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| - A CONSULTA

No presente relatério procede-se a analise das respostas recebidas no ambito do processo de
Consulta Publica da CMVM n.2 2/2013, sobre uma proposta de alteragdo do Regulamento da
CMVM n? 1/2010 relativo ao Governo das Sociedades Cotadas e do Cddigo de Governo das
Sociedades da CMVM (Recomendacées).

Em sintese, as propostas submetidas a consulta incidiram sobre os seguintes aspetos
regulamentares e recomendatdrios do governo das sociedades:

1. Proposta de novo Regulamento:

Em relagdo ao Regulamento da CMVM sobre o Governo das Sociedades n? 1/2010, atualmente
em vigor, foram as seguintes as principais alteracdes incluidas na proposta de Regulamento
submetida a consulta publica:

i) A alteracdo das condi¢gdes em que as sociedades podem adotar um cédigo de governo
societario distinto daquele divulgado pela CMVM (art. 2.2, n.2 1): esta possibilidade deixa de
estar sujeita aos requisitos atualmente em vigor, a saber, a condicdo de que tais cédigos
abranjam, pelo menos, as matérias constantes do cddigo de governo das sociedades divulgado
pela CMVM e de obedecer a principios e consagrar praticas de governo societdrio que,
globalmente, assegurem um nivel de protecdo dos interesses dos acionistas e de transparéncia
do governo societdrio ndo inferiores aos assegurados por este cddigo, passando a estar na livre
disponibilidade das sociedades a escolha do cddigo a que se pretendam submeter.

ii) A eliminagdo de exigéncias informativas entretanto tornadas redundantes em face de
legislagao de carater imperativo com o mesmo conteldo publicada apds a entrada em vigor do
Regulamento n® 1/2010, constantes dos arts. 32 e 42 relativas a deveres informativos sobre a
estrutura e os montantes remuneratérios dos membros dos 6rgdos sociais (“Divulgagdo da
remunerac¢éo e Planos de atribuicio de ac¢bes e/ou opgbes de aquisicdo de acgbes”), e
respetiva transferéncia para o Modelo de Relatdrio sobre o Governo das Sociedades.

iii) A alteracdo do modelo e estrutura de Relatério sobre o Governo das Sociedades cuja
exigéncia se mantém, que passa a estar dividido em duas partes:

- Parte I, onde os emitentes prestam informa¢do sobre as prdticas de governo das
sociedades adotadas pela sociedade, de carater transversal a todas as sociedades,
independentemente do Cddigo adotado, com informacdo considerada util para os acionistas e
para o mercado em geral;

- Parte Il, onde os emitentes se pronunciam sobre o grau de cumprimento do Cédigo a
gue a sociedade tenha decidido sujeitar-se;

Por outro lado, foi proposto que toda a informacdo no Relatdrio sobre o Governo das
Sociedades fosse incluida em campos informativos padronizados, com uma insercdo e
sequencia¢do standard da informacgdo, com vista a uma maior uniformidade na prestacdo de
informacdo, a facilitar a consulta de aspetos especificos e a garantir a comparabilidade entre
os modelos de governac¢ao adotados pelas sociedades por parte de qualquer interessado.

iv)] A alteracdo do conteudo informativo do referido Relatdrio, que se pretendia ser o
resultado de uma consolidacdo dos dois atuais anexos ao Regulamento da CMVM n.2 1/2010 e
que, por essa via, passam a constar de um Unico documento de apresentagdo obrigatdria — o
referido ‘Relatério de Governo Societdrio’. A ‘Informacdo Estatistica sobre o Governo da



Sociedade’, a que corresponde o atual anexo Il daquele regulamento e que, nos termos do seu
art. 2.2 n.2 3, tinha de ser comunicado a CMVM pelas sociedades, deixaria assim de ter de ser
apresentado, passando o mercado a receber exatamente a mesma informagdo que a CMVM.

v) Quanto a entrada em vigor do novo Regulamento, propds-se que, mantendo-se o atual
regulamento da CMVM n.2 1/2010 em vigor até 31 de dezembro de 2013, apenas no exercicio
de 2014 — quando as sociedades submetam a consideracdo dos seus acionistas o relatério
anual de gestdo relativo ao exercicio de 2013, onde se inclua o relatdrio detalhado sobre a
estrutura e as praticas de governo societdrio (‘Relatério de Governo Societdrio’) a que se
refere o n.2 1 do art. 245.2-A do Cddigo dos Valores Mobiliarios — seja o referido relatério
elaborado de forma a incluir os elementos e obedecer ao modelo constante do Anexo do
projeto de regulamento, dessa forma conferindo as sociedades um periodo adequado para
conformagdo com o novo modelo e com a forma de cumprimento das exigéncias informativas
(que, em grande parte, serdo idénticas ou equiparaveis as atualmente exigiveis). No entanto,
foram expressamente questionados os respondentes sobre a suficiente clareza do art. 4.2 do
Projeto de Regulamento no sentido acima descrito ou sobre a eventual necessidade de
clarificacdo, na prépria norma, de que o Relatdrio de Governo das Sociedades a que diz
respeito o art. 1.2 devera ser feito, em 2014 com referéncia ao exercicio de 2013, ja de acordo
com o novo Regulamento e Modelo de Relatério.

2. Proposta de novas Recomendacgdes:

Em matéria de recomendacdes, procurou-se clarificar a redacdo daquelas recomendacgdes que
mais duvidas interpretativas suscitaram, aproveitando-se ainda para eliminar algumas
sobreposicdes entre recomendacdes e normas de natureza imperativa.

Em geral, e em atencdo a importancia crescente da informacdo nos mercados financeiros,
optou-se por remeter para a esfera regulamentar as principais matérias de natureza
informativa cuja prestacdo é essencial, ao mesmo tempo que, quer na esfera recomendatoéria,
quer no plano regulamentar, se eliminam requisitos informativos tidos por ndo essenciais, de
modo a garantir que a informacdo exigida se contém dentro dos limites necessarios para
assegurar aos investidores um adequado conhecimento de cada sociedade.

Nesse sentido, prescindiu-se da prestagdo de qualquer informag¢do que, de acordo com este
critério, ndo se revelasse essencial, de modo a reduzir o 6nus informativo a cargo das
sociedades.

Em adicdo, a experiéncia recolhida da andlise do cumprimento do Cédigo de Governo das
Sociedades da CMVM (2010) permitiu identificar recomendagbes que careciam de algum
aperfeicoamento, inclusive no sentido de conferir as sociedades maior flexibilidade na
implementacdo das boas praticas recomendadas.

Procurou acolher-se, por outro lado, uma sugestao reiteradamente transmitida pelo mercado
de desdobramento de algumas recomenda¢des mais extensas e de conteddo multiplo em
recomendacdes individuais, a fim de evitar que uma recomendacdo cujo conteudo é
predominantemente cumprido ndo seja, no seu todo, considerada como tal em virtude de
incumprimento de alguma ou algumas das alineas em que se decompde. Evita-se, contudo,
esse desdobramento nos casos em que a boa pratica para que aponta determinada
recomendacdo apenas se encontre garantida no seu integral conteldo axiolégico com o
preenchimento das multiplas vertentes identificadas.

Na mesma linha passou ainda a admitir-se a existéncia de situacées de cumprimento parcial
das recomendacdes, caso em que deve igualmente ser apresentada justificacao suficiente para
a qualificacdo da recomendac¢dao em causa como parcialmente cumprida.



Em matéria de declaragdo sobre o cumprimento das Recomendacdes foi ainda conferido uma
especial énfase ao principio comply or explain, cuja aplicagcdo consistente tem vindo a ser uma
preocupacdo crescente da CMVM. Considerando que, da perspetiva dos investidores, uma
adequada justificacdo para o incumprimento é tdo relevante quanto o cumprimento de
determinada recomendacao, pretende proporcionar-se as sociedades ndo sé um amplo espaco
para identificacdo dos motivos da ndo adocdo (ou adogdo parcial) de uma recomendacdo,
como ainda a necessidade de a mesma identificar, ainda no ambito do ‘explain’, os
mecanismos alternativos por si implementados para efeitos de prossecucdo do objetivo da
recomendagdo ndo cumprida (ou ndo integralmente cumprida).

Il — O PROCESSO DE CONSULTA

3. Avaliagcéo de impacto

A CMVM avaliou o impacto desta iniciativa nos termos anexos ao Documento de Consulta,
para o qual se remete (v. “Relatério de Analise de Impacto do Regime Regulamentar e
Recomendatdrio do Governo das Sociedades Cotadas”).

4. Questdes em consulta

Foram incluidas na Consulta algumas questdes especificas relacionadas com a suficiente
clareza do art. 4.2 do Projeto de Regulamento, bem como sobre as Recomendacdes 1.6.2 e
11.1.5.1. do Cddigo de Governo das Sociedades atualmente em vigor.

5. Processo de consulta

A CMVM promoveu uma consulta preliminar que teve por objeto o projeto de Regulamento,
respetivo anexo e o projeto de novo Cédigo de Governo das Sociedades, tendo para o efeito
ouvido o Banco de Portugal, o Instituto de Seguros de Portugal, a AEM — Associagao de
Empresas Emitentes de Valores Cotados em Mercado, o Instituto Portugués de Corporate
Governance, a Euronext Lisbon - Sociedade Gestora de Mercados Regulamentados e a DECO -
Associacdo Portuguesa para a Defesa do Consumidor.

A CMVM convidou subsequentemente todos participantes no mercado e o publico em geral a
pronunciarem-se sobre o projeto de Regulamento e demais documentos de Revisdo do Cddigo
do Governo das Sociedades, no ambito da Consulta Publica que decorreu entre os dias 5 e 28
de margo de 2013.

No ambito das duas referidas consultas foram recebidas 11 respostas, sendo que as seguintes
entidades, identificadas por ordem alfabética, ndo se opuseram a divulgacdo das suas
respostas:

AEM — Associacao de empresas emitentes de valores cotados em mercado
Banco de Portugal

DECO - Associagdo Portuguesa para a Defesa do Consumidor

Instituo de Seguros de Portugal

IPCG — Instituto Portugués de “Corporate Governance”



Jerénimo Martins S.G.P.S., S.A.
Sonae - S.G.P.S., S.A.

Sonae Capital - S.G.P.S., S.A.
Sonaecom - S.G.P.S,, S.A.
Sonae Industria, S.G.P.S., S.A.

Cumpre agradecer publicamente os contributos recebidos, os quais sdo integralmente
divulgados no sitio da CMVM na internet, com exce¢ao daqueles em que foi solicitada a ndo
divulgagao.

Ao longo do processo de andlise e incorporacdo das sugestdes recebidas a CMVM manteve
ainda contactos com algumas entidades, designadamente com a AEM e o IPCG, no sentido de
com elas clarificar e discutir algumas das sugest&es recebidas.

Il - RELATORIO DE CONSULTA PUBLICA

1. APRECIAGAO GLOBAL DAS RESPOSTAS A CONSULTA PUBLICA N2 2/2013

O primeiro aspeto a assinalar diz respeito ao numero significativamente mais reduzido de
respostas a esta Consulta Publica sobre o Governo das Sociedades, quando comparada com
anteriores.

Contrariamente ao que tem sucedido em anteriores Consultas Publicas sobre o Governo das
Sociedades, as respostas recebidas focaram-se sobretudo nas propostas de alteracdo ao
Regulamento, objeto das criticas e sugestdes mais abundante e relevantes, enquanto as
alteracOes as Recomendacgdes (Cédigo de Governo das Sociedades) mereceram da parte dos
respondentes uma aparente adesdo global, com poucas respostas e sugestdes a incidirem
sobre esta parte da proposta.

Justifica-se esta circunstancia, desde logo, por um fator circunstancial: os emitentes, de forma
muito diferente do que sucedia até 2009, encontram-se hoje organizados em torno de
AssociagOes privadas — nomeadamente, a AEM e o IPCG — que os representam e que
polarizaram as respetivas reagdes a consulta publica em andlise. Assim, as respostas recebidas
destas entidades correspondem a uma espécie de voz comum dos emitentes a elas associados,
gue na sua predominante maioria se abstiveram de responder individualmente.

Por outro lado, um menor nimero de reagdes a consulta publica pode explicar-se ainda pelo
facto de, em relagdo as Recomendacgdes, as propostas de alteragdo irem quase sempre ao
encontro das pretensdes e desconfortos que foram sendo manifestados pelos emitentes desde
a entrada em vigor do Cddigo, ou seja, no sentido da clarificacdo de algumas recomendacgdes,
autonomizagdo de recomendac¢des anteriormente desdobradas em sub-recomendacdes, que
comprometiam o cumprimento, eliminacdo de redundancias e de recomendacgdes entretanto
tornadas vinculativas por efeito de legislacdo posteriormente publicada e, em geral,
eliminacao de recomendacdes consideradas excessivas ou demasiado detalhadas.

O carater pouco assertivo da reacdo dos respondentes sobre as alteracbGes propostas as
Recomendagbes aponta, assim, para uma concordancia genérica com essas propostas,
também explicavel pelo grau de maturidade entretanto atingido pelos emitentes nesta



matéria, a contribuir para uma aceitacdo e compreensido generalizadas da importancia da
implementacdo de boas praticas de governo das sociedades.

Em contraste, as propostas de alteracdo ao Regulamento, sobretudo no que respeita ao novo
Modelo de Relatério, no seu formato como na sua substancia, foram objeto de criticas e
sugestdes numerosas, que determinaram uma reandlise especifica de cada elemento da
proposta e a reponderacdo global da mesma e a concecdo de um Modelo de Relatdrio, que
agora se apresenta, significativamente diferente, por mais simples, menos exigente e mais
flexivel, incorporando assim a reacdao do mercado a proposta inicialmente apresentada pela
CMVM.

2. PROJETO DE REGULAMENTO

No que respeita a proposta de novo Regulamento, as principais criticas e sugestGes recebidas
incidiram sobre os seguintes pontos:

i) Formato do Modelo de Relatdrio de Governo das Sociedades

ii) Conteudo do Modelo de Relatdrio de Governo das Sociedades

iii) Condicgdes (justificacdo) de adocdao de um Cddigo de Governo das Sociedades

iv) Avaliacdo do grau de acolhimento das Recomendacdes e supervisdo do

cumprimento da informacdo regulamentar

V) Entrada em vigor

i) Formato do Modelo de Relatério de Governo das Sociedades

No que respeita ao novo formato proposto para o Relatério de Governo das Sociedades, com a
sua subdivisdo em duas partes — uma com informacdo global e transversal a todas as
sociedades, independentemente do Cdédigo adotado, sobre as praticas de governo adotadas
pela sociedade, outra com a pronuncia da sociedade sobre o grau de cumprimento das
recomendacdes do Cédigo que haja adotado — e a prestacdo de informacdo obrigatéria em
campos informativos padronizados, com uma sequéncia igualmente padronizada, suscitou da
parte dos respondentes uma reacdo de desconforto com a solugdo encontrada, referindo-se a
proposta como sendo rigida, excessivamente onerosa para os emitentes e incorporando um
risco significativo de box ticking.

Foi ainda criticada uma suposta aderéncia do modelo de relatério ao Codigo de Governo das
Sociedades da CMVM, que na pratica esvaziaria de significado a proposta de abertura a outros
Cadigos que o Regulamento vinha introduzir.

Em face destas criticas, a CMVM, ndo obstante manter a convic¢do das vantagens associadas
ao modelo proposto, trabalhou, por um lado, num modelo diferente, mais flexivel, eliminando
os campos informativos padronizados e alguma rigidez com que a presta¢do de informacgao era
exigida.

Substitui-se assim, neste projeto final, um modelo de relatério com as carateristicas
assinaladas por um modelo diferente, sem campos informativos padronizados e com um grau
muito mais elevado de liberdade no modo de prestacdao da informacdo exigida, que acaba por
se refletir no seu conteddo, na medida em que se eliminam exigéncias informativas
quantitativas e detalhes informativos obrigatdrios na versao inicialmente proposta e que, na



versdo aberta do modelo final de Relatério, fica na disponibilidade do emitente prestar ou ndo
prestar, e prestar conforme melhor Ihe aprouver.

Por outro lado, e porque é de facto intencdo da CMVM implementar um regime de total
abertura a adocdo de outros codigos de governo das sociedades que ndao o da CMVM,
clarificou-se junto dos emitentes e através de uma alteracdao formal ao modelo de relatdério
gue a informacdo que deve ser prestada na primeira parte do Relatdrio, sob a designacao
“Informacao Obrigatdria”, nada tem que ver com o Cdédigo que seja adotado, tratando-se
antes e tdo-somente de informagdo que a CMVM entende corresponder a informagdo minima
sobre o governo da sociedade que qualquer emitente, independentemente do Cddigo que
escolha, deve ser obrigado a prestar, por corresponder ao minimo de informacdao que os
acionistas e o mercado em geral tém direito a receber. Note-se, alids, que em grande medida
se trata de informacdo exigivel pelo préprio Cédigo dos Valores Mobiliarios, sendo a fonte do

dever identificada sempre que possivel.

ii) Contetido do Modelo de Relatério de Governo das Sociedades

No que respeita ao conteido do modelo de relatério, e mais especificamente a Parte | desse
Relatdrio, que contém a substancia da informacdo exigida, foram recebidas criticas ao volume
e ao grau de detalhe da informacdo exigida, por um lado, e ao facto de alguma dessa
informacdo ndo ter sustento em qualquer fonte legal.

Foi ainda criticado o facto de alguma da informacao exigida se encontrar disponivel em outros
lugares, constituindo, portanto, uma duplicacdo de exigéncia normativa e um énus regulatdrio
adicional para os emitentes.

Nao obstante a CMVM considerar que a informagao exigida no projeto inicial seria util para os
potenciais e atuais investidores, entendeu-se, em face das criticas recebidas, reduzir a
quantidade de informagdo exigida, limitando-a ao minimo considerado indispensavel, por
forma a incorporar as preocupag¢des que nos foram transmitidas no sentido de nao criar
duplicagdo de deveres de informagdo e ndao aumentar desproporcionalmente os custos de
compliance dos emitentes.

O conteudo do modelo final de Relatério de Governo das Sociedades que agora se publica
corresponde assim a uma versdo muito reduzida, em termos informativos, em relacdo a
proposta inicial, ndo sé porque foram eliminados diversos itens informativos — todos aqueles
cuja prestacdo se considerou ndo ser imprescindivel para o mercado — como ainda, por forca
da flexibilidade agora permitida no modo de reporte (decorrente da supressdo dos campos
informativos padronizados), foi deixado ao critério dos emitentes o grau de detalhe,
quantificacdo e/ou especificacdo a conferir a cada item informativo.

i) ‘Comply or explain’: a equivaléncia material entre o cumprimento e a justificacao

A sujeicdo da aplicagdo do Cddigo de Governo das Sociedades escolhido pelo emitente ao
principio ‘comply or explain’ constitui um dado adquirido no que respeita a filosofia das
recomendagbes da CMVM, na linha proposta pelo Diretiva 2006/46/CE, que introduziu o
principio em causa pela primeira vez no direito europeu e que estabelece a aplicagdo dos
cddigos de governo das sociedades numa base de cumprimento ou explicagao.

Considera-se contudo necessario ndo sé deixar claro que a aplicacdo do Cddigo de Governo
das Sociedades mencionado no art. 22 do Regulamento é aplicado de acordo com esse



principio como reforcar o pressuposto de equivaléncia entre o cumprimento e a explicacdo
para o nao cumprimento.

A racionalidade do principio ‘comply or explain’ reside no pressuposto de que a explicacao
para o ndao cumprimento deve permitir uma valoracao dessas razdes em termos que a tornem
materialmente equivalente a demonstracao de cumprimento da recomendacdo. Nao é, assim,
qualquer explicacdo que deve aceitar-se (como equivalente ao cumprimento) a luz deste
principio: apenas deverdo ser positivamente consideradas as explicacdes que, em termos
substanciais, justifiqguem, no caso concreto, o afastamento da recomendacdo e evidenciem a
conformidade da conduta alternativa adotada com boas praticas de governo das sociedades
e/ou com o principio geral subjacente a recomendacdo.

A qualificacdo da justificacdo como equivalente ao cumprimento da recomendacdo assenta
nalguns pressupostos de principio, cumulativos entre si, sem os quais deverd ser considerada
improcedente. Assim, para a explicacdo poder ser considerada efetiva e, como tal,
materialmente equivalente ao cumprimento, deve verificar-se designadamente o seguinte:

. deve assentar em aspetos especificos da sociedade ou da sua circunstancia que
justifiguem o afastamento da recomendacdo ou a sua inaplicabilidade ao caso
concreto;

. deve evidenciar a conformidade da conduta alternativamente adotada com boas
praticas de governo reconhecidas e/ou o principio mais geral de governo das
sociedades subjacente a recomendacao;

. deve poder ser configurada como uma alternativa vdlida a luz dos principios de
governo das sociedades; e

. ndo deve comprometer a substancia axiolégica da recomendag¢do nao cumprida.

Para efeitos de salvaguarda da referida equivaléncia inclui-se no art. 12 do Regulamento um
novo numero, nao incluido na versdao submetida a consulta publica, onde expressamente se
declara a conformagdo da aplicagdo do cddigo de governo das sociedades escolhido com o
principio ‘comply or explain’ e a equivaléncia entre o cumprimento e a explica¢do, na medida
em que esta Ultima permita valorar a alternativa escolhida pelos emitentes em termos
material e axiologicamente idénticos ao cumprimento. Tal significa que, apenas nas referidas
hipdteses e mediante o preenchimento dos pressupostos enumerados poderd uma
recomendacdo ndo cumprida ser considerada como efetivamente justificada, mas em
nenhuma hipdtese se admitindo que uma adequada justificacdo pudesse conduzir, afinal, ao
cumprimento da recomendacao.

iv) Avaliagdo do grau de acolhimento das Recomendag¢bes e supervisao do
cumprimento da informacdo regulamentar

O Modelo de Relatdrio sobre o Governo das Sociedades, na proposta inicial como no projeto
final que agora se apresenta, contém duas Partes distintas:

e PARTE | - Informacdo obrigatéria sobre estrutura acionista, organizacdo e governo da
sociedade
e PARTE Il — Avaliagdo do governo societario

O Modelo de Relatério que agora se adota agrega em um documento Unico a informagdo
sobre o governo das sociedades anteriormente distribuida por dois documentos distintos e de
prestacdo auténoma, em momentos diferentes e com suportes de reporte especificos: o



“Anexo 1I” ao Regulamento 1/2010, no qual era prestacdo informacdo obrigatéria sobre
aspetos do governo das sociedades; e o Relatdrio sobre o Governo das Sociedades, onde o
emitente se pronunciava sobre o cumprimento das recomendacdes que integram o Cédigo de
Governo das Sociedades.

A filosofia e o enquadramento normativo subjacente a estes dois documentos foi sempre
consabidamente diferente: no primeiro caso (Anexo IlI) estava em causa avaliar o grau de
adocdo de recomendacdes, as quais tém implicito um juizo de valor sobre o a ado¢do ou nao
adogdo de uma conduta. No segundo caso (Relatdrio sobre o Governo das Sociedades), tinha-
se em vista garantir o cumprimento de obrigacdes legais e regulamentares de prestacdo de
informacdo ao regulador.

No que respeita ao “Anexo II”, tratava-se de informacdo de fonte regulamentar, portanto de
prestacdo obrigatdria, cuja omissdo constituia um ilicito suscetivel de reagGes juridicas em
sede contraordenacional a desencadear pelo regulador no ambito dos respetivos poderes e
competéncias de supervisdo.

Em relacdo ao Relatdrio sobre o Governo das Sociedades, a pratica de supervisdo era a de
avaliar o grau de adocdo efetivo das recomendacgdes, sem que quaisquer consequéncias legais
correspondessem a ndo ado¢do das mesmas e limitando-se a CMVM, enquanto autoridade
competente para promover o enforcement dos principios de governo das sociedades, a fazer a
divulgagdo do cumprimento das recomendagdes por parte dos emitentes.

A agregacdo, num sé documento, de ambos os tipos de informacdo anteriormente dispersos
pelo Anexo Il e pelo Relatério de Governo das Sociedades teve em garantir a prestacdo de
forma igualmente agregada da informagdo sobre o acolhimento das recomendagdes e a
informacdo — de prestacdo obrigatdria — sobre certas praticas relacionadas com o governo das
sociedades, a qual passa a estar, por esta via, igualmente disponivel para o publico, quando
anteriormente era informacdo prestada apenas a CMVM.

N3o obstante a importante evolugdo por ultimo referida, que se reputa relevante no sentido
de um apuramento significativo do grau de transparéncia dos emitentes e da mitigacdo de
assimetrias informativas, mantém-se, no presente modelo e conceito, a abordagem do
regulador em sede de avaliagdo e supervisdo, com uma separagao clara entre a supervisdo do
cumprimento das obrigacdes informativas decorrentes da Parte | do Modelo de Relatdrio e a

avaliacdo e divulgacdo ao mercado

Assim, a Parte | do Modelo de Relatédrio, relativa a informagdo obrigatdria sobre estrutura
acionista, organizacdo e governo da sociedade, continuard, ndo obstante a alteracdo do
modelo de reporte, a ser objeto de analise em sede de supervisdo, a qual tera por objetivo,
exclusivamente, verificar se toda a informacdo ali exigida é efetivamente prestada e sem
qualquer juizo valorativo associado ao conteudo dessa informacao.

No que a Parte Il diz respeito, mantém-se a pratica de avaliacdo do grau de cumprimento das
RecomendacgBes, nos moldes até agora adotados (avaliacio pela CMVM) ou outros que
venham a ser definidos, cujo objetivo exclusivo consiste na pronincia do emitente sobre o
adocdo ou ndo adogdo das Recomendacgdes, e ndo na informacdo prestada ao mercado na
Parte | deste relatdrio.



v) CondigGes (justificagdao) para a adogao de um Cédigo de Governo das Sociedades

Na proposta de Regulamento submetida a consulta publica da CMVM figurava, no art. 2.2, n.2
2, uma indicacdo no sentido de que a escolha de um Cddigo diferente do Cddigo de Governo
das Sociedades da CMVM deveria ser justificada.

Uma das respostas recebidas sublinhou o facto de, com esta regra, a CMVM estar a dar uma
indicacdo implicita ao mercado de que o respetivo Cédigo constituiria ainda, ndo obstante a
abertura proclamada para a livre escolha de outros Cédigos, o padrao, devendo ser justificado
o desvio em relagdo a um padrdo considerado preferivel.

Ndo sendo essa a intencdo da CMVM, admite-se contudo que essa poderia ser a interpretacao
a que conduziria um tal regime. Considera-se, em qualquer caso, que, qualquer que seja a
escolha feita, ela deve ser precedida de alguma reflexdo e deve ser claramente assumida pela
sociedade, pelo que se requer agora, no art. 22, n2 2 do Regulamento, que essa justificacdo
seja dada qualquer que seja o cddigo adotado, incluindo, como é evidente, o da CMVM.

vi) Entrada em vigor

Clarificou-se, em face das preocupacbes manifestadas, que a entrada em vigor do
Regulamento deverd ocorrer em 1 de janeiro de 2014, mas clarificando-se desde ja que o
relatdrio sobre o governo das sociedades a elaborar pelos emitentes em 2014 sobre o
exercicio de 2013 dever ser feito em conformidade com o novo Modelo de Relatério de
Governo das Sociedades anexo ao novo Regulamento, incluindo a pronulncia sobre o
cumprimento das Recomendac¢des. Para este efeito poderd entdo ser promovida uma analise
que tenha em consideragdo as praticas adotadas pelas sociedades de acordo com o cddigo de
governo a que esta se tenha decidido sujeitar, ainda durante o exercicio de 2013.

3. CODIGO DE GOVERNO DAS SOCIEDADES DA CMVM (RECOMENDAGCOES)

Conforme ja mencionado, as criticas e sugestdes relacionadas com a proposta de revisdo do
Cddigo de Governo das Sociedades da CMVM foram pouco numerosas e incidiram de um
modo geral sobre aspetos parcelares de algumas recomendacgdes, e ndao sobre as opgdes de
politica recomendatéria que Ihes subjazem.

Ndo obstante, os contributos recebidos nesta matéria foram analisados com rigor e
determinaram algumas altera¢Ges relevantes ao projeto inicial, conforme a seguir se da nota.

. Votagao e controlo da sociedade
No que respeita ao Capitulo | das Recomendacgdes, estas sofreram trés altera¢des dignas de
mengao e determinadas pelo teor de alguns contributos recebidos.
1. Assim, na Recomendacao I.3 que acolhe o principio one share one vote, é eliminada a

parte da recomendacado sobre a emissdo de acGes com diferentes categorias de direitos, por se
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reconhecer que em diversas situacbes, este tipo de acdes, designadamente as acles
preferenciais sem voto, podem envolver vantagens significativas para a sociedade, que
superem a desvantagem da existéncia de acdes com direitos diferentes.

2. Na Recomendacdo |.4 foi eliminada a referéncia aos interesses de longo prazo dos
acionistas como critério de justificacdo da adocdo de medidas defensivas, ndo sé porque se
considerou existir aqui alguma redundancia, como porque se entendeu deixar uma maior
margem de apreciacao da justificacdo para a adocao daquele tipo de medidas.

3. Por ultimo a Recomendacao .5, sobre a necessidade de evitar cldusulas de change of
control, como forma de defender a sociedade contra ofertas hostis, excluia expressamente as
cldusulas de change of control incluidas em contratos de financiamento, “desde que nado
tivesse sido possivel obter financiamento em condicdes normais de mercado sem essa
imposicdo”. O propdsito desta ressalva consistiu em passar a permitir as sociedades
demonstrarem o cumprimento da recomendagdo mesmo nos casos em que a sociedade seja
parte em contratos de financiamento que incluam aquele tipo de cldusulas, uma vez que, em
praticamente todos os casos, é o financiador e ndo a sociedade que as impde, ndo se
considerando, nessas circunstancias, que tenha sido adotada uma medida defensiva (embora
na pratica possa depois funcionar como tal).

Os comentdrios recebidos sobre esta parte da Recomendacdo, designadamente no que
respeita a dificuldade de prova de que ndo teria sido possivel obter financiamento em outras
condig¢des, foram contudo bastante assertivos, tendo sido recebidas respostas e propostas em
sentidos diversos:

e Manutencdo da recomendacdo com eliminacdo da referéncia proposta a exclusdo das
cldusulas de change of control incluidas em contratos de financiamento, “desde que
nao tivesse sido possivel obter financiamento em condi¢cdes normais de mercado sem
essa imposicao”;

e Inclusdo de uma referéncia a exclusdo das cldusulas dessa natureza incluidas em
contratos de financiamento;

e Eliminacdo total da Recomendagdo I.5.

Em face destes contributos, e por se considerar que essa é a solugdo mais equilibrada, opta-se
por eliminar a segunda parte da Recomendacgdo 1.5 tal como havia sido proposta, ficando assim
o impacto das cldusulas de change of control incluidas em contratos de financiamento sujeito a
uma apreciagao individual e casuistica, em fun¢do das circunstancias, cabendo aos emitentes
demonstrar, se for o caso e ao abrigo do principio comply or explain, a respetiva irrelevancia
em sede de vontade da sociedade de estabelecer, através daquelas clausulas, quaisquer
medidas defensivas. Desta forma permite-se o0 mais e o menos, confere-se a recomendacdo a
necessaria flexibilidade e tem-se em consideracdo preocupacGes emergentes relacionadas
com o impacto dos contratos de financiamento e o poder de influéncia dos financiadores no
governo das sociedades.

I - Orgdos de administragdo, supervisio e fiscalizagdo

I.1. Orgdos de supervisdo e administragdo

1. No Capitulo Il foi promovida uma alteracdo importante em relagdo a versdo
inicialmente colocada em Consulta Publica, refletida desde logo no préprio titulo do capitulo
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em causa, e que consiste na ‘importacdo’ do conselho geral e de supervisdo para o capitulo das
recomendacdes que versava sobre 6rgdos de administracao.

Tratou-se aqui de trazer para a luz uma reflexdo da CMVM sobre a natureza deste érgao social,
no contexto do modelo de governo germanico ou dualista, atentas as suas especiais
competéncias, poderes e responsabilidades, que apontam para algo a meio caminho entre um
orgao de fiscalizacdo puro e um 6rgao de administracao.

Nesse sentido, opta-se por uma qualificacdo hibrida, como drgdo de supervisdo, optando-se
por tratar de alguns dos seus aspetos funcionais no Capitulo Il, onde igualmente sdo
estabelecidas recomendacgdes sobre os érgaos de administracdo em qualquer um dos modelos
de governo societario — conselho de administragao (nos modelos classico e anglo-saxdnico) e
conselho de administracao executivo (no modelo germanico) -, sem prejuizo do tratamento
dos aspetos especificos relacionados com as respetivas funcdes de fiscalizacdo no local
adequado.

2. Para além disso foram eliminadas algumas recomendacGes sobre competéncias
especificas dos membros executivos e ndo executivos do 6rgdo de administracdo que foram
consideradas redundantes e dispensaveis, por se reconduzirem a prépria esséncia e natureza
das func¢des executiva e ndo executiva.

3. Foi eliminada da listagem de causas de perda de independéncia dos administradores o
exercicio de fungles executivas em sociedades onde exercem igualmente funcbes de
administracdo outros membros executivos do dérgdo de administracdo da sociedade, por se
considerar que esta circunstancia pode ndo determinar a perda de isencdo de analise
requerida e que sé em concreto e em face das concretas circunstancias pode e deve ser feita a
analise do impacto que esse exercicio simultaneo de funcbes possa ter na independéncia do
sujeito. N3do significa, pois, esta eliminagdo que, em concreto, o sujeito ndo possa ser
considerado nao independente por for¢a das circunstancias descritas, mas sim que estas
circunstancias serdo objeto de uma apreciagao ad hoc que, caso conduza a conclusdo de que
sdo suscetiveis de afetar a sua imparcialidade, determinardo a sua qualificagdo como nédo
independente ao abrigo da cldusula geral.

4, A opgdo de inclusdo do critério do free float como limite minimo da proporgao de
administradores ndo executivos independentes, na Recomendacéao 11.1.7, foi considerada por
um dos respondentes como uma solugdo excessivamente rigida e redutora, que ndo permite a
adequada ponderacdo das carateristicas préprias de cada emitente nem a ponderacdo de
outros fatores importantes na determinacdo do nimero de administradores ndo executivos
independentes a incluir no érgdo de administracgao.

Tal solucdo foi concebida com o propdsito de responder as criticas somadas no dominio da
anterior recomendagdo, que apontava para um limite minimo de % do total de
administradores: com este novo critério procurou introduzir-se um elemento de racionalidade
e proporcionalidade na indicacdo de um nimero minimo de administradores ndo executivos
independentes.

Acredita-se ainda que esta solugdo, apontando para um critério simultaneamente racional,
objetivo e proporcional, consistiria na melhor solugdo.

Em face deste contributo, opta-se no entanto por sugerir a utilizacdo do free float apenas com
cardter indicativo e ndo como critério ou padrao rigido de quantificagdo dos administradores
nao-executivos a incluir no 6rgao de administragao.
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I1.2. Orgio de fiscalizagdo

No que respeita ao 6rgao de fiscalizacdo, a Unica alteracdo de relevo em relacdo a versao
inicial da proposta consiste na deslocacdo de uma parte das recomendacdes, concretamente
respeitantes ao conselho geral e de supervisdo, para o Capitulo Il.1., com a justificacdo a que
foi feita ja referéncia.

11.3. Comissao de remuneragoes

Foi alterado o titulo deste Ponto, uma vez que o mesmo passou a versar exclusivamente sobre
a Comissdo de Remuneracgdes.

Ao mesmo tempo, e em funcdo de comentdrios recebidos nesses sentido que se julgou
adequado acolher, foram eliminadas duas Recomendacgdes incluidas na proposta inicial sobre
as fungbées da Comissdo de RemuneracGes, por redundantes e dispensdveis, tendo sido
mantidas as Recomendacdes sobre a estrutura e composicdo desta Comissao.

Illl. Remuneragao

IV. Auditoria

V. Conflitos de interesses e transagdes com partes relacionadas
VI. Informagao

Nos Capitulos Ill, 1V, V e VI respetivamente sobre Remuneragdo, Auditoria, Conflitos de
Interesses, Transagdes com Partes Relacionadas e Informagdo ndo foram recebidas respostas
nem propostas substanciais de alteragao da Proposta.

Foram assim introduzidas apenas alteracdes de detalhe, relacionadas com a redagdo das
Recomendagdes ou com aspetos menores a necessitarem de algum ajustamento, ndo havendo
alteragOes substanciais a destacar.

De acordo com as alteragbes introduzidas em relacdo a versdo submetida a consulta,
apresentam-se de seguida as versées finais do Regulamento da CMVM sobre o Governo das
Sociedades n? 4/2013
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