificando de modo claro e inequivoco o que sdo e quem sédo os
administradores independentes??, as relagées de dependéncia existentes entre os
administradores executivos e accionistas e as relagcées de dependéncia existentes
entre os administradores ndo executivos e accionistas??2,

Dimenséo do Conselho de Administragcao
Quanto maior o niimero de administradores, maior a capacidade potencial de fiscalizacao

dos gestores executivos pelo Conselho, na medida em que um maior niimero de membros
pode ser afecto a essa tarefa. Porém, o aumento do niimero de membros também pode
originar a diminuicao da celeridade e da eficacia do processo de tomada de decisées.
Donde, considera-se recomendavel que:

13) Os Conselhos de Administragado tenham um numero de membros que garanta efectiva
capacidade de supervisdo, fiscalizacdo e avaliagdo da actividade dos gestores
executivos, assim como o tratamento equitativo de todos os accionistas; porém, tal
numero deverd, adicionalmente, assegurar eficacia ao processo de tomada de
decisées e permitir que a empresa maximize a sua prestagcao®?;

221 Deixa-se, pois, ao critério de cada empresa a definicdo de independéncia. Nao existe na literatura uma
definicdo Unica de «administrador independente». Em geral, o conceito de independéncia define-se pela
possibilidade de efectuar um juizo de valor livre e incondicionado sempre que ha conflitos de interesse, em
matérias tais como a aprovacao de contas e a avaliagdo e remuneracdo dos administradores executivos (vide,
por exemplo, os principios da OCDE). Quer isto dizer que s6 se podem considerar independentes os
administradores que tenham o perfil e as condicdes para decidir, se assim o entenderem como justo e
adequado, de modo contrario ao interesse de qualquer das partes envolvidas nos referidos conflitos. Donde,
entende-se que apenas podem ter-se por independentes aqueles que o sejam, quer face aos administradores
executivos, quer face aos accionistas. Além disso, os conflitos de interesse podem colocar-se relativamente a
outras partes interessadas na vida da empresa. Dai que, na sequéncia do Relatdrio Cadbury (1992), em varios
Codigos de Boas Praticas, se tenha adoptado um conceito amplo de independéncia que considera que a
mesma apenas se encontra reunida quando os administradores ndo executivos, além da remuneracédo
recebida pelo exercicio das fungdes (que ndo deve ser excessiva, para ndo causar dependéncia) e dos seus
interesses accionistas proprios ndo tenham quaisquer outros negdcios ou relagdes com a empresa, ou na
orbita da empresa, que possam interferir materialmente com o juizo de valor que formula na tomada de
quaisquer decisoes.

222 Recomendagéo parcialmente abrangida pelo Capitulo IV, ponto 1. do Anexo ao Regulamento n°® 7/2001 da
CMVM (modelo de relatério anual sobre o governo das sociedades).

223 Recomendacéo parcialmente abrangida pelo disposto nas Recomendagdes n° 5 e n° 5-A da CMVM.
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14) A dimensao dos Conselhos de Administracdo se aproxime dos padrées europeus, e
quando tal ndo for praticado, sejam claramente explicitadas aos accionistas e aos
investidores em geral as razoes dessa divergéncia??,

Transparéncia sobre o Funcionamento
Entende-se que cada Conselho de Administragao deve definir com inteira liberdade o seu

modo de funcionamento. Entende-se, porém, que deve existir total transparéncia sobre
esse funcionamento. Em concreto, julga-se desejavel que do Relatério Anual do Conselho
de Administragdo constem:

15) As fungées de cada um dos membros do Conselho de Administragéo e o Regulamento
Interno deste drgéo;

16) O numero de reunioes do Conselho de Administragao e de cada uma das suas
principais Comissoes, conjuntamente com a indicacao das presencas de cada um dos
membros e das principais matérias discutidas??®,

Competéncia, Dedicacao e Condicoes para o Exercicio das Funcées
Todos os membros do Conselho de Administragdo devem ser competentes para o

exercicio das respectivas fungdes, bem como devem dedicar o tempo necesséario ao seu
adequado desempenho. Em ordem a permitir que os accionistas e os investidores em
geral fagam um juizo correcto sobre estes aspectos, recomenda-se que no Relatério Anual
sejam divulgadas:

17) As qualificagbes e principais elementos curriculares dos membros do Conselho de
Administragao??;

18) As demais ocupacgées profissionais dos membros do Conselho de Administracéo,
incluindo os cargos ocupados em outras sociedades, explicitando claramente em que
situagoes tém responsabilidades executivas??’,

2.3.3 Presidéncia do Conselho de Administracao e da Comissao Executiva

Na Europa Continental é usual a separacdo entre a figura do Presidente do Conselho de
Administragao (Chairman) e a figura do Presidente da Comissao Executiva (CEO)?28. Nos

224 Recorde-se que, como anteriormente referido, o nimero médio de membros do érgédo de administracédo na
Europa Continental é 14 (Deutsche Bank, 2005).

225 Recomendagao parcialmente abrangida pelo disposto no Capitulo IV, ponto 3. €) do Anexo ao Regulamento
n° 7/2001 da CMVM, apenas quanto ao nimero de reunides do 6rgao de administragao.

226 Recomendacéo parcialmente abrangida pelo disposto no Capitulo 1V, ponto 1. ¢) do Anexo ao Regulamento
n° 7/2001 da CMVM.

227 Recomendacéo abrangida pelo disposto no Capitulo IV, ponto 1. b) do Anexo ao Regulamento n° 7/2001 da
CMVM.

228 Ou, o mesmo é dizer, a separacao entre as figuras dos presidentes dos dois érgaos da estrutura dualista.
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EUA essa separacao € menos usual, embora também exista. O papel do Presidente do
Conselho de Administragdo consiste, genericamente, na lideranca do Conselho de
Administragdo; na coordenacdo do trabalho dos administradores ndo executivos,
designadamente no que respeita a fiscalizagao, controlo e avaliagdo dos administradores
executivos; na representacao externa da empresa; na comunicagdo com os accionistas; e
na informacao ao Conselho dos seus pontos de vista mais relevantes. Ao Presidente da
Comissao Executiva compete, basicamente, coordenar a execugdo do plano estratégico e
assegurar a gestao corrente da empresa. A separacao de figuras revela maior coeréncia
potencial com a maioria das recomendacdes aqui enunciadas, pelo que se procede a sua
recomendacao. Nos casos em que ambas as presidéncias se encontram reunidas em uma
mesma pessoa, torna-se necessario assegurar a existéncia de condigbes para que o
trabalho dos administradores nao executivos decorra de forma eficiente e independente
da Comissdo Executiva. Em alguns paises, a coordenacdo dessas fungdes ¢,
frequentemente, cometida a um dos administradores nao executivos reconhecido pela sua
experiéncia e independéncia. Nesta matéria entende-se recomendavel que:

19) As fungées de Presidente do Conselho de Administragéo e de Presidente da Comissao
Executiva sejam desempenhadas por pessoas distintas. Nos casos em que néo exista
separacao entre as figuras do Presidente do Conselho de Administracdo e do
Presidente da Comissdo Executiva, as empresas explicitem no respectivo Relatdrio
Anual como é que sdo coordenados os trabalhos dos administradores ndo executivos,
e de que forma se encontra garantido que tais administradores tém condigées para
cumprir a sua missao de forma eficaz e independente.

2.3.4 Administradores Nao Executivos

Em Portugal, os administradores ndo executivos sao tradicionalmente vistos (em grande
medida) como conselheiros dos administradores executivos e (em menor grau) como
decisores em matérias cuja competéncia nao tenha sido delegadaZ??®. Noutros paises,
especialmente nos EUA, aos administradores ndo executivos sdo igualmente cometidas as
fungoes de fiscalizacao e de controlo dos administradores executivos, bem assim como a
definicdo de objectivos, a avaliacdo de desempenho, a elaboracdo de propostas de
demissao ou nomeacao de tais administradores executivos. O papel dos administradores
nao executivos &, alids, como se viu anteriormente, um elemento nuclear do sistema de
governo das empresas norte-americanas. Também na Europa Continental, os
administradores ndo executivos sdo cada vez mais vistos como tendo responsabilidades
proximas das tradicionalmente prosseguidas nos EUA. Reconhecendo estes factos, e
tendo em consideracdo que a estrutura accionista das empresas nacionais implica que
nem todos os administradores nao executivos sejam independentes dos principais
accionistas, recomenda-se que:

229 Nao obstante o CSC, no seu artigo 407°, n°5, atribuir aos administradores ndo executivos obrigacdes de
vigilancia geral da actuacdo do administrador delegado ou da comissao executiva.
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20) Os administradores nao executivos, além de conselheiros e decisores, assumam um
papel de fiscalizadores, desafiadores e avaliadores dos administradores executivos,
devendo ainda zelar pela aplicagéo dos principios de sustentabilidade e responsabilidade
social assumidos pela empresa;

21) Os administradores ndo executivos independentes igualmente assumam o papel de
defensores de todos os accionistas, designadamente procurando evitar que 0s
interesses dos pequenos accionistas sejam prejudicados em beneficio dos interesses
dos demais accionistas;

22) Os administradores néo executivos dediquem o tempo e o esfor¢o necessarios aos
assuntos da empresa, de modo a assegurar um desempenho informado, eficiente e
competente da sua missédo;

23) Para reflectirem sobre o seu papel e sobre a forma como o tém vindo a desempenhar,
os administradores ndo executivos retnam entre si, enquanto grupo, pelo menos uma
vez por ano.

De igual modo, considera-se indispensavel que a empresa assegure aos administradores
ndo executivos as condi¢des necessarias para o competente e dedicado exercicio das suas
fungoes. Nesse sentido, recomenda-se que:

24) Todos os administradores nao executivos tenham a possibilidade de aceder aos
recursos que se mostrem necessarios para o exercicio das suas fungoes;

25) Aos administradores ndo executivos seja facultada toda a informagédo por eles
solicitada sobre o funcionamento da Comissao Executiva, incluindo as agendas e as
actas das respectivas reunioes;

26) Exista um programa de introdugdo dos novos administradores nédo executivos as
matérias técnicas e financeiras da empresa, assim como um programa de actualizagao
permanente, visando garantir que o0s administradores nao executivos estejam
familiarizados com os assuntos da empresa e disponham de toda a formagéo e
informagéo necessarias ao adequado desempenho da sua misséo.

A remuneracéo e o processo de nomeacao sao susceptiveis de perturbar a capacidade de os
administradores nao executivos cumprirem o seu papel com liberdade face a equipa
executiva, bem assim como, no caso dos administradores independentes, face aos
accionistas principais. Donde, em ordem a evitar tais efeitos, considera-se recomendavel que:

27) A remuneragdo dos administradores néo executivos compense a experiéncia, a
competéncia, o tempo e o esforgo dispensados & empresa, mas ndo seja excessiva
para nao limitar a independéncia de julgamento. Tal remuneracédo deve basear-se
numa compensacgao fixa e em senhas de presencga. Adicionalmente, deve distinguir o
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trabalho desempenhado pelos diversos administradores em Comissées especificas do
Conselho de Administracdo. Além disso, tal remuneragdo ndo deve conter
componentes varidveis indexadas as cotagcées ou a varidveis contabilisticas da
empresa, que possam contribuir para o alinhamento de interesses com os
administradores executivos;

28) Sejam adoptados processos de selec¢ao dos administradores nédo executivos
independentes, visando a escolha de profissionais com as qualificagoes e a experiéncia
adequadas, e evitar que o método de selec¢éo prejudique a sua independéncia.

2.3.5 Administradores Executivos

Aos administradores executivos compete assegurar a execugao da politica estratégica da
empresa, através do cumprimento dos planos de actividade e orgamentos aprovados pelo
Conselho de Administracdo. Na concretizacdo das suas tarefas, os administradores
executivos tém a obrigacédo de agir tendo estritamente em vista o cumprimento da missao
e dos objectivos da empresa, e de tratar de modo equitativo todos os accionistas,
independentemente da respectiva estrutura accionista. A adequada remuneracdo dos
administradores executivos € um elemento essencial no alinhamento de interesses com os
accionistas e no desenvolvimento de uma cultura de profissionalizacao e de transparéncia.
Nesse sentido, recomenda-se que:

29) Os administradores executivos recebam uma compensagdo que remunere
adequadamente o tempo, o esforgo, a experiéncia e a competéncia colocadas ao servigo
da empresa, que pondere a importancia e o valor da empresa, e proporcione incentivos
que garantam um desempenho alinhado com os interesses de todos os accionistas??;

30) 7Tendo em vista o alinhamento com os interesses dos accionistas, uma parte da
compensacéo tenha natureza varidvel e o seu montante reflicta o desempenho de
cada administrador no cumprimento dos objectivos da empresa;

31) A avaliacéo de desempenho para efeito da remuneracéo variavel e a concretizagdo dos
respectivos pagamentos devem ser fungao de objectivos e de métricas que tomem em
conta a sustentabilidade da performance;

32) Quando sejam adoptados esquemas de remuneracdo baseados em pregos de
exercicio das acg¢oes da empresa, em nenhuma circunstancia tenha lugar a revisao em
baixa desse prego de exercicio;

230 A Recomendacao n° 8 da CMVM aconselha, genericamente, que a remuneracdo dos membros do 6rgéo de
administragdo seja estruturada de modo a permitir o alinhamento dos interesses daqueles com os interesses
da sociedade.
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33) Todos os pagamentos efectuados aos administradores sejam reflectidos, ao prego de
mercado, como custos nas demonstragées financeiras das empresas, devendo o
relatério anual explicitar detalhadamente de que modo foram valorizadas as
compensacées hao monetarias, e fornecer informacgéo clara sobre as responsabilidades
incorridas com o regime de pensées.

Tal como os demais administradores, os administradores executivos devem ter
consciéncia de que exercem uma fungdo que depende de confianga, que tem de ser
anualmente renovada. Nesse sentido, tentando evitar frustracdo de expectativas, que
podem dar origem a situagoes de conflito, e visando assegurar uma efectiva liberdade de
destituicdo dos administradores, recomenda-se que:

34) Em simultdneo com a fixagdo das remuneracées, seja fixado o montante da
compensacdo que serd paga a cada administrador executivo, no caso da sua
destituicdo sem justa causa antes do termo do mandato.

Os administradores executivos tém a obrigacdo de se manterem actualizados e
competitivos, ndo s6 nas matérias da sua especialidade, como nos demais assuntos de
interesse da empresa e com as questoes derivadas da presenca da empresa no mercado
de capitais. Nesse sentido, recomenda-se que:

35) Os administradores executivos se mantenham permanentemente actualizados nas
matérias da sua especialidade, assim como nas matérias de governo da sociedade e
relacionadas com a presenca da empresa no mercado de capitais.

2.3.6 Comissoes Especializadas do Conselho

Além da Comissao Executiva, considera-se Util a criagdo de outras comissoes especificas
no seio dos Conselhos de Administragdo. Em seguida referir-se-a um conjunto de
Comissoes, cuja existéncia é, em dois casos desaconselhada, e nos demais casos
recomendada. Nos casos em que a criagdo de comissdes é recomendada, ndo se considera
imperativo que o seu numero e a sua designacdo sejam as aqui referidas, antes importando
assegurar que as funcoes que lhes sao atribuidas sdo cumpridas nos termos recomendados.
O unico caso em que, pela natureza das suas atribuigoes, se vé vantagem na autonomizagao
das fungodes e na especificidade da designagao é a Comissao de Auditoria. Em todo o caso,
sejam quais forem as comissoes criadas, recomenda-se que:

36) As comissoes sejam constituidas com objectivos especificos, e sejam formalizadas e
divulgadas as respectivas atribuicbes, composicado, regras de funcionamento e
principais actividades desenvolvidas®3',

231 Recomendacéo parcialmente abrangida pelo Capitulo IV, ponto 2. do Anexo ao Regulamento n° 7/2001 da
CMVM.
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37) As comissoes reportem, detalhadamente, ao Conselho de Administracdo todos os
trabalhos realizados e resultados obtidos.

Comissao de Estratégia
Pode invocar-se a necessidade de criar uma Comissao de Estratégia, através da qual é

cometida a um reduzido nimero de membros do Conselho de Administracéo a
responsabilidade de conceber, discutir, planear e estruturar a politica estratégica da
empresa, no caso em que o Conselho de Administragdo tenha dimenséo excessiva.
Embora tal pratica possa conduzir a um aumento de eficacia no processo de elaboracéao e
discussao da estratégia da empresa, este processo origina um menor envolvimento e uma
menor participagdo de alguns dos membros do Conselho na definicdo dessa politica
estratégica, pelo que se entende desejavel que:

38) A estratégia seja concebida, discutida, planeada e estruturada pela totalidade dos
membros do Conselho de Administragéo.

Comissao Financeira e de Investimentos

As empresas sdo confrontadas com a necessidade de tomarem decisoes de investimento
e de financiamento ao longo da sua vida em quantidade, dimensédo e com relevancia futura
muito diversas e, por vezes, decisivas para a sua sobrevivéncia. Algumas dessas decisoes
assumem natureza recorrente e como tal devem ser tomadas pela Comissao Executiva no
normal exercicio das suas fungoes. Outras vezes, porém, tais decisdes respeitam a valores
extraordinarios e sao susceptiveis de ter um impacto significativo no valor da empresa. Em
alguns paises, recentemente, tem vindo a assistir-se a criacdo de Comissoes Financeiras e
de Investimentos, visando acompanhar as principais decisdées da Comissdo Executiva nas
matérias financeiras e em assuntos de investimento. Todavia, em ordem a envolver e a
proporcionar a participacdo de todos os membros do Conselho de Administracao,
considera-se recomendavel que:

39) O Conselho de Administracdo ndo delegue a responsabilidade pelas decisoes que
envolvam a tomada de riscos significativos para a empresa, e submeta a aprovagao da
Assembleia Geral as aquisi¢oes que exijam ulteriores aumentos de capital.

Comisséo de Avaliacao, Nomeacdo e Remuneracao
Em Portugal, a avaliagdo formal do Conselho de Administragdo compete a Assembleia

Geral, nao sendo corrente a pratica de avaliagdo dos administradores executivos pelos
administradores nao executivos. Além disso, a fixagdo da remuneragdo dos membros da
Comissao Executiva, tal como da dos restantes membros do Conselho de Administragao,
guando nao é efectuada directamente pela Assembleia Geral, é cometida a uma comissao
de accionistas por esta nomeada — a usualmente designada Comissao de Fixacdo de
Vencimentos. Entende-se, porém, que esta Comissao ndo é a sede mais adequada para a
fixacdo das remuneracoes dos administradores executivos. Com efeito, tais comissoes
nao tém, por regra, informagéo e formacéao suficientes para desempenhar cabalmente a
missao de fixagdo das regras de remuneragéo, ou seja, para efectuar um julgamento justo
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guanto ao efectivo desempenho de cada um dos administradores executivos, facto que as
coloca em situacdo de dependéncia face a Comissdo Executiva. Acresce que a
legitimidade dos administradores ndo executivos ndo é menor que a legitimidade dos
membros da Comissao de Fixacdo de Vencimentos, dado que todos séo eleitos pelos
accionistas. Assim, recomenda-se que:

40) A avaliagcdo do desempenho anual dos administradores executivos, no que respeita ao
exercicio das fungoes que lhes tenham sido delegadas, bem assim como a fixacéo da
sua remuneracdo compitam a totalidade dos administradores ndo executivos,
recomendando-se que os trabalhos preparatdrios sejam cometidos, nos termos previstos
em adequado regulamento, a uma Comissao de Avaliagao, Nomeacgao e Remuneragoes,
exclusivamente eleita e integrada por administradores ndo executivos, da qual fagam
parte administradores independentes?32;

41) Esta avaliacao devera ser precedida de uma orientagcdo, quanto aos seus critérios
fundamentais, que seja estabelecida nos estatutos ou aprovada pela Assembleia
Geral. A Assembleia Geral devera também fixar, em cada mandato, o montante global
maximo das remuneragoes fixas, assim como a percentagem maxima dos lucros que
podem ser afectos a remuneracéo variavel e o regime de pensoes do Conselho de
Administragéo,

42) Da avaliacdo anual de desempenho dos administradores executivos feita pelos
administradores nédo executivos, deve ser dada informagao aos accionistas;

43) Esta Comissao proponha ao Conselho e este proponha a Assembleia Geral a
aprovagéo prévia de todos os mecanismos de compensagao baseados em opgées ou
acgoes da propria empresa aplicaveis tanto aos membros da Comissao Executiva,
como a quadros e trabalhadores que ndo sejam administradores?33;

44) A defini¢édo da politica de remuneracées dos quadros superiores da empresa, bem
assim como a fixagao das regras de avaliagdo do respectivo desempenho, compita ao
Conselho de Administracdo, o qual — com base em proposta da Comissao de
Avaliagdo, Nomeagdo e Remuneracées - deve procurar criar um quadro claro,
equilibrado e competitivo, e que nao se constitua como factor de constrangimento a
fixacdo dos vencimentos dos administradores executivos;

232 Dado que o Art® 399 do Cédigo das Sociedades Comerciais atribui a assembleia geral de accionistas, ou a uma
comissédo por aquela nomeada, a fixacdo das remuneracgdes de cada um dos administradores, a concretizacao
desta recomendacao exigira modificacdo legislativa no sentido propugnado.

233 Recomendacéo abrangida pela Recomendagdo n® 10 da CMVM, no que se refere a aprovacao pela Assembleia
Geral dos planos de atribuicdo de accdes ou opgdes a administradores e trabalhadores.
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45) Anualmente, no dmbito do Relatério Anual, o Conselho de Administragcdo preste
informagdo aos accionistas sobre a composicdo e actividade desta Comisséo,
designadamente sobre a metodologia e critérios utilizados nas avaliagoes;

46) O Relatorio Anual contenha desejavelmente informagdo sobre a remuneragdo
atribuida a cada um dos membros do Conselho de Administragao, sendo que nos
casos dos membros da Comissdo Executiva deve distinguir-se a componente variavel
da componente fixa. Entende-se que a informagdo minima sobre estas matérias
engloba a remuneracgéo do Presidente do Conselho de Administracéo, a remuneragao
fixa e varidvel do Presidente da Comissao Executiva, a remuneracéo fixa e variavel do
Vice-Presidente da Comissao Executiva, a remuneracao fixa e varidvel do conjunto dos
demais elementos da Comissédo Executiva e uma indicagdo da amplitude do intervalo
de remuneracéo individual dos demais elementos da Comissdo Executiva. Também
para os administradores nao executivos, constitui informagao minima a remuneragédo
atribuida ao conjunto dos elementos abrangidos, bem como uma indicacdo da
amplitude do intervalo de remuneracéo individual. Devera igualmente ser divulgada
informagdo sobre remuneragées percebidas em outras empresas do grupo ou em
representacdo do grupo em terceiras entidades, sejam quais forem as fungées
exercidas. Devera ainda ser dada informacdo sobre remuneragoes recebidas pelos
administradores executivos decorrentes de fungdes directa ou indirectamente
exercidas em empresas controladas por accionistas de referéncia?®,

Aspecto frequentemente negligenciado entre as empresas portuguesas, que urge inverter,
é a formalizacéao e a divulgagao dos processos de nomeacao. Nesse sentido, recomenda-
se que:

47) Caso seja necessdrio proceder a cooptagdo de um administrador, o processo de
selecgdo seja conduzido pela Comissao de Avaliacdo, Nomeacdo e Remuneragoes, a
qual deve efectuar uma proposta fundamentada ao Conselho de Administragéo;

48) O processo de cooptacéo de novos administradores seja explicitado e fundamentado
no Relatdrio Anual dirigido aos accionistas;

49) Qualquer proposta a Assembleia Geral de ratificacdo de cooptacdo de administradores
ou qualquer proposta de lista para uma nova elei¢do seja fundamentada no trabalho
efectuado por esta Comissao;

50) A Comisséo de Avaliacdo, Nomeacao e Remuneracées acompanhe o processo de
seleccao e nomeagao de quadros superiores, em ordem a garantir que a empresa
disponha de uma base de recrutamento de futuros administradores executivos que
garantam a tranquilidade de futuras sucessoes.

234 Recomendagdo parcialmente abrangida pelo Capitulo IV, n° 5 do Anexo ao Regulamento n® 7/2001 da CMVM.
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Comissao de Auditoria

Um elemento nuclear de qualquer sistema de governo das sociedades é a integridade,
veracidade e suficiéncia da informagao econdmica e financeira divulgada. Essa informacéao
baseia-se nos documentos e relatérios preparados pelo departamento financeiro da
empresa, € a sua conformidade com as normas aplicaveis, bem assim como a sua
autenticidade e exaustividade devem ser objecto de auditoria. Sem prejuizo da existéncia
de mecanismos de auditoria interna, tais relatérios devem ser analisados por auditores
externos independentes, competentes e qualificados, segundo os mais exigentes padroes
internacionais. Compete ao Conselho de Administragdo assegurar que assim acontece.
Para o efeito, recomenda-se que:

51) No seio do Conselho de Administracdo, seja criada uma Comissdo de Auditoria,
exclusivamente eleita e integrada por administradores nao executivos, maioritariamente
composta por administradores independentes, um dos quais desempenhando as
fungoes de presidente, com o objectivo principal de, nos termos de adequado
regulamento, assegurar que a informagdo financeira foi de facto analisada por
auditores externos independentes, competentes e qualificados, segundo os padrées
internacionais, e que a informagdo divulgada reflecte a verdadeira situacdo da
empresa®s®;

52) Entre os membros da Comissdo de Auditoria se inclua pelo menos um membro de
elevada competéncia e reputacéo nas dreas financeira, contabilistica e de auditoria e
um membro com conhecimento operacional sobre o0s principais negdcios da empresa;

53) Nenhum membro integre a Comissao de Auditoria por um periodo de tempo que
exceda dois mandatos sucessivos;

54) A esta Comisséo de Auditoria caiba a definicdo do dmbito e da profundidade dos
servigcos de auditoria externa, incluindo a aprovagdo dos planos e programas de
actividade, competindo-lhe escolher o prestador destes servigos, negociar a respectiva
remuneragao e zelar para que sejam asseguradas, dentro da empresa, as condi¢ées
adequadas a prestacéo dos servigos;

55) A Comissao de Auditoria seja o interlocutor da empresa com o auditor externo, e o
primeiro destinatario dos respectivos relatdrios de auditoria;

235 Embora o cumprimento das recomendacdes 53) a 65) (criacdo da Comissao de Auditoria e definicdo das suas
competéncia) ndo exija qualquer alteracdo legislativa imediata, devera ter-se em atencdo que a revisdo da
Oitava Directiva comunitéria, sobre o regime da reviséo legal de contas, e a sua consequente transposicao
para a ordem juridica portuguesa poderdo ocasionar modificagdes legislativas, bem como aos principios e
regras propostos nas referidas recomendacoes. V.atras (Cap. II, 4.2.4. (iv), Concretizacdo dos Planos de Accao
da Comissdo Europeia) a génese e principais aspectos da revisdo da Oitava Directiva, no ambito do plano de
accao “Reforcar a reviséo oficial de contas na Uniéo Europeia”.
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56) A prestacéo de servigcos de ndo auditoria por parte do auditor externo seja sujeita a
prévia aprovacédo da Comisséo de Auditoria, a qual ndo deve dar a sua anuéncia caso
entenda que nao fica salvaguardada a independéncia daquele auditor;

57) A Comisséo de Auditoria reporte, no Relatério do Conselho de Administragéo, todas
as relagoes econdmicas da empresa com o auditor externo, detalhando em particular
o valor das importéncias que lhe foram pagas, distinguindo entre servigos de auditoria
e ndo auditoria®3®;

58) A Comisséao de Auditoria avalie todos os anos o trabalho do auditor externo e proceda
com a mesma periodicidade a confirmagdo do auditor ou a sua substitui¢ao por outro,
informando a Assembleia Geral das razoes dessa substitui¢ao;

59) A Comissédo de Auditoria compita igualmente a supervisdo do sistema de controlo
interno e de riscos, sem prejuizo da superintendéncia funcional da Comissao Executiva
sobre estes servigos;

60) No dmbito das competéncias da Comissao de Auditoria referidas no ponto anterior se
inclua a aprovagao dos manuais do departamento de auditoria interna, a aprovagao do
respectivo plano e programa de actividades e o conhecimento das principais
conclusoes e recomendacées dos relatdrios de auditoria elaborados;

61) A Comisséo de Auditoria promova a articulagao e o confronto entre os trabalhos da
auditoria interna e da auditoria externa,

62) A Comissao de Auditoria promova, estimule e facilite a existéncia de divulgacédo
interna de informagées envolvendo praticas ilicitas ou antiéticas®’;

63) A Comisséo de Auditoria tenha a possibilidade de contratar os servigos de terceiros
que entenda necessarios ao bom desempenho das suas fungoes;

64) A Comisséao de Auditoria informe sobre o desenvolvimento das suas actividades, tanto
o Conselho de Administragao, numa base permanente, como 0s accionistas, no
admbito do Relatdrio Anual do Conselho de Administragao.

Comisséo do Governo da Sociedade

A forma como estd a ser governada a empresa e a eficiéncia do Conselho de
Administracdo e das suas diversas Comissoes devem ser periodicamente avaliadas pelo
Conselho de Administragdo no seu todo. A operacionalidade do cumprimento desta

236 Recomendacgéo abrangida pelo Capitulo |, ponto 10. do Anexo ao Regulamento n°® 7/2001 da CMVM.
237 Recomendacédo abrangida, quanto a existéncia de uma politica de comunicacao interna de irregularidades,
pela Recomendacédo n° 10-A da CMVM.
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missao justifica a sua delegagdo numa Comissao, a qual pode ser autbnoma ou pode
tratar-se da Comissao de Avaliacdo, Nomeacdo e Remuneracdo. Seja qual for o
engquadramento escolhido, recomenda-se que:

65) O Conselho de Administracédo avalie o seu desempenho global, bem assim como o
desempenho das diversas comissoes existentes além da Comissdo Executiva, e o
sistema de governo adoptado, podendo os trabalhos preparatdrios ser cometidos a
uma Comisséo especifica®3®;

66) Anualmente, o Relatdrio do Conselho de Administracao dé conta da acgéo referida no
ponto anterior, e apresente as medidas implementadas ou a implementar tendo em
vista a melhoria do sistema de governo da empresa.

2.4 AUDITORIA EXTERNA

A auditoria externa € um dos pilares mestres de qualquer sistema de governo, na medida
em que é da eficacia, exaustividade e independéncia do seu trabalho que emergem a
qualidade e a credibilidade da informagéo econémica e financeira reportada pela empresa.
Os auditores tém, pois, a responsabilidade de desenvolver um trabalho de valor técnico
incontroverso, de profundidade e extensdo adequadas e com total independéncia face ao
Conselho de Administracdo, a quaisquer accionistas individuais ou a quaisquer outros
interesses particulares, visando apenas assegurar que a informacéo reportada retrata com
exactidao a situacdo econémica e financeira da empresa. Para isso, e para salvaguardar
uma imagem de credibilidade e independéncia, entende-se recomendavel que:

67) Os auditores externos se abstenham de colocar-se em situagoes de dependéncia face
a qualquer empresa ou qualquer grupo de empresas, evitando designadamente que
um cliente individual represente uma parcela expressiva da sua facturagao,;

68) As empresas de auditoria divulguem a sua facturagdo, uma lista de clientes (empresas
e grupos de empresas) que representem mais de 5 por cento dos seus proveitos totais,
e indiquem a percentagem individual de cada um desses clientes;

69) Caso, no dmbito das opgoes previstas pela 8 Directiva, se opte pela rotacdo dos
auditores, o auditor cessante tenha a obrigacdo de proceder a uma leal e exacta
transi¢ao de dossiers para o novo auditor;

70) Caso, no dmbito das opgoes previstas pela 8 Directiva, se opte pela rotacdo dos
partners, o partner cessante tenha a obrigacdo de proceder a uma leal e exacta
transi¢ao de dossiers para o novo partner;

238 A Recomendacédo n° 7 da CMVM aconselha a criacdo de “comissdes de controlo internas” com atribuicdo de
competéncias na avaliagdo da estrutura e governo societarios.
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71) Qualquer partner ou colaborador da empresa de auditoria nao trabalhe, nem receba
qualquer compensacédo por futuro trabalho, em empresa a que tenha prestado
servigos de auditoria, antes de decorrido pelo menos dois anos apds a cessagédo da
prestacédo daqueles servigos.

2.5 AUDITORIA INTERNA E OUTROS MECANISMOS INTERNOS DE DETECCAO E
GESTAO DE RISCOS

Os Conselhos de Administragao tém a obrigagédo de criar e de manter em funcionamento,
com eficacia e eficiéncia, mecanismos que visem a deteccéo e a gestao de riscos, tanto no
gue respeita as actuais actividades da empresa, como no que respeita a novas actividades.
Nesse sentido, recomenda-se que:

72) O Conselho de Administragao mantenha um sistema adequado de controlo interno,
em ordem a proteger os interesses dos accionistas, 0s investimentos da empresa e 0s
seus activos e, além disso, com periodicidade pelo menos anual, reveja a efectividade
e a eficiéncia desse sistema, reportando aos accionistas os resultados desta acgéo.

2.6 CONSELHO FISCAL

Manifestou-se ja o entendimento de que deve ser cometida a uma Comissao de Auditoria
formada no seio do Conselho de Administragéo a responsabilidade de assegurar que a
informacao financeira foi de facto analisada por auditores externos independentes,
competentes e qualificados, segundo os mais exigentes padrdes internacionais, e que a
informacao divulgada reflecte a verdadeira situacao da empresa. Tal significa que se
considera desejavel que, quanto aquelas matérias, sejam transferidas para tal comissao as
responsabilidades que actualmente impendem sobre o Conselho Fiscal. Tal medida
justifica-se, por varias razoes: i) Os administradores nao executivos, tal como os membros
do Conselho Fiscal sado eleitos pela Assembleia Geral, pelo que gozam de idéntica
legitimidade; ii) Os membros da Comissao de Auditoria terao maior informacao e maior
capacidade efectiva de acesso a informagdo que os membros do Conselho Fiscal,
designadamente por forga da sua presenca nas reunides do Conselho de Administragao e
da sua qualidade de membros deste Conselho; iii) Os membros da Comissao de Auditoria,
dado serem igualmente membros do Conselho de Administragdo, gozam de maior
prestigio e de maior capacidade de influéncia junto dos administradores executivos e da
estrutura técnica da empresa que os membros do Conselho Fiscal; iv) Os membros da
Comissdo de Auditoria terdo a responsabilidade de seleccionar, contratar, despedir e
acompanhar a actividade dos auditores externos, ao contrario do Conselho Fiscal que é
apenas destinatario do respectivo relatério final.

Esta matéria tera naturalmente de ser analisada no ambito mais geral do direito das
sociedades, de modo a salvaguardar-se, caso se entenda necessario, os objectivos que
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presidiram a atribuicdo aos Conselhos Fiscais de outras fungdes, designadamente a
fiscalizacdo da administragcdo da sociedade e da observancia da lei e dos estatutos. Donde,
recomenda-se que:

73) Se pondere a extingao dos Conselhos Fiscais nas empresas que tenham condigées
para ter Comissées de Auditoria, transferindo-se para estas Comissées as suas
responsabilidades e competéncias quanto a verificacdo da exactidao e fiabilidade da
informacgéo financeira, com salvaguarda dos objectivos mais amplos do direito das
sociedades no que respeita a outras fungées actualmente atribuidas aos Conselhos
Fiscais?39;

74) Nas empresas que, designadamente por forca da sua menor dimenséao, nao tenham
condigoes para ter Comissoes de Auditoria, deve assegurar-se que, com as necessarias
adaptagoes, o Conselho Fiscal desempenhe as fungées que neste documento sdo
atribuidas aquelas Comissoes.

2.7 COMISSOES DE FIXAGCAO DE VENCIMENTOS

A legislagdo nacional atribui a Assembleia Geral, ou a uma comissdo de accionistas
nomeados por esta, a responsabilidade de fixar os vencimentos de todos os membros do
Conselho de Administracao. Referiu-se ja que se entende recomendavel que a fixagao das
remuneracoes dos administradores executivos e a avaliacdo do seu desempenho sejam
cometidas ao conjunto dos administradores nao executivos, devendo os trabalhos
preparatérios ser concretizados por uma Comissdo de Avaliagio e Nomeacao e
Remuneracao. Concomitantemente, considera-se recomendavel que:

75) As remuneragées dos administradores ndo executivos sejam fixadas directamente
pela Assembleia Geral ou por uma comissao de accionistas por esta nomeada.

2.8 ASSEMBLEIAS GERAIS

Como foi ja& anteriormente referido, em Portugal, de acordo com a generalidade das
opinides colhidas, as assembleias gerais ndo funcionam efectivamente como 6rgaos de
controlo dos gestores das empresas. Nesse sentido, e com o intuito de aumentar a
eficiéncia e a eficacia deste 6rgdo, recomenda-se que:

76) O Presidente da Mesa da Assembleia Geral seja independente, tanto da Comissao
Executiva, como dos principais accionistas da empresa, e aja efectivamente como tal;

239 A extingao dos Conselhos Fiscais nos termos propostos na recomendacéo 73) e a revisdo das suas fungoes
nos termos propostos na recomendacédo 74) exigirdo alteracdes as disposicoes legislativas que prevéem a
existéncia e regime dos Conselhos Fiscais.
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77) Todos os accionistas actuem de forma activa assumindo a sua qualidade de
proprietarios da empresa,

78) Sejam adoptadas as novas tecnologias na comunica¢do com os accionistas e na sua
participagao na Assembleia Geral, que permitam que os accionistas sejam efectiva e
atempadamente informados dos assuntos que irdo ser discutidos e possam participar
nessa discussao?®’, Recomenda-se além disso que o sitio na Internet da empresa
contenha, em permanéncia, todos os Relatdrios Anuais e todas as demais informagoes
necessarias para que 0s accionistas actuais e potenciais possam reconstituir a sua
historia economica e financeira;

79) Em particular, seja permitido a qualquer accionista apresentar, divulgar e justificar
propostas para votagdo em Assembleia Geral através do sitio na Internet da empresa
ou usando os mecanismos de correio electronico utilizados pela empresa para
comunicar com 0s seus accionistas e com os investidores em geral.

2.9 MEDIDAS CONTRARIAS AO FUNCIONAMENTO DO MERCADO DE CONTROLO DE
EMPRESAS

Embora reconhecendo que o mercado de controlo de empresas se rege por outros
motivos que nao exclusivamente a penalizagdo dos desempenhos deficientes das equipas
de gestao, entende-se que, do ponto de vista da melhoria da eficiéncia do governo das
empresas, é recomendavel que:

80) Sejam abolidas medidas que limitem o funcionamento do mercado de controlo de
empresas;

81) Seja estimulado que cada acgao corresponda a um voto e que haja coincidéncia entre
a percentagem de direitos de voto e de direitos de cash flow de cada accionista.

2.10 NEGOCIOS COM ACCIONISTAS E RELACOES COMERCIAIS IMPORTANTES

A realizagcdo de negdcios com accionistas maioritarios ou minoritarios influentes é

susceptivel de originar prejuizo para os pequenos accionistas. Por isso, entende-se ser

recomendavel que:

82) Os accionistas com posigées superiores a 5 por cento identifiquem ao Conselho de

Administragao todos os fornecedores e clientes da empresa que com eles mantenham
interesses comerciais comuns relevantes;

240 Recomendacéo abrangida pelo Regulamento n® 11/2003, art® 3-A, da CMVM.
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83) Todas as transaccoes da empresa com accionistas com posi¢oes superiores a 2 por
cento, ou com terceira entidade com quem aqueles mantenham interesses comerciais
comuns relevantes, sejam formalizadas e realizadas nas condi¢cées de mercado, e
quando tais operagoes ndo ocorram em condig¢oes de mercado sejam previamente
aprovadas ou pelo Conselho de Administragcao ou pela Comissdo de Auditoria,
consoante o que fique definido nos respectivos regulamentos;

84) As transacgoes da empresa com accionistas com posi¢ées superiores a 2 por cento,
ou com terceira entidade com quem aqueles mantenham interesses comerciais
comuns relevantes, sejam anualmente comunicadas aos demais accionistas, incluindo
o0s procedimentos adoptados na sua contratacdo,

85) O Conselho de Administragao divulgue e caracterize todas as relacbes importantes que
mantém para obtengdo de financiamento e prestacao de servigos relevantes, devendo
ficar particularmente claro quais as instituicoes a que recorre para obtengdo de
financiamento, consultoria e aconselhamento e qual a importancia relativa de cada um.

2.11 TRANSACGOES COM ACCOES DA EMPRESA

Sem prejuizo de outras praticas de adequada salvaguarda da integridade do mercado que
no ambito da legislacdo ou do codigo de conduta de cada empresa sejam fixadas,
considera-se recomendavel que:

86) Os accionistas com posigoes relevantes na empresa, os administradores e 0s quadros
superiores com acesso a informagado privilegiada na sociedade apresentem ao
Conselho de Administracdo informacédo completa e detalhada das operagdes que
efectuem com valores mobilidrios da sociedade e de sociedades participadas por esta.
Os administradores e os quadros da empresa devem abster-se de realizar operagoes
sobre os valores mobilidrios por esta emitidos em periodos temporais definidos em
torno de datas de divulgacgao de informacgoes relevantes;

87) Os lucros auferidos por meio da compra ou venda de acgbes com acesso a informagéo
privilegiada ndo sejam apropriados por esses compradores ou vendedores?*'.

241 Conforme assinalado na nota de rodapé n°® 126, foi desencadeado em 2005, através da autorizacao legislativa
constante da Lei n® 55/2005, de 18 de Novembro, o processo de revisdo do CVM, visando transpor para o
ordenamento juridico portugués a Directiva n°® 2003/6/CE, sobre “abuso de mercado”. Conta-se entre as novas
disposicoes a que prevé, dentro da mesma ordem de preocupacdes desta recomendagdo, a apreensao das
vantagens patrimoniais resultantes dos crimes de abuso de informacéao privilegiada ou de manipulagéo de
mercado e a sua afectagdo prioritaria a reparacdo dos lesados que tenham feito valer a sua pretensédo no
processo-crime.
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2.12 DESPESAS CONFIDENCIAIS

As despesas confidenciais envolvem opacidade e sdo susceptiveis de conflituar com os
interesses dos accionistas e/ou da sociedade no seu todo, além de que prejudicam a
confianga dos investidores. Donde, recomenda-se que:

88) As praticas de contabilizagao de despesas confidenciais ou ndo documentadas sejam
eliminadas e a legislagao deixe de permitir a sua existéncia, e ndo apenas o seu
agravamento fiscal?*2.

2.13 POLITICA DE DIVIDENDOS

Os accionistas tém direito a receber dividendos. A sua distribuicdo deve ocorrer sempre
que se registem resultados positivos e a empresa nao tenha oportunidades de
investimento suficientemente atractivas. Nesta matéria, em concreto, recomenda-se que:

89) O Conselho de Administragdo submeta a aprovagéo da Assembleia Geral uma politica
de dividendos de longo prazo;

90) O Conselho de Administragao anuncie e explicite qualquer alteracdo que entenda
propor a Assembleia Geral relativa a essa politica de dividendos, devendo em
particular justificar detalhadamente quais os objectivos de investimento e as
perspectivas de rentabilidade sempre que se trate de distribuir dividendos em nivel,
relativo ou absoluto, inferior ao previsto.

2.14 cODIGOS DE CONDUTA OU DE ETICA

Os Conselhos de Administracao devem, como antes referido, desenvolver uma cultura de
ética e proceder a sua disseminacao por todos os niveis hierdrquicos da empresa. A
existéncia e o cumprimento de um Coédigo de Conduta ou de Etica contribuira,
seguramente, para o cumprimento de tal desiderato. Nesse sentido, recomenda-se que:

91) As empresas tenham Cddigos de Conduta ou de Et/ca, procedam a sua divulgacéo e
tomem medidas destinadas a promover o seu efectivo cumprimento;

92) Nesses Cddigos de Conduta ou de Etica se determine que os administradores, quadros
superiores e outros colaboradores com acesso a informacéo privilegiada se devem
abster de realizar transacg¢oes em periodos centrados sobre datas em que ha divulgagao

242 A proibicdo de contabilizagdo de despesas confidenciais ou ndo documentadas implicard alteracdo da
legislagdo em vigor, que as admite, embora ndo as aceitando como custo fiscal e tributando-as
autonomamente.
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de factos relevantes, nomeadamente a divulgagao dos resultados, bem como de realizar
operagoes de muito curto prazo, nos termos a definir nos referidos Codigos.

2.15 INVESTIDORES INSTITUCIONAIS

Os investidores institucionais, pela sua dimenséo e sofisticacdo, ocupam uma posigao de
especial destaque nos mercados de capitais. Tais investidores tém, por isso, especial
obrigagédo de contribuir para o bom funcionamento e credibilidade deste mercado. Nesse
sentido, recomenda-se que:

93) Os investidores institucionais enunciem as linhas mestras da politica de governo das
sociedades que consideram mais adequada, identificando quais sao as praticas que
julgam recomendaveis e as praticas que consideram contrdrias aos interesses dos
accionistas das empresas, e procurem adoptar medidas que tendam a velar pelo seu
cumprimento,

94) Os investidores institucionais, no exclusivo interesse dos seus participantes, actuem
como verdadeiros accionistas, intervindo activamente nas assembleias gerais das
empresas, justificando sempre publicamente o sentido com que foi exercido o direito
de voto, e explicitando em que medida esse exercicio é coerente com a politica por si
perfilhada sempre que se trate de matérias de governo das sociedades?*3;

95) Os investidores institucionais contribuam através do exercicio dos seus direitos de
voto para que as boas praticas de governo sejam introduzidas nas empresas.

2.16 ACCIONISTA ESTADO

O Estado portugués mantém posicoes relevantes no capital de algumas das empresas
cotadas em bolsa. O Estado tem o dever de exercer os respectivos direitos de propriedade
e de controlo. Nao deve, porém, confundir-se o exercicio dos poderes accionistas com o
exercicio de fungdes de regulacédo e de definicdo de politicas sectoriais. Nesse sentido,
recomenda-se que:

96) O Estado exerga os seus direitos enquanto accionista em empresas cotadas como se
de um accionista privado se tratasse, devendo abster-se de utilizar essas empresas
como instrumentos de regulagao ou de politica sectorial.

243 Nos termos do Regime Juridico dos Organismos de Investimento Colectivo (Decreto-Lei n® 252/2003, de 17
de Outubro) e do Regulamento n° 15/2003 da CMVM, as entidades gestoras de fundos de investimento
mobiliario ja devem comunicar a CMVM e ao mercado a justificacdo do sentido do exercicio do direito de voto
inerente as acgdes das carteiras que gerem, sendo essa comunicacdo obrigatéria quando aqueles direitos
excedam 2% dos correspondentes ao capital da sociedade emitente.
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LISTA DE INSTITUICOES E PERSONALIDADES AUSCULTADAS E QUE DERAM
CONTRIBUTOS RELEVANTES PARA A REALIZACAO DO LIVRO BRANCO

ACEG - Associacao Crista de Empresarios e Gestores: Jorge Libano Monteiro.
Antonio Borges, Presidente do Instituto Europeu de Corporate Governance.
Associados do Instituto Portugués de Corporate Governance: Paulo Camara; Rui Beja.

Banco BPI: Artur Santos Silva, Presidente do C.A.; Luis Ricardo Aratjo (Director de Relagdes com
Investidores); Miguel Amado (Direcgdo de Relagdes com Investidores); Miguel Pessanha Moreira
(Direcgéo Juridica); José Barreto Tavares, Assessor do C.A.

Banco Comercial Portugués: Paulo Teixeira Pinto, Presidente do C.A.; Fernando Adao da Fonseca,
Secretario Geral.

Banco Espirito Santo: Rui Silveira, Administrador; Jodo Gomes da Silva, Assessoria Juridica do C.A.
Boston Consulting Group: Luis Gravito; Rafael Cerezo Laporta.

Brisa: Vasco José de Mello, Presidente do C.A.; Luis d’Eca Pinheiro, Director de Relagbes com
Investidores, Comunicagédo e Sustentabilidade.

Cimpor: Filipa Saraiva Mendes, Gabinete de Relagdes com os Investidores.

CMVM: Carlos Tavares, Presidente do Conselho Directivo; Conselho Directivo; Paulo Camara,
Director do Departamento de Supervisao de Informacédo Financeira e Operagoes.

Conselho Superior do Instituto Portugués de Corporate Governance: Antonio Beja, Diogo Lucena,
Francisco Sanchez, Joao Salgueiro, Manuel Ferreira de Oliveira, Maria do Carmo Fonseca; Paulo
Azevedo.

Deloitte & Touche: Luis Magalhaes; Anténio Dias; Jorge Marréo.

Direcgao do Instituto Portugués de Corporate Governance: Luisa Antas, Fernando Adao da
Fonseca; Pedro Rebelo de Sousa.

EDP: Francisco de la Fuente Sanchez, Presidente do C.A.; A.J. Marrachinho Soares, Director.

Euronext: Miguel Athayde Marques, Presidente do C.A.; Pedro Rodrigues Pinto, Secretario da
Sociedade.

Fernando Pessoa Jorge, Professor de Direito Jubilado.

Frederico Pereira Coutinho e Joao Mattamouros Resende, advogados da Gongalves Pereira,
Castelo Branco & Associados - Sociedade de Advogados.

Heidrick & Struggles: Rafael Mora.

Jeronimo Martins: Elisio Soares dos Santos, Presidente do C.A.; José Soares dos Santos.
Jorge Figueiredo Dias, Professor da Faculdade de Direito de Coimbra.

McKinsey & Company: Miguel Callé Lucas; Robert Felton.

Pedro Rebelo de Sousa e Paulo Fernando Bandeira, advogados da Simmons & Simmons Rebelo de
Sousa.

Portugal Telecom: Joao Melo Franco, Administrador.
PTM: Zeinal Bava, Presidente da C.E.; Francisco Silva Nunes, Director de Reporte e Consolidagéo.

Sonae: Paulo Azevedo, CEO da Sonae.Com; David Bain, Adviser do Grupo Sonae para Corporate
Governance; José Luis Amorim, Controller do Grupo Sonae.
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ANO coDIGO FONTE
Good Boardroom Practice: A |Institute of Chartered Secretaries
Code for Directors & Administrators
1991 Reino Unido
The Role and Duties of Directors Institutional Shareholders
- A Statement of Best Practice Committee
The Financial Aspects of Financial Reporting Council
1992 Reino Unido Corporate Governance (Relatério P 9
London Stock Exchange
Cadbury)
PIRC Shareholder Voting Pensions Investment Research
1994 Reino Unido Guidelines (actualizado em 2001
. Consultants (PIRC)
e anos seguintes)
Le Conseil d’Administration des Conseil National .du Patronat
s . Francais
Franca Sociétés Cotées L .
e Association Francaise des
(Relatério Vienot 1) . .
Entreprises Privées
1995
Study Group on Directors’
Reino Unido Remuneration (Relatério Confederation of British Industry
Greenbury)
Una Propuesta de Normas para
1996 Espanha un mejor Funcionamiento de los Circulo de Empresarios
Consejos de Administracion
Forty Recommendatlor_ls on Committee on Corporate
Corporate Governance in the
Governance
Netherlands
Holanda
Ten Recommendations on Vereniging van Effectenbezitters
Corporate Governance (VEB)
1997 The Central Chamber of
Finlandia Corporate Governance Code for Commerce and the
Public Limited Companies Confederation of Finnish
Industry & Employers
Reino Unido Statement on U.K. Corporate Hermes Investment

Governance and Voting Policy

Management Ltds
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ANO cODIGO FONTE
Gesetz zur Kontrolle und
Transparenz im Ministério da Justica Alemao
Alemanha Unternehmensbereich (KonTraG)
- Deutsche Schutzvereinigung fir
DSW Guidelines Wertpapierbesitz e.V.
Code de Bonne Conduite Fédération des_Entrepnses de
Belgique
Recommendations en matiere . .
s ,. - . Commission Bancaire et
Bélgica d'informations a diffuser par les . N
s . Financiére
sociétés cotées
Corpora.tle governance plour les Commission belge du corporate
sociétés belges cotées overnance
(Relatério Cardon) 9
Recommendations sur le Commission du Gouvernement
Franca B . d’Entreprise (AFG/ASFFI)
Gouvernement d’Entreprises S
1998 (Comisséao Hellebuyck)
Comision Especial para el
Espanha El Gobierno de las Sociedades | Estudio de un Cédigo Etico de
P Cotizadas (Cddigo Olivencia) | los Consejos de Administracion
de les Sociedades
National Association of Pension
Funds (NAPF)
London Stock Exchange
Committee on corporate Confederation of British Industry
governance: final report (CBI)
Institute of Directors (IOD)
(Relatério Hampel) Consultative Committee of
Reino Unido Accountancy Bodies (CCAB)

Association of British Insurers
(ABI)

The Combined Code : Principles
of Good Governance and Code of|
Best Practice

Committee on Corporate
Governance
(Comissao Hampel)
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ANO CODIGO FONTE
Rapport du Comité sur le ASSOCIa“O[.] Frangla|,5e des
, . Entreprises Privées
Franca Gouvernement d’Entreprise )
P Mouvement des Entreprises de
(Relatério Vienot Il)
France
Principles on Corporate Committee on Corporate
Grécia Governance in Greece: Governance in Greece (under the
Recommendations for its coordination of the Capital Market
Competitive Transformation Commission)
Corpgrate Governance, Share Irish Association of Investment
Irlanda Option and Other Incentive
Managers
Schemes
1999 " Rapporto Codice di Comitato per la Corporat?
Italia L . Governance delle Societa
Autodiscipline (Cédigo Preda)
Quotate
Recomendacbes da CMVM sobre Comissio de Mercados de
Portugal o Governo das Sociedades s
Valores Mobiliarios
Cotadas
- Swedish Shareholders Swedish Shareholders
Suécia L . .
Association Policy Association
Internal Control : Guidance for Institute of Chartered
Reino Unido Directors on the Combined Code| Accountants in England and
(Relatério Turnbull) Wales
Bélgica La Charte de I'Administrateur La Fondation des
Administrateurs
. Guidelines on good Management Danish Shareholders
Dinamarca . o
of a listed Company Association
o Handling Corporate Governance | -\ uci4rio) 4o Coméreio
2000 Finlandia Issues in State-owned Companies| Inddstria
and Associated Companies
German Code of Corporate Berliner Initiativkreis
Governance
Alemanha
Corporate Governance Rules for|  German Panel on Corporate
German Quoted Companies Governance
International Center for
Roménia Corporate Governance Code Entrepreneurial Studies,

University of Bucharest
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Norby Committee Report-
Dinamarca Recommendations for good Copenhagen Stock Exchange
Corporate Governance
Baums Commission Report
Alemanha . (Bencht qer Government Panel on Corporate
Regierungskommission Corporate
Governance)
Grécia Principles of Corporate Federation of Greek Industries
Governance
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RESUMO DOS PRINCiPIOS DA OCDE SOBRE O GOVERNO DAS SOCIEDADES?44
(2004)

| - ENQUADRAMENTO EFICAZ DO GOVERNO DAS SOCIEDADES

Deve-se promover mercados transparentes e eficientes, respeitar o primado do direito e assegurar
a divisdo das responsabilidades entre autoridades de supervisdo, autoridades reguladoras e
autoridades incumbidas da aplicacdo das leis

Il - DIREITOS DO ACCIONISTAS E FUNCOES RELATIVAS AO SEU EXERCICIO

Deve-se proteger e facilitar o exercicio dos direitos dos accionistas

O Séo direitos dos accionistas: registar com seguranca a titularidade; transmitir/transferir accoes;
obter informacéo relevante e atempada sobre a sociedade; participar e votar, pessoalmente ou por
procuracédo, nas assembleias gerais; eleger e destituir os membros do 6rgdo de administragéo;
participar nos lucros da sociedade.

O Os accionistas devem ter o direito de participar nas decisoes respeitantes a mudancas de fundo na
sociedade (alteracdo dos estatutos, emissdo de novas accdes, transaccOes de caracter
extraordinario).

o0 No exercicio do direito de participar activamente e votar nas assembleias gerais, os accionistas
devem receber informacéo sobre as respectivas regras de funcionamento e sobre as decisdes a
tomar na assembleia.

O Deve ser facilitada aos accionistas a participacdo na nomeacao e eleicao dos administradores.

O Os accionistas devem poder emitir opinido sobre a politica de remuneracdo dos administradores e
principais executivos e aprovar a componente accionista dos respectivos regimes de
compensacao.

o0 Devem ser divulgados os acordos e estruturagdes de capital atribuindo a determinados accionistas
um controlo desproporcionado a sua participagado no capital.

0 Deve ser permitido aos mercados de controlo das sociedades funcionar de forma eficiente e
transparente, sem medidas anti-OPA destinadas a ilibar das suas responsabilidades os
administradores executivos e ndo-executivos.

0 Os investidores institucionais fiduciarios devem divulgar as suas politicas de governo das
sociedades, de uso de direito de voto e de gestao de conflitos de interesses que possam afectar o
exercicio dos seus direitos.

O Os accionistas devem poder consultar-se sobre questoes relativas aos seus direitos essenciais.

244 Tratando-se de um resumo, o presente texto sumaria apenas as disposi¢oes mais relevantes dos Principios,
nado dispensando a sua leitura integral.
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Ill - TRATAMENTO EQUITATIVO DOS ACCIONISTAS

Deve-se assegurar o tratamento equitativo dos accionistas (incluindo os minoritarios e estrangeiros),
os quais devem poder obter reparacéo efectiva por violagdo dos seus direitos

0 Dentro da mesma categoria, todos os accionistas devem ter os mesmos direitos.

O Os accionistas minoritarios devem ser protegidos contra ac¢des abusivas e disporem de meios de
obter reparagao.

0 Devem ser eliminados os obstaculos ao voto transfronteiras.

o Devem ser proibidos o abuso de informacao privilegiada e a celebracéo abusiva de negécios com
partes relacionadas.

o0 Os administradores e principais executivos devem divulgar se possuem interesses em operacdes
que afectem a empresa.

IV - PAPEL DOS OUTROS SUJEITOS COM INTERESSES NO GOVERNO DAS SOCIEDADES
(STAKEHOLDERS)

Deve-se acautelar os direitos legais e contratuais dos stakeholders e encorajar a sua cooperacdo com
a sociedade, com vista a prossecugdo dos objectivos desta

o0 Devem-se criar mecanismos de optimizagdo do desempenho, para reforco da participagédo dos
trabalhadores.

0 Os stakeholders (incluindo os colaboradores da empresa) devem poder comunicar livremente ao
orgdo de administracdo as suas preocupacdes com praticas ilegais ou contrérias a ética, nao
devendo os seus direitos ser prejudicados por esse facto.

o0 O governo das sociedades deve ser complementado com regulacdo eficaz da insolvéncia e do
exercicio efectivo dos direitos dos credores.

V - DIVULGACAO DE INFORMACAO E TRANSPARENCIA

Deve-se assegurar divulgagdo atempada e objectiva de todas as informacgoes relevantes para a

sociedade (incluindo informacéo financeira, desempenho, participagées sociais, governo)

O As informacdes devem obedecer a rigorosas normas contabilisticas e aos requisitos de divulgacdo
vigentes.

0 Deve realizar-se auditoria anual por auditor independente e qualificado, visando assegurar que a
informacéao financeira reflecte a situacao financeira e o desempenho da empresa nos aspectos
relevantes.

0 Os auditores externos devem responder perante os accionistas.

0 O governo das sociedades deve ser complementado por andlises e pareceres de analistas,
intermediarios e sociedades de “rating”, em apoio as decisdes dos investidores, mas evitando
conflitos de interesses que possam comprometer a integridade dessas andlises e pareceres.
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VI - RESPONSABILIDADES DO ORGAO DE ADMINISTRAGAO

Deve-se assegurar a gestao estratégica da empresa, o acompanhamento e fiscalizagéo eficazes da gestéo
pelo 6rgéo de administracéo e a responsabilizacdo deste drgéo perante a empresa e os accionistas

0 Os administradores devem agir com base em informagdes completas, com diligéncia e boa-fé e no
melhor interesse da empresa e dos accionistas.

O O 6rgéo de administragdo deve tratar equitativamente todos os accionistas.
O O 6rgédo de administragdo deve ter em conta os interesses dos stakeholders.
O O 6rgéo de administragdo deve desempenhar certas fungdes fundamentais, incluindo:

- gerir a estratégia da sociedade, os principais planos de accéo, a politica de risco, os orgamentos
e negacios;

- definir os objectivos de desempenho e fiscalizar a sua execucao;
- supervisionar os principais gastos de capital, aquisi¢oes e alienacoes;

—fiscalizar a eficacia das praticas de governo das sociedades e proceder as necessarias
mudancas;

- seleccionar, compensar, fiscalizar e, quando necessério, substituir os principais executivos e
supervisionar o planeamento das substituicoes;

- harmonizar a remuneracdo dos administradores e principais executivos com os interesses a
longo prazo da empresa e accionistas;

- garantir um processo formal e transparente de nomeacao e eleicdo do 6rgao de administragao;

- fiscalizar e gerir potenciais conflitos de interesses entre os administradores executivos, os hao-
executivos e os accionistas;

- assegurar a integridade dos sistemas de contabilidade e de informacao financeira da empresa
e o funcionamento dos sistemas de controlo do risco, de controlo financeiro e operacional;

- supervisionar o processo de divulgacéo de informagdes e comunicagéo.

o0 O 6rgédo de administragédo deve exercer um juizo objectivo e independente sobre os negdcios da
sociedade. Nesse sentido:

- 0 6rgédo de administracao deve ponderar a designacéo de administradores ndo-executivos para
tarefas que possam ser afectadas por conflitos de interesses;

- devem ser bem definidos e objecto de divulgagdo o mandato, composicdo e métodos de
trabalho das comissées do érgao de administracéo;

- os administradores devem dedicar-se efectivamente ao desempenho das suas fungées.
O Os administradores devem ter acesso a informacdes rigorosas, relevantes e oportunas.



Anexo IV

LISTA COMPLETA DAS MEDIDAS INCLUIDAS NO “PLANO DE ACCAO
PARA MODERNIZAGAO DO DIREITO DAS SOCIEDADES E REFORGO DO
GOVERNO DAS SOCIEDADES” DA COMISSAO EUROPEIA
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MODERNIZAR O DIREITO DAS SOCIEDADES E REFORCAR O GOVERNO DAS
SOCIEDADES NA UNIAO EUROPEIA - UMA ESTRATEGIA PARA O FUTURO

Lista de Accoes

| DESCRIGAO DA ACCAO

‘ TIPO DE INICIATIVA A PRIVILEGIAR

A CURTO PRAZO (2003-2005)

Governo das

Requisitos de informacdo mais estritos em matéria

Legislativa (directiva que altera

sociedades de governo das sociedades (incluindo confirmacdo | a legislagao em vigor)
da responsabilidade colectiva dos membros do
Conselho de Administragao em relagao a
importantes declaracdes de natureza nao financeira)
Quadro juridico integrado para fomentar a eficiéncia | Legislativa (directiva)
da comunicagao com os accionistas e do processo
de tomada de decisdes pelos mesmos (participacao
nas reunides, exercicio dos direitos de voto, votacéo
transfronteiras)
Reforgar o papel dos administradores independentes | Nao legislativa (recomendacéao)
nao executivos e membros do Conselho Fiscal
Promover um regime adequado de remuneracao dos | Nao legislativa (recomendacéao)
administradores
Confirmar, a nivel da UE, a responsabilidade Legislativa (directiva que altera
colectiva dos membros do Conselho de a legislagao em vigor)
Administracao pelos mapas financeiros
Convocagao de um Foérum Europeu sobre o governo | Nao legislativa (iniciativa da
das sociedades para coordenar os esforcos dos Comissao)
Estados-Membros neste dominio
Manutencgéo Simplificacdo da Segunda Directiva, com base nas Legislativa (directiva que altera
de capital recomendacdes SLIM, conforme completadas no a legislagao em vigor)
Relatério do Grupo de Alto Nivel (SLIM-Plus)
Grupos de Reforgo da informacao sobre a estrutura dos grupos | Legislativa (directiva que altera
empresas e as relagoes intragrupo, tanto financeiras como nado | a legislagao em vigor)
financeiras
Reestruturagdo | Proposta de Décima Directiva relativa as fusdes Legislativa (directiva)
transfronteiras
Proposta de Décima Quarta Directiva relativa a Legislativa (directiva)
transferéncia transfronteiras da sede social
Sociedade Estudo de viabilidade a fim de examinar a Nao legislativa (estudo)
Europeia necessidade pratica de estatutos relativos a
Fechada Sociedade Europeia Fechada e aos problemas dai
decorrentes
Formas Verdadeiros progressos a nivel das propostas actuais | Legislativa (propostas

juridicas na UE

(Associagao Europeia, Sociedade Mdtua Europeia)

existentes)
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| DESCRICAO DA ACCAO

TIPO DE INICIATIVA A PRIVILEGIAR

MEDIO PRAZO (2006-2008)

Governo das

Reforco da informacéo prestada pelos investidores

Legislativa (directiva)

sociedades institucionais sobre as suas politicas em matéria de
investimento e votacao
Escolha, por todas as sociedades cotadas, de dois
tipos de estruturas de administracao
(monista/dualista)
Refor¢o da responsabilidade dos membros do
Conselho de Administracéo (direito especial de
investigacao, regra da negligéncia comercial, casos
em que é vedado aos administradores o exercicio do
seu cargo)
Manutencdo | Anélise da viabilidade de uma solugdo alternativa ao | Nao legislativa (estudo)
de capital regime de manutencgao de capital
Grupos de Regra-quadro aplicavel aos grupos, por forma a Legislativa (directiva)
empresas permitir a adopgao a nivel da filial de uma politica de
grupo coordenada
Piramides Proibicao da cotagao nas bolsas de valores de Legislativa (eventual directiva
piramides com fins abusivos, caso adequado, na que altera a legislagao em
sequéncia de uma analise mais aprofundada com vigor)
base no parecer dos peritos
Reestruturacéo | Simplificacado da Terceira Directiva (fusbes) da Sexta | Legislativa (directiva que altera
Directiva (cisoes) a legislagao em vigor)
Sociedade Eventual proposta relativa aos Estatutos de Legislativa
Europeia Sociedade Europeia Fechada (em fungédo dos
Fechada resultados do estudo de viabilidade)
Formas Avaliar a necessidade de criar outras formas juridicas | Nao legislativa (estudo)

juridicas da UE

na UE (por exemplo, Fundagao Europeia)

Transparéncia

Introducédo de regras basicas em matéria de

Legislativa (directivas que

das formas informagao aplicaveis a todas as entidades juridicas | alteram a legislacdo em vigor)
juridicas com responsabilidade limitada, sob reserva de uma
nacionais analise mais aprofundada

A LONGO PRAZO (A PARTIR DE 2009)
Manutencéo Eventual introdugao na Segunda Directiva no Legislativa (directiva que altera
de capital dominio do direito das sociedades de um regime a legislagao em vigor)

alternativo (em funcéo dos resultados do estudo de
viabilidade)







Anexo V

LISTA COMPLETA DAS MEDIDAS INCLUIDAS NO “PLANO DE ACCAO NO
DOMINIO DA REVISAO OFICIAL DE CONTAS” DA COMISSAO EUROPEIA
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PRIORIDADES A CURTO PRAZO PARA 2003-2004

ACGAO

DESCRIGAO

Modernizar a Oitava
Directiva

A Comissao apresentara uma proposta no sentido de modernizar a Oitava
Directiva em matéria de direito das sociedades, de 1984, por forma a dispor-se
de uma Directiva completa, baseada em principios e aplicavel a todas as
revisoes oficiais de contas efectuadas na UE. A Oitava Directiva modernizada
incluird principios suficientemente claros nos seguintes dominios: supervisao
publica, controlo de qualidade externo, independéncia dos revisores oficiais
de contas, codigo de ética, normas de auditoria, san¢des disciplinares e
nomeacéo e destituicado dos revisores oficiais de contas.

Reforgar a infra-
estrutura regulamentar
da UE

As propostas tendentes a uma Oitava Directiva modernizada incluirdo
igualmente a criagdo de um comité regulamentar de auditoria. A Comissao
(através de procedimentos de comitologia) decidird as medidas de aplicacao
necessarias a transposicdo para a pratica dos principios estabelecidos na
Oitava Directiva modernizada. O actual Comité Europeu de Auditoria, que
passaré a chamar-se Comité Consultivo de Auditoria, serd composto por
representantes dos Estados-Membros e da profissao e prosseguira os seus
trabalhos na qualidade de comité consultivo.

Reforgar a supervisao
publica a nivel da UE
dos profissionais de
auditoria

A Comissao, em conjunto com o Comité Consultivo de Auditoria, analisara os
actuais sistemas de supervisao publica. A Comissao definira requisitos
minimos (principios) aplicéveis a esta supervisdo, que serao inseridos na
Oitava Directiva e definird o mecanismo de coordenacéo a nivel da UE para
estabelecer uma ligacao entre os sistemas nacionais de supervisao publica,
por forma a constituir uma rede eficiente a nivel comunitério.

Tornar obrigatoria a
utilizacdo de ISA
(Normas Internacionais
de Auditoria) em todas
as revisoes oficiais de
contas efectuadas na
UE a partir de 2005

A Comisséao e o Comité Consultivo de Auditoria preparardo medidas
destinadas a assegurar a aplicagdo com éxito das ISA a partir de 2005. Essas
medidas incluirdo: uma andlise dos requisitos em matéria de auditoria
vigentes a nivel europeu e dos Estados-Membros, que nao sao abrangidos
pelas ISA; a concepgédo de um procedimento de aprovacao de normas; um
relatério de auditoria comum e tradugdes de elevada qualidade. A Comisséao
contribuiré para a melhoria do processo de normalizacdo da IFAC/IAASB a
nivel da auditoria, assegurando nomeadamente que seja tido plenamente em
conta o interesse publico. O principio da conformidade com as ISA serd
inserido na Oitava Directiva. Se os resultados da analise preliminar forem
satisfatorios, a Comissdo propora um instrumento vinculativo, que torne
obrigatéria a utilizacao das ISA a partir de 2005.
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PRIORIDADES A MEDIO PRAZO PARA 2004-2006

ACCAO

DESCRICAO

Melhorar os sistemas
de aplicagéo de
sancoes disciplinares

A Comissao e o Comité Consultivo de Auditoria avaliardo os sistemas
nacionais de imposicdo de sancdes disciplinares por forma a definir
orientagcdes comuns e introduzirdo uma obrigagdo de cooperagao nos
processos transfronteiras. A Comissao reforgara os actuais requisitos, através
da introducéo na Oitava Directiva modernizada de um principio com vista a
criagao de sistemas de sancdes adequados e eficazes.

Tornar transparentes as
sociedades de auditoria
e as respectivas redes

A Comissao e o Comité Consultivo de Auditoria definirdo um conjunto de
requisitos em matéria de divulgacoes aplicaveis as sociedades de auditoria,
abrangendo nomeadamente as suas relacdes com as redes internacionais.

Governo das
sociedades; reforcar os
comités de auditoria e
o controlo interno

A Comisséo e o Comité Consultivo de Auditoria debrucar-se-do sobre os
seguintes aspectos: designacgao, destituicdo e remuneragao dos revisores
oficiais de contas; comunicacdo com os revisores oficiais de contas. A
Comissao e o Comité Consultivo de Auditoria analisaréo a situagao actual da
UE no que diz respeito ao envolvimento do revisor oficial de contas na
avaliacao e relato dos sistemas de controlo interno, com vista a ponderar a
necessidade de novas iniciativas.

Reforcar a
independéncia dos
revisores de contas e
codigo ético

A Comisséao efectuara um estudo sobre o impacto de uma orientagao mais
restritiva relativamente aos servigos adicionais prestados aos clientes de
auditoria. A Comissao prosseguira o didlogo regulamentar UE/EUA no que
toca a independéncia dos revisores oficiais de contas, nomeadamente com a
SEC e/ou o PCAOB, com vista ao reconhecimento da equivaléncia da
abordagem europeia. A Comissao e o Comité Consultivo de Auditoria
analisardo os actuais cédigos de ética nacionais, bem como o codigo de ética
da IFAC, com vista a eventuais ac¢oes adicionais.

Aprofundar o mercado
interno dos servicos de
auditoria

A Comisséo esforgar-se-a por facilitar o estabelecimento de sociedades de
auditoria, propondo a supressao das restricoes contidas na actual Oitava
Directiva no dominio da respectiva propriedade e gestao. A Comissao excluira
a prestacdo de servicos de auditoria do &mbito da sua proposta relativa ao
reconhecimento das qualificagcoes profissionais, alterando a Oitava Directiva
por forma a incluir o principio do reconhecimento mdtuo. A Comissao
realizara um estudo sobre a estrutura do mercado de auditoria europeu e o
acesso a esse mercado.

Examinar a
responsabilidade dos
revisores oficiais de
contas

A Comisséo efectuard um estudo onde analisara o impacto econédmico dos
diferentes regimes de responsabilidade dos revisores oficiais de contas.







Anexo VI

SINTESE DAS PRINCIPAIS FONTES NORMATIVAS SOBRE GOVERNO DAS
SOCIEDADES EM PORTUGAL
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A PRINCIPAIS TOPICOS PRINCIPAIS
L AS wL?(I:TIS;RS RELATIVOS AOS GOVERNOS | DISPOSICOES LINKS NA INTERNET
DAS SOCIEDADES APLICAVEIS
Cédigo das Sociedades - Estrutura da administracdo e | - Titulo I: www.cidadevirtual.pt/asjp/lei
Sociedades comerciais fiscalizacao; Cap. IV-Art° 53 a 63 | s/csc.html
Comerciais anoénimas - Funcionamento e poderes dos | Cap. V - Art® 64
6rgaos sociais; Cap. VI - Art° 65 a 70-
- Responsabilidade civil dos A
membros dos 6rgaos de Cap. VIl - Art° 71 a 84
administracao e fiscalizagao; | - Titulo IV:
- Direitos e deveres dos Cap. |- Art° 278
accionistas; Cap. V-Art° 373 a
- Accoes preferenciais sem 389
votos; Cap. VI - Art° 390 a
- Deliberagoes dos accionistas. 446-F
- Titulo VII:
Art° 518 € 519
Codigo dos - Sociedades - Deveres de informacéo das - Titulo I: www.cmvm.pt/legislacao_re
Valores com o capital sociedades abertas e meios Cap. Il - Art° 5 gulamentos/legislacao/codig
Mobilidrios aberto ao de divulgacéo; Cap. lll - Art° 7 a 10 o_dos_valores_mobiliarios/in
investimento - Deveres de comunicacédo dos Cap. IV-Art° 13a29 | dex.asp
do publico titulares de participagoes Cap. V- Art® 30a 36
(“Sociedades qualificadas em sociedades — Titulo Ill:
abertas”); abertas; Cap. lalll - Art° 108 a
- Outras - Qualidade da informagao 197

entidades ou
pessoas com
conexao com o
mercado de
valores
mobilidrios.

financeira;

— Ambito de actuacdo e
responsabilidade dos
auditores registados na
CMVM

- Conceito de investidores
institucionais;

- Proteccao dos interesses dos
investidores néo-
institucionais.

- Titulo IV:

Cap. Il - Art® 244 a 251
— Titulo VII:

Cap. Il - Art® 358 a 368

Regime juridico | Organismos de - Deveres gerais das entidades | - Titulo I www.cmvm.pt/legislacao_re
dos organismos | investimento gestoras de organismos de Cap. |-Art°1 gulamentos/legislacao/legisla
de investimento | colectivo em investimento colectivo; - Titulo II: cao_complementar/gestao_a
colectivo valores - Limites de exposicéo dos Cap. |- Art®1e 33 ctivos/org_invest_colectivo/D
(Decreto-Lei n.° | mobiliarios fundos de investimento — Titulo Ill: Ln252_2003.asp
252/2003, de 17 mobiliario; Cap. |- Art°49 a 55
de Outubro) - Deveres de informacéo das Cap. lll - Art° 74

entidades gestoras
Regime juridico | Sociedades Conceito, estrutura de www.pgdlisboa.pt/pgdl/leis/|
das sociedades | anénimas funcionamento da “sociedade ei_mostra_articulado.php?ni
anénimas europeias andénima europeia (societas d=475&tabela=leis&ficha=1
europeias europaea)” &pagina=1

(Decreto-Lei n.°
2/2005 de 4 de
Janeiro)
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Il - FONTES AMBITO DE PRINCIPAIS TOPICOS PRINCIPAIS
REGULAMEN- APLICACAO RELATIVOS AOS GOVERNOS DISPOSICOES LINKS NA INTERNET
TARES DAS SOCIEDADES APLICAVEIS
Regulamento n.° | Sociedades - Imposicao de relatério anual Todas http://www.cmvm.pt/legislac
7/2001 da emitentes de de governo das sociedades e ao_regulamentos/legislacao/r
CMVM acgoes admitidas | respectivo modelo; egulamentos_da_cmvm/2001
a negociacdo em | - Definicao de administrador /consolidada/Reg2001_07.asp
mercado nao-independente;
regulamentado - Outros deveres de informagéao
a CMVM;
- Obrigatoriedade de “sitio” na
Internet com informagéao
essencial sobre a sociedade
Regulamento n.° | Auditores - Informagéo obrigatoriamente | Todas www.cmvm.pt/legislacao_re
6/2000 da registados na auditada; gulamentos/legislacao/regula
CMVM CMVM - Deveres gerais dos auditores; mentos_da_cmvm/2000/Reg
- Contetdo e requisitos dos 2000_06.asp
relatérios ou pareceres dos
auditores;
- Registo dos auditores;
- Conflitos de interesses.
Regulamento n.° | Sociedades com | - Conteido dos deveres de Todas http://www.cmvm.pt/legislac
4/2004 da capital aberto ao informacao permanente e ao_regulamentos/legislacao/r
CMVM investimento do periddica; egulamentos_da_cmvm/2004
publico - Meios de divulgacéo da /reg2004_04.asp
informacéo obrigatdria.
Il - FONTES AMBITO DE PRINCIPAIS TOPICOS PRINCIPAIS
RECOMENDA- APLICACAO RELATIVOS AOS GOVERNOS DISPOSICOES LINKS NA INTERNET
TORIAS DAS SOCIEDADES APLICAVEIS
Recomendagdes | Sociedades - Divulgagéo de informagéo; Todas www.cmvm.pt/recomendaco
da CMVM sobre | emitentes de - Exercicio do direito de voto; es_entendimentos_pareceres
o governo das acgoes admitidas | — Sistema interno de controlo; /recomendacoes/soccot_nov
sociedades a negociacdo em | - Estrutura do 6rgao de 2003/indice.asp
cotadas mercado administracéo e
regulamentado remuneragoes dos seus
membros;
- Deveres dos investidores
institucionais.
Recomendagbdes | Sociedades com | — Regras para o exercicio do Todas www.cmvm.pt/recomendaco
da CMVM o capital aberto direito de voto por es_entendimentos_pareceres
relativas ao ao investimento correspondéncia, incluindo a /recomendacoes/voto/recom
exercicio de do publico correspondéncia electronica; endacoes_voto.asp
voto por - Valoragéo do voto por

correspondéncia
nas sociedades
abertas

correspondéncia.
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A PRINCIPAIS TOPICOS PRINCIPAIS

N o TAS ﬁa’ﬁ(‘:%gg RELATIVOS AOS GOVERNOS | DISPOSICOES LINKS NA INTERNET
DAS SOCIEDADES APLICAVEIS

Estatuto da Revisores Oficiais | Direitos e deveres, - Titulo I www.cidadevirtual.pt/croc/re
Ordem dos de Contas incompatibilidades e requisitos Cap. lll-Art° 40 a 51 | g_pro2_n.html
Revisores inscritos na pessoais e profissionais dos - Titulo II:
Oficiais de respectiva Ordem | Revisores Oficiais de Contas na Cap. |- Art°52e 62 a
Contas revisao legal e auditoria das 73

(Decreto-Lei n.°
487/99)

contas das sociedades

Cap. Il - Art° 75 a 78

Codigo de Etica
e Deontologia
Profissional dos
Revisores
Oficiais de
Contas (D.R., Il
Série,
26.12.2001)

Revisores Oficiais
de Contas
inscritos na
respectiva Ordem

Regras de boa conduta
profissional

Cap.|-Art°1a8
Cap. IV-Art° 11
Cap. V- Art° 13

www.cidadevirtual.pt/croc/
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NOTAS BIOGRAFICAS DOS AUTORES

ARTUR SANTOS SILVA

Artur Santos Silva nasceu em Maio de 1941, tendo-se licenciado em Direito, na Universidade de
Coimbra onde foi Assistente das cadeiras de “Finangas Publicas” e “Economia Politica”; mais tarde,
regeu “Economia Financeira”. No Centro do Porto da Universidade Catdlica Portuguesa regeu “Moeda
e Crédito”. Entre 1968 e 1978, foi Director do Banco Portugués do Atlantico, Secretério de Estado do
Tesouro do VI Governo Provisoério e Vice-Governador do Banco de Portugal. Em 1981, fundou o
Grupo BPI do qual foi primeiro Presidente, cargo que ainda ocupa, como Presidente do Conselho de
Administracdo. E também Administrador da Fundagao Calouste Gulbenkian e de Jerénimo Martins.
Entre outras actividades € membro da Direccdo da COTEC; do Conselho Nacional do Mercado de
Valores Mobiliarios; do Conselho Consultivo para o Plano Tecnoldgico; do Comité Consultivo
Internacional do Banco Itati; do Conselho Superior da Universidade Catdlica Portuguesa; do Senado
da Universidade do Porto e Presidente do Conselho Geral do Instituto Portugués de Corporate
Governance.

ANTONIO VITORINO

Dados Pessoais: Nascido em Lisboa, em 1957. Licenciado em Direito pela Faculdade de Direito de
Lisboa, em 1981. Mestrado em Ciéncias Juridico -Politicas em 1986.

Percurso Profissional: Inscrito na Ordem dos Advogados desde 1982. Assistente da Faculdade de
Direito de Lisboa desde 1982. Professor da Universidade Auténoma de Lisboa “Luis de Camdes”
(1985-1995) e da Universidade Internacional (1998-1999). Deputado desde 1980. Secretario de Estado
dos Assuntos Parlamentares (1983-1985). Secretario Adjunto do Governo de Macau (1986-1987). Juiz
do Tribunal Constitucional (1989-1994). Deputado ao Parlamento Europeu (1994-1995). Ministro da
Presidéncia e da Defesa Nacional (1995-1997). Comissério Europeu para a Justica e os Assuntos
Internos (1999-2004). Vice — Presidente da Portugal Telecom Internacional (1998-1999). Presidente da
Mesa da Assembleia Geral do Banco Santander Portugal (1998-1999) e do Banco Santander Totta
desde 2005. Sécio da Gongalves Pereira, Castelo Branco & Associados.

CARLOS FRANCISCO ALVES

Carlos Francisco Alves é Doutor em Economia pela Faculdade de Economia da Universidade do Porto,
onde é professor e membro do CEMPRE. Tem trabalhado no estudo do comportamento dos
investidores institucionais, da corporate governance, do equilibrio dos mercados financeiros e da
regulacdo do mercado de capitais. E autor de vérias publicagées, incluindo livros, capitulos de livros,
working papers e artigos cientificos. Tem também apresentado estudos em vérias conferéncias
cientificas internacionais.

Além disso, foi membro do Gabinete de Estudos da Bolsa de Valores do Porto e Director do Instituto
Mercado de Capitais. Foi também Adjunto do Secretério de Estado do Tesouro e das Financas, do XllI
Governo Constitucional. Desempenhou igualmente as funcdes de Vogal do Conselho Directivo da
Comisséo do Mercado de Valores Mobilidrios. Foi ainda Presidente da Comisséo de Fiscalizagéo do
Instituto Nacional de Estatistica e Vice-Presidente da Comissdo Gestora dos indices Euronext. E
membro do Euronext Indices Steering Committee e administrador da APAF — Associacao Portuguesa
de Analistas Financeiros.
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JORGE ARRIAGA DA CUNHA

Jorge Arriaga da Cunha nasceu em Julho de 1943, tendo-se licenciado em Direito na Faculdade de
Direito da Universidade Classica de Lisboa. Foi consultor da Junta de Energia Nuclear (1968/1972), do
Secretariado para a Integragado Europeia (1978/1979) e do Jornal do Comércio (1972/1975). Ingressou
no Banco Borges & Irmao em 1971, onde desempenhou diversas funcdes directivas, tendo concluido
a carreira bancéria no Banco BPI, em 2002, como Director Central da Direccdo de Auditoria e
Inspeccao aos Servigos Centrais, Estrangeiro e Participadas. Desempenha actualmente fungoes de
consultoria naquele Banco. Foi, além disso, Administrador do Banco Totta & Acores (1979/1985), do
Crédito Predial Portugués (1985/1993), da SFIR-Soc.de Financiamento e Investimento de Risco
(1991/1993) e da Euroleasing-Soc.Portuguesa de Locacdo Financeira (1994/1997). Foi Presidente da
Sofinac-S.G.l.I. e da Sofinac-Soc.Gestora de Fundos de Investimento Imobilidrio (1993/1994).

MANUEL ALVES MONTEIRO

Manuel Alves Monteiro é Presidente da Direc¢do do IPCG-Instituto Portugués de Corporate
Governance, Presidente do Conselho de Administragdo da APAF - Associacdo Portuguesa de
Analistas Financeiros, Administrador ndo Executivo das sociedades de capital aberto CIN, SGPS e
Jeronimo Martins, SGPS, e da sociedade ndo cotada Douro Azul, SGPS, é membro do Conselho
Consultivo do Banco Privado Portugués e do Conselho Consultivo da Faculdade de Economia do
Porto, é consultor de organismos publicos e de empresas privadas; € licenciado em Direito e
advogado.

No passado, foi Presidente da Euronext Lisbon e Vogal do Managing Board da Euronext Holding; foi,
ainda, membro dos Conselhos de Administracao das Bolsas de Paris, de Bruxelas e de Amesterdao
e da Clearnet. Antes, tinha desempenhado fungdes como Presidente da Bolsa de Valores do Porto,
Presidente da Comissao Executiva da Bolsa de Valores de Lisboa e Porto e Presidente do Conselho
de Administracao da Interbolsa. Foi Presidente do Conselho de Administracdo da sociedade Casa da
Mdsica / Porto 2001, S.A. Desempenhou cargos em 6rgédos sociais executivos de organizagdes
interncionais ligadas ao mercado de capitais (FIABV-Federeacdo Ibero-Americana de Bolsas de
Valores, ECOFEX-Federacdo Europeia de Bolsas de Futuros e de Opgbes, IFCI - International Finance
and Commodities Institute (Comité Fundador), ECMI — European Capital Markets Institute).
Igualmente, teve assento em organizagdes com ligacbes ao mercado financeiro e ao meio
empresarial portugués (Presidente da Direccdo da APDMC-Associagdo Portuguesa para o
Desenvolvimento do Mercado de Capitais, Vice-Presidente do Conselho de Administracdo do FAE -
Forum de Administradores de Empresas, Membro do Conselho Nacional do Mercado de Capitais
(Presidido pelo Ministro das Financas) e do Conselho Consultivo da CMVM - Comissao do Mercado
de Valores Mobiliarios.

Agraciado, em 2003, com a distincdo “Chevalier de L"Ordre Nacionale de la Legion d "Honneur”, por
Decreto Presidencial do Presidente da Republica Francesa.



