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Exmos. Senhores,

A AEM - Associacdo de Empresas Emitentes de Valores Cotados em Mercado
(“AEM”), na sua qualidade de representante das empresas emitentes portuguesas,
agradece a oportunidade de contribuir com sugestdes e comentdrios adicionais
relativamente ao Projecto de Regulamento sobre o Governo das Sociedades Cotadas
(“Projecto de Regulamento”) e ao Projecto de Alteragdo ao Cddigo do Governo das
Sociedades da CMVM (“Projecto de Codigo™), bem como, no que concerne ao Projecto
de Modelo de Relatério de Governo Societario (“Modelo de Relatdrio”), todos da
autoria da Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), apresentados para

consulta publica em 5 de Margo passado.

Neste contexto, e tendo em vista a prossecucdo de uma discussdo Util que permita o
continuo aperfeicoamento dos documentos em causa, em beneficio da adopc¢do das
melhores praticas de governo pelas empresas emitentes de acc¢des admitidas a
negociacdo em mercado regulamentado, a AEM vem, pela presente, expor os seus

principais comentarios e sugestoes.
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A. Sintese do Entendimento da AEM

A revisdo em aprecgo, do regime regulatorio e recomendatorio relativo ao governo das
sociedades, foi apresentada, pela CMVM, sob o signo da flexibilizagdo, simplificagdo e
transparéncia.

E, apods analise exaustiva do conteudo de todos os documentos que integram a proposta
de revisdo, ¢ entendimento da AEM que o regime proposto pela CMVM poderia, de
facto, representar uma evolucdo positiva face ao enquadramento regulamentar e

recomendatorio actualmente vigente.

Contudo, e pelas razdes que ao longo da presente Resposta, se apresentam
detalhadamente, essa evolugdo positiva, para a qual a AEM tem procurado contribuir, e
relativamente a qual pretende continuar a colaborar, mostra-se prejudicada,
principalmente, pela pretendida introducdo, pela CMVM, de um novo Modelo de
Relatério que visa aumentar, de forma exacerbada, desproporcionada e injustificada, o

6nus informativo a cargo das empresas emitentes.

i.  Sobre a estrutura da proposta de revisao

Para a correcta compreensdo dos termos do problema em analise, ¢ absolutamente
essencial conhecer, na sua totalidade, a estrutura, e a documentagdo, da proposta de
revisio .

A proposta comporta trés documentos:

- 0 Projecto de Regulamento sobre o Governo das Sociedades Cotadas (que
revoga o Regulamento da CMVM n.° 1/2010);

- 0 Projecto de Alteragdo ao Codigo do Governo das Sociedades;

- e, sob o titulo relativamente anddino de “Anexo ao Projecto de Regulamento
sobre o Governo das Sociedades Cotadas”, o Modelo de Relatorio de Governo

Societario.

Ora, pese embora a pouca relevancia que lhe ¢ dada pela CMVM, designadamente, no
Documento de Consulta e no Relatério de Anélise de Impacto, € este Gltimo documento,

1 . .
DlSpOanel em: http://www.cmvm.pt/CMVM/Consultas%20Publicas/Cmvm/Pages/ProjetodeRegulamentodaCMVMsobreGovernodasSociedadesCotadase.aspx
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o Modelo de Relatorio de Governo Societario, aquele que maior impacto pratico terd na

vida das empresas emitentes.

E ¢, em grande medida, em virtude da extensdo, complexidade e arbitrariedade, do
mencionado projecto de Modelo de Relatdrio, que as empresas emitentes ndo podem
aceitar como boa a proposta de revisdo apresentada pela CMVM, pese embora a
evolugdo positiva que se reconhece nos outros dois projectos apresentados.

ii. Sobre o Modelo de Relatorio

Nos termos do regime actualmente vigente, as empresas emitentes estdo obrigadas a,
anualmente, divulgar um relatério detalhado sobre a estrutura e as praticas de governo
societario, e, simultaneamente, apresentar a CMVM um Questionario relativo a

‘Informacao Estatistica sobre o Governo da Sociedade’.

A AEM tem defendido a aboli¢do da exigéncia de prestacdo de informacdo estatistica
complementar ao relatério detalhado sobre a estrutura e as praticas de governo

societario de cada sociedade.

De facto, ¢ entendimento desta Associagdo que o ponto de observagdo e analise
adoptado pela CMVM deve ser o do investidor no mercado de capitais, o qual,
normalmente, apenas tem acesso a informacao disponibilizada publicamente através do

Relatorio de Governo Societario de cada sociedade.

Esta foi, alias, a abordagem adoptada pela Catolica Lisbon School of Business &
Economics na producdo do “Relatorio sobre o Grau de Acolhimento de
Recomendagcdes, Indice e Rating de Governo Societario”, o que permitiu demonstrar
que ¢ possivel proceder a andlise precisa e detalhada do grau de acolhimento das

recomendacdes em vigor através da leitura dos relatdrios de governo de cada sociedade.

Ora, se ¢ certo que a CMVM se propde suprimir o referido Questiondrio sobre
‘Informacao Estatistica sobre o Governo da Sociedade’, o facto ¢ que tal supressdo tem
caracter meramente formal: ndo estamos perante uma verdadeira aboli¢do da exigéncia
de prestacdo de informagdo estatistica complementar ao Relatério, conforme alids
reconhecido pela CMVM, mas sim perante uma “condensacdo dos dois anexos até
agora existentes num unico anexo” ja que “no que respeita ao contetido informativo do

referido Relatorio, o mesmo resulta de uma consolidacdo dos dois atuais anexos ao
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Regulamento da CMVM n.° 1/2010 que, por essa via, passam a constar de um unico

documento de apresentagdo obrigatoria — o referido ‘Relatério de Governo Societario™.

Na verdade, o conteudo do anterior Questionario, na sua quase totalidade, passa a estar
incluido no Modelo de Relatério proposto, cujo contetido informativo, de facto, resulta

da consolidacdo dos seguintes elementos:

- Recomendagdes que foram eliminadas do Codigo mas que transitam para o
Modelo de Relatoério;

- Conteudo do Questionario (Anexo II ao actual Regulamento da CMVM n.°

1/2010), formalmente eliminado mas que transita para o Modelo de Relatorio;
- Exigéncias legais de informacao resultantes do Codigo dos Valores Mobiliarios;

- Relatério relativo a apreciagdo sobre as Recomendagdes do Governo das
Sociedades (ou seja, o Relatorio sobre o acolhimento do Cédigo de Governo das
sociedades a que a sociedade se encontre sujeita ou tenha decidido

voluntariamente sujeitar-se);

- Um conjunto vasto de outras informagdes cuja exigéncia ndo resulta, de modo,
directo, de obrigacdo legal, regulatéria ou recomendatéria, devidamente

identificada.

Ou seja, um dos elementos centrais da proposta de revisdao apresentada pela CMVM ¢ a
criagdo de um documento, de apresentacdo obrigatdria e estrutura condicionada, que
aumenta de modo exacerbado, desproporcionado e injustificado o 6nus informativo a
cargo das empresas emitentes, multiplicando o correspondente peso burocratico e os

custos associados ao respectivo cumprimento.

A isto acresce que a transi¢do de actuais recomendacdes, e de novas exigéncias de
informagdo, para o0 Modelo de Relatério tem como consequéncia que a maioria das
obrigacdes de informagdo em causa passam a ter assento regulatério e ja nao
recomendatorio pelo que passa a estar muito limitado o ambito de aplicagdo do

principio comply or explain.

ili.  Sobre os objectivos da proposta de revisao
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Do exposto, decorre que a proposta de revisdo em apreco, a ser concretizada nos termos
apresentados, ndo contribui para a simplificacdo do regime vigente em matéria de

governo das sociedades.

E verdade que foram eliminadas do Projecto de Cddigo, e, portanto, do ambito
recomendatorio, algumas matérias de natureza informativa ndo essencial e sem

dignidade recomendatodria, em linha com as propostas apresentadas pela AEM.

Mas ¢ igualmente verdade que sdo vdrias as novas recomendagdes introduzidas pelo
Projecto de Cédigo que contribuem para uma maior densificagdo do documento e para o
aumento de complexidade do esforco das empresas emitentes quanto ao respectivo

acolhimento.

Além disso, a grande parte dessas matérias e temas transitam do a&mbito recomendatorio

para o ambito regulamentar, o que tem dois efeitos negativos principais.

Em primeiro lugar, a simplificagdo preconizada pela proposta de revisdo ¢ posta em
causa pela transicao das actuais recomendagdes para o foro regulamentar, ja que o que
presentemente assume uma natureza meramente recomendatoria passa a revestir-se de

um cariz vinculativo limitativo do ambito de aplicacdo do principio comply or explain.

Em segundo lugar, aumenta, efectivamente, o 6nus informativo a cargo das empresas
emitentes, sem justificacdo aparente ou explicita, resultando a maior extensdo e
densificagdo do contetido do Modelo de Relatério numa injustificada maior onerosidade

para as empresas emitentes.

Do mesmo modo, a proposta de revisdo em apreco, a ser concretizada nos termos
apresentados, ndo contribui para a flexibilizagdo e promoc¢do de uma maior autonomia

por parte das sociedades cotadas no que respeita as boas praticas governativas.

E verdade que, conforme veremos em maior detalhe, o Projecto de Regulamento acolhe
um conjunto de solugdes que sdo apreciadas pela AEM e que poderdo permitir uma

maior liberdade de adaptagdo as empresas emitentes.

Porém, caso o Modelo de Relatério se mantenha nos termos propostos, o mesmo
prejudicara grave e inevitavelmente a referida liberdade de adaptacdo, condicionando o
desenvolvimento de novas iniciativas da sociedade civil em matéria de elaboragdo de
novas recomendagdes e de adopcao de codigos alternativos, ou, em geral, quanto ao

desejavel caminho de auto-regulacdo que nesta matéria deveria ser prosseguido.
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Deste modo, e através de um mecanismo formal e de natureza essencialmente
burocratica, o Modelo de Relatorio, compromete-se uma dimensdo fundamental do
processo de viragem, quanto a autoria e iniciativa dos cddigos de governagao societaria,
de um modelo publico para um modelo privado e contribui-se, pois, para a manuten¢ao
do protagonismo da CMVM, que se nos afigura excessivo, em sede de governo
societario, impossibilitando a muito aguardada, necessaria e salutar separacdo entre

governacao e compliance.

E, igualmente, a proposta de revisdo em apreco, a ser concretizada nos termos

apresentados, ndo contribui para a maior transparéncia do mercado.

Em primeiro lugar, deve notar-se que a descricdo dos requisitos informativos e dos
elementos que, nos termos do Modelo de Relatério, devem constar do relatério sobre a
estrutura e as praticas de governo societario, se estende por mais de trinta paginas
(sendo certo que esse numero de paginas nao inclui o teor do Relatorio sobre o
acolhimento do Codigo de Governo das sociedades, a que a sociedade se encontre
sujeita ou tenha decidido voluntariamente sujeitar-se, pelo que a respectiva extensao

acresce a extensdo, ja de si exacerbada, resultante do Modelo de Relatorio).

Esta simples observagdo mostra que, face a obrigacao de inclusdo de toda a informacgao
exigida, os referidos relatérios facilmente apresentardo uma dimensdo na ordem das
muitas dezenas (e centenas) de paginas, situagdo que, claramente, contraria as modernas
tendéncias e melhores praticas em matéria de bom reporte de informagdo a qual se

pretende pautada pela respectiva clareza, simplicidade, acessibilidade e transparéncia.

Por outro lado, e conforme adiante se demonstrara com maior detalhe, o novo Modelo
de Relatorio prejudica igualmente a actuagdo das empresas emitentes no seu esforgo de
captagdo da melhor aten¢do dos investidores, accionistas e analistas para a informagao
divulgada, designadamente, por via da utilizacdo e edi¢do de conteudos material e

graficamente apelativos.

A imposicdo de uma estrutura rigida e espartilhada de Modelo de Relatério ndo se
coaduna com a dindmica da estratégia, da actividade e do negdcio das empresas cotadas,
e ndo pode colher a concordancia da AEM na medida em que as diferengas entre os
mercados de intervengdo e a estrutura organizativa das diferentes empresas emitentes
claramente desaconselha a adop¢do de um formato unico, e ndo adequado, face a

diversidade do ecossistema de actuagao de cada sociedade.
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iv.  Sobre a opcao pela revisio do Regulamento da CMVM n.° 1/2010
e do Codigo do Governo das Sociedades da CMVM, e da
respectiva Analise de Impacto

Como pressuposto de principio, a AEM aceita que, no momento presente, a opcao de
rever a regulamentacdo e Coédigo de Governo das Sociedades da CMVM actualmente
em vigor, possa ser aquela que melhor assegura a maior proteccdo dos accionistas € a

que permite assegurar esse desiderato com maior eficiéncia.

Porém, e em primeiro lugar, repete-se, a proposta de revisdo apresentada ndo permite

alcangar essa maior protec¢do e maior eficiéncia.

E, em segundo lugar, a revisdo da regulamentacao e Codigo de Governo das Sociedades
da CMVM, se, a final, vier a prosseguir objectivos reais de simplificacdo do edificio
normativo existente (resultado que ndo decorre, no momento presente, da proposta
apresentada), deve constituir um passo na direc¢do de uma futura solugdo com base no
mercado, ou seja, remetendo a matéria da relagdo entre a empresa emitente € os seus
accionistas, o mais possivel, para o dominio da autorregulagdo, e dando efectiva

concretizagdo ao principio da primazia accionista no governo das sociedades cotadas.

Na verdade, deve notar-se que, ao contrario do afirmado pela CMVM, a presente
revisdo da sua regulamentacdo e Cdodigo de Governo das Sociedades, concretizada na
proposta apresentada, ndo constitui decorréncia necessaria das obrigagdes consagradas
no art. 245.°-A do CVM, de divulgacdo de informagdo anual sobre governo das
sociedades, cujo bom cumprimento pelas sociedades cotadas nunca foi posto em causa
pela autoridade de supervisdo e cujo conteudo Util se mostra largamente ultrapassado

pelo teor do Modelo de Relatorio proposto.

Acresce que continua a faltar uma verdadeira andlise de impacto do regime

regulamentar e recomendatério do Governo das Sociedades Cotadas em Portugal.

Na verdade, ¢ nosso entendimento que uma (verdadeira) andlise de impacto deve
realizar a avaliagdo dos custos e beneficios potenciais da politica ou regime em analise,
de forma quantificada e detalhada, bem como os riscos associados a iniciativa e

respectivos impactos nas empresas cotadas e no mercado de capitais.

Apenas através da identificacdo precisa das vantagens e desvantagens em causa, para

cada uma das partes relevantes, e da sua apreciacdo quantificada e detalhada, ¢ possivel
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aquilatar da razoabilidade da intervenc¢do regulatdria, apreciar o peso especifico de cada

uma das opc¢des em discussdo e compreender as consequéncias da intervengdo proposta.

Ora, a presente proposta, pese embora a inclusdo de um Relatério de Andlise de
Impacto, ndo observa uma metodologia de quantificagdo dos custos e beneficios em
causa e ndo incide sobre questdes fundamentais quanto as consequéncias da intervengao

legislativa em causa.

Por exemplo, ndo se discute qual o efeito do enquadramento regulatério e
recomendatorio vigente em matéria de governo das sociedades na incapacidade do
mercado de capitais nacional para atrair novas empresas cotadas e de se afirmar como

verdadeira fonte de financiamento alternativa ao financiamento bancario.

Mas, para além disso, as conclusdes do Relatorio de Analise de Impacto, em nosso

entender, mostram-se insuficientemente fundamentadas e ndo sdo exactas.

Na verdade, a proposta de revisdo da regulamentacdo e do regime recomendatorio
apresentada pela CMVM ndo dd a melhor resposta do ponto de vista da eficacia

regulamentar ao conjunto dos objectivos prosseguidos pela autoridade, pois:

- ndo acolhe aspectos essenciais das observac¢des produzidas pelas sociedades
cotadas ao longo dos Uultimos anos, quanto ao cardcter excessivamente
burocratico dos processos de elaboracdo, interpretacdo, aplicagdo e

monitorizagdo em matéria de governo das sociedades;

- ndo promove uma regulacdo mais inteligente (smart regulation), ja que nao
concretiza a anunciada simplificacdo das disposicdes e exigéncias a cargo das

empresas cotadas, em particular, em matéria de prestagdo de informacao;

- ndo segue a tendéncia internacional de garantir as sociedades cotadas maior
autonomia quanto as suas praticas de bom governo, aspecto que resulta

claramente prejudicado pela proposta de Modelo de Relatdrio apresentado.

Do ponto de vista da eficiéncia, também se considera que a abordagem proposta podera
ndo se traduzir em melhorias efectivas ja que devera contribuir para aumentar a carga

administrativa e burocratica, e os custos, a cargo das empresas supervisionadas.

E, por ultimo, no que respeita a consisténcia, considera-se que a abordagem proposta
ndo ¢ consistente com os objectivos anunciados pela CMVM, de maior simplificacao,

maior flexibilizacdo e maior transparéncia.

Este ponto ¢ particularmente reflectido no Relatorio de Avaliacdo de Impacto, no qual, a
paginas catorze, se pode ler:
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“Um aspecto menos positivo para as sociedades cotadas consubstancia-se na
necessidade de adaptacdo ao novo regime recomendatorio e regulamentar, ora
implementando diferentes prdticas para passar a conformar-se com o sentido das
diferentes recomendacgoes, ora prestando informagdo quanto ao modelo adotado de
forma distinta, porventura mais objetiva e mais completa, mas que seguramente

implicard um impacto negativo no curto prazo relativamente aos recursos a utilizar.

Espera-se que, no médio e longo prazo, este impacto negativo possa ser compensado

com a poupan¢a de recursos originada por requisitos de informacdo mais leves do que

os atualmente existentes.”

Ora, na medida em que, conforme infra se demonstrard, os requisitos de informacgdo
propostos ndo sao mais leves do que os actualmente existentes, ¢ o proprio Relatorio de
Avaliacao de Impacto da CMVM que assume, como coroldrio necessario, que o impacto
negativo da sua proposta ndo serd compensado, e serd agravado, pela excessiva alocagdo
dos recursos necessaria para dar resposta as excessivas exigéncias de informacdo

propostas.

v. Conclusoes da Sintese

E importante recordar que, na observacdo realizada, com base nos Relatorios de

Governo, produzidos ao abrigo do Codigo em vigor, divulgados em 2012, se concluiu:

- na analise realizada pela Catdlica Lisbon School of Business & Economics: em
média, o grau de acolhimento ponderado das regras de governagdo com
correspondéncia internacional pelas empresas portuguesas cotadas em 2011,
apurado pelo Indice Catolica/AEM, foi de 9.165 (em 10.000 pontos), sendo o
grau de acolhimento médio das empresas associadas da AEM que integraram a

analise significativamente superior (9.452 pontos);

- na analise realizada pela CMVM: o grau médio de adopg¢ao das recomendagdes
aumentou para cerca de 90% em 2011, comprovando que as sociedades cotadas
portuguesas melhoraram o nivel de acolhimento das recomendacdes e denotando
o esfor¢o acrescido das empresas na adopcdo das melhores praticas de
governagao.

Ou seja, ¢ claro que as empresas cotadas nacionais t€ém sabido assegurar que a sua

actividade ¢ realizada de acordo com os melhores principios internacionais de governo
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societario, assim assegurando que os investidores encontram, em Portugal, empresas
emitentes geridas de acordo com as melhores praticas e com transparéncia idéntica ou
superior a das suas concorrentes estrangeiras, consubstanciando-se tal actuagdo no
acolhimento das recomendagdes vigentes (0 que acontece apesar de, em muitos casos,
as empresas emitentes discordarem do contetido dessas recomendagdes, por o
considerarem pouco adequado a especificidade dos emitentes e do mercado de capitais
portugueses).

Além disso, no caso portugués, o grau de sofisticacdo, qualidade e detalhe j& alcancados
pelas empresas emitentes na produgdo dos respectivos Relatorios anuais, e Relatorios de
governo, e generalizadamente reconhecida pela comunidade no mercado de capitais, ja
mais do que justifica que se dispense a intervengdo de pendor marcadamente dirigista da
autoridade de supervisdo, no sentido da exorbitante padronizagcdo da informacdo em

causa.

E ¢ a propria autoridade de supervisdo que reconhece, no documento principal da
consulta em aprego, que “no presente estddio de evolugdo em matéria de conhecimento
e percepcao das melhores praticas de governo das sociedades reconhecidas a nivel
nacional e internacional, deverdo os agentes econOmicos ser confrontados com a
responsabilidade de fazerem eles proprios um juizo sobre se os diferentes codigos
disponiveis asseguram um nivel de proteccdo dos interesses dos accionistas e de

transparéncia do governo societario adequados”.

Ora, também por essa razdo, constitui causa de significativa perplexidade que, no
momento em que a CMVM parece prosseguir um caminho, positivo, de evolucio e
adequacdo do Cddigo de Governo, e do Regulamento sobre o Governo das Sociedades,

o Modelo de Relatdrio proposto siga caminho inverso.

Avaliados todos os documentos que constituem a proposta de revisdo, conclui-se que o
regime proposto, a concretizar-se, ¢ susceptivel de aumentar a complexidade, a
burocracia e os custos a cargo das sociedades cotadas, e criard assinaldvel opacidade
relativamente aos investidores e accionistas, por essa via, prejudicando o bom (e
urgente) desenvolvimento do mercado de capitais nacional e, em especial, a sua

capacidade de atraccdo de novas empresas emitentes.
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B. Sobre o projecto de Codigo de Governo das Sociedades da CMVM

No seu conjunto, e pelas razdes que a seguir se expdem, as alteragdes propostas ao
Codigo demonstram receptividade da CMVM as observagdes feitas pela AEM o que

nos parece de louvar.

Sem prejuizo, cumpre voltar a notar que as alteragdes propostas apenas poderdo
produzir verdadeiros efeitos positivos no caso de o0 Modelo de Relatdrio proposto vir,

igualmente, a ser alterado.

Caso o Modelo de Relatério se mantenha tal qual proposto, a apreciagdo positiva
realizada quanto ao Codigo perde o seu sentido na medida em que a mesma resulta

gravemente prejudicada pela aprecia¢do negativa global da proposta de revisao.

Mas analisemos, entdo, o Projecto de Cddigo.

Em primeiro lugar, cumpre registar o que nos parece constituir a evolugdo construtiva
do projecto em andlise, face ao seu predecessor, o Cdodigo de Governo actualmente

vigente, tanto na perspectiva substancial como formal.

Da perspectiva substancial, nota-se que o projecto em andlise tomou em consideragdo
algumas das sugestdes e comentarios que a AEM teve oportunidade de apresentar a

CMVM, relativamente ao Cdodigo em vigor.

Neste sentido, a AEM congratula-se com a abertura e disponibilidade manifestadas pela
CMVM para a concretizagdo de contactos no contexto do processo de desenvolvimento
do novo Codigo, bem como a evolu¢do construtiva do novo projecto, que, em
comparagdo com o Codigo em vigor, parece mostrar-se mais adequado e adaptado a

realidade que visa abranger.

E, no mesmo sentido, a AEM considera positivas as propostas agora apresentadas, de
eliminacdo de um conjunto de Recomendacgdes que, de facto, nos termos em que
constam do Cédigo actualmente em vigor, correspondem a praticas de governo que nao

parecem contribuir para uma maior informagao ou protec¢ao dos investidores.

De um ponto de vista formal, também a redugdo significativa do nimero de
recomendacdes com contetdo multiplo, na medida em que as mesmas impedem a

aplicacdo de um critério analitico correcto quanto ao grau de acolhimento da
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recomendacdo na sua globalidade, poderd contribuir para um sistema de governo

societario mais transparente e eficiente.

Porém, e sem prejuizo do referido, persistem ainda varias recomendacgdes e pontos no
novo Projecto de Codigo, com caracter substancial, que nos parece carecerem de
reponderacdo com vista a adop¢@o de alternativas dotadas da flexibilidade adequada a
diversidade, dimensdo e estrutura accionista das empresas emitentes e as caracteristicas

especificas do mercado de capitais portugués.

B.1. Comentarios especificos sobre as Recomendac¢des individualmente

consideradas

Recomendacio 1.3.3.

1.3.3. As sociedades devem assegurar a proporcionalidade entre os direitos de voto e a
participacido accionista, preferencialmente através de previsio estatutiria que faca
corresponder um voto a cada accdo. Nao cumprem a proporcionalidade as sociedades que,
designadamente: i) tenham acc¢des que ndo confiram o direito de voto; ii) estabelecam que
nao sejam contados direitos de voto acima de certo nimero, quando emitidos por um sé
accionista ou por accionistas com ele relacionados.

(Nova Recomendacio) 1.3 As sociedades nio devem estabelecer mecanismos que tenham
por efeito provocar o desfasamento entre o direito ao recebimento de dividendos ou a
subscricdo de novos valores mobilidrios e o direito de voto de cada accionista. Em
particular, as sociedades nio devem emitir accdes com diferentes categorias de direitos de
voto nem estabelecer limites a contagem dos direitos de voto, sem prejuizo do disposto na

recomendacio seguinte.

Do cotejo entre a anterior Recomendacdo 1.3.3. e a nova Recomendacdo [.3., ¢
entendimento da AEM que foi acolhida na sua quase totalidade a sugestdo
anteriormente apresentada, no sentido da supressao integral daquela recomendagdo, em
particular no que se refere a supressao do principio one share, one vote, aspecto que se
encara como particularmente positivo.

Na verdade, em coeréncia com o que a AEM tem vindo a preconizar, ndo sendo este
principio universalmente aceite e situando-se no foro da decisdo accionista, ¢
justificavel que se opte por ndo regular esta temética.

Alids, como ¢ conhecido, a questdo da proporcionalidade entre titularidade e controlo

das ac¢des detidas em “sociedades cotadas” tem sido amplamente discutida, desde logo,
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no ambito das institui¢des da Unido Europeia, tendo sido produzidos varios estudos no
ambito dos quais se concluiu ser impossivel estabelecer uma ligacao causal inequivoca
entre os desvios ao principio de proporcionalidade e a performance financeira ou o
corporate governance de uma empresa emitente, encontrando-se ja anunciadas novas
iniciativas no sentido de enfatizar a pouca adequa¢ao do principio em causa.

Para o bom entendimento da redac¢do da Recomendacio 1.3., ¢ igualmente importante a
clarificagdo feita pela CMVM, no documento de consulta, ao confirmar que “a
recomendacdo estabelece que deve ser salvaguardado um principio de
proporcionalidade, expresso no facto de o poder de voto do accionista dever ser
equivalente a medida dos seus direitos de ‘cash flow’ [o que] ndo implica, literalmente,
que a cada agdo tenha de corresponder um voto, mas implica que ndo seja estabelecido
um limiar demasiado elevado que exclua, na pratica, os pequenos investidores da
participag@o nas assembleias gerais”, ali se confirmando, igualmente, “que, no momento
corrente, em nenhuma das empresas cotadas nacionais esse limiar é excedido”.

Em qualquer caso, julgamos importante que a redaccdo da recomendagdo torne claro
que ndo se aplica a categorias de accdes que pelas suas carateristicas configuram
instrumentos de financiamento, ainda que privados do direito de voto.

Sem prejuizo do exposto, pede-se a melhor atencdo para o que se escreve no ponto

seguinte o qual implica igualmente consequéncias quanto a Recomendagao 1.3.

Recomendacio 1.6.1

1.6.1. As medidas que sejam adoptadas com vista a impedir o éxito de ofertas publicas de
aquisicdo devem respeitar os interesses da sociedade e dos seus accionistas. Os estatutos das
sociedades que, respeitando esse principio, prevejam a limitacdo do niimero de votos que
podem ser detidos ou exercidos por um unico accionista, de forma individual ou em
concertacio com outros accionistas, devem prever igualmente que, pelo menos de cinco em
cinco anos, sera sujeita a deliberacdo pela Assembleia Geral a alteracdo ou a manutencio
dessa disposicio estatutaria — sem requisitos de quérum agravado relativamente ao legal —
e que, nessa deliberacdo, se contam todos os votos emitidos sem que aquela limitacdo
funcione.

(Nova Recomendacio) 1.4 As medidas que sejam adoptadas com vista a impedir o éxito de
ofertas publicas de aquisicio devem respeitar os interesses da sociedade e dos seus
accionistas. Os estatutos das sociedades que, respeitando esse principio, prevejam a
limitacdo do nimero de votos que podem ser detidos ou exercidos por um tnico accionista,

de forma individual ou em concerta¢cio com outros accionistas, devem prever igualmente
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que, pelo menos de cinco em cinco anos, sera sujeita a deliberacio pela Assembleia Geral a
alteracio ou a manutenciio dessa disposicio estatutiria — sem requisitos de quérum
agravado relativamente ao legal — e que, nessa deliberaciio, se contam todos os votos

emitidos sem que aquela limitagdo funcione.

A AEM retoma no presente documento os argumentos que tem vindo a apresentar a
CMVM relativamente as reservas que esta recomendacdo lhe merece, e cuja razdo de
ser se mantém em face da op¢do no sentido de manter inalterado o conteido da
recomendacao.

Nestes termos, no ambito das medidas que visam impedir o éxito de ofertas publicas de
aquisi¢do, a nova Recomendagdo I.4. continua a determinar que os estatutos das
empresas emitentes que prevejam a limitagdo do niimero de votos que podem ser
detidos ou exercidos por um Unico accionista, ou por accionistas com este relacionados,
deverdo prever igualmente que, pelo menos de cinco em cinco anos, serd sujeita a
deliberacdo pela Assembleia Geral uma proposta de alteracdo ou manutengdo de tais
disposigdes estatutarias.

A AEM mantém, pois, as preocupacgdes enunciadas quanto a complexidade da
recomendacao, quer pelas duvidas suscitadas pela sua redac¢do, quer pela delicadeza do
tema e pelas diversas discussdes doutrinarias, dificuldades praticas e interesses
antagdnicos que convoca.

Cumpre recordar exemplos de problemas especificos.

Desde logo, o principio geral enunciado no primeiro paragrafo parece demasiado vago
para poder fundamentar uma asser¢do de cumprimento ou de incumprimento, situacdo
que nao ¢ modificada pela presente sugestdo de alteracdo da redaccao.

E igualmente certo que, em ultima analise, o cumprimento da recomendagdo nio
depende do 6rgdo de administragcdo, mas dos accionistas.

Do mesmo modo, do ponto de vista da sistematizacdo desta recomendagdo, podem
existir vantagens numa melhor sistematizagdo com a recomendagdo seguinte (a qual,
contudo, na nova redacc¢io agora sugerida, nos suscita as maiores reservas).

Em qualquer caso, o aspecto mais relevante da discussdo decorre do facto de a
Recomendacgao 1.6.1. parecer ndo tomar em consideragdo que as limitagdes estatutarias
ao numero de votos que podem ser exercidos por um Unico accionista, ou por
accionistas com este relacionados, representam uma medida de ampliacdo da
democracia accionista e contribuem para a dispersdo do capital social, bem como para a

maior transparéncia do governo das empresas emitentes.
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Estas disposi¢des estatutdrias, que surgiram historicamente em diversos paises da
Europa, e que traduzem intrinsecamente uma medida de ampliagdo da democracia
accionista (reduzindo o poder de voto dos maiores accionistas e ampliando
correspondentemente o poder de voto das minorias), sdo também normalmente
entendidas como susceptiveis de interferir no €xito de ofertas publicas de aquisi¢ao.
Ora, importa reiterar que ao possivel efeito de diminuicdo da frequéncia de ofertas
publicas ndo deve deixar de ser contraposto o efeito de incentivo & melhoria das
condi¢des de atractividade dessas mesmas ofertas publicas, j& que apenas niveis mais
elevados de adesdo pelos destinatarios permitem alcangar limiares de controlo.

Acresce que a consagracdo estatutaria de voting caps constitui matéria que devera ser
deixada a decisdo accionista: aos accionistas compete a sua aprovacdo (seja para
consagrar, seja para abolir esses voting caps), tendo estes também a faculdade de
propor, nos termos legais, a Assembleia Geral, a inser¢do desse ponto na ordem de
trabalhos.

A titulo de exemplo, pode ser referida a solucdo adoptada pelo cédigo de governo
italiano, de Marco de 2006, no qual se recomendava que o 6rgdo de administracdo
desenvolvesse os seus melhores esfor¢os para reduzir as restrigdes que dificultassem a
participagdo e exercicio de direito de voto. Relativamente a exigéncia de percentagens
minimas para o exercicio de direito de voto, apenas se impunha aquele 6rgdo que
aferisse regularmente a necessidade de adaptar tais percentagens, de acordo com a
evolucdo da dimensdo da sociedade e da sua estrutura accionista. Mais recentemente, o
codigo de governo italiano, de Dezembro de 2011, deixou mesmo de disciplinar esta
tematica.

Por ultimo, cumpre recordar que, tratando-se de recomendagdo com conteudo multiplo,
pelas razdes ja explicadas, e sem prejuizo da andlise acabada de realizar, deve ser
reformulada quanto a esse aspecto.

De facto, como resulta do exposto, a matéria da “limitagdo do niimero de votos” nao
deve ser reconduzida a questdo das medidas destinadas a impedir o éxito das ofertas
publicas de aquisi¢do, o que configura uma visdo algo redutora sobre o assunto e que
parece ndo considerar, por exemplo, a relevancia daquelas limitagdes na configuracdo
de equilibrios nas estruturas accionistas.

Face a todo o exposto, a AEM sugere a supressdo integral da nova Recomendacao 1.4. e,

em coeréncia, também da parte final da Recomendacao 1.3.

Recomendacio 1.6.2
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1.6.2. Niao devem ser adoptadas medidas defensivas que tenham por efeito provocar
automaticamente uma erosdo grave no patrimdnio da sociedade em caso de transicio de
controlo ou de mudanca da composicio do 6rgao de administracio, prejudicando dessa
forma a livre transmissibilidade das accdoes e a livre apreciacdo pelos accionistas do
desempenho dos titulares do 6rgio de administracéo.

(Nova Recomendacio) 1.5 Ndo devem ser adoptadas medidas que tenham por efeito exigir
pagamentos ou a assunciio de encargos pela sociedade em caso de transicio de controlo ou
de mudanca da composicio do orgio de administracio e que se afigurem susceptiveis de
prejudicar a livre transmissibilidade das accdes e a livre apreciacdo pelos accionistas do
desempenho dos titulares do 6rgdo de administracio. Exceptuam-se do disposto na
presente recomendac¢do as clausulas inseridas em contratos de financiamento, desde que
nio tivesse sido possivel obter financiamento em condi¢des normais de mercado sem essa

imposicio.

No actual “Codigo de Governo das Sociedades” da CMVM, a Recomendagdo 1.6.2.
determina que “Nao devem ser adoptadas medidas defensivas que tenham por efeito
provocar automaticamente uma erosdo grave no patrimonio da sociedade em caso de
transi¢do de controlo ou de mudan¢a da composi¢cdo do orgdo de administragao,
prejudicando dessa forma a livre transmissibilidade das ac¢des e a livre apreciacio
pelos accionistas do desempenho dos titulares do 6rgao de administragdo.”

No anteprojecto de novo “Codigo de Governo das Sociedades” da CMVM, esta
Recomendagao (que passa a ter o numero 1.5.) ¢ alterada, passando a ter o seguinte
contetido: “Nao devem ser adoptadas medidas que tenham por efeito exigir pagamentos
ou a assun¢do de encargos pela sociedade em caso de transi¢do de controlo ou de
mudanga de composi¢do do orgdo de administracdo e que se afigurem susceptiveis de
prejudicar a livre transmissibilidade das ac¢des e a livre apreciagdo pelos accionistas do
desempenho dos titulares do orgdo de administragdo. Exceptuam-se do disposto na
presente recomendagdo as clausulas inseridas em contratos de financiamento, desde
que ndo tivesse sido possivel obter financiamento em condi¢oes normais de mercado
sem essa imposi¢do.”

Foi com surpresa que a AEM tomou conhecimento da sugestdo de alteracdo da
recomendacado 1.6.2 (agora, recomendacao L.5).

De facto, o teor da referida recomendagcdo ndo havia sido objecto de qualquer
comentario ou reparo, designadamente, no nosso documento “Andlise e Propostas Sobre

Corporate Governance”, apresentado a CMVM em Setembro de 2012, na medida em
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que, na redaccdo vigente, a mesma se nos afigura equilibrada e adequada aos interesses
que pretende prosseguir.

Alids, deve notar-se que a referida recomendacdo tem conhecido elevados indices de
acolhimento por parte das empresas emitentes: nos Relatorios Catolica/AEM (sobre o
Grau de Acolhimento de Recomendagdes, Indice e Rating de Governo Societario),
verificou-se que, relativamente a 2011, a recomendacao foi acolhida por 97,7% do total
das empresas emitentes ¢ 100% das empresas que constituiam o Indice PSI20 (a
totalidade das empresas havia acolhido a recomendagdo em 2010); e, nos Relatérios de
monitorizagdo da propria CMVM, verificou-se, igualmente, uma percentagem de
acolhimento de 100%, tanto em relagdo a 2010 como em relacdo a 2011.

Ora, quanto a proposta de alteracdo de redaccdo agora apresentada, considera a AEM
que a mesma ndo deve proceder, pelas razdes que em seguida se apresentam.

Em primeiro lugar, a redac¢do da nova proposta de Recomendagdo [.5. ¢
substancialmente mais abrangente do que a agora vigente, num sentido que penaliza as
empresas emitentes.

A AEM discorda, designadamente, da substituicdo dos critérios utilizados para
descrever os efeitos das medidas (que deixam de ser apelidadas de “defensivas”) que se
recomenda a sociedade ndo adoptar em caso de transi¢do de controlo ou de mudanga de
composicao do o6rgao de administracao.

Na verdade, deixar de caracterizar as referidas medidas por recurso a um efeito (para
mais “automatico”) de “erosdo grave no patriménio da sociedade”, para passar a
descrevé-las com base na circunstancia de serem “medidas que tenham por efeito exigir
pagamentos ou a assuncdo de encargos pela sociedade”, amplia de forma exarcebada o
ambito objectivo da recomendagdo, onerando excessivamente as empresas emitentes,
sem que se compreenda qual a contrapartida obtida no que respeita a protec¢do dos
investidores.

Acresce a discordancia, de fundo, quanto a eliminagdo da exigéncia de um efectivo
prejuizo (“prejudicando”) e sua troca por um juizo de “susceptibilidade de prejuizo”
(nova redac¢do da Recomendacio 1.5.), o que, mais uma vez, contribui para ampliar, de
forma ndo justificada, o ambito de aplicacdo da recomendacdo e torna a respectiva
aplicacdo muito menos objectiva e muito mais sujeita a incerteza juridica.

Além disso, a AEM discorda igualmente da redacc¢do da ultima parte da recomendagao
agora proposta, € que ndo consta da correspondente recomendagdo em vigor, tratando-se

de um aditamento.
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Tanto quanto ¢ dado perceber, pretende-se, com este novo paragrafo, excepcionar das
medidas defensivas que a sociedade ndo deve adoptar, um conjunto de situagdes
relacionadas com o financiamento da propria sociedade.

Ora, a AEM entende que os contratos de financiamento em vista deverdo ser excluidos
do ambito de aplicacdo da presente recomendacdo, na medida em que a inclusdo das
clausulas em causa ¢, as mais das vezes, alheia (quando ndo contraria) a vontade das
sociedades cotadas.

Essa exclusdo deve fazer-se de forma expressa e automatica e sem que as sociedades
cotadas sejam obrigadas a demonstrar que a inclusdo daquelas clausulas decorre da
circunstancia de os contratos de financiamento a que dizem respeito ndo poderem ser
celebrados em “condi¢gdes normais de mercado” sem as mesmas, antes devendo a
autoridade de supervisdo, se assim o entender, actuar ao nivel da prevencdo da
existéncia de tais clausulas que pretendem proteger o crédito por parte da entidade
financiadora e ndo a empresa emitente.

Em qualquer caso, no entendimento da AEM, a existéncia de tais acordos nunca devera
conduzir a conclusdo pelo ndo acolhimento da recomendagdo proposta, ja que a sua
existéncia ¢ sempre sustentada por uma adequada justificagdo, no ambito do principio
comply or explain, mercé da imposicao das mesmas as sociedades cotadas, em especial
no actual contexto da economia nacional.

Ao que acresce que, se 0 que se pretende ¢, em ultima andlise, o cumprimento dos
deveres fiduciarios a que o 6rgdo de administracdo estad funcional e legalmente
obrigada, esses deveres ja decorrem de lei imperativa, pelo que ndo faz sentido querer
impd-los, também, por via recomendatdria.

Por todo o exposto, entende a AEM ser de rejeitar a nova Recomendagao 1.5., sendo
preferivel manter a actual redac¢do da Recomendacdo 1.6.2.

A manter-se a actual redac¢do da nova Recomendacdo 1.5., e tendo em conta que,
conforme acima explicitado, a mesma apresenta uma formulacdo particularmente
exigente no que respeita a clausulas de alteracdo de controlo, a AEM entende que a
excepcdo mencionada ao longo desta andlise deveria ser alargada a outros tipos
contratuais, em fun¢do do negdcio e especificidades de cada sociedade (devendo incluir-
se, por exemplo, contratos de cooperagdo empresarial ou acordos com administradores
ou dirigentes no ambito dos quais se preveem compensacdes em caso de cessagdo do
vinculo com pessoas com responsabilidade na gestdo da sociedade visada por iniciativa
desta).

E, por outro lado, nesse caso, deveria ser revisto o caracter vago do conceito de

“condi¢des normais de mercado”, utilizado para a densificagdo da excep¢do em causa,
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que dificulta a compreensdo do sentido da nova recomendagdo e em nada contribuira
para um acolhimento uniforme da mesma.

Na verdade, ndo existe um conceito abstracto de “condigdes normais de mercado” sem
correspondéncia nas condi¢gdes, por natureza “normais”, do mercado no qual em cada
momento as empresas emitentes desenvolvem a sua actividade.

Sem prejuizo, a manter-se a actual redaccdo da nova Recomendagdo 1.5., a matéria em

apreco constitui um ponto de divergéncia grave quanto ao contetido do (novo) Codigo.

Recomendacio 11.1.1.5.

II.1.1.5. Os orgaos de administracio e fiscalizacio devem ter regulamentos de
funcionamento os quais devem ser divulgados no sitio na Internet da sociedade.

(Nova Recomendaciio) I1.1.1. A sociedade deve promover uma clara separacio entre as
fungdes de governacdo — que devem ser asseguradas pelo pleniario do érgio de
administracio e, em especial, pelos administradores nio executivos — e as fun¢des de gestao
— que no Ambito do 6rgiao de administracio devem ser asseguradas pelos administradores
executivos — para o que devera, através da previsio em regulamentos internos ou mediante
via equivalente: a) Reservar para a esfera da governaciio, a discussio e aprovaciao da
estratégia e das principais politicas da sociedade, a defini¢cio da estrutura empresarial do
grupo, e a tomada de decisdes que devam ser consideradas estratégicas devido ao seu
montante ou risco; b) Reservar a administracio quotidiana da sociedade para os
administradores executivos; ¢) Reservar para os membros nio executivos as tarefas de
acompanhamento, supervisio e avaliacdo da actividade da sociedade, em especial no que se
refere a qualidade da informacfo divulgada, ao cumprimento do plano estratégico e a
execucao das principais politicas da sociedade.

(NOTA: Esta nova redacgdo sugerida pela CMVM com o novo nitmero de Recomendagio

IL.1.1. corresponde também a uma nova versdo das Recomendacées I1.2.2. e 1.1.2.1.)

A proposta de Recomendagdo II.1.1. refere o seguinte: “A sociedade deve promover
uma clara separagdo entre as fungoes de governagdo — que devem ser asseguradas pelo
plenario do o6rgdo de administracdo e, em especial, pelos administradores nao
executivos — e as fungoes de gestdo — que no ambito do 6rgdo de administragdo devem
ser asseguradas pelos administradores executivos.”

Sdo varios os pontos, e as razdes de discordancia, da AEM relativamente a esta proposta
de redacgdo da CMVM.
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A AEM entende que o texto recomendatorio ndo deve conter qualquer orientacdo a
sociedade para que afecte as funcdes de gestdo aos administradores executivos e as
funcdes de governacdo ao plendrio da administragdo e, em particular, aos
administradores ndo executivos.

De facto, esta orientacdo/recomendacdo, nos termos expressos, pode suscitar dividas
pertinentes quanto a respectiva legalidade.

Com efeito, nos termos do art. 405.°, n.° 1, do Cdédigo das Sociedades Comerciais
(CSC), ¢ da exclusiva competéncia do conselho de administragdo a gestao (lato sensu)
das actividades da sociedade, sendo irrelevantes as limitagdes nao legais a tais poderes
de gestdo que possam constar dos estatutos ou resultar de deliberacdes dos accionistas,
mesmo que essas limitagdes estejam publicadas e sejam conhecidas de terceiros (art.
409.°,n.° 1, CSC).

Tal significa que, nos termos da lei, os administradores desempenham funcdes de
gestdo, sendo indiferentemente responsabilizados pela pratica dessas fungdes, ndo
prevendo a lei, para esse efeito, quaisquer sub-distingdes entre fungdes de gestdo e
funcdes de governagdo.

Ora, onde o legislador ndo distingue, ndo cabe ao intérprete — ou, no caso, ao regulador
— distinguir.

Ao acima referido, e em idéntico sentido, acresce que a lei prevé também como
competéncia propria do conselho de administragcdo a possibilidade de este orgao
encarregar especialmente algum ou alguns administradores de se ocuparem de certas
matérias de administracdo, sendo que esse eventual encargo especial ndo exclui, no
entanto, a competéncia normal dos restantes administradores nem as competéncias
proprias do conselho de administracdo (art. 407.°, n.° 1, do CSC).

Também aqui, ¢ apenas ao conselho de administracdo que compete decidir sobre a
afectacdo de certas matérias da competéncia da administragdo entre os diferentes
administradores, incluindo no que possa respeitar a uma putativa distin¢do entre fungdes
de gestdo e fungdes de governacdo, ndo parecendo constituir técnica juridica adequada
que um comando nesse sentido seja introduzido através de um acervo recomendatorio,
alids, numa matéria facilmente potenciadora de futuras interpretacdes ambiguas e
arbitrarias.

O exposto vale igualmente como fundamento para as reservas da AEM relativamente as
varias alineas que constituem o corpo da Recomendagao II.1.1.

Com efeito, tal como ndo deve recomendar-se a sociedade qualquer divisdo de
competéncias materiais entre funcdes de gestdo e funcdes de governacdo, entre os seus

administradores executivos e ndo executivos, de igual modo, e até por maioria de razdo,
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ndo deve o regulador interferir, por via recomendatoria ou regulatoria, na tipologia dos
actos e decisdes que a uns e outros devem ficar reservados.

Em sintese, a diferente afectagdo de distintas funcdes, independentemente da sua
natureza ou conceptualizacdo, aos membros do 6rgdo de administracdo da sociedade,
constitui competéncia do conselho de administra¢ao ou, no limite, matéria reservada ao
legislador o qual, alids, apenas muito pontualmente confere relevancia a distingao entre
administradores executivos e ndo executivos.

Face ao exposto, ¢ entendimento da AEM que a nova Recomendagdo II.1.1. deve ser
eliminada.

Caso tal sugestdo ndo seja acolhida, entende a AEM que o texto da referida
recomendacdo deve ser substancialmente revisto, eliminando-se a referéncia a distingao
entre administradores executivos € ndo executivos e a separagdo entre as funcdes de
gestdo e as fungdes de governagdo, e limitando-se o respectivo contetido ao atinente a
delegacao da “gestdo corrente”, em linha com o disposto no artigo 407.° do C.S.C..

Com efeito, os critérios que possam justificar a distincdo entre administradores
executivos e ndo executivos, ou entre funcdes de gestdo e de governagdo, ndo t€m base
legal, pertencendo essa distingdo, como j& se referiu, a esfera de autonomia de
organizagdo interna e ao dominio de actuagdo do orgdo de administracdo de cada
sociedade, o que habitualmente se designa por mera distribuicdo interna de tarefas, sem
eficacia ou consequéncias externas.

Considera ainda a AEM que deve, em qualquer caso, ser eliminada a parte final desta
recomendacdo na parte que refere que, em previsdo constante de regulamentos internos
ou através de via equivalente, deve a sociedade afectar determinadas matérias ora aos
administradores executivos, ora aos ndo executivos, pois isso corresponderia a instar as
empresas emitentes a afectar aos seus administradores, nos seus normativos internos,
determinadas fungdes a partir de um critério que, como se disse, ndo tem base legal e
ndo pode, por isso, ser considerado injuntivo.

Sublinhe-se que este entendimento da AEM se estende ao conteido das alineas da
recomendacdo agora proposta pela CMVM na parte em que as mesmas afectam
determinadas tarefas as “funcdes de gestdo” ou as “fungdes de governacao”, afectacdo
essa que a AEM ndo pode subscrever.

Neste ponto, a principal discordancia da AEM prende-se com a divergéncia quanto a
inten¢do de importar, para o campo recomendatorio, uma distingdo que sé deve relevar
no dominio interno da vida da sociedade mas ndo, como j& referido, nas relagdes

externas desta com terceiros.
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A reforcar esta ideia da inexisténcia de critérios legais que permitam tracar a fronteira
entre a esfera de actuagdo dos administradores executivos ¢ dos administradores nao
executivos, ou entre esferas de gestdo e de governagdo, estd o facto de ndo serem
conhecidas decisdes judiciais dos Tribunais portugueses que, julgando casos de
responsabilidade dos administradores, atribuam alguma relevancia a esta distingdo no
momento de aferir dos critérios da respectiva responsabilidade.

Pelo contrario, o que se pode constatar ¢ que a jurisprudéncia portuguesa que se tem
pronunciado sobre a matéria da responsabilidade dos administradores societarios,
aprecia e julga essas situagdes a luz e para os efeitos dos art. 71.° e seguintes do C.S.C.
sem indagar, em momento algum, da questdo de saber se o administrador em questao
exercia na sociedade fungdes de natureza executiva ou ndo executiva, de gestdo ou de
governagao.

Neste sentido, veja-se, por exemplo, o Acérddao do Tribunal da Relagdo de Lisboa, de
13 de Janeiro de 20117 que apreciou uma situagio de inobservancia culposa, pelos
administradores de certa sociedade, das disposi¢cdes legais e contratuais dirigidas a
proteccdo dos credores, sem cuidar de apreciar o tipo ou a natureza das fungdes que
internamente aqueles administradores exerciam.

E assim, também, o Acorddo do Supremo Tribunal de Justica, de 10 de Novembro de
2011°, que, apreciando um caso de responsabilidade dos administradores, determinou
que os seus deveres legais (de cuidado e de lealdade, constantes do art. 64.° do C.S.C.)
vinculam do mesmo modo, € como sujeitos passivos, todos os administradores
designados de acordo com as formas previstas na lei, independentemente de terem ou
ndo de facto, praticado os actos em questdo por serem ou nao esses os seus pelouros.
Além da jurisprudéncia, importa também sublinhar que a doutrina portuguesa tem
subscrito a tese da irrelevancia da natureza executiva ou ndo executiva das fungdes dos
administradores para efeitos da responsabilidade civil destes.

Nesse sentido, por exemplo, ¢ claro o entendimento de Jodo Calvao da Silva, ao referir:
“Em qualquer destas hipoteses (isto ¢, de administrador executivo ou ndo executivo),
verificados os respectivos pressupostos ou requisitos, a responsabilidade dos
administradores (encarregados ou ndo especialmente de se ocuparem de certas
materias) perante os lesados serd solidaria, nos termos do art. 73.°, n.° 1, igualmente
aplicavel a responsabilidade para com os credores sociais e a responsabilidade para

com os socios e terceiros, ex vi do art. 78.°, n.° 5, e do art. 79.°, n.° 2, respectivamente.

2 Processo 26108/09.9T2SNT-A.L1-2 in www.dgsi.pt.

3 Processo 124/07.3TBMTR-A.L1.S1 in http://www.stj.pt/ficheiros/jurisp-sumarios/civel/sumarios-civel-2011.pdf.
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E 50 nas relagoes internas entre os administradores o direito de regresso existira na
medida das respectivas culpas e das consequéncias que delas advierem, presumindo-se
iguais as culpas das pessoas responsadveis (art. 73.°, n.° 2; arts.497.°, n.° 2, e 516.° do
Cédigo Civil) " *.

Por ultimo, e por razdes em tudo similares as supra expostas, a AEM defende
igualmente a supressdo da nova Recomendacao I1.1.3., pelo menos, na parte em que se
refere a “efectiva capacidade de acompanhamento, supervisao e avaliagcdo da actividade
dos membros executivos”.

Em alternativa, num caso como noutro, € caso, contra o nosso entendimento, se decida
manter as redacgdes em causa, devera prever-se que as recomendagdes em aprego
possam ser adequadas em func¢do da dimensdo de cada empresa emitente ou do
respectivo 6rgdo de administragao.

O presente ponto em discussdo constitui um ponto de divergéncia grave quanto ao

contetido do (novo) Codigo.

Recomendacio I1.1.2.2. e I1.1.2.3.

I1.1.2.2. De entre os administradores nio executivos deve contar-se um niimero adequado
de administradores independentes, tendo em conta a dimensido da sociedade e a sua
estrutura accionista, que nfio pode em caso algum ser inferior a um quarto do nimero total
de administradores.

I1.1.2.3. A avalia¢do da independéncia dos seus membros nio executivos feita pelo 6rgio de
administracio deve ter em conta as regras legais e regulamentares em vigor sobre os
requisitos de independéncia e o regime de incompatibilidades aplicaveis aos membros dos
outros érgdos sociais, assegurando a coeréncia sistematica e temporal na aplicacdo dos
critérios de independéncia a toda a sociedade. Ndo deve ser considerado independente
administrador que, noutro érgio social, nio pudesse assumir essa qualidade por forca das
normas aplicaveis.

(Nova Recomendacio) I1.1.4. Entre os administradores nio executivos deve contar-se um
nimero adequado de administradores independentes, tendo em conta a dimensdo da
sociedade e a sua estrutura accionista, que nio pode em caso algum ser inferior a um

quarto do niimero total de administradores.

4 Responsabilidade civil dos administradores ndo executivos, da Comissdo de Auditoria e do Conselho Geral e de
Supervisdo, publicado on line na Revista da Ordem dos Advogados in
http://www.oa.pt/Conteudos/Artigos/detalhe artigo.aspx?ide=30777&idsc=59032&ida=59049.
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Considera-se independente a pessoa que nido esteja associada a qualquer grupo de
interesses especificos na sociedade nem se encontre em alguma circunstincia susceptivel de
afectar a sua isenciio de analise ou de decisio, nomeadamente em virtude de:

a. Ter sido colaborador da sociedade ou de sociedade que com ela se encontre em relacdo
de dominio ou de grupo nos tltimos trés anos;

b. Ter, nos ultimos trés anos, prestado servicos ou estabelecido relacio comercial
significativa com a sociedade ou com sociedade que com esta se encontre em relaciio de
dominio ou de grupo, seja de forma directa ou enquanto socio, administrador, gerente
ou dirigente de pessoa coletiva;

c. Ser beneficiario de remuneracio paga pela sociedade ou por sociedade que com ela se
encontre em relacio de dominio ou de grupo além da remuneracdo decorrente do
exercicio das funcdes de administrador;

d. Viver em unido de facto ou ser conjuge, parente ou afim na linha recta e até ao 3.°
grau, inclusive, na linha colateral, de administradores ou de pessoas singulares
titulares directa ou indirectamente de participacio qualificada;

e. [Exercer funcées executivas em sociedades onde exercem igualmente funcées de
administracdo outros membros executivos do 6rgao de administraciio da sociedade;

f. Ser titular de participacdo qualificada ou representante de um acionista titular de

participacdes qualificadas.

A CMVM propde no seu Projecto de Codigo que se mantenha inalterado o contetido da
actual Recomendagdo I1.1.2.2. que, renumerada para II.1.4., determina que “Entre os
administradores ndo executivos deve contar-se um numero adequado de
administradores independentes, tendo em conta a dimensdo da sociedade e a sua
estrutura accionista, que ndo pode em caso algum ser inferior a um quarto do niimero
total de administradores.”

A AEM reproduz no presente documento os argumentos que tem vindo a apresentar a
CMVM relativamente as reservas que esta recomendacdo lhe merece, e cuja razdo de
ser se mantém em face da op¢do da CMVM no sentido de manter inalterado o contetido
da recomendagao.

De facto, e conforme ja referido anteriormente, a AEM considera que esta
recomendacdo denota manifesta rigidez, contrastando com a postura assumida noutros
ordenamentos de referéncia.

Assim, e em primeiro lugar, nota-se que a recomendagdo ndo contém critérios
auxiliadores para determinar que efeitos podem ter a dimensao ou a estrutura accionista

da sociedade sobre o nimero de administradores independentes.
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Em segundo lugar, e como j& tivemos oportunidade de defender, a Recomendagdo
mostra-se ferida de iniquidade, na medida em que o respectivo texto desconsidera as
especificidades do “modelo latino” e do “modelo dualista ou germanico” de governagao
societaria.

De facto, “a Recomendacdo de um quarto de administradores independentes nao ¢
equitativa, visto que privilegia as sociedades que optem pelo modelo de governo
«anglo-saxdnico». Estas sociedades, incluindo no interior do 6rgdo de administragdo os
membros da Comissdo de Auditoria, partem com uma contagem mais facilitada para
atingir o quarto dos administradores do que as sociedades que optem pelo modelo
latino. Dai que a CMVM afirme que no modelo anglo-saxénico os membros
independentes representam 37,5% do total de elementos do 6rgdo de administragdo e
mais de metade (58%) do total de ndo executivos, com claramente melhores resultados
que no modelo latino”. (Jodo Gomes da Silva no Codigo do Governo das Sociedades
Anotado)

E, citando o mesmo Autor: “Em segundo lugar, e a ser rigoroso, o nimero de um quarto
ndo serve nenhuma finalidade a ndo ser a de garantir que os administradores
independentes tenham uma minima representatividade no interior do Conselho de
Administragdo. Tanto poderia ser de um terco ou de um quinto, ou qualquer outra
frac¢do.”

Ou seja, atenta a estrutura accionista tipica das empresas emitentes nacionais,
caracterizada pelo seu reduzido free float e pelo seu elevado nivel de concentragdo, ndo
nos parece adequada uma recomendagdo genérica de um quarto de administradores
independentes.

Na verdade, ao invés de uma postura one size fits all, a nossa sugestdo ¢ que fique na
esfera de responsabilidade e decisdo das empresas emitentes a determinacdo do numero
adequado de administradores independentes (veja-se o exemplo alemao neste dominio),
designadamente em fun¢do do respectivo free float, accionistas controladores e/ou de
referéncia, nimero de accionistas com representacdo no orgdo de administracdo,
existéncia ou ndo de comissdes internas, € outros elementos pertinentes a esclarecer no
relatério anual de governo.

Em coeréncia com as referidas reservas, a AEM teve oportunidade de sugerir, o que
aqui retoma e enfatiza, a supressdo da parte final desta Recomendac¢do, eliminando-se a
frase que refere “que ndo pode em caso algum ser inferior a um quarto do niimero total
de administradores”, assim como tem proposto a reformulacdo da parte restante da
Recomendagdo, no sentido de a mesma passar a ter um teor similar ao Ponto 4. da
Recomendagdao 2005/162/CE, de 15 de Fevereiro de 2005 (“deve ser eleito para o
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conselho de administragdo ou de supervisdo das sociedades um niimero suficiente de
administradores independentes ndo executivos ou membros do conselho de supervisao,
por forma a garantir que sdo tratados de forma adequada quaisquer conflitos de
interesses importantes que envolvam administradores.”), nos termos do qual se propde
um monitoring board mitigado, j4 que devem existir administradores ndo executivos
independentes, com o objectivo de prevenir e resolver conflitos de interesse, sem se
impor, contudo, um nimero fixo, minimo ou mesmo proporcional de membros do
Conselho de Administracdo °.

Nestes termos, as empresas emitentes caberia determinar o que consideram ser um
nimero adequado de membros independentes no respectivo o6rgdo de administracao,
circunstancia que, alids, favoreceria a comparabilidade do critério de independéncia face
ao que constitui a boa pratica internacional nesta matéria.

Assim, a AEM considera que o numero de administradores ndo executivos
independentes deve ser adequado as caracteristicas especificas de cada empresa
emitente (atendendo, em particular, & dimensdo da empresa emitente e a sua estrutura
accionista, como a recomendacao, alids, preconiza), devendo ser suprimida a parte final
da recomendag¢do que determina que, pelo menos, um quarto dos administradores deve
ser independente, por se tratar de um critério rigido e de dificil adequagdo a todas as
empresas emitentes.

O presente ponto em discussdo constitui um ponto de divergéncia grave quanto ao

contetido do Projecto de Codigo.

As reservas apresentadas estendem-se igualmente, conforme se apresenta ja de seguida,
ao conteudo da segunda parte da recomendagdo.

E certo que a proposta de redaccio da segunda parte da Recomendagdo II.1.4. é
manifestamente mais adequada do que a actual Recomendagao II.1.2.3., em particular
na medida em que se procede a enunciagdo, a titulo exemplificativo e indicidrio, das
circunstancias susceptiveis de afectar a independéncia dos administradores e se elimina
o recurso aos critérios de incompatibilidade e as presuncdes de perda de independéncia
aplicaveis aos membros do 6rgao de fiscalizagdo.

Persistem, contudo, algumas duvidas quanto ao recurso, em termos gerais, aos critérios

de afericdo de independéncia constantes do Anexo II da Recomendag¢do da Comissao

5 Nio obstante, a AEM entende ser da maior importincia refor¢ar o entendimento segundo o qual os critérios de independéncia
propugnados pela Recomendacdo 2005/162/CE, a serem acolhidos, deverdo ser aplicados de modo meramente indicativo, pois
afigura-se essencial pugnar pela admissibilidade de que ao 6rgdo de administracdo (ou de fiscalizagdo, consoante aplicavel), seja
possivel considerar que, num determinado caso concreto, certo critério apresentado na Recomendagio 2005/162/CE néo ¢ relevante,
bem como ponderar outros critérios que ai nio estejam previstos e que se afigurem mais adequados a finalidade que lhes subjaz (isto
¢, assegurar uma correcta avaliagdo da independéncia de determinado membro).
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Europeia 2005/162/CE (que parece ser a fonte a considerar, ainda que a CMVM cite a
recomendacdo insita nos “ICGN Global Corporate Governance Principles: Revised
(2009)”).

De facto, a propoésito desta matéria, a AEM tem vindo a propor a adopgao, no Codigo de
Governo, de redac¢cdo com um teor similar ao Ponto 4. da Recomendagao 2005/162/CE,
de 15 de Fevereiro de 2005, ja supra transcrito, e, em especial, propds a reformulagao
desta Recomendac¢do no sentido de a mesma passar a recorrer aos critérios elencados no
Anexo II da Recomendagdao 2005/162/CE, como elementos meramente indiciarios de
identificacdo de um tipo normativo (a independéncia), bem como a admitir de forma
expressa a qualificagdo de um determinado membro como independente (ou ndo) por
parte do proprio 6rgdo de administragdo, com fundamento em outros motivos
suficientemente relevantes, e que ndo se enquadrem nos critérios indiciarios de aferi¢cdo
da independéncia.

Ou seja, e a semelhanca do que se explicou quanto a Recomendacdo anterior, a AEM
reitera o seu entendimento segundo o qual os critérios de independéncia propugnados
pela Recomendagao 2005/162/CE, a serem acolhidos, deverdo ser aplicados de modo
meramente indicativo, pois afigura-se essencial pugnar pela admissibilidade de que ao
o0rgdo de administragdo (ou de fiscalizagdo, consoante aplicavel), seja possivel
considerar que, num determinado caso concreto, certo critério apresentado na
Recomendagdo 2005/162/CE nao ¢ relevante, bem como ponderar outros critérios que ai
ndo estejam previstos e que se afigurem mais adequados a finalidade que lhes subjaz
(isto ¢é, assegurar uma correcta avaliacao da independéncia de determinado membro).
Ora, se ¢ certo que a redaccdo da nova Recomendagdo II.1.4 deixou de convocar para a
avaliacdo da independéncia dos administradores ndo executivos os critérios associados
ao regime legal de incompatibilidade dos membros do 6rgdo de fiscalizagdo, aspecto
que se acolhe como bastante positivo, e se aproxima dos critérios previstos na
Recomendagao 2005/162/CE, o texto da nova Recomendacdo continua a ndo acolher a
sugestdio da AEM no sentido de permitir ao 6rgdo de administracdo qualificar um
administrador como ndo independente com base em critérios distintos dos legais ou
recomendatorios.

O aspecto acabado de referir constitui o principal ponto de divergéncia quanto ao
contetdo da nova Recomendacdo; sem prejuizo, € no que respeita ao elenco
exemplificativo de situagdes de ndo independéncia, o texto em apreciacdo suscita-nos
diversas outras preocupacdes.

Na nova redac¢do proposta pela CMVM, prevé-se que “Considera-se independente a

pessoa que ndo esteja associada a qualquer grupo de interesses especificos na
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sociedade nem se encontre em alguma circunstancia susceptivel de afectar a sua
isencdo de analise ou de decisdo, nomeadamente em virtude de:

a. Ter sido colaborador da sociedade ou de sociedade que com ela se encontre em
relagdo de dominio ou de grupo nos ultimos trés anos;

b. Ter, nos ultimos trés anos, prestado servicos ou estabelecido relagdo comercial
significativa com a sociedade ou com sociedade que com esta se encontre em relacdo
de dominio ou de grupo, seja de forma directa ou enquanto socio, administrador,
gerente ou dirigente de pessoa colectiva;

c. Ser beneficiario de remuneragdo paga pela sociedade ou por sociedade que com ela
se encontre em relagdo de dominio ou de grupo além da remuneragdo decorrente do
exercicio das func¢oes de administrador;

d. Viver em unido de facto ou ser conjuge, parente ou afim na linha recta e até ao 3.°
grau, inclusive, na linha colateral, de administradores ou de pessoas singulares
titulares directa ou indirectamente de participagdo qualificada;

e. Exercer fungoes executivas em sociedades onde exercem igualmente funcoes de
administragdo outros membros executivos do orgdo de administrac¢do da sociedade,

f. Ser titular de participa¢do qualificada ou representante de um accionista titular de
participagoes qualificadas.*

Como ja se percebeu, em alguns aspectos, a proposta de nova recomendacao merece a
concordancia da AEM, designadamente na parte em que contém um enunciado
meramente exemplificativo das situagdes susceptiveis de afectar a isen¢ao de andlise ou
de decisdo do administrador independente, assim como na parte em que permite ao
6rgao de administragdo qualificar como ndo independente certo administrador com base
em critérios distintos dos legais ou recomendatérios (mas, conforme também temos
enfatizado, ndo o contrario).

Contudo, o alinhamento desta nova redac¢ao da recomendagdo com o conteudo do
Anexo II da Recomendagao 2005/162/CE, em alguns casos, parece ser apenas genérico,
existindo ainda diferengas que a AEM considera que importa corrigir, ja que t€ém por
efeito tornar mais exigentes os critérios de independéncia previstos no Anteprojecto de
Codigo, em particular no caso das alineas b), ¢), e ) da Recomendacdo II.1.4.; assim:

e A alinea b) da Recomendacdo II.1.4., faz referéncia aos “ultimos trés anos”,
enquanto a alinea ¢) do Anexo II da Recomendagdo 2005/162/CE institui como
periodo relevante, para os mesmos efeitos, o “ultimo ano”, o que torna a
Recomendacao I1.1.4. comparativamente mais exigente;

* A alinea c¢) da Recomendacdo II.1.4., faz referéncia a uma “remuneragdo paga

pela sociedade”, enquanto a correspondente alinea e) do Anexo II da
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Recomendacao 2005/162/CE faz meng¢do ao conceito de “remuneragdo
suplementar significativa”, conceito este mais restritivo do que o ora constante
da Recomendacao II.1.4., o que torna esta Recomendacdo comparativamente
mais exigente;

A alinea d) da Recomendagdo II.1.4., faz referéncia ao “exercer fungdes
executivas”, enquanto a correspondente alinea ¢) do Anexo II da Recomendagao
2005/162/CE faz men¢do ao conceito de “ser administrador executivo ou
membro da comissdo executiva”, o que torna o ambito de aplicacdo do critério
mais restritivo, fazendo com que, comparativamente, o ambito de aplica¢do da
alinea d) da Recomendacao II.1.4. seja injustificadamente mais amplo; devendo
ainda acrescentar-se que o elenco de relagdes familiares previsto na alinea d)
parece excessivamente alargado como base de uma presuncdo, ainda que

ilidivel, de perda da independéncia.

Notem-se ainda os seguintes aspectos:

O desempenho actual de fun¢des em sociedade que se encontre em relagcdo de
dominio ou grupo com a empresa emitente ¢ irrelevante para efeitos da afericao
da independéncia do administrador, nos termos da alinea a);

A AEM considera necessario que a CMVM clarifique o que deve entender-se
por ter “prestado servigos ou estabelecido relagdo comercial significativa”, para
efeitos da alinea b).

Em especial, deve ser esclarecido se:

(1) o critério a ter em conta nesta sede deve ser meramente financeiro
(i.e., valor da relagdo comercial) ou, outrossim, um critério
temporal (i.e. duragdo da relagdo comercial) e,

(i1) se o critério de materialidade previsto nesta alinea (através do
adjetivo “significativa”) se aplica apenas a relagdo comercial
ou também a prestacdo de servicos.

Ainda relativamente a alinea b), afigura-se pertinente clarificar que nem todas as
situacdes em que um administrador da empresa emitente seja também socio,
administrador, gerente ou dirigente de uma pessoa colectiva que tenha prestado
servigos ou estabelecido uma relagdo comercial significativa nos ultimos 3 anos
com a empresa emitente ou com uma sociedade em relacdo de dominio ou grupo
com a empresa emitente consubstanciam uma situagdo de perda de

independéncia por parte desse administrador.
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A titulo meramente exemplificativo, e caso se entenda diferentemente, um sdcio
com uma participagdo minoritaria numa sociedade prestadora de servigos de
uma sociedade em relagdo de dominio ou grupo com a empresa emitente, se for
administrador da empresa emitente, sera considerado como ndo independente,
ndo obstante ndo ter poder de determinagdo das opcdes de gestdo de qualquer
das sociedades contratantes (no caso, sociedade fornecedora ¢ sociedade em
relacdo de dominio ou grupo com a empresa emitente) susceptivel de por em
causa a sua isencao de analise ou decisao.
Nestes termos, a AEM considera fundamental clarificar que a independéncia do
administrador da empresa emitente s6 deve ser posta em causa, nos termos da
alinea b), se, cumulativamente:
(1) a prestacio de servicos ou a relacdio comercial forem
significativas para o prestador de servicos / contraente; e
(1)) o administrador da empresa emitente estiver investido no poder de
determinar as decisdes de gestdo do prestador de servigos /
contraente, incluindo a decisdo de contratar com a empresa
emitente;

* Ainda quanto a referida alinea b) e sem prejuizo do exposto nos paragrafos
precedentes, questiona-se a CMVM sobre se entende que as relagdes comerciais
ou prestacdes de servicos actuais estdo abrangidas por esta recomendagdo, ou se
o intuito passa, outrossim, por considerar somente as relagdes comerciais ou
prestacdes de servigos vigentes nos trés anos anteriores aos da afericdo da
independéncia do administrador, para efeitos da mesma, uma vez que a redagdo
parece sugerir que estejam abarcadas apenas situagdes pretéritas, ndo obstante a
ratio poder indiciar o contrario;

* Relativamente a alinea c), a AEM entende que deve ser clarificado que o que
pde em causa a independéncia do administrador ndo ¢ o facto de este ser também
administrador em sociedade em relagdo de dominio ou grupo com a empresa
emitente e ai receber remuneracdo nessa qualidade mas, antes, o facto de ser
beneficidrio de remuneracdo decorrente do exercicio de fungdes que ndo as de
administrador (em qualquer uma das sociedades, empresa emitente ou sociedade
em relacdo de dominio ou grupo);

* O elenco de relagdes familiares previsto na alinea d), conforme ja mencionado,
parece-nos francamente alargado e injustificado como base de uma presungao,

ainda que ilidivel, de perda da independéncia;

AEM - Associag@o de Empresas Emitentes de Valores Cotados em Mercado

Resposta a Consulta Publica relativa ao Projecto de Regulamento sobre Governo das Sociedades Cotadas,
Projecto de Alteragdo ao Codigo de Governo das Sociedades, ¢ Projecto de Modelo de Relatério de Governo Societario



%.delm

* A situagdo enunciada na alinea e) ndo nos parece automaticamente geradora de
perda de independéncia, ainda que possa ser casuisticamente ponderada em sede
do principio geral de isencdo e auséncia de conflitos; e
* Assumimos que, na alinea f), por “representante de um accionista” se pretenda
significar a pessoa singular eleita em representacdo de um administrador pessoa
colectiva, o que entendemos ser de clarificar.
Em qualquer caso, insiste-se, ¢ o facto de o texto da nova recomendagdo continuar a ndo
permitir ao 6rgdo de administracao qualificar um administrador como nao independente,
com base em critérios distintos dos legais ou recomendatorios mas, naturalmente,
devidamente fundamentados na independéncia de andlise, de decisdo e de ac¢do do
administrador em causa que prejudicam quer a analise e interpretacao das alineas acima
referidas quer o restante contetido da recomendagdo em causa.
O presente ponto em discussdo constitui um ponto de divergéncia grave quanto ao

contetido do (novo) Codigo.

Recomendacdo 11.1.3.1.

I1.1.3.1. Consoante o modelo aplicavel, o presidente do conselho fiscal, da comissdo de
auditoria ou da comissdo para as matérias financeiras deve ser independente e possuir as
competéncias adequadas ao exercicio das respectivas funcdes.

(Nova Recomendacio) I1.2.1. Consoante o modelo aplicavel, o presidente do Conselho
Fiscal, da Comissdo de Auditoria ou da Comissdo para as Matérias Financeiras deve ser
independente, de acordo com o critério legal aplicavel, e possuir as competéncias

adequadas ao exercicio das respectivas funcdes.

A AEM reproduz no presente documento os argumentos que tem vindo a apresentar a
CMVM relativamente as reservas que esta Recomendacdo lhe merece, e cuja razao de
ser se mantém face a manutencao do respectivo contetido na nova Recomendagao I1.2.1.
Esta énfase ¢ tanto mais importante conhecidas que sdo as divergéncias quanto ao modo
como a mesma tem sido interpretada pela CMVM, salientando-se, igualmente, que esta
recomendacdo ndo encontra paralelo no plano comunitario.

Com efeito, o regime legal neste dominio, inspirado em directrizes comunitarias,
afigura-se adequado a garantir a independéncia efectiva do orgdo de fiscaliza¢do, nao
havendo, contudo, aparentemente, nada que justifique que, em sede recomendatoria,

sejam fixados requisitos adicionais.
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De facto, o Codigo das Sociedades Comerciais nada impde especificamente em matéria
de independéncia do presidente do oOrgdo de fiscalizacdo. O que o Cddigo das
Sociedades Comerciais determina expressamente ¢ que a maioria dos membros do
orgdo de fiscalizacdo devera ser independente (cfr. artigos 414.°, n.° 6, 423.° B, n.° 5 ¢
434.°, n.° 4), ndo determinando, em particular, a exigéncia de independéncia do
respetivo presidente. Assim, o conteido da recomendacdo ora em andlise afigura-se
mais exigente face as disposi¢des legais relevantes nesta matéria.

Uma tal imposicdo retira, alids, a flexibilidade as empresas emitentes quanto a
composicdo deste o6rgdo, desvalorizando o facto de para algumas destas poder ser mais
importante que o presidente do 6rgdo de fiscalizag@o reuna outras caracteristicas, como
seja a capacidade de lideranca e o conhecimento do negoécio e da empresa, do que o
mero cumprimento de requisitos legais de independéncia.

Acresce, ainda, que o entendimento da CMVM para efeitos de aplicacdo dos critérios de
independéncia legalmente previstos torna esta disposicdo amplamente restritiva da
adop¢do de solugdes que visem conciliar a renovagdo na fiscalizagdo com o
conhecimento e experiéncia adequados ao desempenho efectivo de tal fun¢ao.

O referido entendimento baseia-se no facto de a CMVM considerar que o mero decurso
do tempo em quaisquer fungdes na sociedade gera uma relagdo de proximidade face aos
membros do 6rgdo de administracdo e aos accionistas, apta a lesar a isengdo de analise
ou de decisao.

Ora, tem sido defendido pela AEM que a reeleicdo em fungdes que ndo a fiscalizagdo
(designadamente, de administragdo ndo executiva) ndo deve ser considerada como uma
causa de perda automatica de independéncia, devendo antes ser apreciado
casuisticamente se a mesma prejudica ou ndo a isengdo do membro em causa (o que
parece de afastar, infer alia, nos casos de frequente mutagdo na estrutura accionista e na
composi¢ao da administracao executiva).

Assim, para efeitos do n.° 5 do artigo 414.° do Codigo das Sociedades Comerciais,
apenas a reeleicdo em fungdes de fiscalizagdo parece determinar uma cristaliza¢do de
funcdes que se pode afigurar prejudicial da independéncia (esta interpretagdo ¢, alids, a
que melhor se coaduna com a Recomendacao da Comissao 2005/162/CE).

Nao obstante o exposto, a AEM ndo defende, necessariamente, a eliminacdo da
recomendacdo em causa, bastando-se com a clarificagdo quanto ao modo de
interpretagdo e aplicagdo do critério de independéncia legalmente previsto, em termos
que permitam as empresas emitentes conciliar renovagao com conhecimento adequado.
Esta ¢, sem divida, uma matéria em que a auto-regulacdo deverd ser assumida como

uma alternativa a hetero-regulacio.
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Nos termos expostos, a AEM sugere a supressdo integral da Recomendagdo I1.2.1. ou a

clarificagdo da sua interpretacdo nos termos acima explicitados

Recomendacao I1.1.5. 1.ii

I1.1.5.1. A remuneracio dos membros do 6rgio de administracio deve ser estruturada de
forma a permitir o alinhamento dos interesses daqueles com os interesses de longo prazo da
sociedade, basear-se em avaliacio de desempenho e desincentivar a assuncio excessiva de
riscos. Para este efeito, as remuneracées devem ser estruturadas, nomeadamente, da
seguinte forma: (ii) A componente variavel da remuneracgio deve ser globalmente razoavel
em relacdo a componente fixa da remuneracio, e devem ser fixados limites maximos para
todas as componentes.

(Nova Recomendacio) II1.3. A componente varidvel da remuneracio deve ser globalmente
razoavel em relacio a componente fixa da remuneracio, e devem ser fixados limites

maximos para todas as componentes.

A AEM reproduz no presente documento os argumentos que tem vindo a apresentar a
CMVM relativamente as reservas que esta recomendacdo lhe merece, e cuja razdo de
ser se mantém face a manutencao do respectivo contetido na nova Recomendagao I11.3.
Assim, e para além do facto de esta previsdo ndo merecer destaque assinalavel nos
codigos de corporate governance, de outras nacionalidades, mais relevantes, a Lei n.°
28/2009 obriga a que a declaragdo relativa a politica de remuneracdes inclua uma
descri¢do dos mecanismos que permitam o alinhamento dos interesses dos membros do
6rgao de administracdo com os interesses da sociedade e dos critérios de definigdo da
componente variavel da remuneracao.

Nestes termos, a presente recomendagdo parece ferida de inutilidade superveniente.

E, por outro lado, a razoabilidade entre a remuneracdo fixa e varidvel preconizada na
recomendacdo ndo pode deixar de depender sempre de uma apreciagdo subjectiva
realizada por cada empresa emitente em fun¢do do sector de negdcio em que opera,
tendo em conta andlises de benchmarking nacional e internacional, com vista a
manuten¢do de um nivel de remuneragdo competitivo.

De facto, para efeitos do adequado cumprimento desta recomendacdo, entende-se
relevante clarificar que o equilibrio razoavel da componente da remuneragdo variavel
face a fixa deve necessariamente ponderar e alicercar-se nas circunstancias concretas da
sociedade (em especial, os objectivos do respectivo plano estratégico e o nivel de

assun¢ao de risco), bem como considerar o mercado e o ramo de actividade em que se
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insere, ndo se encorajando a adopcdo de métricas rigidas comuns para todas as
sociedades.

Com efeito, dependendo do segmento de mercado em que a entidade actue, da
maturidade do mercado em causa, das pressdes concorrenciais existentes, das
tecnologias desenvolvidas, etc., a propor¢do existente entre tais remuneragdes podera
ser considerada excessiva em determinada sociedade, mas ser vista como adequada ou,
até insuficiente, noutra.

Por essa razdo, também, a tentativa de sedimentacdo daquela apreciacdo através de um
mero exercicio quantitativo formal, por exemplo, considerando que a componente
variavel da remuneragdo nao deverd exceder 75% do valor maximo da componente fixa,
para sermos rigorosos, ndo serve nenhuma finalidade a ndo ser a de procurar dar
conteudo ao conceito indeterminado subjacente.

Por outro lado, importa tomar em consideragdo a pratica internacional nesta matéria.
Neste sentido, assumem particular importancia os exemplos dos codigos de governo
societario alemdo e italiano, dos quais resulta, em face de revisdes relativamente
recentes, a importancia da ponderacdo deste tema em face de critérios casuisticos.
Assim, cumpre real¢ar que no caso do codigo alemao se sugere que a remuneracao dos
administradores seja composta por uma parte fixa e variavel, referindo-se que esta
ultima se deve basear numa avaliacdo plurianual e deve considerar o impacto de
desenvolvimentos positivos e negativos aquando da sua determinagdo. Nao se exige,
pois, que haja uma proporcionalidade entre uma e outra, deixando tal determinag¢do na
esfera de conformacdo das sociedades. O limite para o quantitativo remuneratorio €,
outrossim, que este ndo encoraje a assun¢ao desmedida de riscos.

Por sua vez, o codigo italiano advoga um equilibrio entre componente fixa da
remuneracdo e componente variavel. No entanto, revela que tal equilibrio é obtenivel
através da ponderagdo dos objectivos estratégicos e da politica de gestdo de risco da
sociedade em causa, tendo em consideracdo o sector de actividade em que opera e a
natureza do negdcio desenvolvido.

Pelo exposto, a AEM propde a supressdo da nova Recomendacao II1.3., ou, pelo menos,
a respectiva clarificagdo/densificacdo no sentido de tornar claro que a razoabilidade
entre a remuneracdo fixa e varidvel depende de uma apreciacdo por cada empresa
emitente, em fun¢do do sector de negdcio em que opera e de andlises de benchmarking,
com vista a manuten¢do de um nivel de remuneragdo competitivo.

Ou seja, cada empresa emitente deve ter liberdade para fixar o seu modelo de
remuneragdo, matéria que pertence a apreciacdo dos accionistas, em cada sociedade

cotada individualmente considerada, na medida em que inexiste um esquema
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remuneratorio apto a satisfazer de modo geral as necessidades particulares de cada
empresa.

Assim, e porque defendemos que nesta matéria deve primar um principio de
adaptabilidade a realidade de cada uma das empresas emitentes, devendo ser-lhes
reconhecida liberdade no estabelecimento de limites méximos para cada componente da
remunera¢do dos seus administradores, a AEM entende que a imposi¢ao de um racio de
natureza percentual, qualquer que ele seja (mas no caso, sugerido pela CMVM, de 75%)
no ambito da determinacdo do peso da remuneracdo variavel, por referéncia a
remuneracgdo fixa, ndo constitui solu¢do adequada na medida em que as diferengas entre
os mercados de actuacdo e a estrutura organizativa das diferentes empresas emitentes
desaconselha a adop¢ao de um racio unico, que se pretenda adequado a realidade da
totalidade das sociedades.

O presente ponto em discussao, caso venha a incluir-se um racio de natureza percentual,

podera constituir um ponto de divergéncia grave quanto ao contetido do (novo) Codigo.

Recomendacao I1.1.5. 1.iii

I1.1.5.1. A remuneracio dos membros do érgio de administracio deve ser estruturada de
forma a permitir o alinhamento dos interesses daqueles com os interesses de longo prazo da
sociedade, basear-se em avaliacio de desempenho e desincentivar a assunciio excessiva de
riscos. Para este efeito, as remuneracées devem ser estruturadas, nomeadamente, da
seguinte forma: (iii) Uma parte significativa da remuneracio variavel deve ser diferida por
um periodo nio inferior a trés anos, e o seu pagamento deve ficar dependente da
continuacio do desempenho positivo da sociedade ao longo desse periodo.

(Nova Recomendacdo) III.4. Uma parte significativa da remuneraciio variavel deve ser
diferida por um periodo nio inferior a trés anos, e o seu pagamento deve ficar dependente

da continuac¢io do desempenho positivo da sociedade ao longo desse periodo.

A AEM reproduz no presente documento os argumentos que tem vindo a apresentar a
CMVM relativamente as reservas que esta recomendacdo lhe merece, e cuja razdo de
ser se mantém face a manutencao do respectivo contetido na nova Recomendagao I11.4.

Assim, e para além do facto de esta previsdo ndo merecer destaque assinalavel nos
codigos de corporate governance, de outras nacionalidades, mais relevantes, o
respectivo conteudo suscita problemas extremamente complexos de interpretacdo e
aplicacdo pratica, por exemplo, no que respeita aos procedimentos a adoptar nos casos

em que, terminado o mandato, os membros dos 6rgaos sociais ndo sejam reconduzidos,
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ou quanto a forma adequada de enquadrar a componente de remuneracdo varidvel
plurianual, nomeadamente, em termos de equilibrio de parcelas de remuneragdo fixa e
variavel, com o necessario diferimento de parte da componente variavel.

De facto, a redac¢@o em causa mostra-se demasiado ampla, admitindo assim que o
diferimento ultrapasse o mandato em curso ¢ podendo tornar a remunera¢ao dependente
da evolugdo posterior ao termo de mandato de um determinado administrador, altura em
que podera vir a ser afectada pelo desempenho dos administradores que venham a
exercer fungdes no mandato seguinte.

Pelo exposto, a AEM propde a supressao da nova Recomendagao I11.4.

Caso este entendimento ndo proceda, a AEM sugere que, no minimo, seja ponderada a
alteracdo da recomendacdo para maior flexibilizagdo e clarificacdo, em relagdo as
seguintes questdes:

- inaplicabilidade das regras de diferimento aos casos em que, completado o
mandato, 0 membro do 6rgdo de administragdo nao venha a ser reconduzido;

- pagamento da remuneragdo diferida por trés anos pro rata, em prestagdes
anuais e constantes (1/3 em cada um dos 3 anos), mercé do acolhimento da
interpretagdo das recomendacdes do sector financeiro pelo Comité das
Autoridades Europeias de Supervisdo Bancaria (CAESB), contida na pagina
85 das suas “Orientacdes sobre Politicas e Praticas de Remuneragdo”,
publicadas em 10 de Dezembro de 2010;

- no que concerne a aprecia¢do do desempenho positivo, prever a possibilidade
de o desempenho positivo ser aferido pela comissdo de vencimentos /
remuneragdes, a qual dispde de conhecimentos especificos em relagdo ao
negdcio e a empresa emitente em questao;

- eventualmente, admitir-se que a atribuicdo em causa tenha em consideracao
o desempenho durante o exercicio e o desempenho médio dos exercicios

anteriores mais recentes.

Recomendacao 11.1.5.1.iv

I1.1.5.1. A remuneracio dos membros do 6rgio de administracio deve ser estruturada de
forma a permitir o alinhamento dos interesses daqueles com os interesses de longo prazo da
sociedade, basear-se em avaliacio de desempenho e desincentivar a assunciio excessiva de
riscos. Para este efeito, as remuneracées devem ser estruturadas, nomeadamente, da

seguinte forma: (iv) Os membros do 6rgio de administracio nio devem celebrar contratos,
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quer com a sociedade, quer com terceiros, que tenham por efeito mitigar o risco inerente a
variabilidade da remuneracio que lhes for fixada pela sociedade.

(Nova Recomendacio) III.5. Os membros do 6rgiao de administracio nido devem celebrar
contratos, quer com a sociedade, quer com terceiros, que tenham por efeito mitigar o risco

inerente a variabilidade da remuneracio que lhes for fixada pela sociedade.

A AEM reproduz no presente documento os argumentos que tem vindo a apresentar a
CMVM relativamente as reservas que esta recomendacdo lhe merece, e cuja razdo de
ser se mantém face a manutencao do respectivo contetido na nova Recomendagao II1.5.
Para além do facto de esta previsdo ndo merecer destaque assinalavel nos cédigos de
corporate governance mais relevantes, e nao ter qualquer adesdo a realidade nacional
conhecida, a Lei n.° 28/2009 obriga a que a declaracdo relativa a politica de
remuneragdes inclua uma descri¢do dos mecanismos que permitam o alinhamento dos
interesses dos membros do 6rgdo de administragdo com os interesses da sociedade.

Por outro lado, a recomendagao ¢ dirigida aos administradores e ndo a sociedade.

Nestes termos, a presente recomendagdo parece, no minimo, ferida de inutilidade
superveniente.

Pelo exposto, a AEM propde a supressao da nova Recomendagao II1.5.

Recomendacio 11.1.5. 1.vii

I1.1.5.1. A remuneracio dos membros do 6rgio de administracio deve ser estruturada de
forma a permitir o alinhamento dos interesses daqueles com os interesses de longo prazo da
sociedade, basear-se em avaliacio de desempenho e desincentivar a assun¢io excessiva de
riscos. Para este efeito, as remuneracées devem ser estruturadas, nomeadamente, da
seguinte forma: (vii) Devem ser estabelecidos os instrumentos juridicos adequados para
que a compensacio estabelecida para qualquer forma de destituicio sem justa causa de
administrador nio seja paga se a destituicio ou cessacio por acordo é devida a
desadequado desempenho do administrador.

(Nova Recomendacio) III.8. Quando a destituicio de administrador nao decorra de
violagdo grave dos seus deveres nem da sua inaptidio para o exercicio normal das
respectivas funcdes mas, ainda assim, seja reconduzivel a um inadequado desempenho,
devera a sociedade encontrar-se dotada dos instrumentos juridicos adequados e necessarios

para que qualquer indemnizaci