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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

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

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;
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* 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 indemnizacio ou compensa¢io, além da legalmente devida, nio seja

paga.
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A AEM reproduz no presente documento parte dos argumentos que tem vindo a
apresentar 8 CMVM relativamente as reservas que esta recomendacdo lhe merece, e
cuja razdo de ser se mantém face a proposta de redac¢do da nova Recomendagao IIL.8.
De facto, o objectivo da recomendagdo — impedir que se premeie o eventual mau
desempenho de administradores — faz sentido e defende o alinhamento com os
interesses da sociedade.

Porém, nos termos em que se encontra redigida, a recomendacdo continua a suscitar
duvidas: trata-se da regulacdo de acordo futuro e, no caso concreto, de contetido
provavelmente ilegal na medida em que a sua previsao pode incluir a violagdo pura e
simples de matéria contratual.

Por outro lado, mantemos o nosso entendimento segundo o qual as regras gerais
previstas no C.S.C. em sede de destitui¢do por justa causa sdo suficientes para garantir
que ndo seja paga compensagdo em situagdes de desadequado desempenho do
administrador.

Pelo exposto, a AEM propde a supressao da nova Recomendagao I11.8.

Eventualmente, em alternativa, talvez seja possivel encontrar uma solu¢do que resulte
da boa articulagdo entre as Recomendacdes I11.8 e II1.9.d) (sem prejuizo das reservas
que nos suscita o teor da Recomendagao II1.9, matéria que infra se desenvolve).

De facto, segundo a recomendacdo IIL.8, as empresas emitentes devem prever os
instrumentos necessarios a assegurar que nenhuma indemnizag¢ao ou compensagao, além
das legalmente devidas, ¢ paga em caso de destitui¢do por inadequado desempenho.

Por sua vez, de acordo com a recomendac¢ao I11.9.d), a declaragdo sobre a politica de
remuneragdes deve esclarecer os temas relacionados com a exigibilidade ou ndo de
pagamentos relativos a destitui¢ao ou cessagdo de fungdes.

Em nosso entender, com vista a sua articulagdo, tais recomendacdes poderiam aclarar
que a politica remuneratoria aprovada pela comissdo de vencimentos constitui o
instrumento adequado para efeitos do cumprimento da recomendacao IIL8., cabendo,
por sua vez, a Assembleia Geral ou a esta comissdo aferir da existéncia ou ndo de
inadequado desempenho aquando de uma destitui¢ao ad nutum.

Por esta via, parece-nos, atinge-se igualmente o objectivo destas recomendagdes
destinadas a preservar uma estrutura de incentivos equilibrada entre os interesses dos

membros dos 6rgaos de administragao e os interesses de longo prazo dos accionistas.

Recomendacao I1.1.5. 1.viii
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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 assuncio excessiva de
riscos. Para este efeito, as remuneracées devem ser estruturadas, nomeadamente, da
seguinte forma: (viii) A remuneragio dos membros nido executivos do orgiao de
administracio nio devera incluir nenhuma componente cujo valor dependa do
desempenho ou do valor da sociedade.

(Nova Recomendacgio) III.2. A remuneracio dos membros nio executivos do érgio de
administracio e a remunerag¢io dos membros do 6rgao de fiscalizacdo ndo deve incluir

nenhuma componente cujo valor dependa do desempenho ou do valor da 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 2 manuten¢do do respectivo contetido (com uma alteragdo relativa a
inclusdo de referéncia a remuneragdo dos membros do 6rgdo de fiscalizagdo) na nova
Recomendacao I11.2.

Nos termos em que se encontra redigida, a recomendacdo ndo parece adequada.

De facto, a recomendacdo parece assentar numa concep¢do de administradores nao
executivos com uma fungdo meramente fiscalizadora (aspecto que, alids, se mostra
reforcado pela inclusdo da nova referéncia na Recomendacdo a remuneracdo dos
membros do 6rgao de fiscalizagdo).

Ora, os administradores ndo executivos sdo, antes de mais, € nos termos da lei,
administradores; participam nas decisdes relevantes das empresas e estdo abrangidos
por um regime de responsabilidade em tudo idéntico ao aplicavel aos restantes
administradores.

Nestes termos, e ainda que se compreenda o principio geral segundo o qual aos
administradores ndo executivos ndo deve ser atribuida uma remunerag¢do varidvel,
determinada e atribuida nos mesmos padrdes e com base nos mesmos pressupostos,
critérios e fundamentos que os aplicdveis a remuneracdo dos administradores
executivos, a proibi¢do absoluta parece excessiva.

Na verdade, ndo podemos deixar de considerar os beneficios para as empresas emitentes
advenientes da possibilidade de atribuir aos administradores ndo executivos um prémio
extraordinario, em casos devidamente justificados (designadamente, por forga das
fungdes desenvolvidas ou de acontecimentos extraordinarios de particular relevancia).
Deste modo, a AEM entende dever pugnar pela admissibilidade da atribuicdo de um

prémio desta indole a administradores ndo executivos se assim for aprovado pela
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comissdo de vencimentos e/ou pelos accionistas, consoante aplicavel, a titulo
extraordinario, casuistico e ligado ao seu desempenho excepcional em linha com a
performance da empresa/grupo — ou seja, com uma logica diferente da que subjaz a
remuneragdo variavel, caracterizada pela sua recorréncia e pela sua ligagao directa aos
resultados obtidos pela empresa em causa.

Note-se que esta possibilidade ¢ frequente noutras jurisdi¢cdes de referéncia, tais como:

* O UK Corporate Governance Code admite a possibilidade — excepcional — de
atribuicdo de opg¢des a administradores ndo executivos, estabelecendo, como
linha geral da determinagdo da respectiva remuneragdo, que esta deve
considerar a disponibilidade destes para o exercicio de fungdes e as
responsabilidades inerentes a0 mesmo;

* Em Itadlia, assentando no mesmo principio de que a remuneracdo dos
administradores ndo executivos ndo deve estar, de modo significativo, ligada
aos resultados da sociedade, admite-se que os administradores ndo executivos
beneficiem de planos de atribuicdo de accdes, se tal for deliberado pela
Assembleia Geral,;

* Ja na Alemanha prevé-se a possibilidade de aos membros do Supervisory Board
ser atribuida uma componente de remunera¢do ligada a performance dos
mesmos, sendo o crivo para a sua atribuicdo a ndo afectagdo do crescimento
sustentado da empresa.

Face ao exposto, a AEM volta a sugerir a adaptagdo do texto no sentido da introdugdo
de salvaguardas que permitam as empresas emitentes, em casos devidamente
justificados (designadamente, por for¢a das fungdes desenvolvidas ou de
acontecimentos extraordinarios de particular relevancia), a possibilidade de os
administradores ndo executivos poderem beneficiar de um prémio de desempenho, se
assim for recomendado, caso aplicavel, pela comissdo de avaliagdes e/ou deliberado
pela comissdao de vencimentos / remuneragdes, a titulo extraordinario e ndo recorrente.

Termos em que se propde a alteracdo da nova Recomendagdo II1.2, no sentido de se
admitir que, em casos devidamente justificados, as empresas emitentes concedam aos
administradores ndo executivos uma componente de remuneracdo variavel, mediante
recomendacdo pela comissdo de avaliagdes e/ou deliberacdo pela comissdo de

vencimentos / remuneracgdes, caso existam.

Recomendacio 11.1.5.2
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I1.1.5.2. A declaracdo sobre a politica de remuneracdes dos orgiaos de administracio e
fiscalizacido a que se refere o artigo 2.° da Lei n.° 28/2009, de 19 de Junho, deve, além do
contetdo ali referido, conter suficiente informacao: i) sobre quais os grupos de sociedades
cuja politica e praticas remuneratérias foram tomadas como elemento comparativo para a
fixacdo da remuneracio; ii) sobre os pagamentos relativos a destituicio ou cessagido por
acordo de fun¢des de administradores.

(Nova Recomendacio) I11.9. A declaracio sobre a politica de remuneracdes dos 6rgaos de
administracio e fiscalizacio a que se refere o artigo 2.° da Lei n.° 28/2009, de 19 de Junho,
devera conter, adicionalmente: a) Justificacio fundamentada sobre a adopc¢io daquela
politica; b) Identificaciio e explicitacdo dos critérios para a determinacio da remuneracgio
a atribuir aos membros dos érgios sociais; ¢) Informacio quanto aos montantes maximos
potenciais a pagar individual e coletivamente aos membros dos drgios sociais, e
identificacdo clara das circunstincias em que esses montantes maximos sio devidos; d)
Informaciio quanto a exigibilidade ou inexigibilidade de pagamentos relativos a destituicio

ou cessacio de funcdes de administradores.

A AEM reproduz no presente documento parte dos argumentos que tem vindo a
apresentar 8 CMVM relativamente as reservas que esta recomendacdo lhe merece, e
cuja razao de ser se mantém face a proposta de redac¢do da nova Recomendagao I11.9.
Cumpre notar que a anterior proposta de alteracio da AEM, quanto aos elementos
essenciais da Recomendacao I1.1.5.2, foi acolhida, o que se regista como positivo.
Contudo, a redac¢do da nova Recomendagao I11.9. procede a introducdo de um conjunto
de novas exigéncias de informacdo que obrigam a andlise e aprecia¢do autébnoma e
aprofundada do respectivo teor.

Entretanto, ¢ importante recordar, pela necessidade de articulagdo dos normativos em
causa, que, para além da discussdo especifica quanto ao conteudo do Coédigo de
Governo das Sociedades, sobre este tema, a AEM defende igualmente a (re)discussio da
Lei n.° 28/2009, tanto no que respeita ao seu conteudo quer, no caso de se entender
manter esse contetido, quanto a respectiva localiza¢do, absurda, num diploma sobre
disciplina sancionatéria financeira, de modo contrério ao intuito de sistematizagdo e ao
desejavel apuro formal das fontes de governo das sociedades.

Por outro lado, cumpre aqui enfatizar a posicdo da AEM, de oposicdo a filosofia de
divulgacdo da politica de remuneracdo individual dos membros dos orgados de
administracdo e de fiscalizagdo das entidades de interesse publico, divulgagdo essa que,

no entendimento desta Associagdo, e conforme comprova a evidéncia empirica
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disponivel sobre a matéria, se mostra, na sua arquitectura e concretiza¢do, como
desprovida de utilidade ou beneficio.

A AEM revé-se nas tendéncias de um governo societdrio transparente, sempre que as
mesmas apresentem resultados benéficos para os investidores e para os accionistas, € se
revelem uteis para o bom desenvolvimento do mercado de capitais.

E facto, porém, que a divulgacdo individual de remuneracdes alimenta um fluxo
medidtico e populista conduzido frequentemente em termos demagodgicos e puramente
voyeuristicos.

A AEM entende, pois, que, em Portugal, os deveres de divulgacdo existentes em
matéria de remuneragdo individual dos administradores de sociedades cotadas,
incluindo os consagrados na Lei n.° 28/2009, e em relag¢do aos quais nao se vislumbram
quaisquer vantagens concretas, deverdo ser sujeitos a uma criteriosa apreciacdo dos
respectivos custos/beneficios tendo em vista avaliar da razoabilidade da sua manutengao
ou, no caso inverso, fundamentar a sua supressao.

Em qualquer caso, importa recordar que o objecto do dever genérico resultante da lei
consiste numa declaragdo sobre a politica de remuneracdes e ndo na divulgacdo da
politica de remuneragdes em sim mesma.

Ora, e para além do exposto, a recomendagdo aqui em causa amplia e exacerba a
abrangéncia da prestagdo de informagdo acima referida, sem colher sequer qualquer
justificagdo na divulgacdo dos custos de agéncia incorridos por cada sociedade.

Tal extensdo recomendatoéria do ambito subjectivo de aplicagdo do regime legislativo
suscita as maiores dividas quanto a respectiva legalidade, em especial no que concerne
o disposto na alinea c) da recomendagao.

Nestes termos, a AEM propde a supressao da nova Recomendagao I11.9.

Recomendacio 11.1.5.3

I1.1.5.3. A declaracio sobre a politica de remuneracgdes a que se refere o art. 2.° da Lei n.°
28/2009 deve abranger igualmente as remuneracdes dos dirigentes na acepcio do n.” 3 do
artigo 248.°-B do Cédigo dos Valores Mobilidrios e cuja remuneracio contenha uma
componente varidvel importante. A declaracido deve ser detalhada e a politica apresentada
deve ter em conta, nomeadamente, 0 desempenho de longo prazo da sociedade, o
cumprimento das normas aplicaveis a actividade da empresa e a contencio na tomada de
riscos.

(Nova Recomendacio) 11.3.4. A comissio de remuneracdes deve pronunciar-se sobre a

politica de remuneracdes dos 6rgios sociais e demais dirigentes da sociedade.
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Do cotejo entre a anterior Recomendacdo 11.1.5.3. e a nova Recomendacao 11.3.4., ¢
entendimento da AEM que foi acolhida quanto aos seus elementos essenciais a sugestao
anteriormente apresentada, no sentido da supressdo daquela recomendagao.

Sem prejuizo, persiste um ponto susceptivel de suscitar algumas reservas.

De facto, da analise do elenco de normas legais aplicdveis em sede remuneratoria parece
resultar claro que a comissdo de vencimentos apenas tem competéncia para fixar as
remuneragdes dos membros dos orgaos da sociedade.

Ja a fixacdo da remuneracdo dos demais dirigentes consubstancia matéria de gestao,
sendo, nestes termos, da competéncia do Conselho de Administragdo.

Note-se, de resto, que esta ¢ uma matéria de importancia estratégica para a captagdo e
gestdo de recursos humanos, que assenta na procura por solugdes remuneratorias
competitivas.

Assim, neste dominio ndo se afigura correcta a importacao de solu¢des de ordenamentos
juridicos em que a remuneragdo dos 6rgaos sociais ndo ¢ competéncia de uma estrutura
externa ao o0rgdo de administragdo, directamente eleita pela Assembleia Geral — a
comissdo de vencimentos.

Importa, nestes termos, que as recomendagdes sufragadas no projecto de Codigo de
Governo reflictam a identidade da comissdo de vencimentos, enquanto estrutura
independente do 6rgdo de administragdo, por oposi¢ao as comissdes de remuneracdes
que surgem, em ordenamentos juridicos estrangeiros, como estruturas internas do 6rgao
de administragao.

Atentas a particular natureza e competéncias da comissdo de vencimentos, a AEM ¢&,
assim, da opinido de que ndo deve existir recomendacdo que sugira a sua pronuincia
sobre a politica de remuneragdes dos demais dirigentes.

Essa politica, por consubstanciar matéria de gestdo, ¢ da competéncia exclusiva do
Conselho de Administracao (cfr. artigos 405.° e 406.° do Codigo das Sociedades
Comerciais), sendo objecto de andlise accionista aquando da apreciagdo anual que a
Assembleia Geral faz a administragdo da sociedade e ao relatorio e contas.

Pelo exposto, a AEM entende dever sugerir a supressao parcial da recomendagao 11.3.4.,
no sentido de limitar a competéncia da comissdo de vencimentos a politica de

remunera¢do dos membros de 6rgdos sociais.

Recomendacio 11.4.4.
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I1.4.4. O conselho geral e de supervisio, a comissdo de auditoria e o conselho fiscal,
consoante 0 modelo aplicavel, devem representar a sociedade, para todos os efeitos, junto
do auditor externo, competindo-lhe, designadamente, propor o prestador destes servicos, a
respectiva remuneracio, zelar para que sejam asseguradas, dentro da empresa, as
condicoes adequadas a prestacio dos servicos, bem assim como ser o interlocutor da
empresa e o primeiro destinatario dos respectivos relatérios.

(Nova Recomendacio) I1.2.2. O drgiao de fiscalizacio deve representar a sociedade, para
todos os efeitos, junto do auditor externo, competindo-lhe, designadamente, propor o
prestador destes servicos, a respectiva remuneracio, zelar para que sejam asseguradas,

dentro da empresa, as condicdes adequadas a prestacdo dos servicos, bem assim como ser o

interlocutor da empresa e o primeiro destinatario dos respectivos relatdrios.

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 manutencdo do respectivo contetido (ainda que ligeiramente
reformulado) na nova Recomendacao I1.2.2.

De facto, nos termos em que se encontra redigida, a Recomendagao parece poder criar
uma situagdo de interlocugdo prejudicial a empresa e contraditoria com a distribui¢do de
competéncias entre os diversos 6rgaos de governo da sociedade.

Efectivamente, fazer depender o auditor externo do 6rgdo de fiscalizacdo — retirando a
sua articulagdo com o 6rgdo de administracdo — parece representar um entendimento
menos adequado da missdo do auditor externo e que, a final, redundara,
inevitavelmente, numa menor capacidade para este executar o seu trabalho.

Nao estd em causa que o orgdo de fiscalizagdo tenha um papel activo junto do auditor
externo e da auditoria interna com propodsitos legitimos.

Mas entende-se que o papel de parte contratante do auditor, e de primeiro interlocutor,
deve caber ao o0rgdo de administragdo: pelo que, em termos praticos, a consequéncia de
uma recomendag¢do deste tipo podera ser a de um fluxo informativo mais pobre e uma
maior dificuldade em retirar as melhores consequéncias das recomendagdes dos
auditores.

Pelo exposto, a AEM insiste na proposta de supressao da (agora) Recomendagdo 11.2.2.,
ou, caso esse entendimento ndo seja aceite, quando muito, a respectiva alteracdo no
sentido de preconizar, para o 6rgdo fiscalizador, um papel de avaliagdo do auditor
externo e de co-receptor dos relatorios por este produzidos.

Por razdes similares as supra explicitadas, deve igualmente proceder-se a supressdo da

nova Recomendagao I1.2.5..
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De facto, a pretendida interferéncia do 6rgdo de fiscalizagdo nos planos de trabalho e
recursos afectos (expressdo alids extremamente vaga) da auditoria interna afigura-se
inadequada.

A auditoria interna desempenha uma missdo fundamental para a gestdo corrente da
sociedade, e com esta relacionada: destina-se a verificar a adop¢do dos procedimentos
instituidos ou a recomendar novos procedimentos e a revisdo dos existentes, bem como,
a realgar ou recomendar as boas praticas técnicas e de gestdo nos departamentos ou
unidades de negdcio da estrutura empresarial.

Logo, constituindo uma actividade independente, de avaliacdo objectiva e de
consultadoria, tem como funcdo acrescentar valor e melhorar as operagdes da
organizagdo através da adopc¢ao de uma visdo integrada e abrangente.

Nestes termos, a auditoria interna constitui uma ferramenta fundamental da gestdo
corrente.

Por isso, também os planos de auditoria (sobretudo, na sua vertente de auditoria
preventiva), devem ser estabelecidos e definidos pelo 6rgao de administracao.

O exposto, naturalmente, ndo obsta a que a auditoria interna possa realizar tarefas de
auditoria de apoio ao orgdo de fiscalizagdo ou ao 6rgdo de administragdo, como um
todo, a pedido desses 0rgaos, ou a que as conclusdes mais relevantes dos seus relatdrios

sejam partilhadas por eles.

Recomendacio 11.5.3.

I1.5.3. Nao deve ser contratada para apoiar a Comissdo de remuneracdes no desempenho
das suas fun¢des qualquer pessoa singular ou colectiva que preste ou tenha prestado, nos
ultimos trés anos, servicos a qualquer estrutura na dependéncia do Conselho de
Administracio, ao proprio Conselho de Administracdo da sociedade ou que tenha relacio
actual com consultora da empresa. Esta recomendacdo é aplicavel igualmente a qualquer
pessoa singular ou colectiva que com aquelas se encontre relacionada por contrato de
trabalho ou prestacio de servigos.

(Nova Recomendacgio) I1.3.3. Niao deve ser contratada para apoiar a Comissdo de
Remunerac¢des no desempenho das suas funcdes qualquer pessoa singular ou colectiva que
preste ou tenha prestado, nos ultimos trés anos, servicos a qualquer estrutura na
dependéncia do 6rgio de administraciio, ao proprio 6rgio de administracio da sociedade
ou que tenha relacio actual com a sociedade ou com consultora da sociedade. Esta
recomendaciio é aplicavel igualmente a qualquer pessoa singular ou coletiva que com

aquelas se encontre relacionada por contrato de trabalho ou prestaciio de servigos.
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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 manuten¢do do respectivo contetido na nova Recomendacao 11.3.3.
De facto, nos termos em que se encontra redigida, a Recomendag¢do parece nao fazer
sentido: a questdo da independéncia deve ser dirigida ao decisor e ndo aos seus
coadjuvantes.

Ao exposto acresce que a proibicdo fout court da contratagdo de consultores pela
comissdo de remuneragdes/vencimentos que prestem servicos ao oOrgdo de
administracdo ou as respectivas estruturas de apoio afigura-se excessiva.

Com efeito, compete a comissdo de remuneragdes/vencimentos avaliar se determinado
consultor, pelo volume ou importincia dos servigos prestados a estruturas internas
dependentes da gestdo executiva, pode ou ndo ser considerado idoneo a apoiar o seu
trabalho.

Nao se v€ razdo para concordar com a proibigdo estrita da contratacdo de todo e
qualquer consultor que nos ultimos trés anos tenha colaborado com a empresa emitente.
Por outro lado, esta Recomendacdo parece descurar um aspecto essencial: os estudos
preparados pelos consultores que assistem o 6rgdo de administragdo e as estruturas
internas encarregados da gestdo de recursos humanos sdo um dos elementos de apoio ao
trabalho da comissdo de remunera¢des/vencimentos.

Este elemento sera tanto mais importante quanto maior for o conhecimento que os
consultores tenham da emitente e do seu modelo de negbcio.

Pelo que, exigir que a contratagdo pela comissdo de remuneragdes/vencimentos se limite
a outros consultores, implica, por um lado, que deixem de ser contratadas as pessoas
que tém mais condigdes de ter este conhecimento e significa, por outro lado, um
incremento e duplicacdo de custos desnecessario e injustificado para as empresas
emitentes.

Além disso, uma recomendacdo com este teor desconsidera o facto de a gestdo de
recursos ser uma responsabilidade primaria do 6rgdo de administracio da empresa
emitente: a decisdo de contratacdo de consultores para apoiar a comissdo de
vencimentos deve, sem prejuizo da liberdade de escolha e indicacdo por esta, caber ao
6rgdo de administracdo da empresa emitente, uma vez que este é o 6rgdo competente
para gerir os respectivos recursos € aquele que se encontra numa posicdo que lhe
permite uma visdo global dos custos de gestao.

Pelo exposto, a AEM propde a supressao da nova Recomendagao 11.3.3.
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Em alternativa, admite-se que a adop¢ao de solugdes em linha com o previsto no cédigo
alemao e no Dodd-Frank Act poderia ajudar a solucionar o problema, pois também estes

proporcionam solucdes mais flexiveis que a constante do Projecto de Codigo.

Recomendacio I11.1.1.

II1.1.1. As sociedades devem assegurar a existéncia de um permanente contacto com o
mercado, respeitando o principio da igualdade dos accionistas e prevenindo as assimetrias
no acesso a informacio por parte dos investidores. Para tal deve a sociedade manter um
gabinete de apoio ao investidor.

(Nova Recomendagio) VI.2. As sociedades devem assegurar a existéncia de um gabinete de
apoio ao investidor e de contacto permanente com o mercado, que responda as solicitacdes
dos investidores em tempo titil, devendo ser mantido um registo dos pedidos apresentados e

do tratamento que lhe foi dado.

A Recomendag¢do reformulada passa a incluir uma referéncia a existéncia de gabinetes
de contacto permanente com o mercado e ¢ ainda inovadora na parte em que prevé a
necessidade de ser mantido um registo dos pedidos apresentados a esse gabinete e do
tratamento dado a tais pedidos.

A AEM nio tem objec¢des de maior a apresentar ao contetido da nova Recomendacdo
VI.2., mas assume como pressuposto que o mesmo resulta da articulagdo prévia e
entendimento comum da Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios e da Comissdo
Nacional de Proteccio de Dados quanto a matéria vertida na parte final da

Recomendagio.

Recomendacao I11.1.3.

I11.1.3. As sociedades devem promover a rotacdo do auditor ao fim de dois ou trés
mandatos, conforme sejam respectivamente de quatro ou trés anos. A sua manuten¢io
além deste periodo devera ser fundamentada num parecer especifico do o6rgao de
fiscalizacdo que pondere expressamente as condi¢des de independéncia do auditor e as
vantagens e os custos da sua substituicio.

(Nova Recomendacio) IV.3. As sociedades devem promover a rotacio do auditor ao fim de
dois ou trés mandatos, conforme sejam respectivamente de quatro ou trés anos. A sua

manutenc¢io além deste periodo devera ser fundamentada num parecer especifico do érgao

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

48



%.delm

de fiscalizaciio que pondere expressamente as condi¢cdes de independéncia do auditor e as

vantagens e os custos da sua substituicio.

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 manutengao do respectivo contetido na nova Recomendagao IV.3.
De facto, a existéncia de relagdes de longa duracdo com a mesma sociedade de
auditores importa ganhos de eficiéncia na realizacdo da auditoria e em reducdo de
custos implicitos e explicitos, que ndo sdo despiciendos.

A “regulamentagdo” da matéria deve, por isso, rodear-se de particular cautela e
ponderacdo com identificagdo precisa dos custos impostos as sociedades e dos
beneficios que, de facto, podem ser retirados de um regime de rotagdo externa
obrigatdria.

Nos seus termos actuais, a Recomendacdo mostra-se prejudicial a sociedade e
respectivos accionistas.

Deve notar-se que, em nosso entendimento, o Decreto-Lei n.° 224/2008, de 20 de
Novembro, implementou na jurisdi¢do portuguesa os mecanismos suficientes para a
salvaguarda da independéncia do auditor externo, através da exigéncia de rotacdo do
socio responsavel — afetando, decisivamente, o sentido util da Recomendagao I'V.3.
Ademais, nos termos legais, o auditor que assume as fungdes de revisor oficial de
contas ¢ designado pela Assembleia Geral mediante proposta do 6rgao de fiscalizagdo, o
qual nao pode deixar de aferir as condi¢gdes de independéncia do auditor.

Por outro lado, a rotagdo da empresa de auditoria implica uma perda do know how
adquirido, o que exige uma afectacdo de recursos adicionais significativos, quer para o
auditor, com vista a inteirar-se das caracteristicas e especificidades do auditado, quer
para o auditado, que terd de suportar custos financeiros mais elevados, facturados pelo
auditor em virtude do trabalho adicional necessario para colmatar a inexisténcia de
know how adquirido. Isto sem prejuizo do incremento do risco de deterioragdo da
qualidade do servico prestado, uma vez que a nova equipa de auditoria precisara de um
periodo de adaptacdo até atingir a inteira percepcao da realidade do auditado e do sector
em que opera, o que potencia a probabilidade de erro no ambito das auditorias.

Refira-se também que a rotacdo da empresa de auditoria ndo ¢ uma exigéncia comum
noutras jurisdi¢des de referéncia (v.g. Reino Unido, Franca, Alemanha e Estados Unidos
da América), onde se tem concluido que a rotacao da empresa de auditoria constitui um

plus ndo justificado.
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Em acréscimo, ha outro factor ndo menos importante que deve ser atendido: a forte
concentracdo no mercado das empresas de auditoria.

Com efeito, por forga dessa concentracdo, a rotacdo da empresa de auditoria resulta
numa limitagdo a liberdade de escolha da mesma pelo auditado, diminuindo, se ndo
mesmo aniquilando, a concorréncia no sector e potenciando, inclusivamente, acordos de
colusao.

Pelo exposto, a AEM propde a supressao da Recomendagdo IV.3.

Recomendacio I11.1.5.

IIL.1.5. A sociedade ndo deve contratar ao auditor externo, nem a quaisquer entidades que
com eles se encontrem em relacio de participacio ou que integrem a mesma rede, servicos
diversos dos servicos de auditoria. Havendo razées para a contratacido de tais servicos —
que devem ser aprovados pelo o6rgao de fiscalizacio e explicitadas no seu relatério anual
sobre o Governo da sociedade — eles nio devem assumir um relevo superior a 30% do valor
total dos servigos prestados a sociedade.

(Nova Recomendaciio) IV.2. A sociedade ou quaisquer entidades que com ela mantenham
uma relacio de dominio ndo devem contratar ao auditor externo, nem a quaisquer
entidades que com ele se encontrem em relacio de grupo ou que integrem a mesma rede,
servicos diversos dos servicos de auditoria. Havendo razdes para a contratacio de tais
servicos — que devem ser aprovados pelo érgio de fiscalizacio e explicitadas no seu
Relatério Anual sobre o Governo da Sociedade — eles ndo devem assumir um relevo

superior a 30% do valor total dos servicos prestados a 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 razao de
ser se mantém face a manutencao do respectivo contetido na nova Recomendagao IV.2.
De facto, a doutrina que tem analisado a matéria tem concluido que ndo existe uma
relacdo decisiva entre a prestacdo simultanea de servigos de auditoria e outros servigos e
a falta de independéncia do auditor: a independéncia de facto parece ndo ser
significativamente afectada por essa simultaneidade, ainda que possa existir um impacto
negativo na percepcao da independéncia do auditor pelo publico, em especial quando
ndo acompanhada de divulgacao de informagao relativa aos honorarios.

Além disso, a proibicdo estrita da prestacdo concomitante de servigos de auditoria e de
“ndo-auditoria” inviabiliza as potenciais sinergias advenientes do conhecimento

adquirido pelo auditor sobre o auditado e da consequente redugdo de custos pela
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desnecessidade de eventuais repeticdes ou sobreposicdes de avaliagdo de materiais para
a prestacdo de servicos, a par do aumento indesejavel do risco de qualidade dos
trabalhos a desenvolver.
Em acréscimo, essa proibicdo desconsidera a validade e idoneidade das salvaguardas
implementadas pelo auditor com vista a garantia da sua independéncia, revelando uma
inflexibilidade injustificavel: na verdade, ¢ o auditor quem se encontra em melhor
posi¢do de aferir, em termos concretos, o melhor sistema de salvaguardas e garantias da
sua independéncia face ao auditado.
Logo, a proibigdo de prestagdo simultdnea destes dois tipos de servico faz sentido
somente quando a objectividade do auditor esteja afectada (devendo funcionar como
ultimo reduto e ndo como medida priméria e exclusiva), dando assim liberdade (e
consequente responsabilidade) ao auditor para criar os mecanismos concretamente
adequados a garantia da sua independéncia face ao auditado.
Merece igualmente referéncia o disposto no Decreto-Lei n.° 224/2008, de 20 de
Novembro (diploma de transposicao da Directiva 2006/43/CE do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 17 de Maio de 2006, relativa a revisdo legal das contas anuais e
consolidadas - 8.* Diretiva), que procedeu a densificacdo do dever de independéncia,
integridade e objectividade dos Revisores Oficiais de Contas (ROC), impondo o dever
de recusa de qualquer trabalho quando as circunstancias concretas sejam susceptiveis de
prejudicar a observancia daqueles principios, sendo que nos casos especificos de auto-
revisdo, interesse pessoal, representacdo, familiaridade, confianga ou intimidagdo, os
ROC s6 poderao realizar a auditoria se for possivel adoptar as medidas necessarias para
assegurar a respectiva independéncia.
Para além disso, este regime, harmonizado ao nivel das melhores praticas
internacionais, procedeu a enumeragdo taxativa dos servigos cuja prestagdo simultinea
pelo ROC aos auditados ¢ expressamente proibida.
Nestes termos, ja sdo proibidos os seguintes servigos:
- concepcdo e implementagdo de sistemas de tecnologias de informacdo no
dominio contabilistico, salvo em casos especificados;
- elaboragdo de estudos actuariais destinados a registar as suas
responsabilidades;
- servicos de avaliagdo de activos ou de responsabilidades financeiras
materialmente relevantes e que envolvam elevado grau de subjectividade;
- representacdo no ambito da resolugdo de litigios; e

- seleccdo e recrutamento de quadros superiores.
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Acrescente-se, ainda, que a contratacdo de servigos adicionais ¢ supervisionada pelo
orgdo de fiscalizacdo, tal como previsto nos artigos 420.°, 423.°-F e 441.° do C.S.C.

Por ultimo, o cumprimento dos diversos requisitos de independéncia pelos auditores ¢
objecto de controlo por uma entidade de supervisdo especializada, o Conselho Nacional
de Supervisdo de Auditoria (CNSA).

Nesta mesma linha, a generalidade das jurisdigdes europeias segue idénticos principios
(v.g. Reino Unido, Alemanha e Espanha).

Também nos Estados Unidos da América, depois da vasta discussdo mantida aquando
da aprovacdo do Sarbanes-Oxley Act, ndo se impds uma proibi¢do genérica; antes,
aprovou-se uma lista de non-audit services proibidos, exigiu-se a aprovagao prévia dos
demais non-audit services pelos audit committee e atribuiu-se ao Public Company
Accounting Oversight Board um conjunto de mecanismos de supervisao.

Por fim, no que respeita a fixa¢do de patamares, a sua determinagdo reveste-se sempre
de um nivel de aleatoriedade tal que o novo patamar poderd continuar a ser disfuncional
para um leque variado de empresas emitentes, pelo que ¢ desejavel ndo estabelecer
patamares percentuais.

Ao exposto acresce que a redac¢do da nova Recomendacdo IV.2. vem ainda ampliar o
ambito subjectivo da mesma, designadamente, por duas vias:

(1) Em primeiro lugar, o dever de ndo contratacdo de servigos diversos da
auditoria passa a aplicar-se a sociedade e a quaisquer entidades que com
ela mantenham uma relacdo de dominio;

(i)  Em segundo lugar, o dever de ndo contratagdo de servigos diversos da
auditoria passa a aplicar-se ao auditor externo e a quaisquer entidades
que com ele se encontrem em relag¢do de grupo ou que integrem a mesma
rede.

A AEM discorda da nova redac¢do proposta pela CMVM nio s6 por ndo compreender a
razao de ser desta ampliacdo, mas também por entender que o alcance da mesma nao ¢é
perceptivel, o que faz com que a nova redaccdo se mostre ainda mais prejudicial as
empresas emitentes do que a anterior.

Esclareca-se que, conforme o acima exposto, a AEM ndo propugna, nesta matéria, o
retomar da redac¢do vigente, que, pelas razdes supra exaustivamente aduzidas,
considera como nao desejavel.

Em face do exposto, a AEM mantém o entendimento que tem propugnado nesta matéria
e que corresponde a eliminagdo desta nova Recomendacgdo IV.2.

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

contetido do (novo) Codigo.
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B.2. Comentarios complementares ao Projecto de Codigo, de indole geral

a) Recomendacées com conteudo multiplo

Como ¢ conhecido, a AEM defende a inexisténcia de recomendagdes com contetido
multiplo, na medida em que as mesmas impedem a aplicagdo de um critério analitico
correcto quanto ao grau de acolhimento da recomendacdo na sua globalidade, em
especial, porquanto, naquele que tem sido o entendimento da CMVM, bastara que uma
empresa emitente ndo acolha uma subalinea para, necessariamente, dever declarar a
Recomendacao, no seu todo, como incumprida.

Ora, as regras de governo societario devem ser redigidas de forma clara e segregada, de
modo a permitir uma correcta avaliagdo por parte das empresas emitentes e,
consequentemente, dos respectivos stakeholders e do mercado quanto ao seu
cumprimento.

Nesta matéria nota-se uma evolugdo importante, com a manifesta simplificacdo de
algumas recomendag¢des e com a supressao de recomendagdes com conteudo multiplo, o
que se destaca de entre os aspectos positivos do Projecto de Codigo; sem prejuizo,
mantém-se ainda algumas recomendagdes com contetido multiplo, como ¢ o caso, por
exemplo, das novas Recomendagdes 1.3., 1.4. e I1.3.1.

Nestes termos, reitera-se a proposta de reformulagdo das recomendagdes que contenham
varias sub-alineas ou sub-recomendagdes, uma vez que, para efeitos de indicacdo do
acolhimento da recomendagdo, o acolhimento parcial de uma recomendacdo podera
obrigar a sua qualificagdo como “ndo adoptada” na integra, sem possibilidade de
indicacdo de “acolhimento parcial”.

Em alternativa, e entendendo a CMVM que em certos casos a boa pratica para que
aponta determinada recomendagdo apenas se encontre garantida no seu integral
contetido axioldgico com o preenchimento das multiplas vertentes identificadas, a AEM
considera que deve passar a admitir-se a existéncia de situagdes de cumprimento parcial
das recomendagdes, possibilidade que, apesar de expressamente referida como aceite a
paginas dois do documento de consulta, ndo consta dos articulados (Projecto de
Regulamento e Projecto de Codigo) colocados a consulta.

Trata-se, conforme tem sido exaustivamente notado pelas empresas emitentes, de um

aspecto de particular relevancia e sensibilidade, uma vez que parece manifestamente
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injusto classificar uma recomendac¢do como ndo acolhida quando a sociedade emitente a

cumpra substancialmente.

b) Principio Comply or Explain

Neste ponto, a AEM propde que no novo Codigo de Governo (bem como, no novo
Regulamento) se faca uma men¢ao expressa a necessaria equiparacao entre o “comply”
(i.e., quando sejam adoptados os mecanismos necessarios e¢ adequados para o
cumprimento do contetido de uma recomendacgado) e o “explain” (i.e., a apresentacio dos
argumentos que justificam a ndo adop¢ao de uma determinada recomendacao) e que, na
esteira do principio “comply or explain” («conformar-se ou justificar-se»), se clarifique
que quando as empresas disponham de mecanismos idoneos a dar cumprimento aos
principios subjacentes a cada recomendagdo serdo consideradas em cumprimento das
mesmas.

Naturalmente, tais principios devem guiar as empresas emitentes na justificacdo dos
seus motivos para eleger praticas que, ndo coincidindo estritamente com as
recomendacdes da CMVM, respeitem a mesma ratio, € devem constituir um elemento
determinante na aprecia¢do pelo mercado e pelos investidores em geral das praticas de
governo societario.

Para este efeito pode revelar-se Gtil uma maior densificacdo e exposicdo dos objetivos
que subjazem as recomendacdes, com a men¢do de que a recomendacdo ¢ a via
privilegiada para alcancar tais objectivos, mas que ¢ aceite como justificada outra via de
prossecuc¢do ou a apresentagdo de razdes fundadas para a ndo adopgdo da recomendagao
ou de via alternativa.

Julgamos que esta sugestdo se encontra completamente alinhada com a abordagem
adoptada pela CMVM, no seu ultimo relatorio anual sobre o governo das sociedades
cotadas, mediante a qual a entidade de supervisdo veio a considerar como equiparadas a
cumpridas as recomendag¢des ndo adoptadas, nos casos em que a empresa emitente deu
uma explicacdo efectiva e completa para o ndo acolhimento, abordagem que decerto
contribuira para que as sociedades apresentem, nos respectivos relatorios de governo,
fundamentagdes ainda mais claras e completas das razdes subjacentes ao ndo
acolhimento das recomendagdes.

A sugestao apresentada, conforme acima mencionado, encontra-se igualmente em linha
com a possibilidade, aceite no documento de consulta, de situagdes de acolhimento

parcial de recomendagdes.
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¢) Flexibilidade na aplicacdo das solucoes

Do ponto de vista das solucdes substanciais compreendidas no Projecto de Cddigo,
parece-nos que relativamente a vérias das recomendacdes propostas ¢ recomendavel
imprimir-se uma maior flexibilizagdo as solugdes preconizadas, em funcdo das
especificidades de cada sociedade e sector.

Por exemplo, no que concerne a Recomendagdo I.1., a previsdo generalizada do voto
por via electronica ndo parece justificar-se em todos os casos.

Alids, a recomendagdo parece, em si mesma, algo contraditdria, porquanto preconiza
que se deve incentivar os accionistas a “participar” nas assembleias gerais e depois, que
se devem implementar os meios para o exercicio de direito de voto por via eletronica.
Ora, o incentivo a participacdo deve traduzir-se em incentivo em estar presente, em
propor, discutir e ouvir as explicacdes que ali sdo apresentadas e ndo em incentivo ao
voto por via electronica porque, ai, a participagdo circunscreve-se exclusivamente ao

voto, o que ¢ redutor.

d) A dimensido das empresas

A reflexdo realizada na alinea anterior ¢ especialmente relevante no que respeita ao
problema da dimensao das empresas.

Algumas das recomendagdes em vigor (designadamente as respeitantes as comissdes
especializadas e a delegacao dos poderes de gestao) condicionam a respectiva aplicagdo
em fung¢do da dimensdo da empresa.

Significa isto, por exemplo, que uma empresa de dimensdo intermédia ou grande PME
cotada pode delas afastar-se, sem que seja considerada incumpridora das
recomendacdes de bom governo.

Todavia, relativamente a varias outras recomendagdes igualmente importantes, como
sejam as respeitantes ao numero de administradores independentes (matéria que, alias, a
AEM critica), a diferente dimensao apenas pode ser apresentada como justificagdo para
o ndo acolhimento da recomendagdo; ou seja, uma empresa de dimensdo intermédia
e/ou grande PME, podendo embora apresentar justificacdes para o ndo acolhimento de
algumas recomendagdes, dificilmente podera situar-se no grupo das empresas mais
cumpridoras, com as consequéncias reputacionais dai advenientes.

Como ¢ sabido, existe, no presente momento, um debate empenhado, a escala europeia,
quanto a necessidade de criar recomendagdes de governo societario que tomem em

considera¢do a dimensdo da empresa e que se mostrem especificamente adaptadas as
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empresas de média e pequena dimensdo (recorde-se, a este propdsito, o Green Paper
“The EU corporate governance framework”, da Comissao Europeia, de Abril de 2011,
mas também o mais recente “Plano de Acg¢do: Direito das sociedades europeu e governo
das sociedades - um quadro juridico moderno com vista a uma maior participagdo dos
accionistas e a sustentabilidade das empresas”).

E, codigos de governo societario existem, destinados a pequenas ¢ médias empresas
(veja-se, por exemplo, o francés Code de Gouvernement d’Entreprise Pour les Valeurs
Moyennes et Petites), que mostram como pode ser importante diferencia-las, no seu
estadio de evolucdo, das restantes empresas cotadas.

De facto, o governo de uma empresa de dimensdo intermédia ou grande PME cotada
tem especificidades que ndo se colocam numa empresa de dimensdo maior (por
exemplo, a problematica da acumulagdo da qualidade de trabalhador com a qualidade de
accionista, a respectiva remuneracgio, o numero de administradores independentes, etc.),
pelo que o niimero e extensdo das recomendagdes que lhes deve ser aplicado se nos
afigura dever ser menor, pois muitas das recomendagdes em causa ndo se apresentam
como relevantes para a avaliagdo por parte dos investidores da empresa (por exemplo,
no que concerne as recomendagdes sobre limites de voto, ofertas publicas de aquisi¢ao,
etc.).

Ora, o conjunto das recomendagdes deve mostrar-se coerente na sua formulagao.

Em especial, ndo parece consistente aceitar-se a dimensao como critério de exclusdo da
aplicagdo de algumas Recomendagdes e, depois, apenas como mero critério de (boa)
justificagdo para o ndo acolhimento de outras, sob pena de a avaliacio do grau de
acolhimento por parte das empresas de dimensdo intermédia ou grande PME se
apresentar como vazio de utilidade na decisdo de investimento a tomar pelos potenciais
investidores.

Importa, por isso, rever as (novas) recomendagdes aplicaveis as empresas de dimensao

intermédia e grandes PME nesta perspectiva.
e) Igualdade no tratamento dos diferentes modelos de Governo

Por outro lado, julgamos que seria util proceder-se a uma reponderagdo global das
propostas de recomendacdes apresentadas de modo a assegurar a sua plena
aplicabilidade e adequagdo aos trés modelos de governo das sociedades andnimas
previstos no Codigo das Sociedades Comerciais, adequacdo que, face ao texto actual,

ndo parece completamente clara.
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f) Proliferacio de comissdes especializadas

Nota-se que, em diversos casos, o Projecto de Codigo se refere a uma multiplicidade de
comissdes de diverso tipo e morfologia sem contudo cuidar de esclarecer com exactiddo
o respectivo modo de formagdo e composicao (e.g., por membros dos 6rgdos sociais ou
outros), o que deveria ser evitado; e, do mesmo modo, importa ponderar de forma
cuidada a utilidade da existéncia, e aparente multiplicacdo, de tais comissdes.

O exemplo paradigmatico desta situagdo encontra-se patente na Recomendacgdo 11.3.1,
onde, precisamente, se verifica a proliferacao da criacdo de comissdes, designadamente

no seio do Conselho de Administragdo ou do Conselho Geral e de Supervisao.

g) Clarificacdo de conceitos vagos e indeterminados

Por ultimo, parece-nos igualmente importante a clarificacdo (ou alteragdo) de alguns
conceitos vagos e indeterminados (por exemplo, o conceito de “historial evolutivo”, na
nova Recomendac¢ao VI.1).

E, em sentido complementar, a correc¢do de eventuais lapsos que desvirtuem os
objectivos da Recomendagdo em causa (por exemplo, na Recomendacao II.1.7, parece
ndo fazer sentido a referéncia a “convocatoria” devendo manter-se apenas a remessa das
actas; na Recomendagdo I1.3.4 deve ser suprimida a parte final “demais dirigentes da
Sociedade™).
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C. O Projecto de Regulamento sobre Governo das Sociedades (substituira o
Regulamento n.’ 1/2010)

a) Aspectos gerais

O Projecto de Regulamento relativo ao governo das sociedades, acolhe um conjunto de
solugdes que, ndo fosse a circunstancia de se mostrarem prejudicadas pelo Modelo de

Relatorio proposto, mereceriam o aplauso sem reservas da AEM.

Porém, caso o Modelo de Relatdrio se mantenha tal qual proposto, a evolugdo positiva
realizada quanto ao Regulamento perde a sua eficicia na medida em que resulta

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

No que respeita especificamente ao Projecto de Regulamento, ¢ sabido que, conforme ja
em outras ocasides tivemos oportunidade de enfatizar, o sistema de corporate
governance em vigor em Portugal ¢ fruto do desenvolvimento regulatério realizado ao
longo da ultima década no mercado de capitais nacional, constituindo o resultado, por
um lado, do preenchimento de um espago vazio - entenda-se: a auséncia de iniciativas
de ambito privado, nesta area, ao longo de cerca de dez anos -, e, por outro lado, da
quase completa auséncia de critica, salutar e construtiva, ao processo de elaboragao

regulamentar subjacente, durante 0 mesmo periodo.

A evolugdo do tema, porém, e a propria interven¢do que nesta matéria a AEM tem
vindo a desenvolver, mostram que estdo hoje reunidas as condi¢des para uma discussao

mais aprofundada do referido quadro de actuagdo regulatéria.

De facto, ¢ entendimento desta Associacdo que a matéria da corporate governance
constitui tema em que, por exceléncia, a auto-regulagdo pode e deve afirmar-se no
sentido de acolher as solugdes e alternativas que melhor se adeqiiem a cada universo
empresarial e que sejam indutoras de competitividade empresarial e de confianga no
mercado, ocupando espagos vazios ou regulando com maior flexibilidade do que a

hetero-regulagao.

Porque, sem duvida, ninguém melhor do que as empresas emitentes compreende o
constante desafio de permanente melhoria do respectivo nivel de transparéncia e

esclarecimento ao mercado, circunstancia de que julgamos constituir cabal exemplo a ja
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mencionada iniciativa das empresas emitentes, reunidas na AEM, desenvolvida pela
Catolica Lisbon School of Business & Economics, de elaboragdo dos “Relatdrios sobre

o Grau de Acolhimento de Recomendagdes, Indice ¢ Rating de Governo Societario”.

Neste sentido, a AEM congratula-se com a eliminagdo do actual art.® 1.°, n.° 2 do
Regulamento n.° 1/2010, parcialmente substituido pelo art.” 2.° do Regulamento em
analise, o qual prevé que “a adop¢do de um codigo diferente do Codigo da CMVM
pelos emitentes sujeitos a lei pessoal portuguesa deve ser justificada no relatorio a que
se refere o art. 1.°”, passando pois a impor-se apenas que as empresas emitentes
justifiquem a op¢ao que fazem quanto ao codigo de governo societario adoptado, sem

necessidade de cumprimento de outros critérios.

Ou seja, passa a ser possivel a escolha, por parte das sociedades cotadas, de um Codigo
de governo das sociedades alternativo ao da CMVM, deixando de ser exigivel que as
empresas escolham um cédigo governativo que abranja, no minimo, as matérias
constantes do Codigo do Governo das Sociedades da CMVM.

Porém, como se disse, o efeito util deste passo, potencialmente positivo, no sentido da
promog¢do de uma maior autonomia por parte das sociedades cotadas no que respeita a
boas praticas governativas, resulta inevitavelmente prejudicado pela extensdo do

Modelo de Relatorio proposto.

Foi também com agrado que notdmos a nova redac¢do do n.° 2 do artigo 2.° do
Anteprojecto de Regulamento quando refere que “os emitentes de acgoes admitidas a
negociag¢do em mercado regulamentado situado ou a funcionar em Portugal adoptam o
Codigo da CMVM ou um codigo de governo societario emitido por entidade
vocacionada para o efeito”, formulagdo que, naturalmente, passa a abranger também a

AEM no elenco de entidades que podem emitir um Codigo.

Sem prejuizo, a AEM considera oportuno questionar o regulador quanto ao ambito de
definicdo das entidades com vocag¢do para a emissdo de coddigos alternativos, em
particular, no sentido de saber se ¢ entendimento da CMVM que as empresas emitentes

possam adoptar codigos de governo emitidos por entidades estrangeiras.

Em qualquer caso, a AEM interpreta o preceito em referéncia no sentido de o mesmo
ndo investir a CMVM na faculdade de sindicar a escolha de determinado cédigo de
governo alternativo (por exemplo, com base no facto de a entidade emitente das

recomendacdes em causa ndo ser, no entender da CMVM, “vocacionada para o efeito”).
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De facto, na perspectiva da AEM, a escolha das recomendagdes e praticas de governo
que melhor se adequam a realidade das empresas emitentes deve ser deixada na esfera
de responsabilidade das empresas emitentes e, em particular, ao respectivo orgdo de

administracdo, naturalmente sujeito ao escrutinio accionista.

Por ultimo, a AEM congratular-se-ia igualmente com a abolicdo da exigéncia de
prestagdo de informacdo estatistica complementar ao relatério detalhado sobre a
estrutura e as praticas de governo societario de cada sociedade, conforme o Anexo II do
Regulamento n.° 1/2010, nao fosse a evidente incongruéncia existente entre a referida
eliminacdo e o conteido do Modelo de Relatorio proposto que, conforme no ponto
seguinte melhor se detalha, anula aquele que seria o verdadeiro alcance, potencialmente

positivo, da mencionada abolig¢ao.

De facto, considerados todos os documentos incluidos na proposta de novo
enquadramento regulatorio e recomendatdrio em matéria de governo das sociedades,
percebe-se que, a final, ndo estamos perante uma verdadeira abolicdo da exigéncia de
prestagdo de informagdo estatistica complementar ao Relatério mas, conforme se
reconhece no Relatorio de Anélise de Impacto, perante uma mera “condensacdo dos
dois anexos até agora existentes num unico anexo”, alids, com multiplicagdo e

exacerbagdo do respectivo contetido e correspondente peso burocratico.

Em conclusdo, cumpre, pois, registar a evolu¢ao do Projecto de Regulamento no sentido
da eliminagdo de exigéncias, ainda hoje em vigor, que tém sido unanimemente
consideradas como excessivas e onerosas, o que poderd permitir fomentar o
desenvolvimento de novas recomendagdes em sede de governo societario resultantes da

iniciativa da sociedade civil.

O Regulamento da CMVM proposto parece assumir um contetido bastante mais neutro
e menos comprometido com determinada orientacdo em matéria de governo societario,
permitindo uma maior liberdade de adaptacdo as empresas emitentes e deixando-lhes a
necessaria margem para adoptarem um outro cddigo de governo que ndo o da
autoridade de supervisdo, situagdo que, contudo, ¢ gravemente prejudicada pelo Modelo

de Relatdrio proposto.

b) Entrada em vigor e producio de efeitos
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A entrada em vigor do Projecto de Regulamento encontra-se prevista para 1 de Janeiro

de 2014, nos termos do disposto no seu artigo 4.°.

A AEM entende que o novo Regulamento deve entrar em vigor de imediato (sem
prejuizo, contudo, da necessidade de reponderacao do conteudo e das inlimeras questdes

levantadas pelo Modelo de Relatério que lhe é anexo).

Do mesmo modo, o novo Coédigo deverd entrar em vigor de imediato, de modo a
possibilitar que, no exercicio de 2014 — quando as sociedades submetam a considerag¢ao
dos seus accionistas o relatdrio anual de gestdo relativo ao exercicio de 2013, onde se
inclua o relatério detalhado sobre a estrutura e as praticas de governo societrio
(‘Relatério de Governo Societdrio’), seja o referido relatdrio elaborado em resposta as
recomendacdes decorrentes daquele Codigo (ou de Coédigo alternativo), em
cumprimento do supra citado regulamento.

Neste sentido, o artigo 4.° do Regulamento deve clarificar, sem margem para davidas,
que o Relatorio de Governo das Sociedades a que diz respeito o respectivo artigo 1.°
devera ser preparado, pelas empresas emitentes, em 2014, com referéncia ao exercicio

de 2013, de acordo com qualquer Codigo entdo em vigor.

Deste modo, as empresas emitentes deverdo, ao longo de 2013, conformar as suas
praticas de governo as recomendagdes constantes do Codigo que entendam adoptar,
incluindo o que agora a CMVM submete a consulta publica, ainda que a apreciagao
quanto ao seu efectivo acolhimento apenas tenha lugar no ambito do relatdrio a elaborar
em 2014.

Sem prejuizo, ndo deve perder-se de vista que a presente consulta publica decorre no
final do 1.° trimestre do exercicio de 2013, pelo que, as alteragdes aos normativos em
vigor que vierem a ser publicadas em sua consequéncia sé-lo-3o depois de transcorrida

uma parte relevante do ano social em curso.

Por essa razdo, a analise dos relatorios a emitir em 2014, versando sobre o ano de 2013,
devera ter em conta a circunstancia de as novas regras ndo terem estado em vigor
durante parte substancial do ano, bem como, da indispensavel necessidade de um
periodo de adaptacdo por parte das empresas emitentes (e que, no caso presente,
provavelmente, coincidird com a segunda metade do ano), designadamente, dando a tal
circunstancia a necessaria relevancia em sede de aplicagdo do principio comply or

explain.

Caso ndo seja este o entendimento da CMVM, entdo podera ser necessario postecipar,
para o exercicio seguinte, a entrada em vigor de alguns dos normativos em causa, sem
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prejuizo de se permitir as empresas emitentes a respectiva adopgdo através da

correspondente declara¢do de auto-vinculagao.
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D. O Anexo ao Regulamento (e que constitui um Projecto de (novo) Modelo de
Relatorio de Governo Societario)

a) Aspectos gerais

Em simultdineo com a apresentagdo do Projecto de Codigo e do Projecto de
Regulamento, a CMVM apresenta igualmente um projecto de novo Modelo de

Relatério de Governo (incluido como Anexo ao novo Regulamento).

A AEM assume, como pressuposto da andlise que a seguir se apresenta, que o referido
Modelo deve(ria) mostrar-se consistente com o disposto, ¢ com a evolugdo

potencialmente positiva notada, nos projectos de novo Coédigo e novo Regulamento.

Ora, partindo do pressuposto acabado de enunciar, o Modelo de Relatério suscita
notoria perplexidade e estupefaccdo e, conforme fomos antecipando, prejudica
gravemente a avaliagdo positiva que pudesse realizar-se em relagdo a globalidade do

processo de revisao em causa.

b) Extensdo dos Relatorios de Governo Societario

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.

Ora, esta exagerada extensdo, constitui, por um lado, o resultado da multiplicagao

injustificada do niimero de informagdes exigidas mas, por outro lado, representa
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igualmente a consequéncia mais notéria do sobrepeso regulatério e burocratico que
incide sobre as empresas emitentes portuguesas € que ndo tem paralelo conhecido

noutras jurisdi¢des similares.

De facto, analisada a actuacdo e exigéncias de outras autoridades reguladoras europeias
no que respeita a matéria da “informacao relativa ao governo das sociedades” ndo se
encontra nenhuma situagdo comparavel de exigéncia semelhante ao grau de
pormenorizagdo da informacdo prestada que a CMVM pretende exigir das empresas
emitentes portuguesas (nem mesmo no caso espanhol que ¢ o Unico exemplo
comparavel e relativamente ao qual sdo conhecidas as reservas das empresas emitentes

espanholas).

Ao que acresce que, na verdade, as situagdes identificadas em que existem “modelos de
relatorio”, ndo resultam de modelos determinados pelas autoridades reguladoras mas
sim de iniciativas das associagdes privadas que, face a dificuldades das empresas suas
associadas, criam modelos orientadores destinados a auxiliar a actividade de reporting

das mesmas.

No caso portugués, porém, o grau de sofisticagdo, qualidade e detalhe ja alcangados
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 intervencao dirigista da autoridade de supervisao

no sentido da exorbitante padronizacdo da informag¢ao em causa.

Nao pode, pois, deixar de suscitar perplexidade a extensdo da exigéncia de informacdo
constante do Modelo em apreco; a qual aumenta quando se percebe que parte da
informagdo cuja prestagdo se exige extravasa inclusivamente o conhecimento
razoavelmente exigivel as empresas emitentes e que parte igualmente significativa
incide sobre informagdo sensivel (e cuja confidencialidade, no formato anterior, era

assegurada por ser apenas transmitida 8 CMVM).

¢) Estrutura e forma dos Relatorios de Governo Societario

No que diz respeito a forma de apresentacdo do Relatorio, a pretensdo de que aquele
seja elaborado mediante o preenchimento dos campos informativos exigidos e de acordo
com uma estrutura rigida e espartilhada, do tipo formulédrio, ndo se coaduna com a
dindmica da estratégia, da actividade e do negocio das empresas cotadas, e ndo pode
colher a concordancia da AEM na medida em que as diferencas entre os mercados de

intervengdo e a estrutura organizativa das diferentes empresas emitentes claramente
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desaconselha a adop¢do de um formato Unico, e ndo adequado, face a diversidade do

ecossistema de actuagdo de cada sociedade.

A abordagem proposta no Modelo de Relatorio prejudicara a actuagdo das empresas
emitentes no seu esforco de captagdo da melhor atencdo dos investidores, accionistas e
analistas para a informacao divulgada, designadamente, por via da utilizagdo e edi¢ao de

conteudos material e graficamente apelativos.

E ndo se vislumbra a utilidade da imposicdo de uma uniformidade artificial e de
comparabilidade do que ndo é comparavel, a qual, prejudicando a liberdade de
apresentacdo de informacdo util e de elevada qualidade para os accionistas, investidores
e analistas, e transformando os relatérios de governo societdrio em documentos
fastidiosos e de elevado pendor burocratico, conduzira inevitavelmente ao desinteresse

dos investidores e a um maior afastamento entre as empresas e o0 mercado.

Acresce que a abordagem proposta no Modelo de Relatorio conduzird, quase
inevitavelmente, a elaboracdo dos relatérios de governo societdrio numa légica de box
ticking, acentuando o enfoque numa logica de compliance em prejuizo da apresentagdo,
aos investidores, das informagdes uteis e necessarias para que estes tenham uma correta
percepcao sobre o modelo e as praticas de governo das sociedades cotadas, problema
que, depois de assim desnecessariamente criado, ndo serd resolvido através da mera

possibilidade de inclusdo de informagao adicional.

O que a abordagem proposta no Modelo de Relatério significa é que, enquanto noutros
ordenamentos se procura premiar a inovagdo, a qualidade, a transparéncia e a
acessibilidade, na transmissdo e divulgacao de informagao aos investidores, em Portugal
pretende promover-se a estéril padroniza¢do da informagdo num exercicio autofagico
que apenas serve a propria autoridade de supervisdo mas, de nenhum modo, os
investidores, os accionistas, os analistas ¢ os restantes stakeholders.

E entendimento da AEM que cada empresa emitente deve ter a liberdade de fixar o seu
modelo de apresentacdo e divulgagdo da informacdo exigida, na medida em que ndo se
reconhece a existéncia de um esquema de relatdrio que seja apto a satisfazer de modo

geral as necessidades particulares de cada empresa emitentes e dos seus stakeholders.

Pelo que, também nesta matéria devera ser dada primazia a um principio de
adaptabilidade a realidade de cada uma das empresas emitentes e ndo a imposi¢ao de

uma estrutura padronizada rigida.

d) As exigéncias de informac¢ao do Modelo de Relatorio
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Afirma-se, no documento de consulta, que “no que respeita ao conteudo informativo do
referido Relatorio, o mesmo resulta de uma consolidacdo dos dois atuais anexos ao
Regulamento da CMVM n.° 1/2010 que, por essa via, passam a constar de um unico
documento de apresentagdo obrigatoria — o referido ‘Relatorio de Governo Societario’”.

A andlise a que procedemos nos pontos seguintes da presente alinea permite perceber

que a afirmag¢do acabada de transcrever ndo ¢ exacta.

De facto, o Modelo de Relatério proposto extravasa largamente a mera consolidagdo
dos actuais anexos (consolidacdo que, em qualquer caso, ndo faria sentido, pois que o
que se pretendia era a supressdo, pura e simples, do actual Anexo II do Regulamento em
vigor).

A referida andlise ¢, ainda, assim o cremos, especialmente Util na medida em que o
documento de consulta da CMVM, tendo o cuidado de apresentar tabelas comparativas
nas quais se confrontam a actual redaccdo do Regulamento n.° 1/2010 com as
correspondentes novas normas propostas, bem como, no caso do Codigo, a actual
redacc¢do da recomendagdo com a correspondente proposta de alteracdo, certamente ndo
por acaso, ndo apresenta qualquer tabela comparativa no que respeita ao novo Modelo
de Relatorio de Governo Societério.

i.  Exigéncias de informacdo que representam recomendacdes

aparentemente eliminadas no novo Projecto de Codigo

As secgdes do Modelo de Relatorio a seguir assinaladas constituem exemplos de
recomendacdes que, aparentemente suprimidas (total ou parcialmente) no Projecto de
Codigo, na pratica, transitam para o relatorio de governo societério e, portanto, por via
da sua integragdo no Projecto de Regulamento, transitam da esfera recomendatoria para
o acervo regulamentar.

Note-se que, neste ponto, a AEM ndo pretende desvirtuar o principio segundo o qual
algumas matérias que deixem de ser tratadas como recomendag@o, possam passar a ser
objecto de divulgacdo no relatorio anual sobre o governo societario, o que, quando
justificado e util para investidores, accionistas e analistas, se entende como
potencialmente salutar.

Porém, ndo € esse o caso. Assim,

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 actual recomendagdo 1.1.2. passa a estar reflectida na sec¢ao II.1.2. do Modelo de
Relatdrio (a matéria ndo se encontrava prevista no Anexo II do Regulamento n.° 1/2010,
mas apenas no respectivo Anexo I como decorréncia natural da presenca da
recomendacao no Codigo).

A actual recomendagdo II.1.1.2. passa a estar reflectida na sec¢do VI.2. do Modelo de
Relatorio ja que, na realidade, esta seccdo ndo estd adaptada a nova redacgdo da
Recomendagao II.1.2. (a matéria ndo se encontrava prevista no Anexo II do
Regulamento n.° 1/2010, mas apenas no respectivo Anexo I como decorréncia natural
da presenca da recomendacao no Codigo).

A actual recomendagao II.1.1.4., relativa ao mesmo tema, passa também a estar
reflectida na sec¢dao VI.2. do Modelo de Relatorio (a matéria ndo se encontrava prevista
no Anexo II do Regulamento n.° 1/2010, mas apenas no respectivo Anexo I como

decorréncia natural da presenga da recomendac¢do no Cédigo).

A actual recomendagao I1.1.2.3. passa a estar reflectida na sec¢ao I11.2.4. do Modelo de
Relatorio, ja que, na realidade, esta seccdo ndo estd adaptada a nova redacgdo da
Recomendagao II.1.5. e continua a colocar a tonica na independéncia e
incompatibilidades, quando a nova redac¢do sugerida pela CMVM abandonou a
remissdo para o regime das incompatibilidades (a matéria ndo se encontrava prevista no
Anexo Il do Regulamento n.° 1/2010, mas apenas no respectivo Anexo I como

decorréncia natural da presenga da recomendac¢do no Cédigo).

A actual recomendagdo II.1.4.1. passa a estar reflectida na sec¢do VI.1. do Modelo de
Relatdrio (a matéria ndo se encontrava prevista no Anexo II do Regulamento n.° 1/2010,
mas apenas no respectivo Anexo I como decorréncia natural da presenca da
recomendacao no Codigo).

A actual recomendagao II.1.4.2. passa a estar reflectida na sec¢do VI.1. do Modelo de
Relatdrio (a matéria ndo se encontrava prevista no Anexo II do Regulamento n.° 1/2010,
mas apenas no respectivo Anexo I como decorréncia natural da presenca da
recomendacao no Codigo).

A actual recomendagdo I1.2.4. passa a estar reflectida na sec¢do III.1.8. do Modelo de
Relatdrio (a matéria ndo se encontrava prevista no Anexo II do Regulamento n.° 1/2010,
mas apenas no respectivo Anexo I como decorréncia natural da presenca da
recomendacao no Codigo).

A actual recomendacao II.1.5.4. passa a estar reflectida na seccdo V.8. do Modelo de
Relatorio ja que, na realidade, esta seccdo ndo estd adaptada a nova redacg¢do da

Recomendagao III.11 (a matéria ndo se encontrava prevista no Anexo II do
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Regulamento n.° 1/2010, mas apenas no respectivo Anexo I como decorréncia natural

da presenca da recomendacao no Codigo).

A actual recomendagdo II.1.5.7. passa a estar reflectida na seccdo V.4. (V.4.1.) do
Modelo de Relatdrio ja que, na realidade, esta seccdo ndo estd adaptada a nova redac¢ao
da Recomendacdo III.9 (a matéria ndo se encontrava prevista no Anexo II do
Regulamento n.° 1/2010, mas apenas no respectivo Anexo I como decorréncia natural

da presenca da recomendacao no Codigo).

ii. Exigéncias de informa¢do que ndo constavam do Cdédigo ou do
Regulamento em vigor (e que, portanto, constituem exigéncias de

informac¢ao completamente novas)

Para além do disposto no niimero anterior, cumpre evidenciar que sdo inumeras as
seccdes do Modelo de Relatério que consubstanciam exigéncias de informagdo que nao

constam do Codigo ou do Regulamento em vigor.
Exemplificativamente,

A exigéncia de informagdo da sec¢do 1.2.1.3. ndo consta das Recomendagdes em vigor

nem se encontra prevista no Anexo I ou no Anexo II ao Regulamento n.® 1/2010.

A exigéncia de informagdo da sec¢do 1.2.2. ndo consta das Recomendagdes em vigor

nem se encontra prevista no Anexo I ou no Anexo II ao Regulamento n.® 1/2010.

A exigéncia de informagdo da sec¢do 1.2.3. ndo consta das Recomendagdes em vigor

nem se encontra prevista no Anexo I ou no Anexo II ao Regulamento n.® 1/2010.

A exigéncia de informagdo da secc¢do I1.3. ndo consta das Recomendagdes em vigor

nem se encontra prevista no Anexo I ou no Anexo II ao Regulamento n.® 1/2010.

A exigéncia de informagdo da seccdo III.1.1. ndo consta das Recomendagdes em vigor

nem se encontra prevista no Anexo I ou no Anexo II ao Regulamento n.® 1/2010.

A exigéncia de informagdo da seccdo III.1.2. ndo consta das Recomendagdes em vigor

nem se encontra prevista no Anexo I ou no Anexo II ao Regulamento n.® 1/2010.

A exigéncia de informagdo da seccao III.1.3. ndo consta das Recomendagdes em vigor

nem se encontra prevista no Anexo I ou no Anexo II ao Regulamento n.® 1/2010.

A exigéncia de informagdo da seccao III.1.4. ndo consta das Recomendagdes em vigor

nem se encontra prevista no Anexo I ou no Anexo II ao Regulamento n.® 1/2010.

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

68



%.delm

A exigéncia de informagdo da seccdo II1.1.9. ndo consta das Recomendagdes em vigor
nem se encontra prevista no Anexo I ou no Anexo II ao Regulamento n.® 1/2010.

A exigéncia de informagdo da seccdo II1.2.1. ndo consta das Recomendagdes em vigor
nem se encontra prevista no Anexo I ou no Anexo II ao Regulamento n.® 1/2010.

A exigéncia de informagdo da seccdo II1.2.2. ndo consta das Recomendagdes em vigor
nem se encontra prevista no Anexo I ou no Anexo II ao Regulamento n.® 1/2010.

A exigéncia de informagdo da sec¢do III.3. ndo consta das Recomendagdes em vigor
nem se encontra prevista no Anexo I ou no Anexo II ao Regulamento n.® 1/2010.

A exigéncia de informagdo da seccdo IV.1. ndo consta das Recomendacdes em vigor
nem se encontra prevista no Anexo I ou no Anexo II ao Regulamento n.® 1/2010.

A exigéncia de informagdo da seccdo VI.3. ndo consta das Recomendacdes em vigor
nem se encontra prevista no Anexo I ou no Anexo II ao Regulamento n.® 1/2010.

e) Problemas especificos detectados nas exigéncias de informacdo constantes
do Modelo de Relatorio

A titulo meramente exemplificativo assinala-se um conjunto de informagdes cuja
divulgacdo, nesta sede, carece de sentido ou de exequibilidade, conforme se elenca em
baixo:

* A seccdo [.2.1.3. requer a divulgacdo de todas as relagdes de natureza comercial
existentes entre os titulares de participacdes qualificadas e a empresa emitente.
A divulgacao destas informagdes ja ¢ dada a conhecer, em cumprimento do IAS
24, pelo que a sua repeticdo nesta sede parece dispensavel.

* A secgdo [.2.1. deve ser suprimida pois a informagdo exigida, ou ja resulta dos
anexos ao relatério, em cumprimento do disposto no artigo 448.° do C.S.C. e
artigo 8.° do Regulamento CMVM n.° 5/2008, ou ja foi revelado ao mercado em
momento proprio e em cumprimento de obrigagdes especificas.

Ademais, porque se reporta a 31 de Dezembro do exercicio anterior, ndo tem
aquela matéria suficiente actualidade para uma evidéncia reforcada no contexto
global dos documentos de prestacdes de contas.

* O cumprimento da sec¢do 1.2.2. requer a divulgagdo de participacdes detidas por
dirigentes e entidades com estes estreitamente relacionadas. Este dever

reconduz-se ao cumprimento das exigéncias constantes do artigo 447.° do C.S.C.
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e do artigo 14.° do Regulamento da CMVM n.° 5/2008, pelo que a sua inclusdo
nesta sede parece dispensavel.

A seccdo 1.2.3. exige a divulgacdo das variagdes nas participagdes accionistas
que tenham ocorrido ao longo do exercicio. A AEM considera que a utilidade
decorrente do preenchimento destes campos ¢ absorvida, precisamente, pela
obrigatoriedade de divulgacdo ao mercado.

Na verdade, neste como noutros casos, toda esta informacao estara disponivel no
website da CMVM e da sociedade cotada, hé ja algum tempo, no momento em
que puder ser divulgada no Relatdrio de Governo.

Nestes termos, a exigéncia de preenchimento da Secgdo 1.2.3 constitui um
oneroso exercicio de duplicagdo que, em face destas publicagdes, ndo parece

encerrar qualquer utilidade.

Também a Seccao III.1.3. deve ser parcialmente suprimida. Requer a referida
Seccdo que as empresas elenquem as caracteristicas que permitem aferir da
elegibilidade do Presidente do 6rgdo de administracdo e dos restantes membros
executivos e nao executivos. A Secgdo III.1.3 exige, porém, ainda, que sejam
também divulgadas as regras aplicaveis a nomeacao e substituicdo dos membros
do 6rgdo de administracdo. Nestes termos, o dever de preenchimento dos
campos constantes da Seccdo III.1.3 ndo podera deixar de conduzir a repeti¢ao
exaustiva da informacdo divulgada, em especial uma vez afastada a
recomendacao no sentido da existéncia de comissdes de selec¢ao.

As secgoes I11.1.4 e I11.2.4. encerram, igualmente, uma probleméatica que a AEM
ndo pode deixar de apontar: a primeira requer a identificagdo dos membros dos
orgdos de administra¢do independentes, enquanto a segunda requer a divulgacao
dos membros dos 6rgdos de fiscalizagdo independentes.

Na medida em que, no modelo de governo de cariz anglo-saxo6nico, os membros
da Comissdo de Auditoria tém ainda a qualidade de administradores e que os
critérios utilizados para aferir da independéncia dos membros dos orgdos de
administracdo e fiscalizagdo deixardo de ser os mesmos, afigura-se
recomendavel expressar inequivocamente que a independéncia dos membros da
comissdo de auditoria, também administradores, deve ser aferida com recurso a
diferentes critérios, conforme se avalie a respectiva independéncia enquanto
membros do conselho de administra¢ao ou da comissao de auditoria.

Mais em especial, relativamente a sec¢do II[.2.4., a matéria encontra-se
igualmente prevista na redac¢ao da nova Recomendagao II.1.4., porém, o teor do

Modelo de Relatério ndo se mostra adaptado a nova redac¢do da recomendacao:
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a seccdo II1.2.4. parece continuar a colocar a tonica na independéncia e
incompatibilidades, quando a nova redac¢do sugerida abandonou, e bem, a
remissdo para o regime das incompatibilidades, e, por outro lado, o novo elenco
referido na Recomendagdo (relativamente ao qual, alids, a AEM apresentou

fundadas criticas, supra) nao esta vertido no quadro 2.4..

* A secgdo III.1.7. (mecanismos de coordenagdo entre membros executivos € ndo
executivos do 6rgdo de administragdo), parece ignorar que, em face da redaccao
sugerida para a nova Recomendacdo II.1.7., a coordenagdo entre membros
executivos e ndo executivos passa a ser feita por um administrador independente
indicado pelo o6rgdo de administracdo, pelo que deve ser revista em

conformidade.

* Relativamente a sec¢do V., e em linha com a posicao ja supra defendida pela
AEM no que respeita a matéria da divulgacdo das remuneragdes, ¢ nosso
entendimento que os dados a incluir devem conter-se nos estritos limites do
dispositivo legal em vigor nesta matéria (Lei n.° 28/2009, de 19 de Junho).

Em especial, consideramos particularmente desnecesséria e contraproducente,
constituindo uma divulgagdo injustificada de dados pessoais sem qualquer
interesse sério para os diferentes stakeholders, a divulga¢do de informagdo que
ultrapasse o normativo legal, ele proprio ja sobejamente questionado pelas
empresas emitentes.

Nesta matéria deve, pois, ser dada primazia a um principio de reserva de

privacidade.

* Desde logo, a Seccdo V.2. deve, no nosso entender, ser objecto de reformulagao.
As instrucdes de preenchimento dos respectivos campos esclarecem, na verdade,
que a independéncia dos membros da comissdo de vencimentos deve aferir-se
em relagdo aos membros do orgdo de administracdo, sem explicitar os critérios
relevantes nesta apreciacdo, os quais devem ser clarificados.

E, por outro lado, julgamos que deve ser eliminada a questdo relativa a presenca
da comissdo de vencimentos na Assembleia Geral em que seja aprovada a
declaracdo sobre a politica de remuneracdes a que se refere a Lei n.° 28/2009,
pois ndo se vislumbra a ratio do quesito: a Assembleia Geral ¢ um o6rgdo
soberano com poderes electivos e tem autonomia e competéncia para avaliar a
prestacao dos eleitos e actuar nos termos que entenda adequados, pelo que esta

matéria deve ser suprimida.

* Em homenagem a desejavel competitividade na captacdo e retengdo de quadros

dirigentes, a respectiva politica de remuneracdo nao deve ser partilhada ou
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divulgada, em moldes detalhados, pelas empresas emitentes, sob pena de se
gerar uma ‘race to the bottom” sem vantagens perscrutaveis para o bom
governo das sociedades, aspecto que deve ser clarificado pela CMVM na Seccao
V.3.

* Em linha com o principio basilar de reserva de privacidade acima reiterado,
cumpre notar a exorbitancia da informacdo desagregada solicitada na seccao
V.4.2., designadamente ao incluir a remunera¢do “com origem nas sociedades
que se encontrem em relagdo de dominio ou de grupo, ou sujeitas a dominio
comum”.

De facto, se, por um lado, a desagregacdo relativamente as sociedades
dominadas e em rela¢do de grupo, no sentido descendente, ndo oferece qualquer
informacdo de relevo e interesse na apresentacdo das contas consolidadas, por
outro, a informacao relativa a remuneragdes recebidas em sociedades sujeitas a
dominio comum - designadamente aquelas em que o administrador ¢ socio - ¢
completamente alheia ao conhecimento da sociedade e ao interesse do mercado,
sendo inaceitavel a sua exigéncia.

De facto, ndo faz sentido a exigéncia da revelagdo da remuneracdao auferida
pelos administradores em sociedades dominadas pela mesma dominante: essas
sociedades ou sdo abertas e, portanto, ja de si sujeitas a divulgacdo da
remuneragdo dos seus administradores, ou também ndo fard sentido alargar o

ambito da obrigagdo de exposicao de dados desta natureza.

* Relativamente a sec¢do V.8. (beneficios de reforma), a matéria encontra-se
prevista na redac¢do da nova Recomendagao III.1.1., porém, a inica informagao
que deveria ser requerida seria, quando muito, a relativa a saber se a proposta
relativa a aprovagdo de qualquer sistema de beneficios de reforma a favor dos

membros dos 6rgdos sociais €, ou ndo, submetida a Assembleia Geral.

* A seccdo VI.2. determina a divulgagdo de informagdo relativa aos sistemas de
controlo e gestdo de riscos.
Nos termos da actual recomendagdo nesta matéria (recomendagao I1.1.1.2.), as
empresas emitentes devem criar sistemas internos de controlo e gestao de riscos
que incluam pelo menos as componentes ai enumeradas.
Diferentemente, e com fundamento no objectivo de proporcionar uma maior
flexibilidade e liberdade de conformacdo as empresas emitentes, a
recomendacdo constante do Projecto de Cddigo, nesta matéria, ndo procede a
uma enumeragdo exaustiva de todos os elementos que devem integrar os

sistemas de controlo e gestdo de riscos.
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Porém, da andlise dos elementos que compdem a Sec¢do VI.2. do Projecto de
Regulamento, resulta que a nova norma de cariz regulamentar obriga, tal como a
actual recomendacdo, a uma descri¢do detalhada relativamente ao sistema de
controlo interno e gestao de riscos.

A questdo tem particular importancia na medida em que a informacdo exigida
pode representar a revelagdo de matérias protegidas por sigilo comercial,
estratégico e industrial, pelo que se afigura inaceitavel exigir a revelagdo destes
conteudos.

Por outro lado, ¢ notoriamente irrelevante a indicacdo do numero de pessoas
afectas a unidade de auditoria e controlo interno, sendo, igualmente, excessivo
exigir a revelacdo das competéncias hierarquicas e funcionais. Alternativamente,
a articulacdo desses servigos com as comissdes do 6rgao de administragdo e com
os o6rgdos de fiscalizagdo, ¢ uma informagao de maior densidade e que tem vindo
a ser descrita pelas empresas emitentes.

Assim, para evitar um excesso de informagdo, sensivel, e de contetido rigido e
sem beneficio proporcional, sugere-se a revisdo da Seccdo VI.2. de modo a
facultar as empresas emitentes o necessario espacgo de liberdade de conformacao
dos seus sistemas de controlo e gestdo de riscos a sua realidade, devendo ser
divulgados apenas os aspectos substantivamente relevantes necessarios ao

escrutinio por parte dos accionistas € do mercado em geral.

Nao se vislumbra a relevancia, pra o mercado, da divulgagdo do numero total de
pedidos de informacao e, dentro destes, dos provenientes de nao residentes, bem
como o tempo médio de resposta; trata-se de informacgdo interna da sociedade,
que ndo deve constar do relatério por ser exorbitante.

A Secg¢do VIIL.2. exige a divulgacdo de informagdes relativas as transacgdes com
partes relacionadas, em particular no que respeita aos elementos do negécio
propriamente dito.

Ora, ndo parecem existir razdes que justifiquem incluir a informagao referida na
Sec¢do VIL.2. no relatdrio de governo societério, tendo em conta o facto de esta
matéria ja ser divulgada em cumprimento do IAS 24 e, bem assim, o escopo das
recomendacdes V.1. e V.2. do Projecto de Cddigo, que visa acautelar a
legitimacdo dos negocios celebrados entre a sociedade e os titulares de
participagdes qualificadas, de modo a que estes tenham lugar nas melhores
condi¢des de mercado e no interesse da empresa emitente.

Acresce que o valor das transacgdes com empresas participadas, além de
irrelevante, constitui uma tarefa que ndo faz sentido em grupos de maior

dimensdo e que apresentam as contas de forma consolidada.
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f) Habilitaciio legal ou regulamentar das exigéncias de informacao

Os problemas resultantes das exigéncias de informacdo constantes do Modelo de

Relatorio nao se confinam a respectiva complexidade, arbitrariedade e exorbitincia.

O Modelo de Relatorio, mercé da sua inclusdo na esfera regulamentar, suscita,
igualmente, fundadas diividas quanto a habilitacao legal, ou regulamentar, que justifica

as exigéncias de informagao apresentadas.

De facto, a CMVM nao apresenta habilitacdo legal ou regulamentar para as exigéncias
de informagdo constantes das seguintes sec¢des do Modelo (e que sdo a maioria):

- L2.1,12.1.2,12.13, 1.1, IL.1.1., I1.1.2., I1.2., 11.3., IIL.1., IIT.1.1., OI.1.2.,
II.1.5., 1.1.6., 11I.1.7., OI.1.8., 1I1.1.9., 1II.1.10., II1.2.1., 1I1.2.2., 1I1.2.3,,
nr.2.4., 1r.2.5., 1L.2.6., 01.2.7., 1.3, 1Iv.1., Iv.2,, Iv3., V.1, v.2,, V.3,
Va4l,VvV42,vV43, V51, V52, V.53, V.6. (campo 1), V.7., V.8,
VIL.1., VL3,, VI4., VL5., VIL.1,, VIL.2,, e IX.

Por outro lado, algumas das normas habilitantes identificadas pela CMVM suscitam as
maiores davidas quanto a exactiddo da respectiva aplicacdo ao caso concreto, situagao

de que constituem exemplo as seccdes:
- 122,123,114, V..

A AEM poderia admitir que algumas das sec¢des em causa pretendessem dar resposta
as obrigacdes de informacdo decorrentes do proprio Projecto de Codigo; mas uma tal
interpretagdo nao poderia estar correcta uma vez que, na estrutura proposta pela
CMVM, a informagdo sobre o acolhimento das recomendagdes do codigo de governo
das sociedades ao qual o emitente se encontre sujeito por forca de disposicdo legal ou
regulamentar deve constar, na totalidade da tabela de analise de cumprimento prevista
na sec¢do VIIL.2. do Modelo (trata-se, na verdade, de um outro Relatdrio, praticamente
escondido na excessiva extensdo e exorbitdncia do Modelo de Relatorio).

E, do mesmo modo, a AEM pode admitir, igualmente, que algumas das sec¢des do
Modelo de Relatério acima referidas possam ter verdadeira justificagdo legal ou
regulamentar, designadamente, por aplicacdo das varias alineas do niimero 1 do artigo
245.°-A do Cédigo dos Valores Mobiliarios.

Porém, ndo ¢ ao intérprete que cabe tentar identificar qual a habilitacdo e legitimidade

da regulamentacdo, e das exigéncias de informag¢do, aqui em causa.
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E ao regulador, no caso também o autor da regulamentacio, que cabe cumprir o
imperativo legal da justificacdo, sendo que, no caso presente, a inexisténcia das
referéncias as normas habilitantes, tem o efeito particularmente grave de dificultar de
forma significativa a fonte legal ou regulamentar de cada uma das exigéncias de

informagdo em causa.

Situacdo agravada pelo facto de o Modelo de Relatorio ndo ser um documento claro e
carecer ainda de uma revisdo sistematica, dos titulos dos diferentes capitulos e sub-
alineas, os quais mantém resquicios de matérias que, entretanto, deixaram de ser
tratadas ou mudaram de localizagdo, sendo que, em muitos casos, os respectivos titulos
ndo se apresentam como auto-suficientes, pelo que faria igualmente sentido proceder a

uma revisdo geral que tivesse em consideragdo este aspecto.

Mas, regressemos, € procuremos centrar-nos nela, & questdo da habilitacdo legal das

exigéncias de informagao produzidas.

Os Regulamentos sdo actos normativos, ou seja, normas juridicas, gerais e abstractas,

dimanadas de 6rgdos administrativos no desempenho da fun¢do administrativa.

Nos termos da Constituicdo da Republica Portuguesa (artigo 112.°, n.° 8), os
regulamentos “devem indicar expressamente as leis que visam regulamentar ou que

definem a competéncia subjectiva e objectiva para a sua emissao”.

Esta norma deixa claro que ndo pode haver uma area normativa preenchida apenas por
via regulamentar, sem qualquer lei prévia que o habilite e estabelece o dever de citagdo

da lei habilitante por parte de todos os regulamentos.

Esta dupla exigéncia torna ilegitimos os regulamentos carecidos de habilitagdo legal,
mas também os regulamentos que, embora com provavel fundamento legal, ndo

individualizem expressamente este fundamento.

Logo, ndo sendo feita men¢do habilitante suficiente, ou suficientemente especifica,
inexiste um elemento formal constitucionalmente necessario, pelo que os regulamentos
emitidos em violacdo do preceito constitucional padecem de inconstitucionalidade

formal.

E isto ¢ assim, mesmo quando seja possivel identificar autonomamente a lei habilitante,
pois a funcdo da exigéncia de identificagdo expressa consiste ndo apenas em disciplinar
o uso do poder regulamentar (obrigando a Administracdo Publica a controlar, em cada
caso, a habilitacdo legal de cada regulamento) mas também em garantir a seguranga € a
transparéncia juridicas, proprias do Estado de direito democratico.

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

75



%.delm

Ora, se ¢ certo que a CMVM esta genericamente habilitada a emitir regulamentos, ¢é
igualmente certo que, na produ¢do dos mesmos, por razdes de transparéncia e seguranca
juridica, estd obrigada a respeitar os principios da legalidade, da necessidade, da clareza
e da publicidade, designadamente, de forma a permitir as entidades supervisionadas o
exercicio completo dos respectivos direitos quanto perante situagdes de abuso ou de

arbitrariedade.

Nestes termos, ¢ entendimento da AEM que o modelo de relatério de governo
societario, porque constante do Anexo I do Regulamento da CMVM sujeito a consulta
publica (do qual “faz parte integrante” nos termos do artigo 1.°, n.° 3 da proposta de
Regulamento da CMVM), padece de lacunas graves ao nivel da justificacdo,
explicitagdo e habilitacdo, legal e regulamentar, das exigéncias de informacdo nele

contidas.

Ao exposto cumpre acrescentar que o desconhecimento das empresas emitentes quanto
a justificacdo legal e regulamentar de cada uma das exigéncias de informagao incluidas
no Modelo de Relatério nos parece igualmente susceptivel de por em causa a eficécia,

eficiéncia e consisténcia do presente processo de consulta.

g) Conclusdes quanto ao Modelo de Relatorio

A analise produzida, quanto ao Modelo de Relatorio proposto, permitiu demonstrar as
razdes pelas quais as empresas emitentes entendem que o referido modelo, a ser
concretizado, terd como efeito principal um aumento substancial da carga burocratica e
dos custos a cargo das sociedades cotadas, por essa via, prejudicando o bom (e urgente)
desenvolvimento do mercado de capitais nacional e, em especial, a sua capacidade de

atrac¢do de novas empresas emitentes.

Por essas razdes, o ponto em apreco constitui um dos principais pontos de divergéncia
da AEM relativamente a proposta de revisdo apresentada pela CMVM, e assume
particular gravidade ja que o mesmo tem o conddo de impedir que a revisdo do regime
regulamentar e recomendatério do governo das sociedades em Portugal possa alcangar
os objectivos de simplificacdo, flexibilizagdo e aumento da transparéncia anunciados
como principios basilares da reforma em causa.

De facto, a pretendida simplificagdo do Cddigo de Governo e do Regulamento sobre o
Governo das Sociedades ndo encontram reflexo no Modelo de Relatorio, para o qual
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transitam as davidas, imperfei¢des, preocupacdes € a carga burocratica previamente

existentes e que nao diminuem com a proposta de revisao.

Nestes termos, a AEM considera necessaria uma ampla e detalhada discussao, a realizar

entre a autoridade de supervisdo e as empresas emitentes, quanto ao contetido e forma

do Modelo de Relatorio, o qual, em nossa opinido, devera respeitar, pelo menos, os

seguintes principios essenciais:

Liberdade do formato: o formato de apresentagdo do relatério deve ser
livre e susceptivel de ser moldado pela cultura de comunicacdo da empresa
emitente, e pelas especificidades da sua actividade, negoécio e mercado de
actuagdo, e compatibilizado com o relatdério de gestdo, de modo a constituir
um instrumento eficiente de informacao e de utilidade na ligacdo da empresa
emitente ao mercado

Equilibrio do conteudo: o relatério de governo ndo deve impor a
divulgacdo de informacdo excessiva, e.g., informacdo ja divulgada ao
mercado em tempo proprio (em especial, aquela que esteja e se mantenha
disponivel na plataforma da CMVM e no website da sociedade cotada), bem
como, informag¢ao que possa ja estar ultrapassada por referéncia a0 momento
da respectiva divulgagdo (na medida em que o relatorio se reporta a data de
um exercicio findo hd algum tempo), podendo até, por essa via e
inadvertidamente, gerar engano, ou ainda informacdo sem qualquer interesse
para os investidores, accionistas e analistas, ou informacao redundante (que,
ao abrigo das respectivas normas legais e contabilisticas, ja conste das contas

ou de outros anexos do relatério de gestdo de que faz parte).

Respeito pela confidencialidade da informacao: o relatdrio de governo nao
deve impor a divulgacdo de informacdo sensivel (designadamente, aquela
cuja divulgacdo colide, ainda que potencialmente, com o dever fiduciario de
reserva nos termos em que o mesmo resulta de uma interpretagdo prudente
das normas legais), devendo procurar-se um justo equilibrio e a concordancia
pratica adequada entre este dever e o dever de transparéncia (cumprindo
recordar que, no formato anterior, a reserva da informacgdo sensivel se

encontrava assegurada por ser apenas transmitida a CMVM).
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E. Sobre o aspecto formal do prazo da Consulta Publica

A AEM considera dever reiterar aqui uma preocupac¢do das empresas cotadas, de que ja
fez eco em anteriores processos de consulta publica, por considerar que a presente
consulta publica ndo cumpre os Procedimentos da CMVM sobre Consultas Publicas, em
cujos termos “o prazo de resposta as consultas publicas ¢, em regra, de 30 dias uteis,
podendo ser reduzido ou aumentado em fungdo da urgéncia ou complexidade do

assunto versado no acto ou documentos objecto de consulta publica.”

No caso em apreco, € pese embora a consulta publica ter sido precedida por uma
consulta preliminar, o assunto em causa caracteriza-se por elevada complexidade
juridica e tem consequéncias profundas no funcionamento do mercado, pelo que, ndo
tendo sido elencadas, nem sendo conhecidas, razdes que justifiquem a urgéncia da
consulta, ndo se compreende que o referido processo tenha sido langado com um prazo

que ¢ significativamente inferior a trinta dias uteis.

O prazo apontado afigura-se, pois, exiguo, ndo so6 devido a extensdo e complexidade da
base documental da consulta como a circunstancia de ser posta a discussdo numa época
de fecho dos documentos de prestacao de contas e sua divulgagdo pelos orgdos de
administracdo e fiscalizacdo das empresas, de convocagdo de assembleias gerais e
publicacdo de todos os documentos a ela inerentes, e actividade similar, circunstancia
que, obviamente, absorve as preocupacdes dos orgdos das empresas e respectivas

equipas de suporte aos temas de governo societario.

Nestes termos, aqui trazemos de novo o tema, no sentido de procurar sensibilizar a
CMVM para o interesse, € justeza, da ndo coloca¢do de documentos em consulta, sem a
inclusdo de um prazo especialmente alargado, quando na consulta se incluam o més de
Agosto ou de Dezembro, ou no periodo de preparacido de apresentacdo de contas, bem
como, para a necessidade de um prazo especialmente alargado quando, como ¢ o caso,

estejam em causa documentos complexos e estruturantes.

De outra forma, corre-se o risco de prejudicar a discussdao efectiva dos documentos
sujeito a consulta, efeito que ndo serd, certamente, o pretendido pela autoridade de

supervisao.
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F. Conclusoes Finais

E convic¢do profunda da AEM que o mercado de capitais nacional e as empresas
emitentes precisam de uma reforma verdadeira do regime legal, regulatério e

recomendatorio, vigente, em matéria de governo das sociedades.

A AEM considera que o conjunto de regras e recomendagdes que enformam o
enquadramento vigente em matéria de governo societario, se caracteriza por um
pronunciado sobrepeso regulatorio, resultado de uma multiplicacdo excessiva do
niamero de regras/recomendacdes, realizada fora do indispensavel quadro de analise
custo/beneficio das mesmas e/ou de procura de um essencial equilibrio entre regulagdo e
competitividade do mercado, o todo com resultados prejudiciais para a actividade das
sociedades emitentes e para o bom desenvolvimento do mercado de capitais nacional.

Ora, a experiéncia internacional disponivel demonstra que ¢ possivel consagrar praticas
de governo societario que, globalmente, assegurem um nivel de protec¢io dos interesses
dos accionistas e de transparéncia do governo societario suficiente e adequado, sem

cedéncia a excessos de natureza burocratica.

Nestes termos, a AEM defende que a indispensavel revisdo do enquadramento

normativo desta matéria deve realizar-se em obediéncia a objectivos de:

simplificagdo e clarificagdo do regime regulamentar e recomendatério existente;
- simplificagdo e clarificacdo dos procedimentos de supervisao;

- maior autonomia e flexibilidade para as sociedades cotadas na escolha das boas
praticas de governo societario, a semelhanca do que se passa na generalidade
dos ordenamentos juridicos congéneres;

- diminui¢do da carga burocratica associada ao regime em vigor, em particular no
que respeita as obrigagdes de reporte de informacdo a cargo das empresas
emitentes.

A AEM entende que a proposta de revisdo, em analise na presente Resposta, pode ainda
constituir uma oportunidade para a criagdo de um sistema de governo societario mais
adaptado a realidade das empresas emitentes e do mercado de capitais nacional e mais

harmonizado com as melhores praticas e tendéncias internacionais, alias, em linha com
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a recente consideracdo, pela CMVM, no seu mais recente Relatéorio Anual sobre o

Governo Societério, de um conjunto de recomendagdes tidas como essenciais.

Contudo, e para além dos pontos de divergéncia assinalados quanto a um conjunto de
recomendacdes especificas do Projecto de Codigo, o comentério genericamente positivo
que pode ser apresentado, tanto em relagcdo a este documento como no que concerne ao
Projecto de Regulamento, mostra-se gravemente prejudicado pelo contetido do Modelo
de Relatério, na medida em que, na pratica, as melhorias assinaladas naqueles dois
Projectos tém como contrapartida um aumento exacerbado, exorbitante e
desproporcionado, das exigéncias de informacdo a incluir nos relatdrios de governo
societario e uma transferéncia dessas exigéncias de informagdo da esfera
recomendatoria para a esfera regulamentar, agravando, muito, o 6nus informativo a

cargo das empresas emitentes.

Termos em que, a concretizar-se de acordo com o disposto na proposta, a revisao do
regime vigente, ao invés de representar uma verdadeira simplificagdo do enquadramento

da actuacdo das empresas emitentes, terd o efeito inverso:

- provocard o aumento da carga burocratica e o aumento dos custos de
cumprimento da legisla¢do, suportados pelas sociedades cotadas, ndo apenas no
curto prazo, mas de forma continuada, na medida em que a eventual redu¢do do
numero de recomendacdes ¢ a revisao do seu conteido, em conformidade com
as anteriores sugestdes da AEM, resulta inevitavelmente prejudicada pela
introducdo de um novo Modelo de Relatorio de Governo que contém novas

exigéncias de informagao claramente excessivas;

- provocara o aumento do caracter (ja de si demasiado) prescritivo do regime em
vigor, ndo permitindo suficiente autonomia as sociedades cotadas na defini¢do
de boas praticas governativas, as quais resultam ilegitimamente condicionadas
por um instrumento regualmentar nao directamente habilitado para o efeito, no

caso, o0 Modelo de Relatorio de Governo;

- ndo conferira maior flexibilidade as sociedades cotadas na defini¢do das suas
melhores praticas governativas, as quais resultam ilegitimamente condicionadas

pelo novo Modelo de Relatorio de Governo;

- ndo contribuird para a promocdo da transparéncia, pois ira traduzir-se,
inevitavelmente, na necessidade de elaboracdo e produgdo de relatorios de
governo mais longos, complexos e densos, em oposi¢do as melhores praticas

internacionais em matéria de reporte sobre governo societario;
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- ndo contribuird para a maior proteccdo dos accionistas, e, pelo contrario, desvia
a atengdo, os recursos e as disponibilidades das empresas, para a elaboracio e
producdo de relatorios de governo de duvidosa utilidade para os investidores, e,

portanto, em prejuizo da empresa e dos seus accionistas;

Os resultados acabados de descrever afiguram-se altamente indesejaveis, na medida em
que prejudicam o bom (e urgente) desenvolvimento do mercado de capitais nacional e,

em especial, a sua capacidade de atrac¢do de novas empresas emitentes.

E igualmente convicgdo da AEM que o governo das sociedades em Portugal deve
evoluir de um modelo publico para um modelo privado, & semelhanca do que se passa
nos restantes mercados de referéncia, e que permita consagrar a muito aguardada e
salutar separacdo entre governagdo e compliance, em todas as dimensdes (da elaboracgdo

a monitorizacdo) do tema.

A este proposito, cumpre recordar que as competéncias que a CMVM tem vindo a
assumir nos ultimos anos em matéria de Governo das Sociedades designadamente,
quanto a aprovagdo de Recomendacdes, exigéncia de informacdo padronizada sobre
Governo societario as empresas emitentes, fiscalizagdo pormenorizada do cumprimento
dessas exigéncias, divulga¢do anual dos graus de acolhimento, etc., constitui um caso

singular e sem paralelo entre os reguladores congéneres.

E certo que, em parte, 0 excessivo protagonismo da autoridade de supervisio foi o
resultado de alguma inércia da sociedade civil e da iniciativa privada, na medida em
que, antes da constituigdo da AEM, ndo existia uma instituicdo com aptiddo para
promover a reflexdo e dar voz, de forma organizada, as preocupacdes das empresas

emitentes quanto aos aspectos mais criticos do regime vigente na matéria em aprego,.

Mas essa situagdo e lacuna estdo, hoje, ultrapassadas.

A AEM iniciou o caminho da evolu¢ao de um modelo publico para um modelo privado
de governo societario através da iniciativa de produgdo do “Relatério sobre o Grau de
Acolhimento de Recomendagdes, Indice e Rating de Governo Societario”, desafio que
langou a Catdlica Lisbon School of Business & Economics em 2011.

E desempenhou, depois, um papel fundamental, no esforco de preparagdo e
apresentacao de um cdodigo de governo alternativo, proveniente da sociedade civil e que,

entretanto, ja se encontra disponivel.
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Ora, o dualismo de codigos de governo societario potencialmente aplicdveis as mesmas
empresas emitentes ndo parece representar uma solucao satisfatoria, em particular face a

dimensdo do nosso mercado de capitais e ao universo de sociedades cotadas em causa.

Pelo que a presente revisdo deve constituir uma etapa no sentido da transi¢do para um
modelo inteiramente privado de iniciativa, autoria e monitorizacdo de coddigos de
governo societario e ndo, para mais através de instrumentos de natureza burocratica e de
menor dignidade normativa, um momento de ancilosamento do regime em redor da
autoridade de supervisdo que, por via do Modelo de Relatério apresentado,
desincentiva, de facto, a adopcao de outros codigos de governo.

Desde a sua constituicdo, e, em especial, desde Setembro de 2012, quando apresentou, a
CMVM, um documento detalhado contendo um conjunto vasto de sugestdes de
alteracdo ao actual edificio regulatorio e recomendatoério em matéria de governo das
sociedades, a AEM tem procurado contribuir, de forma activa mas dialogante, e com
uma atitude critica mas leal, para o aperfeicoamento do regime normativo vigente em

matéria de governo societario.

A AEM pretende continuar a colaborar com a CMVM, bem como com quaisquer outras
entidades com actuacdo relevante nesta matéria, tendo em vista a simplificacdo, a
flexibilizacdo e a acrescida transparéncia do ordenamento juridico que enforma o

mercado de capitais nacional.

Por essa razdo, a presente Resposta, extensa, rigorosa e detalhada, tem como finalidade
principal ajudar a, e contribuir para a, apreciacdo dos aspectos da proposta de revisdo
cuja reponderagdo, em nosso entender, se mostraria particularmente aconselhavel para o

respectivo aperfeicoamento.

A AEM acredita que, através da presente consulta, o regime regulatdrio e
recomendatorio nacional em matéria de governo das sociedades poderda evoluir no
sentido da melhoria do ambiente normativo em que se exerce a actividade no mercado
de capitais, dessa forma, passando a constituir um instrumento util de atrac¢cdo de mais
investimento e novas empresas cotadas e ndo, como o tem sido no passado recente, um

factor de retrocesso para o bom desenvolvimento do mercado de capitais.

A ser assim, terd sido possivel dotar o mercado de capitais nacional de um quadro

normativo adequado e que se afirme como factor de desenvolvimento e de crescimento.

A ndo ser assim, tratar-se-a de uma oportunidade lamentavelmente perdida.
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Termos em que, a terminar, e esperando que a presente Resposta possa ainda contribuir,
de forma efectiva, para o aperfeicoamento dos documentos sub judice, a AEM reitera a
sua abordagem construtiva neste dominio e a total disponibilidade para continuar a
discussdo das preocupagdes e questdes aqui elencadas, com a Comissdo do Mercado de
Valores Mobilidrios, no sentido do aperfeicoamento e adequagdo do sistema de governo

societario aplicavel as empresas emitentes portuguesas.

Por ultimo, a AEM confirma que autoriza a publicacdo da presente Resposta e que,
nesta data, procede ela propria a respectiva divulgacao publica.

Com os nossos melhores cumprimentos,

Pela AEM
Luis Palha da Silva Abel Sequeira Ferreira
Presidente da Direc¢do Director Executivo
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