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Sumario Executivo

Durante o ano de 2012 assistitse a um aumento do capital préprio e da capitalizacdo bolsista das
sociedades com acdes cotadas Eaironext LisbonA estrutura acionista ndo se alterou significativamente
em relacdo a anos anteriores embar se registe alguma diminuicdo do peso do Estado, fruto das
operacdes de privatizagdo que tiveram lugar, e um reforco do peso dos investidores qualificadas fiNal

de 2012 foram identificadas 25 participagdes qualificadas(maioritariamente detidas por investidores
gualificados) nas 43 sociedades analisadasquecorrespondiam a76,1% do capital social dasociedades

e a 69,26 da capitalizacao bolsista. Os valores em carteira propria eram marginaigrificando-se que
vinte e quatro sociedades detinham algma fracdo do seu capital social em carteira prépri® free float
correspondia acerca de 24,9% do capital sociaJ uma ligeira diminuicdo face ao ano anteriofcerca de
29,9% em termos de capitalizacdo bolsista No final do ang 59,5% do capital social relativo a
participacdes qualificadas ponderado pela capitalizacéo bolsista era detido po&io residentes e40,5%
por residentes, uma inverséao face ao verificado no ano anterior

Em 25 sociedades uma pessoa fisica @moletiva exercia daninio nos termos do artigo 21° do Codigo dos
Valores Mobiliarios (controlava pelo menos 50% dos direitos de voto). Estasciedadesrepresentavam
346% da capitalizagcdo acionista total, donde se conclui que as posi¢cbes dominantes existiam
maioritariamente em sociedadesde menor dimensao.

A data de 31 de Dezembro de 2@Lforam declarados acordos parassociais ou outros acordos de
acionistas emnove sociedades. Em média,35% do capital social estava representado nesses acordos.

Foram identificadas participacfes de credores, concorrentes, clientes e fornecedores eove, trés, oito

e novesociedades respetivamente Em termos globaisps credores, seguidos de perto pelos fornecedores

e clientes, sdo aqueles cujas participagdes assem maior relevo na capitalizagéo bolsista globaQuando

se considera somenteo grupo de sociedades que identificaram ser participadas por credores,
concorrentes, clientes ou fornecedoress credores detém participacdes mais elevadas fornecedores
detém participacGes ligeiramente superiores aos cliente® quereforca as preocupacdes subjacentes a
AGEOOSsT AEA AAOOA OEDBI AA DAOOEAE madspateAdidis dblllitoOde A OA A E
interesses (que serdo tanto mais relevantes quanto aior for essa participagéo acionista

Em termos de modelo societario, mantérse a predominancia do modelo latino, que é adotado em cerca
de 72% das 43 emitentes analisadas. Quando ponderado pela capitalizacdo bolsista, 0 modelo anglo
saxoénico representa 45,3% do total da capitalizacao bolsistias sociedades analisadas, o que revela que,
embora adotado em menos emitentes, 0 modelo angéaxonico é adotado ensociedadesde maior
dimenséo. Face a 2011, registese a alteragdo do modelo societario dduassociedades: BCRjue passou

a adotar o moddo anglo-saxénico (anteriormente seguia 0 modelo dualistag Cimpor que passou a
adotar o modelo anglesaxénico (anteriormente seguia o modelo latina)Entre associedadesdo modelo
latino mantém-se a predominancia da opcdo de constituicdo de uma Comisd&xecutiva (0 em 31
sociedade$, aproximando-as por esta via das que optaram pelo modelo angéaxonico.

A duracao dos mandatoslos 6rgdos de administracao oscilava entre dois e quatro anos, encontrars
0s atuais administradores em fungcdesem médiaha cerca deb,1 anos(correspondentes a cercale dois
mandatos). A dimensdo média do 6rgdo de administragcdo aumentou ligeiramente face al20passando
de 10,1 membros para 106.Os 6rgaos de administracdo eram maioritariamente compostos por membros
nao executivos

Os 6rgédos de administragdo reniram em meédia 123 vezes ao longo d ano, oscilando o numero de
reunides entre um minimo de trés e unmaximo de 50. A assiduidade média global nas reuniées do 6rgao
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de administracdo foi de92,7%, variando entre 100% (12 sociedade$ e 57,4%. A assiduidade média
global dos membros ndo executivos foi d@0,2% e ficou aquém da dos executivog96,7%).

Os membros executivos dos 6rgaos de administracdo das sociedade cotadas que afirmam exercer fungdes
a tempo inteiro acumulavam, em média, fungdes de administragcdo erd,8 sociedades de dentro e de fora

do grupo da sociedade cotada, 0 que representa angdiminuicdo face ao valor de 201. Entre os
administradores executivos que nao se declararam como estando a tempo intgieoparticipacdo média
global em cargos de administracdo era superior: ¥ sociedades

O peso relativo dos administradores independentes nos conselhos de administracdiminuiu para
22,1%. Considerando somente 0s ndo executivos, 0 peso dos independergtsgiu os 38,2%.

As remuneragbes pagas as membros do 6rgdo de administragdo, no ambito do perimetro de
consolidacdo das sociedades cotadaatingiram EUR 1L0,0 milhdes (aproximadamente EUR 40,4 mil
por administrador) . As remuneracdes fixas representam 63,8% do total auferidoe asvariaveis 27 8%.

As remuneracdes ndo provenientes da sociedade aumardam em 2012, com o seu peso a situase em
23,9% do total.

Osmembros dos conselhos de administragdde quatro sociedadesevelaram possuir direitos de opcao
para aquisi¢cao de agfes da sociedade.

As comissdes de auditoria dasllsociedadesque adotaram 0 modelo anglesaxdnicoeram formadas por
trés membros que, em meédia se reuniram 10,7 vezes durante o andEm meédia, apenasl8,2% dos
membros da comissdo de auditoria denotam experiéncia executiva esociedadesdo grupo e72,7%
foram considerados independentes. Os membros damissdo deauditoria desempenhavam fungdes, em
média, em 0,9 sociedades cotadas.

Em 13 dassociedadesque adotaram o modelo latino foram constituidas comissdes de auditoria com uma
dimensdo média 3 membros (dos quais 2 ndo executivos e T/ independentes). Esta comissao reuniu
6,2 vezes durante 202, tendo a assiduidade média global dos membros sido €&,6%.

Os conselhos fiscais dasociedadesque adotaram o modelo latino reuniramse em média 6,6 vezes
durante o ano.Todavia,em uma sociedade este 6rgdo apenas reuniu por uma ocasiiecomposi¢cao dos
conselhos fiscais variou entre um minimo dé&és elementose um maximo de quatro. De um total de 106
membros dos conselhos fiscais, eram independentes. A assiduidade média global as reuniées do
conselhofiscal foi de 988%.

O tempo médio de permanéncia do revisor oficial de contas (ROC) nas sociegacbtadaserade 8,5 anos.
O numero de anos em que um ROC podera prestar servicos a sociedade esta limitado em quatro
sociedades & periodos que oscilam entre 0s sete e 0s 0ito anos).

Dezoito sociedades referiram ter instituida uma comissao de governo sietario e dezassetereferiram
existir uma comissdo de avaliagdo nas suas organizaco€seze sociedades cotadas afirmaram ter uma
comissao de nomeacdes ou equiparavel. Foratinco as sociedades que afirmaram ter constituida uma
comissao de estratégia e westimentos.

No seu conjunto, as sociedades emitentes recorreram aos servigcosd#ge auditores externos diferentes.

O indice HerfindahtHirschman [HHI] calculado a partir das quotas de mercado apuradas tendo por base
a capitalizacdo bolsista dos emitenteseduziu-se face a 2011, o que denota alguma diminuicdo da
concentracdo do mercado

O numero de anos que, em médias auditores externosprestam consecutivamente servicos ao emitente
foi de 9,7 anos.Apenas duassociedadesdeclararam impor uma limitagcdo ao nimero de anos em qus
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auditores externospoderao prestar servigos a sociedade

Nas60 assembleiasgerais realizadasem 2012 a percentagem média total de capital social presente foi
de 757%. A representacao através deutra pessoa (que ndo um membro do 6rgdo de administracao ou
do 6rgéo de fiscalizagao) continuou a sex forma mais popular de participacaocseguindo-se, por ordem

de relevancia,a representacao através de um membro do 6rgdo de administracdo, a preserisecdé do
préprio acionista, a representacdo através de um membro do érgédo de fiscalizacéo, os votos emitidos por
correspondéncia e por ultimo os votos eletrénicosom uma percentagenresidual.

Identificam-se apenas 32 presidentes da mesa da Assembleia Geliatintos. Além dos B presidentes
gue ocupavam este cargo numa Unicsociedade nove outros acumulavam a presidéncia da Assembleia
Geral em variassociedades sete presidentes acumulavam em duas dois acumulavam tal cargo em trés
sociedades.

O grau médio de adocdo daRecomendacbes da CMVM sobre o Governo das Sociedaierentou,
passando de89% em 2011 para 91% em 2012, num contexto em que foramcontabilizadas como
acolhidasas recomendacdes cuja ndo adocdo pela sociedade se encontrava devétde justificada.

O grau médio de adogdo das recomendacgdes referentes ao funcionamento das Assembleias Gerais e
Informacéo foi de 98%. Entre asrecomenda@es com maior margem para apresentar melhorias em
futuros exerciciosestédo asrelativasa medidas de controlo das sociedades

Nas recomendac0fes relativa ao Conselho de Administracd@ grau médio de adocao foi de 8%. As
recomendac6esll.1.3.2, 11.2.5 e 11.5.1 evidenciam um grau de acolhimento de sobremaneira reduzido,
guando comparado com a demais recomendacdesmenos de 80% das sociedades cumpriam estas
recomendacdes a luz dos critérios da CMVVM

O grau médio de adeséo as recomendacdes relativas ao Conselho Geral e de Supervisao, Comisséo para
as Matérias Financeiras, Comissao de AuditoreaConselho Fiscdioi de %%, muito embora se verifique

uma elevada dispersédo poisluas sociedades evidenciam um racio de cumprimento inferior ou igual a
50%, enquanto outras ® sociedades adotaram integralmente ess recomendagdes.

No que respeita ao cojunto de recomendacdes sobre remuneragfes verifiese umracio médio de
adocaode 79%, inferior a média de cumprimento global das recomendacdes sobre governo societario.
Sem prejuizo disso, € de assinalar a evolucpositiva deste indicador, comcatorze sociedades a adotar
integralmente este bloco de recomendagfes. Por seu ladante sociedadesevidenciam um racio de
cumprimento inferior ou igual a75%, das quais quatro cumprem 50% ou menos das recomendacoes.

O racio médio de adocéo das recomendacdes sobre os auditores foi de 87%. Nenhuma das recomendacdes
foi cumprida integralmente pelatotalidade dassociedades. Sem prejuizo diss@3 sociedadescumpriam

a totalidade destas recomendacfes e quatro denotavamcias de cumprimento iguais ou inferiores a
50%. E também de destacar o reduzido grau de acolhimento das recomendac6es |l dudlioria interna),

I11.1.4 (verificar a aplicagdo das politicas e sistemas de remuneragfes, a eficaciluecmnamento dos
mecanismos de controlo interno e reportar quaisquer deficiéncias ao érgao de fiscalizagédo da socjeelade
I11.1.5 (conflitos de interesses com e do auditor exteymmr comparacdo com as demais recomendacgdes
gue compdem este blocoA matéria relacionada com a fiscalizacao, interna e externa, da atividade da
sociedade assume bastante importancia no governo das sociedadepelo que o baixo indice de
cumprimento destasduasrecomendac¢deglevera ser encarado com alguma preocupacao

No que respeitaa analise @ cumprimento dasregras decomply orexplain, em termos globais, em 5%
das situacdes de incumprimento das recomendacfes da CMVM a explicacdo avancada pelas sociedades
foi tida como efetiva pela CMVM.



Interessa distinguir trés casos diferentes, que assumem natureza diversa, de entre agueles em que a
CMVM considera ndo existir justificacdo efetiva para o incumprimento: (i) a sociedade ndo avangom
gualquer justificacdo para o ndo cumprimento; (ii) a explicacéfoi dada masfoi considerada como néo
efetiva ou insuficiente, e (iii) a sociedade afirmea adotar a recomendacdo mas a CMVM assunuma
posicdo inversa. Em @8 casos considerouse existir uma explicacao efetiva para o ndo cumprimen{eem
todavia avaliar o mérito da expicacdo) Ja os casos de nao justificagcdo motivada pelo ndo reconhecimento
de que a sociedade incumpa sdo 114. Tal é explicado pela avaliagdo incorreta das recomendacfes do
Cddigo de Governo Societario. Os demais casos repartsenpor inexisténcia de quajuer explicacéo (23
casos) e existénciae explicacdo mas que nao é efetivd§ casos).



Introducéo

Orelatério de Governo das Sociedades tem por baasinformagfesdas sociedadeprestadas ao abrigo

do 2 AcOl AT AT O 1T =ZpT¥T¢gmpmh OAI AGEOGI AT O'1 0AOTT AAO
sociedades relativos ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 20{publicados em 2013) e as
convocatorias das assembleias gerais que decorreram ao longo elxercicia A analise incide sobre 43
sociedades, menos uma do que em 20IMal como em relatérios anterioresa CMVMpromoveu a audi¢ao

prévia das entidades emitentes tendo por objetivaninimizar diferencas interpretativas na aplicacéo das
recomendacbes e, concomitantemente, reduzir o nimero de divergéncias resultante do confronto da
autoavaliacéo efetuada pelas sociedadesm aque foi realizada pela CMVM.

No primeiro capitulo efetuase uma analise (i)da estrutura do capital acionista das sociedades, (ii) dos
respetivos modelos, érgaos e estruturas de governo societario, (iii) das remuneragées dos membros dos
orgédos sociaise (iv) da participacdo dos acionistas nas assembleias gerais.

No segundo capitulo é aalisadaa adocao pelas sociedades das recomenda¢bes da CMVM aplicaveis ao
exercicio. Efetuase também a analise do cumprimento da regra @@mply or explain A existéncia de uma
explicacdo adequada, transparente e coerente, por partlas sociedades cotadas, das razdéa nao
adocao ds recomendacbes do codigo de governo a que estao sujeitas € essencial para que 0S seus
acionistas possam avaliar a qualidade do governo societario e possam propor ou decidir as mudancas
gue se lhes afigurem necesséaria€om efeito se o cumprimento de umaecomendagéo € importante, ndo
menos o é a explicagdo do ndo cumprimento de outras recomendagfes e a demonstracdo da adequacao
da solucéo alternativa adotada.
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Capitulo T A Situacdo do Governo das Sociedades Cotadas

.1  Estrutura do Capital Acionista

1.1.1 Capital Proprio, Capitalizacdo Bolsista e Valor Transacionado

As 43 sociedades de direito nacionalcom acdes cotadas nBuronext Lisborem 31 de Dezembro de 2012
detinham um capital préprio médiode 1.083,9milhdesde EURo final de 2012, o que traduzum aumento
de 88% face ao final do ano anterior.

Gréfico 1 - Capital Proprio, Capitalizacédo Bolsista e Valor Transacionado z valores médios
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Capitalizacéo Bolsista Valor Transacionado Capital Préprio

m Integram PSI20 ® N&o integram PSI20 = Financeiras ® N&o Financeiras

A média da capitalizacdo bolsista das34sociedades situavese em 1419,5 milh6es de EUR(mais 31,7%
do que no final de 2@1). Oacréscimosignificativo da capitalizacéo bolsista médi&i muito influenciado
pela evolugcédo ocorrida nassociedadesfinanceiras, que registaram umaumento de 1163% facea um
aumentode 24,6% nasdemaissociedades

O valor transacionado médio foi d&62,6 milh6es de EUR menos25,7% do que em2011. A reducédofoi
maisintensanas sociedadesidofinanceiras (-28,3%) e nasqueintegram o PSI20 ¢28,4%). As sociedades
gue ndo integram o PSI20 registaram uraumento do valor transacionado médio

L Agui se nclui a EDP Renovaveis.
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[.1.2 Concentragéo e Estrutura do Capital Acionista

I.1.2.1 Participac¢des Qualificadas, Concentracdo do Capital Acionista e Rela¢cdes de
Dominio

Foram identificadas, no final de 202, 205 participac6es qualificadas nas 43 sociedades analisadasque
correspondiam a76,1% do capital sociale a 69,2% da capitalizacdo bolsistadas sociedades Os valores
em carteira propria eram marginais, representand@,7% (1,4%) do capital socialcapitalizacéo bolsista.
Considerando alternativamente o critério de participacdo qualificada doart® 9° da Diretiva da
Transparéncia (que determina como minimo da participagédo qualificada a percentagem de 5% do capital
social dasociedads, identificaram-se122 participa¢des qualificadas, correspondntesa 70,8% do capital
sociale 60,6% da capitalizacdo bolsista

Gréfico 2 - Participagdes Qualificadas por Tipo de Investidor (1) Relevancia das Posi¢cdes de Dominio  (2)
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u Na Capitalizagéo Bolsista das Participagdes Qualificaidéo Nimero de ParticipagGes Qualificadas das empresas dominadas

Considerando a tipologia de detentores de participacdes qualificadagerifica-se que as participacdes
qualificadas eram maioritariamente detidas por Investidores Qualificado$0 Estado representav®,9%
do namero de participacdes qualificadas e os Outrdsvestidores 29,9% .4

Em 25 sociedadesuma pessoa fisica ogoletiva exercia dominio nos termos do aft 21° do Cédigo dos
Valores Mobiliarios (.e.,controlava pelo menos 50% dos direitos de voto). Estds8,1% dassociedades
representavam 34,6% da capitalizacdo acionista total, donde se conclui que as posi¢cdes dominantes
existiam maioritariamente emsociedadesde menor dimens&oO Estado ndo era acionista dominante em

2 Salvo nas situacGes expressamente indicaslas participacdes qualificadas referenseadetentores de pelo menos
dois por centodo capital social.

3/ Olnvéstidores QualificadoO 6  Adlefinlds a luz do previsto no art® 30°do Gidigo dos Valores Mobiliarios,
com excecado dos descritos na alineadp n° 1 do mesmo artigo qudoram classificados como Estado (incluindo a
CGD)

40s AOutroso integram as participa-»es detidas por part
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nenhuma dassociedadesnos termos acima descritosA posicdo de dominio era exercid por um néo
residente numa das sociedades.

1.1.2.2 Estrutura Acionista

O capital social disperso representava, em médial 2% do capital social dassociedades e eramais
relevante nas do sector financeiro (3,8%) e nas integrantes do PSI20 80,0%). Por oposicdo, era
particularmente reduzido entre as de menor dimenséo e liquidez.

Gréfico 3 - Estrutura Acionista
Capital Social (1) e Capital Social Ponderado pela Capitalizagéo Bolsista (2) (%)

1) (2)

m Estado m Estado
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Se em vez de se usar uma média aritmética simples, o capital social for ponderado pela capitalizacédo
bolsista, o peso estrutural dos Investidores Qualificados surge reforgcado, bem como o do Estadive©
float era também superior 9,9%). Associedadesdo sector financeiro tinham umfree floatmais elevado

que as demais, ultrapassando 0s7% em termos de capital social eos 44,4% se o capital socikfor
ponderado pela capitalizagdo bolsistaEsta situa¢éo corresponde, no essencial, & maior dificuldade de
aquisicao de participacdes qualificadas em sociedades de maior dimenséo e liquidez em virtude do maior
montante de investimentos que tais posicdes exigem nestes casos.

Vinte e quatro sociedades detinham alguma fragcdo do seu capital social em carteira propridma
sociedade con1% de capital em carteira propria ultrapassava o limiar legalmente admitidé

5 Recordese que o capital social maximo em carteira propria estémitado a 10%.
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Gréfico 4 - Peso das Participacfes de Credores, Concorrentes, Clientes e Fornecedores Medidas
em Termos da Capitalizacdo Bolsista das Participadas face as Sociedadescom cada um dos tipos
de Participac &0 (1) e face ao Total de Sociedades(2)

1) (2)
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Foram identificadas participagfes de credores, concorrentes, clientes e fornecedores eove, trés, oito

e novesociedades respetivamente A relevancia destas participagfes$oi analisada emduas perspeivas.
Numa considerou-se 0 peso relativo das particig¢bes de cada tipo de parceirogendo em contaa
capitalizagéo bolsista apenasalconjunto de sociedadesque registam participacfes no seu capitalesse
tipo de parceiros (Gréfico 4- 1). Noutra averiguouse qual o peso das participagbes de cada tipo de
parceiro no total da capitalizac¢éo bolsista registada no mercad@Grafico 4- 2).

As duas perspetivas revelam realidades um pouco distintaBnquanto en termos globais, oscredores,
seguidos de perto pelogornecedorese clientes,sdo agueles cujaparticipacdes assumem maior relevo
na capitalizacdo bolsista globaho grupo desociedadesque identificaram ser participadas por credores
concorrentes, clientes ou fornecedores, os credores detém participacdenuito mais elevadase 0s
fornecedores detémparticipagdes ligeiramente superiores aos clientes

1.1.3 Residéncia dos Acionistas com Participacées Qualificadas

No final de 2012, 59,5% do capital social relativo a participacbes qualificadasponderado pela
capitalizacédo bolsista era detido ponaoresidentes e40,5% por residentes o que é uma inversao face ao
verificado em anos anterioresAs participacdes detidas por residentes eramrelativamente mais antigas
(média de 85 anoscontra 4,6 anosnos nao residente$. Cerca de49,3% do capital social ponderado pela
capitalizagéobolsista estava em posse de participag6es qualificadas com pelo menos trés goios valor
inferior ao registado no ano anterior $0,3%). E de destacar o aumento da relevancia das participacdes

6 A participacdo social medida em termos de capital social € ponderada pela respetiva capitalizacdo acionista da
sociedade caso a caso, e a soma desses valores apurados para as vaoeiedadesé posteriormente relativizada
pela capitalizacdo bolsista total de cada conjunto deociedadesparticipadas por credores, concorrentes, clientes e
fornecedores.

7 A participagdo social medida em termos de capital social € ponderada pela respetiva capitalizagdo acionista da
sociedade casoa caso, e a soma desses valores apurados para as véa@sedadesé posteriormente relativizada
pela capitalizacao bolsista total das 8 sociedades
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gualificadas ddidas por néo residentes em sociedades que nao integram o PSI20.

Gréfico 5- Participacdes Qualificadas Ponderadas pela Capitalizacao Bolsista por Residéncia do
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1.2

1.2.1 Modelos de Governo Societario

Em termos de modelo societario, mam-se a predominancia do modelo latinaque é adotado em cerca
de 72% das 4 emitentes analisadas. Quando ponderado pela capitalizacéo bolsiastaituacéoaltera-se,
representando o modelo anglo-saxénico 45,3% do total da capitalizacdo bolsista das sociedades
analisadas o que revela queembora adotado em menos emitentes, o0 modeknglo-saxdnicoé adotado
em sociedadesde maior dimenséo Face a 201, registou-se a alteracdo domodelo societariode duas
sociedades: 0 BCP passou a adotar o modelo angéaxdnico (anteriormente seguia o modelo dualista) e

Modelos, Orgaos e Estruturas de Governo Societario

a Cimpor passou a adotar o ntelo anglosaxonico (anteriormente seguia o modelo latina)
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Grafico 6 z Capitalizacdo Bolsista e Numero de Sociedadespor Modelo de Governo Societario

(%)
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® Modelo Anglo-Saxénico m Modelo Dualista = Modelo Latino ® Modelo Anglo-Saxénico m Modelo Dualista = Modelo Latino

Tal como em anos anteriogs, mant#m-seentre associedadesdo modelo latinoapredominanciadaopcgao
de constituicdo de uma Comissao Executivd@ em 31 sociedade$, aproximando-as por esta via dagjue
optaram pelo modelo anglosaxdnica Entre estas Ultimas, apenas a Media Capitah Impresaseguram
a variante que faz assentar a gestao executiva siaciedadena figura do Administrador-Delegado.

1.2.2 Orgéos de Administracéo

[.2.2.1 Duragdo dos Mandatos e LimitagGes ao seu Exercicio

Aduracao dbs mandatosreduziu-se ligeiramenteentre 2011 e 2012, passando de um valor médio de 3,4
para 3,3 anogmaximo dequatro e minimo dedois anos).Vinte e seisemitentes tém mandatos dos 6rgaos

de administracdo comtrés anos de duracaoA duracdo do mandato €, em termos médios, ligeiramente
mais elevada nas soedades que adotaram o modelo latino do que nas que adotaram o modelo anglo
saxonico, sendo também ligeiramente superior nas sociedades ndo financeiras e nas que ndo integram o
PSI20.Em média, 0s435 administradores em funcdes m final de 2012 relativamente aos quais ha
informagc@o sobre a data de inicio de mandatencontram-se em funcdes ha cerca des,1 anos,
correspondentes a cercale dois mandatos.

Vinte e seis sociedadesafirmaram ter uma comissdo de avaliagdo de desempenho do 6rgdo de
administracdo (25 em 2011). As comissdes existentes surgem ewito sociedadesdo modelo anglo
saxonico (seis em 2011), 17 do modelo latino (igual nimero em 2011) e na do modelo dualista As
comissBes de remuneracfes/vencimentdaomeacoes (que por vezes acumulam com a designacao de
comissdo de avaliagdo) tém tidoessencialmente a responsabilidade pr essa avaliacda Essa
responsabilidade é cometidaa comissdo de governo societarie@m quatro sociedadese a Assembleia
CGeral,aosmembros ndoexecutivos do Conselhae Administracdoou do Conselho Geral e de Supervisdo
em tréssociedades
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Nas 37 emitentes que disponibilizaram informacédo, omembro do 6rgédo de administracao responsavel
pelo pelouro financeiro exerce funcdes, em média, 6 anos (5,8 em 2011). Em seis sociedades(seis
tambémem 2011), o responsavel pelo pelourdinanceiro ocupava tais fun¢des ha 10 ou mais angem
duaseram ultrapassadosos 20 anos, sendo o valor maximo registado d& 4nos.

Tal comono ano anterior,nenhuma sociedade cotada temmegras para limitar, através da idade maxima,

a presenca ho 6rgdo de administracdo, nem tao pouco estabelecer limites maximos ao nimero de cargos
em o6rgaos de administracdo deociedadesa que os membros do seu 6rgdo de admimiacdo podem
pertencer.

1.2.2.2 Composicédo do Orgdo de Administracio

No final do anq existiam 454 cargos nos 6rgaos de administragcdo das sociedades cotagasrcidos por
404 pessoasA dimensdo média do 6rgao de administracdo aumentdigeiramente face a 201, passando
de 10,1 membros para 106. Os 6rgaos de administragdo eram maioritariamente compostos por membros
nao executivos sendo o seu pesanais elevaa nas sociedadesdo modelo anglesaxénica do PSI20 e
financeiras.

Gréfico 7 - Peso dos Administradores Executivos e Nao Executivos (%)
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Nota: O6rgdode administracdo domodelo dualistaapenas inclui membros executivos.

1.2.2.3 Reunides do Orgdo de Administracéo e Assiduidade

Os 6rgéos de administracdo reuniram em média 12yezes ao longo d ano(12,7 em 2011). Este valor
médio resulta de umadispersao significativa entre as sociedadescom os valores aoscilar entre um
minimo detrés e ummaximo de 50. A assiduidade média global nas reunides do 6érgao de administragéo
foi de 92,7% (90,3% em 2011). Em 2 das 43 sociedadesanalisadas este indicador atingiu os 100%g em
nove foi inferior a 90%, tendo-se registado um valor minimo deé7,4%. A assiduidade média global dos
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membros ndo executivosoi de 90,2%¢8 (88,1% em 2011) e ficou aquém da dos executivogjue foi de
96,7% (93,9% em 2011). A assiduidadedos membros ndo executivos independentes fdigeiramente
superior (90,6%) a daglobalidadedos membros nédo executivos.

Foram realizadas27 reunifes exclusivamente entre os membros ndo executivos esatesociedadesDuas
sociedades, a Sumol+Compala SONABGPS, Sfealizaram 18 dessa reunides

Quanto ao numero de comissdes exclusivamente compostas por elementos do érgdo de administracao
(incluindo a Comissao Executiva) contabilizararse 78, em 31 sociedadesdiferentes. Cerca de59% das
comissdes com estas caracteristicas foram constituidas pd &ociedadesdo modelo latino e as restantes

32 em 11 sociedadesdo modelo anglesaxénica O numero maximo de comissdes exclusivamente
compostas por elementos do 6rgdo de administracao (incluindo a Comissao Executiva) focuteo. Entre

a globalidade dassociedadescom comissdes, 2 afirmaram que essas comissdestém regulamento
interno (dos quais 21 sdo de acesso publico e estao disponiveis no respetivo sitiomarnet).

Os membros do 6rgéo de administracéo tém seguro de responsabilidade civit d2 das 43 sociedades

Nos termos dos n°l e 2 do art® 396 do Cddigo das Sociedades Comerciais, a responsabilidade de cada
administrador deve ser caucionada por alguma das formas admitidas na lei, podendo a caucéo ser
substituida por um contrato de seguro cuje encargos ndo podem ser suportados pela sociedade (salvo
na parte em que a indemnizagdo exceda o minimo fixado na lei). Nestes termogjmea sociedade onde

os membros do 6rgdo de administracdo ndo tém seguro de responsabilidade civil, os respetivos
administradores terdo de ter a responsabilidade caucionada por uma das outras formas admitidas na lei.

Grafico 8 7 Proveniéncia dos Membros dos Org&os de Administracéo (%)
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8 Somente 37 sociedades consideradas na analise.
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1.2.2.4 Participacéo dos Membros do Orgédo de Administracdo em Funcdes Executivas e
N&o Executivas

Os membros executivos dos 6rgaos de administracdo das sociedade cotadas que afirmam exercer fungdes
a tempo inteiro® acumulavam, em média, fun¢cbes de administracdo erg,& sociedades dentro e fora do
grupo da sociedade cotada, o que representa @ximinuicdo face ao valor de 2@1 (13,2).10 Entre os
administradores executivos que ndo se declararam como estando a tempo inteiro a participacdo média
global em cargos de administi¢ao erasuperior: 17,4 sociedades

Os membros ndo executivos registam um valor médio de pertenca a 6rgdos de administracao6e
sociedadesum valor inferior ao verificado em 2011 (6,9 sociedade$. Os administradores ndo executivos
independentes desempenhavam func¢des de administracao eh8 sociedades(2,9 em 2011), em média,
subindo este indicador para9,5 no caso dos nao independentes9(2 em 2011). Apenas9 dos 91
administradores independentes gie deram indicagdosobre a modalidade em queexerdam funcdes
afirmaram fazélo a tempo inteiro.

A média do nimero de cargos ocupados pelos membros dos 6rgdos de administracdo das sociedades
cotadas emsociedadesdo grupo ede fora deste (independentemente de o fazer a tempo inteiro ou
parcial), considerando os critérios de segmentacdo que vém sendo analisados no presente relatorio,
encontram-se detalhados na tabela seguinte. Ai é possivel constatar, por exemplo, que o0s
administradores executivos das sociedades cotadas acumulam funcfes executivas em cerca(jé
sociedadese fungcbesndo executivas em4,1 sociedades Em termos globais médios, incluindo a sociedade
cotada, os membros executivos do 6rgdo de administracdo ocupamgas em B,6 sociedades'!

Quanto aos administradores ndo executivos, séo raras as situa¢des de acumulagéo de funcdes executivas
em sociedadesdo mesmo grupo e mais expressivas as situagdes em que a funcdo ndo executiva na cotada
acumula com outras fungbegxecutivas e ndo executivas esociedadesalheias ao grupo.

9 Dos 454 cargos de administracdo identificados entre asociedadesanalisadas, sé houve resposta quanto ao
exercicio de funcdes a tempo parcial ou a tempo inteiro em 428 deles pelo que a analise apenas inclui esses casos.
Adicionalmente, houve 17 administradores para os quais ndo se recebeu resposta quantmamero de sociedades
dentro e/ou fora do grupo nas quais desempenharam fun¢des executivas e/ou ndo executivas.

10 A comparagdo com anos anteriores deve ser feita com prudéncia atendendo as néo respostas referidas na anterior
nota de rodapé.

11 verifica-se dguma diferenca face a soma das partes justificavel pelo efeito dos arredondamentos incluidos na
analise parcelar.
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Tabela | z Participacdo dos Membros do Orgdo de Administracéo na Administracéo de
Sociedadesdo Grupo e de fora do Grupo

N° médio de sociedades do grupo em qu N° médio de sociedades do grupo em qu

exerce fungdes ndo executivas exerce fungdes executivas

Executivos N&o executivos  Total Executivos N&o executivos Total

Modelo Anglo-Saxénico
Modelo Latino 2,4 1,3 1,8 7,1 0,3} 3,5
Total 2,8 1,3 2,0 7,3 0,2] 3,3

N° médio de sociedades fora do grupo er N° médio de sociedades fora do grupo er|
gue exerce fungdes ndo executivas gue exerce fungdes executivas

Executivos N&o executivos  Total Executivos N&o executivos Total

Modelo Anglo-Saxénico , 2,6
Modelo Latino 1,3 3,0 2,2 4,0 2,6 3,2
Total 1,3 2,8 2,2 3,1 2,7 2,8

Total
Executivos N&o executivos

Modelo Anglo-Saxénico 13,7 6,0l
Modelo Latino 13,8 7,0l 10,2
Total 13,9 6,6 9,5

Em termos globais5,9% dos administradores? eram responsaveis por cerca de2,2% dos lugares de
administracdo, em sociedadesdentro e fora dos grupos Identificaram-se 26 administradores que
acumulavam lugares de administracdo em 30 ou massciedades havendo um caso de um administrador

gue pertenda ao 6rgéo de administracdo d&9 sociedades No outro extremo,71 membros dos 6rgéos

de administracdo afirmaram desempenhar cargos apenas na sociedade, dos quidtis tinham funcdes
executivas Considerando apenas as sociedades cotadas Baronext Lisbori3 em média, cada membro

dos 6rgéos e comissdes exclusivamente executivos exercia fun¢cdes de administracdo em 1,3 sociedades
cotadas o queresulta do facto dea grande maioriaexercer funcdes em apenas uma sociedade cotada

1.2.2.5 Idade Média e Distribuicdo por Género

A idade média dosmembros do conselho de administracdo era de 35,anos. Osadministradores
executivostinham em média, no final de 202,52,6 anose 0s ndo executivosinham 58 anos

Apenas6,6% dos cargos de administracdo das sociedades cotadas eram exercidos por mulhgues valor
inferior aos7,2% registados em 2011. Tomando em conta apenas 0s membros executivos, o niumero de
lugares ocupados por mulherescorrespondia a4,9% do total (5,9% em 2011). Tal como em anos
anteriores, an nenhuma dassociedadeso cargo de presidente do 6rgdo de administracédo era ocupado
por uma mulher.Vinte sociedadesao apresentazam mulheres no 6rgdo de administracdo somenteseis
(em 29) integravam mulheres na comissao executiva.

12 Administradores queacumulavam 30 ou mais cargos.
13 Admite-se que possa haver administradores que exer¢cam funcfes entiedadescotadasfora de Portugal
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1.2.2.6 Independéncia dos Membros do Conselho de Administracao

O pesorelativo dos administradores independentes nos conselhos de administrag&timinuiu para
22,2% (29,1% em 2011) .24 Face ao total denmembros ndo executivos, a percentagem de independentes
atinge 0s38,2% (36,6% em 2011).

Tomando por referéncia o conceito de independéncia dwt® 414° do Codigo das Sociedades Comerciais
gue valoriza a ndo detencdo ou subordinacdo a detentores de paip@cdes qualificadas por parte dos
membros dos 6rgdos de administracdo bem como a nao permanéncia por mais de dois mandatos
consecutivos ou interpolados como administrador da mesma sociedade, identificarase pelo menos
quinze sociedades onde nao existammembros do oOrgdo de administracdo considerados
independentes!s Nas sociedades onde existiam administradores independentes no seio do érgédo de
administracdo identificaram-se situacbes muito dispares, oscilando o peso relativo destes
administradores entre 95% e 62,5% do total. Em termos meédios, nessa acecdo, os membros
independentes representaram?9,2% do total de lugares de administragdo dasociedadesgue os tém no
seu Orgao de administracao.

Grafico 9 - Peso dos Independentes

45,0%
? 42,0% 42,1% 41.7%

40,0% - 38,2%

37,4%

35,3%

35,0% -
31,6%
30,0% -
25,0% -
20,0% -
15,0%

10,0% -

5,0% -

Latino Anglo- PSI20 N&o PSI20 Financeiras Né&o Total
saxonico financeiras

® % Independentes no Conselho de Administragio
® % Independentes entre administradores ndo executivos

1 A informacéo sobre a independéncia so foi reportada para 436 lugares de administracdo.
15 Neste exercicio apenas foram considerados mandatos consecutivos pelo que podera haver mais situagdes além
das identificadas.
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1.2.2.7 Rotacdo do Orgdo de Administracéo

Os membros dos 6rgados de administracdo estdo em funcdes, em médigh,bhanos 6,6 anos em 2A1).
Ha 41 administradores que esavamem funcées ha mais de 15 anos €82jue ocupa/am o cargo ha mais
de 20 anosA permanéncia no cargo eranaior no caso dos administradores executivofs,8) do que nos
nao executivos b,8).

1.2.2.8 Presidéncia do Conselho de Administracdo e da Comissdo Executiva

As presidéncias doConselho deAdministracdo e daComissdo Executiva eramassumidas pela mesma
pessoa em D sociedadesmenos duasdo que o verificadono ano anterior. Existia separacéo de funcdes
nas outras19 sociedadesque tinham comissaoexecutiva.

Tabela Il - Presidéncia do Conselho de Administracdo (% de sociedades)

Modelo plogel Néo
. Anglo- PSI20 N&o PSI20 Financeiras . . Total
Latino o financeiras
saxo6nico

Presidente do Conselho de Administracao é també
Presidente da Comissao Executiva

Ha requisitos especificos para se poder ser nomea
Presidente do Conselho de Administracéo/do Conse
de Administragéo Executivo

Identificou-se uma sociedade com requisitos para a nomeacdo do Presidente do Conselho de
Administracdo (associados aexigéncia deser um dos membros que ja tém assento no 6rgao de
administragao).

1.2.3 Orgéos e Comissdes Exclusivamente Integrados por Executivos

1.2.3.1 Dimensé&o e Composicao dos Conselhos de Administragcao Executivos e das
Comissdes Executivas

Identificaram-se 29 Comiss6esExecutivas além do Conselho de Administracao Executivassociado a
sociedadedo modelo dualistal® Em média, estes 6rgdos e comissdes exclusivamente executivos tinham
uma dimensdo de4,8 elementos (40 em 2011). A maior comissdo executiva era composta patO
elementos e @ menorespor apenasdois.

6 A Media Capital, arhpresa e a Jerénimo Martins, ndo obstante terem adotado o modelo angkxo6nico, ndo
constituiram uma Comisséo Executiva.
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1.2.3.2 Reunides do Conselho de Administracdo Executivo ou da Comissédo Executiva e
Assiduidade

Em média, o 6érgdo executivo reuniu 35 vezes em 202 (32,5 no ano anterior). A assiduidade média
desceu ligeiramente facex 2011, de %,2% para 95,9%.

Grafico 10 z Numero Médio de Reunibes e Assiduidade nos Conselhos de Administracao
Executivo e nas Comissdes Executivas
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1.2.4 Orgaos e Comissbes de Fiscalizagig e Outras Comissdes

[.2.4.1 Tipo de Estrutura de Fiscalizagéo

Treze sociedades do modelo latino apresentavam uma comisséo de auditoria além do conselho fiscal, o
orgdo de fiscalizacao previsto neste modelo societario. Jasaxiedadesdo modelo anglesaxénico tém
na comisséo de auditoria 0 seu 6rgéo de fiscalizacéomo € préprio deste modelo societéario.

1.2.4.2 Comissdes para as Matérias Financeiras

A comissdo para as matérias financeiras (CMF) écomité de fiscalizacdo especializado em assuntos
financeiros no seio dasociedadesdo modelo dualista, integrando o 6rgdo dggnado de conselho geral e

de supervisdo. Apenas uma sociedade adotou o0 modelo dualista. A dimensao da CMF era de 3,0 membros,
tendo reunido 13 vezes com uma assiduidade global de 90,8%. Foram averiguadas 18 situacdes de
potencial conflito de interesses.
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[.2.4.3 Comissoes de Auditoria

As comissdes de auditoria das 14ociedadesque acolheram o modelo anglsaxdnico eram compostas,
em média, por trés membros, tendee reunido cerca de 10,7 vezes durante o ano de 2012. A assiduidade
média global das reunides dasanissdes de auditoria foi de 98,7% (94,6% em 2011), reduzinese para

0s 98,2% quando considerados apenas os membros sem dedicacdo exclusiva (93,3% em 2011).

A compensacao total dos membros da comissdo de auditoria pgwciedadefoi, em termos médiosde

203, 9 mil EUR valor que compara com 292 mil EURregistados em 2011. A dispersdo &, todavia,
elevada: a diferenca entre gociedadecom a compensacao total dos membros da comissédo de auditoria
mais elevada e a mais baixa foi superior a 54bmil EUR muito embora a mediana fosse de 198 mil

EUR E de assinalar ainda que 32,3% dos membros das comissbes de auditoria eram acionistas das
respetivassociedadey36,6% em 2011).

Em média, somente 12% dos membros da comissao de auditoria apresentam experiéa executiva em
sociedadesdo grupo e 72,7% foram considerados independentes. Os membrosatemissdo deauditoria
desempenhavam fungdes, em média, em 0,91 sociedades cotadasme0,65 sociedades ndo cotadas.
Nenhum membro desempenhava fungdes executivasnesociedades do grupo, mas 33% (ou seja, 11
membros) exerciam fungbes ndo executivas em sociedades do grupo. Por sua vez, em meédia cerca de
24,2% e 51,5% dos membros das comissdes de auditoria desempenhavam funcdes executivas e nao
executivas em sociedadefra do grupo, respetivamente.

Nas 13sociedadesdo modelo latino que tinham umacomissio de auditoria a dimensdo médiadesta
comissdao era de3,5 membros (dos quais 2,9 ndo executivos e 1,7 independentes). Esta comissao reuniu
6,2 vezes durante 2012 e a assiduidade média global dos membros foi de 97,6% (98M%casodos nao
executivos independentes).

[.2.4.4 Conselho Fiscal

Em média, os conselhos ftais dassociedadesque adotaram o modelo latino reuniramse 6,6 vezes
durante o ano (6,0 vezes em 2011[Em sete dassociedadesefetuaram-se 10 ou mais reunides, sendo que
em trés delas o conselho fiscal reuniu mais de 15 vezes. Por contraposicdo, em sotéedade emitente
este 6rgdo apenas reuniu por uma ocasiao.

A composicao dos conselhos fiscais variou entre um minimo de trés (verificado em dezaticiedades e
um maximo de quatro elementos (treze ocorréncias). Em média, foram compostos por 3,4 elenusnt

De um total de 106 membros dos conselhos fiscais, 103 eram independentes, encontrasdoos ndo
independentes repartidos por um conjunto de trés emitentes. A assiduidade média global as reunides do
conselhofiscal foi de 98,8%. Foram 12 os membros queportaram ter experiéncia executiva em alguma
sociedade da mesma area de negdcio (16 em 2011). Os membros dos conselhos fiscais apresentam, quase
sem excec¢ao, formacgao curricular adequada ao exercicio das fungdes.

Nenhum membro exerce fungdes executivasl ndo executivas em sociedades dentadn grupo. Todavia,

27 esetemembros do conselho fiscal exercem fungdes executivas e ndo executivas, respetivameme
sociedades de fora do grupo, 11 dos quais em sociedades cotadas. E ainda de registrar que dez membros
dos conselhos fiscaisdeteem 2011) eram acionistas daociedadefiscalizada.
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[.2.4.5 Revisor Oficial de Contas

O tempo médio de permanéncia do revisor ofial de contas (ROC) nas sociedades cotadas é de 8,5 anos,
sendo mais elevado entre as sociedades financeiras (21,8 anos) e as do modelo latin® #8ps). O
namero de anos em que um ROC poderd prestar servi¢os a sociedade esta limitado em quatro sociedades
aperiodos que oscilam entre sete e oito anos

Em 10 das sociedades (também eram Ifb ano anterior) o ROC j& foi, no passado, membro do érgéo de
fiscalizacdo da sociedade, sendo todas as situagdes referentep@edadesdo modelo latino.

[.2.4.6 Outras Comissodes

ComissOes de Governo da Sociedade

Foram 18 as sociedades que referiram ter constituida uma comissao de governo societério. Essas
comissdes eram compostas, em média, por 3,8 membros, sendo 2,8 ndo executivos e 1,4 independentes.
Em média, estas comissfes reuniram 2,3 ocasi@@sano (2,8 em2011), com uma assiduidade de 93,6%
(92,2% entre os membros ndo executivos independentes). A assiduidade global foi menor entre as
sociedadesfinanceiras (82,2%) e superior entre asociedadesque adotaram o0 modelo anglesaxdnico
(95,8%). No que se refereaos membros nao executivos independentes, a assiduidade foi maior nas
sociedadesgue adotaram o modelo latino (81,7%) e nas néo financeiras (84,8%).

Comisséo de Avaliacao

Dezassetesociedades cotadagmaioritariamente do modelo latino) indicaram existir uma comisséo de
avaliagdo nas suas organizagfes (16 em 2011). Esta comissédo era fatapy@m média, por 4,1 elementos
(3,5 eram nao executivos e 1,8 eram considerados independentes

Esta comissé&o reuniu, em média, 3,0 ocasides ao longo de 2012, com asw®duidade média global de
95,4% (96,%%6 entre os membros independentes).

Comisséo de Nomeacdes

Treze sociedades cotadas afirmaram ter uma comissdo de nomeagdes ou equipatadehos uma que no
ano anterior. Em média, 3,6 elementos integravam estamisséaq sendo 1,8 considerados independentes.

A comissdo de nomeacgdes reuniu em média em 2,5 ocasides (2,8 em 2011), com uma assiduidade média
global de 94,7% (95,5% em 2011). Entre os membros néo executivos independentes a assiduidade foi de
97,3% (99,1% no ano anterior).
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Comisséo de Estratégia e Investimentos

Foram cinco as sociedades (seis em 2011) que afirmaram ter estabelecida uma comisséo de estratégia e
investimentos z todas do modelo latino. Esta comisséo tinha em média 4,6 membrogin dos quas
independente, ereuniu-se 11,8 vezes ao longo 2012, com uma assiduidade global dos seus membros de
93,2%. Entre os administradores ndo executivos independentes a assiduidade foi de 100,0% (75,6% em
2011).

Para ndo colidir com as melhores praticas de gewno empresarial, estas comissdes ndo deverdo
substituir o érgado de administracao, isto é, nao deverdo servir para excluir alguns administradores do
processo de definicdo da estratégia daociedade O 6rgdo de administracdo e 0s acionistas destas
sociedades devem, pois, refletir sobre se no caso concreto tais condigdes se encontram asseguradas.

Outras Comissdes

Quinze das sociedades mencionaram a existéncia de 18 comissfes ndo referenciadas anteriormente,
sendo as mais frequentes as comissdes de contrale remuneracdes, de ética, de controlo interno e as
comissdes de sustentabilidade e de responsabilidade social e ambiente.

[.2.5 Outros

[.2.5.1 Auditoria Externa

No seu conjunto, as sociedades emitentes recorreram aos servigos de 10 auditores externos diferentes
(sendo as contas da EDP Renovaveis auditadas pela KPMG Auditores SL, nao residente). A Deloitte e a
PWC foram as auditoras externas escolhidas por um maioémero de sociedades emitentes, 13 (14 em
2011) e 15 (15 em 2011), respetivamenteCinco auditores externos apenas auditaram uma sociedade
emitente, 0 que atesta a forte concentracdo deste mercado.

Ponderando a quota de mercado de cada uma das auditorasgcapitalizagéo bolsista de cada uma das
sociedades auditadas resulta que Deloite, PWC e KPMG auditam 91,8% do mercado acionista portugués.
Se a estas adicionarmos a KPMG Auditores SL (sociedade de direito espanhol) a quota ascende a 98,0%.
Significa isb que as trés auditoras sdo responsaveis pela auditoria deasciedadesportuguesas de maior
dimenséo cotadas em bols@AKPMG, muito embora sé auditgés sociedades cotadas, regista uma quota

em termos de capitalizagcdo bolsista proxima dos 22,0% (28,2% se forem somadas as quotas da KPMG
Auditores SL e da KPMG & Associados SROC SA).
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Grafico 11 zAuditores Externos de Acordo com o N Umero de SociedadesAuditadas e o Respetivo
Peso na Capitalizacdo Bolsista z Por Auditor
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Nota:a BDO, Mariquito, Patricio, Deloitte, Oliveira, KPMG, Aurdaympreia, Ernst e Price correspondem, respetivamente, BDO & Associados, SROC;
Mariquito, Correia & Associados SROC; Patricio, Moreira, Valente e Associados, SROC; Deloitte & Associados, SROC, S.A.; Oliveira Rego &
Associados Sociedade de Revisores Qdiis de Contas, SROC; KPMG & AssociadoSociedade de Revisores e Oficiais de Contas, S.A.; Auren,
Auditores e Associados, SROC, SA, Lampreia & Vigoso, SROC; Ernst & Young, Audit And Assoti&ROC, S.A.; KPMG Auditores SL; e
PricewaterhouseCoopers &gociados Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda.

O indice HerfindahtHirschman [HHI] é um indice frequentemente usado para medir a concentragdo em
determinados mercadosO valor de HHIcalculado a partir das quotas de mercado apuradas tendo 1po
base a capitalizacéo bolsista dos emitentes foi d&80,9 pontos em 2012, valor que compara com4L5,5
pontos relativos a 2011. O indice HHlalculadoa partir das quotas de mercado apuradas tendo por base

o numerode emitentesfoi de 2341,8 em 2012 Podededuzir-sedesta trajetdria que ocorreu uma redugéo
dos niveis de concentragédo da atividade de prestacdo de servi¢os de auditoria ao longo dos dois ultimos
anos. Todavia, ruma e noutra variante, os valoresobtidos apontam para a existéncia de elevada
concentracdo na prestacao de servigcos de auditoria as sociedades cotadas nacionais.

Relativamente aos honorarios recebidos pelos trabalhos efetuados pshuditores externosconsiderou

se 0 envolvimento global com os respetivos grupos empresariais das adas (ou apenas com a prépria
sociedade quando o conceito de grupo nao é aplicavel), tendo igualmente sido considerados os servicos
de auditoria, de fiabilidade, de fiscalidade e outros servigos prestadd@n 36 sociedadedoram prestados
outros servicos asociedade e/ou respetivo grupo distintos dos de auditoriao peso dos servicos de
auditoria representou 66,5% do total dos servicos prestados pelos auditores externos. Em quatro
emitentes, os servigos de auditoria totalizaram menos de 50% dos honorarioagos ao auditor e em dis
desses o0 peso dos servicos de auditoria em sentido lato (auditoria e figidade) foi inferior a 50%.
Somente quatro dos auditores obtém honorarios exclusivamente oriundos dos servigos de auditoria.
Porém, tratase dos auditoresresponsaveis pela auditoria de menos de 1% da capitalizacao bolsista
portuguesa. Por seu turno, para a Deloitte e para a KPMG, os valores dos servigos prestados de auditoria,
em sentido estrito, tém um peso de 52,6% e 67,4% nos honorarios cobrados, respathente.
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Gréfico 12 z Honorérios dos Auditores Externos por Tipo de Servi¢o Prestado a Sociedade (%)
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Se atendermos ao volume de negécios de cada tipo de servigo prestado, corgaugue trés sociedades
(Deloitte, KPMG e PWQ&a0 responséaveis por 88,1% dos honorérios recebidos por servigos de auditoria,
fiabilidade, fiscalidade e outros servi¢cos, o que confirma o elevado grau de concentracdo deste mercado.
Analisando exclusivamente os servicos de auditoria, a Deloitte e a KPk& um peso de 66,6% dos
honorarios referentes a esta atividadeas duas auditoras receberam um pouco mais de dois em cada trés
euros do negoécio gerado pela prestagdo de servicos de auditoria. J& 0s honorarios provenientes de
servigcos de fiscalidade estd@oncentrados na Deloitte (34,3%), KPMG (41,0%) e PWC (13,0%). Realce
ainda para oelevadopeso da Deloitte e da KPMG nos honorarios totais recebidos relativos aos servigos
de fiabilidade e nos outros trabalhos (87,0% e 90,7% do total, respetivamente).

Gréfico 13 z Quotas de Mercado por Tipo de Servico Prestado (Honorarios Pagos pela Sociedade
e/ou Grupo)
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Um indicador que permite explicitar as diferencas substanciais de retorno por compara¢cdo com a
dimensdo dasociedadeauditada de acordo com o tipo de servico prestado € o nimero de euros de
capitalizagéo bolsista dos auditados por cada euro de honorarios cobrald® PWC auditol8.729 BJR
por cadaeuro de honorérios recebidos da atividades de auditoria e fiabilidade, ao passo qeia Deloitte

A A +0-' OAOAE OAOR ledpetimBapte. As dkmas@iedadesdémuditoria auditaram
menos de 1.100 ERpor cadaeuro de honorarios recebidos da atividades de auditoria e fiabilidade.

Grafico 14 z Euro de Capitalizacdo Bolsista dos Auditados por cada Euro de Honorarios
Recebidos
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No que concerne aos honorarios de servi¢cos de fiscalidade e outros serviggBWCsurge de novo com o
valor mais elevado A KPMG, a BDO, a Ernst & Young e a Deloitte registam valores mais baixos que a PWC,
conquanto ndo despreziveis.
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O numero de anos queem média,os auditores externosprestavam consecutivamente servicos ao
emitente erade 9,717 A semelhanca de anos anteriores, a PWC foi a Gnica das quatro maiores auditoras a
apresentar um nivel de antiguidade inferior & média global (5,3 anos), ao pagpee a Deloitte e a Ernst

& Young denotam um indice de antiguidade superior a média (13,0 e 12,3 anos). Em contraposi¢ao, a
Patricio, Moreira, Valente e Associados audita a Compta h4 33 anos consecutivos. Se considerarmos o
grupo como referéncia, ao invésda sociedade cotadaconstatase que o numero médio de anos
consecutivos em gue o auditor presta servicos de auditoria aumenta para 11,0 anos. Sete sociedades
emitentes (Banco BPI, Banif, BCP, Compta, Jeronimo Martins, Metail e SAG) apresentam o0 mesmo
auditor héa 15 ou mais anos.

Tal como em 2011, apenas duasociedades(Orey Antunes e a Sonae S.G)Pd8clararam impor uma
limitacdo ao numero de anos em ques auditores externospoderao prestar servigos a sociedadeoito
anosem ambos 0s casos

A avaliacdodos auditores externosé, em termos gerais, da responsabilidade do 6rgdo de fiscalizagao da
sociedade (Conselho Fiscal ou Comissdo de Auditoria), pese embora partilhando competéncias, em
algumas situacdes, com o 6rgao de administracdo. Todavdaassociedadesreferem que a avaliagédo da
sociedadede auditoria esta ao cargo da Assemblei@eral.

[.2.5.2 Gestao de Risco

O numero desociedadesque reportaram ter um sistema de controlo interno de risco diminuiu de 39
(segundo dados de 2011) para 38. Somente duas daxiedadesque integram o indicePSI20afirmaram
nao ter um sistema de controlo interno de risco.

No querespeita a existéncia fornal de uma unidade orgénica de auditoria interna constatse a sua
existéncia em 30 dasociedades 15 dasquais integravam o indicePSI2Q O nimero médio de pessoas
gue integravam a unidade orgéanica de auditoria internaichinuiu para 12,7.

1.2.5.3 Cdbdigo de Conduta

Foram 28 as sociedades emitentes que dacaram ter cédigos de conduta masapenas 17 dessas
sociedadeq 11 integravam o indicePSI20)mencionaram ter instituido mecanismos formais de avaliacédo

do cumprimento desse cédigo. Os codigos de conduta podem ser consultados pelos investidores em 23
das sociedades (em 22 delas no respetivo sitio d@ernet da sociedade).

1.2.5.4 Politica de Comunicac¢éo de Irregularidades

O numero de sociedadesque declararam ter estabelecido nas suas organizagfes uma politica de
comunicacéo de irregularidadesfoi de 36. Encontramse entre essasociedadesa totalidade das que

7 Seis sociedades néo responderam a esta questao.
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operam no setor financeiro e 19queintegram o indicePSI12Q Todas associedades afirmam que a politica

de comunicacdo de irregularidades e a sua descri¢do s&o divulgadas internamente na sociedadie
assinalar que quando adotada tal politica pelas sociedades, a mesma deverd respeitar o critério legal de
competéncia para a rececao de comunicacao de irregularidades, ou seja, o 6rgdo interno de fiscalizagao
deve ser o destinatario dessas comunicacée

I.2.5.5 Sitio na Internet

Trinta e nove sociedades revelaram o numero de dias Uteis que demoram a divulgar os extratos das atas
das Assembleias Gerais no seu sitio if#ernet, tendo resultado um tempo de espera médio de 3,9 dias
Gteis (6,3 dias no ananterior). Em 11 sociedades a disponibilizagdo da informacéo foi feita no proprio
dia da Assembleia Gerabu no dia seguinte, havendo trés que referiram demorar mais de cinco dias Uteis.

O relatoério anual sobre a atividade desenvolvida pelo Conselho Fiscal é divulgado no sitiondarnet de
38 (igual nimero no ano anterio) sociedadese o teor integral das deliberacbes de delegacdo de
competéncias tomadas pelo Conselho de Administracaa&ulgado no sitio dainternet de 18sociedades
(19 em 2011).

1.3 Remuneracdo dos Membros dos Orgéos Sociais

1.3.1 Remuneracédo Total Global

Aremuneracdopaga aos membros dos 6rgéos de administracédo ambito do perimetro de consolidacdo
das sociedades cotadas(isto é, sociedademde e subsidiarias) atingiu 110 milhdes de EUR
(aproximadamente 240,4 milEURpor administrador), valor que compara com 131,0 milh6ede EURem
2011 (293,2 milEURpor administrador). Atendendo apenas as remuneragfes pagas (diretamentgdlas
sociedades cotadas, os membros dos 6rgdos de administracdo receberam 88ilides de EUR isto é,
76,1% do total.

Considerando todo o perimetro de consolidacdo das respetivaociedades as remuneracfes fixas
(variaveis) dos membros do conselho dedministracao representam 63,8%(27,8%) do total auferido.
Significa isto que as remunerag0es fixas e variaveiamentaram o pesaa remuneracao total globapara
91,6%(87,9% em 2011). Entre as demais formas de remuneracéo utilizadas ressattas fundos eplanos

de pensdes (plans de beneficios definidos) que se traduzem em 3,0% da remuneracéo total global
(forma de remuneragé&o dos membros do conselho de administragéo encontrada em oito sociedades). As
rubricas referentes a outros beneficios de longo prazgpagamentos através de acbes e outros
representam 2,6% e foram encontradagm trés sociedades. Por fim, e & semelhanc¢a do ano anterior, ndo
existem registos de beneficios de cessacdo de empregou créditos concedidos pelassociedadesaos
seus administredores.
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Tabela Ill Zz Remuneracgao Total Proveniente do Grupo incluindo a Sociedade Cotada

~ ~ Fundos e Outros
~ . Remuneragbes Remuneracgdes L
Remuneragdes Fixe . . planos de beneficios de
Variaveis Totais ~
pensdes  longo prazo
Setor Financeiro 89,4% 5,5% 94,9% 4.7% 0,0%
Setor N&o Financeiro 59,5% 31,5% 91,1% 2,8% 0,1%
Integrantes ddPSI20 60,1% 34,7% 94,7% 3,8% 0,0%
Nao integrantes d&SI20 74,3% 8,7% 83,1% 0,9% 0,3%
Modelo Latino 69,0% 21,1% 90,1% 3,9% 0,1%
Modelo AngleSaxdnico 68,9% 23,8% 92,7% 1,0% 0,0%
Total 63,8% 27,8% 91,6% 3,0% 0,1%
Beneficios de Pagamentos
cessacao de g Outros Total Global Créditos

baseados em acde

emprego
Setor Financeiro 0,0% 0,0% 0,4% Mp ®Pdo pdI 0,0%
Setor N&o Financeiro 0,0% 3,1% 3,0% Ghn dmp o D 0,0%
Integrantes ddPSI20 0,0% 1,2% 0,3% ynodyHy & 0,0%
Nao integrantes d&SI20 0,0% 6,7% 9,0% HPDHCN D 0,0%
Modelo Latino 0,0% 1,5% 4,3% CMOPPMH D 0,0%
Modelo AngleSaxdnico 0,0% 5,6% 0,7% on ®dy po- 0,0%
Total 0,0% 2,6% 2,6% MM ®n pH ¢ 0,0%

O peso da remuneragdo dos administradores ndo executivos no total de remuneracdes foi de 21,7%, ao
passo que o peso das compensacgfes dos administradores independentes foi de 6,8%. Cerca de 117
administradores receberam menos de metade do seu rendimento daciedade, sendo 59 ndo executivos.
Ademais, 92 administradores ndo foram remunerados diretamente pela sociedadé&e atendermos
somente aos administradores executivos verificg@e que em seis sociedades (Altri, Cimpor, Cofina, F.
Ramada, Ibersol e Orey Anties) os respetivos administradores ndo receberam qualquer remuneragao
diretamente da propria sociedade. No caso dos membros ndo executivos, idéntica situacéo rejsetem

oito sociedades (Cimpor, Compta, Corticeira Amorim, Estoril Sol, F. Ramada, Grao ,Pee&eira Duarte

e Toyota Caetano).

As remuneragfes ndo provenientes da sociedade conheceram um aumento relativo em 2012, com o seu
peso a situarse em 23,9% do total (21,1% em 2011). O peso das remuneragdes pagas diretamente pelo
resto do grupo é superior entre as sociedades que néo integna indicePSI20e associedadesio modelo
latino. A este respeito, importa salientar que sempre que os administradores recebem remuneracoes
significativas de outrassociedadesdo grupo que ndo dasociedadecotada é legitimo que os acionistas
avaliem taissituacdes com redobrada cautela. Com efeito, estes ndo s6 suportam (indiretamente) essas
remuneragbes, como poderdo nado ter qualquer controlo sobre a fixagdo do seu valor. lgualmente
preocupantes séo as situacdes em que as remuneragoes recebidas da sodedatada (e do seu grupo)
representam uma exigua percentagem das remuneragdes recebidas pelos administradores.

32



Grafico 15 z Proporgéo do Total de Remuneragdes Pagas aos Membros dos Orgéos de
Administracéo por Origem
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Asremunerag6es atribuidas aos administradores executivos totalizaram 86ilhdes de EURVinte e dois
administradores executivos (30 em 2011) receberam mais de 1 milhdde EUR tendo o valor maximo
sido de 3,1 milh6esde EUR

A componente variavel das remuneacdes dos executivos representou 33,7% do total (considerando
apenas a remuneracao fixa e variavelg entre a globalidade dos membros dérgédo de administragcéo
correspondeu a 30,3%Nas sociedadesndo integrantes do indicePSI20e nas financeiras a&omponente
variavel das remuneragfe® menos relevante em termos relativos.

Grafico 16 z Racio Entre a Remuneracado Variavel Média e aRemuneracdo Total Média (Total e
Apenas Para Executivos) (%)
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Gréfico 17 z Racio Entre a Remuneracdo Média dos Executivos e a dos Demais Membros do
Orgéo de Administracdo
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I.3.2 Remuneracgéo Proveniente da Propria Sociedade

Os membros dos 6rgaos de administracéo da®ciedadescotadas receberam cerca de 84,58milhdesde
EUR diretamente da propria sociedade dos quais cerca de 92% (88,4% em 2011) respeitam a
remunerag0des fixas e varidveis e o remanescente a outras formas de remuneracgéo (fundos e planos de
pensdes no A&mbito deuim plano de beneficios definidos, outros beneficios de longo prazo, beneficios de
cessacao de emprego, pagamentos baseados em a¢des e/ou outros instrumentos financeiros e outros).

Tabela IV z Remuneragéo Total

Painel A - Proveniente da Propria Sociedade

Remuneragcbes  Remuneracdes Remuneragdes Fundos e planos Outros beneficios

Fixas Variaveis Totais de pensbes de longo prazo
Setor Financeiro 89,3% 5,0% 94,3% 5,5% 0,0%
Setor N&ao Financeiro 63,2% 28,9% 92,1% 3,3% 0,1%
Integrantes dd”S120 63,8% 30,1% 93,9% 4,5% 0,0%
N&o integrantes d&S120 77,6% 10,8% 88,4% 1,3% 0,4%
Modelo Latino 80,3% 11,4% 91,7% 5,5% 0,2%
Modelo AngleSaxdnico 68,6% 23,5% 92,1% 1,1% 0,0%
Total 67,4% 25,1% 92,4% 3,7% 0,1%

34



Beneficios deessacac

Pagamentos

~ Outros Total Global Créditos
de emprego baseados enacBes
Setor Financeiro 0,0% 0,0% 0,1% Mo dnToOd 0,0%
Setor N&o Financeiro 0,0% 3,9% 0,6% TNnd®TMAnd 0,0%
Integrantes dd”S120 0,0% 1,3% 0,4% CH®poyd 0,0%
Nao integrantes d&SI20 0,0% 9,1% 0,9% HM®Pcncd 0,0%
Modelo Latino 0,0% 2,0% 0,5% ogpdPcoHd 0,0%
Modelo AngleSaxdnico 0,0% 6,2% 0,7% omdcpyd 0,0%
Total 0,0% 3,3% 0,5% yndmynd 0,0%

Painel B - Proveniente do Grupo exceto da Prépria Sociedade

Remuneragbes Remuneragdes Remuneragfes

Fundos e planos Outros beneficios

Fixas Variaveis Totais de pensfes de longo prazo
Setor Financeiro 90,0% 8,2% 98,3% 0,0% 0,0%
Setor Nao Financeiro 48,5% 39,4% 87,9% 1,0% 0,0%
Integrantes dd”S120 47,3% 50,4% 97,6% 1,3% 0,0%
Nao integrantes d&SI20 65,0% 3,1% 68,0% 0,0% 0,0%
Modelo Latino 48,9% 38,4% 87,3% 1,1% 0,0%
Modelo AngleSaxdnico 72,0% 26,7% 98,7% 0,0% 0,0%
Total 52,5% 36,5% 88,9% 0,9% 0,0%
Beneficios deessagac Pagamento§ Outros Total Global Créditos
de emprego baseados enacdes
Setor Financeiro 0,0% 0,0% 1,7% H®Pncpd| 0,0%
Setor Nao Financeiro 0,0% 0,6% 10,4% HodnnHuC 0,0%
Integrantes dd”S120 0,0% 0,8% 0,2% My PHY & 0,0%
N&o integrantes d&SI20 0,0% 0,0% 32,0% TdPc My DI 0,0%
Modelo Latino 0,0% 0,7% 10,9% HHO®HY N g 0,0%
Modelo AngleSaxdnico 0,0% 0,0% 1,3% odPoomMD- 0,0%
Total 0,0% 0,6% 9,6% Hp®Pdhntd 0,0%

Painel Cz Remunerages Fixas e Variaveis

N.° de

Administradores

Todos os Administradores

()]

Auferem Rem. Fixa

Auferem Rem. Variavel
Nao Auferem Rem. Variavel

79
278

Nao Auferem Rem. Fixa

Auferem Rem. Variavel
NaoAuferem Rem. Variavel

9
92

N.° de

Administradores

Apenas Executivos

()]

Auferem Rem. Fixa

Nao Auferem Rem. Fixa

Auferem Rem. Variavel
Nao Auferem Rem. Variavel
Auferem Rem. Variavel
Nao Auferem Rem. Variavel

65
90

0
39
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As remuneracoes fixas constituem 67,4% das remuneracdes recebidas da propria sociedade, o que
representa umacréscimo de peso relativo face aos 53,8% verificados no ano anterior. E déientar que

22 sociedades ndo distribuiram remuneragdes varidveis pelos seus administradores. Em contraposicao,
101 membros do 6rgdo de administracdo ndo foram remunerados com componente fixa por parte da
sociedade, tendo nove destes auferido remunerac&ariavel.

Se atendermos apenas aos administradores executivos, verifisa que o peso da remuneracao variavel
face a remuneracéo variavel e fixa se situou nos 31,7%. Este racio € mais elevado entseeiedadesdo
PSI20e as do setor ndo financeiro. Coteta-se ainda que 65 administradores executivos auferiram
componente variavel da sociedade durante 2012, em contraste com 1@®+39) que ndo receberambDos

39 administradores executivos que ndo auferiram remuneracdo fixa nem remuneracdo variavel pela
sociedade, 25 receberam uma remuneracdo fixa pelo grupo ao passo que nove receberam uma
remuneracgdo variavel.Por seu turno, 33 e 12 administradores (executivos e naexecutivos) auferem
remuneracoes fixas e variaveipelo grupo, respetivamente sem receberem qualquer remuneracao pela
sociedade.

A remuneracdo dos executivos foi 4,3 vezes a dos demais membros do 6rgdo de administragdo se
atendermos somente a remuneragao oriunda da sociedade. A semelhanca do que acontece quando sdo
consideradas agemuneracgdes oriundas de todas as sociedades do grupaacio entre as remuneragdes

dos executivos face a dos demais membros dos érgdos de administracéo é superior (dd) sociedades

que integram o indicePSI20Q

Gréfico 18 z R4cio entre a Remuneracdo Média dos Executivos e a dos Demais Membros
Remuneracéo Proveniente Diretamente da Sociedade (%)
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1.3.3 Planos de Stock Optionse de Atribuicdo de A¢cbes

Em quatro casos(BES, Banco BPI, Martifer e Novabase) os membros dos conselhos de administragéo
possuem direitos de op¢éo para aquisicdo de a¢cdes da sociedadenos um caso do que no ano anterior
(Cimpor). Os direitos de opcao correspondem, em média, a 0,20% do capsaktial das respetivas
sociedades. Apenas uma sociedadBgdncoBPI) refere que as a¢bes respeitantes as opcdes a exercer se
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encontravam disponiveis em carteira propria na data de definicdo do sistema de remuneracao.

A média do racio preco de exercicio/cotadp de referéncia, a data de emissao das opcoes, era de 103,3%.
Significa isto que em média as op¢des se encontravamt-the-money Apenaso Banco BPI apresenta um
racio iguala unidade ao passo que as demais sociedades apresentam racios médigseriores. Quando

€ garantido aos administradores um retorno imediato sobre o valor dsociedadeque ndo esta acessivel
aos demais acionistago que ndo acontece em nenhum dos quatro casos referidpaio se esti a garantir
um alinhamento de interesses entre aciostas e administradores. Este instrumento devera constituir um
incentivo para a valorizagé@o continuada da sociedade de modo a potenciar o retorno também para outros
acionistas, o que podera nao acontecer quando as op¢des se encontiratine-money

Quando cmsiderada a ultima cotacao de 2012, o valor médio daquele racio aumenta para 323,7% (era
de 286,6% em 2011), o que traduz pelo menos parcialmente as desvalorizagbes bolsistas ocorridas
durante 2012. A excecdo da Novabas®r(de o racio aumentou para 95,2%)as demaissociedades
registaram racios acima ds cem por cento

O prazo médio dos direitos de opcao existentes em 31 dezembrode 2012 era de 467 dias (562 dias no
ano transato). O Banco BPI apresenta o valor minimo (218), enquanto o BES regista o vatiximo (701).

A Novabase prevé a possibilidade de revisdo do preco de exercicio para os planos em vigor. Por seu turno,
os planos destock optionsda Martifer ndo foram aprovados em Assembleia Geral.

A média da percentagem maxima de capital social a qp@dem aceder os membros do 6érgao de
administracdo dasseissociedades que reportaram possuir sistemas de remuneracdo baseados em acdes
era de 0,89%percentagemqgue eramais elevada no Banco BPI e na Martifer (2%Bm trés dassociedades
(Banco BPI, BES e Sonaecom) as ag¢fes atribuidas ja se encontravam em carteira propria na data de
definicdo do sistema de remuneracdo. No caso da Martifer as caracteristicas dos planos ndo foram
aprovadas em Assembleia Geral.

Apenas o Banco BPI, a Martifee a Novabase referem existir planos dstock optionspara os demais
trabalhadores e colaboradores. Por seu lado, no Banco BPI, Sonae Capital, Sonae Industria, 3&@eS,
Sonaecom e ZON Multimédia existiam sistemas de remuneracdo baseados em acfes dais gram

beneficiarios os trabalhadores e colaboradores dsociedade

.4 Assembleia Geral

.4.1 NuUmero de Assembleias Gerais e Ordens de Trabalhos

As 43 sociedadescotadas naEuronext Lisboranalisadasneste relatorio realizaram 60 assembleias gerais
de acionistasao longo de 202. Dessas, 8 corresponderama assembleia gerbanua ou ordinéria (AGA)

e 17 corresponderam aassembleias gerais extraordinariagAGE). Os emitentes do setor financeiro
realizaram, em termos relativos, mais assembleias gerajsenhum deles realizou apenas uma AG em
2012), o que foimotivado, pelo menos parcialmentepelos processos de capitalizacdo em curso.
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Tabela V z Distribuicdo do Niumero de Assembleias Gerais por Tipologia de Emitente

Emitentes

0 1 3 -
N* Assembleias N8O ionceiros  PSI20 Naopsto N

. . . c Dualista  Latino
Gerais Financeiros Saxonico

N° N° N° N°

No querespeita aos pontos abordados nas AGverifica-se quequatro (aprovacao do relatorio de gestao

e as contas do exercicio, decisdo sobre as propostas de aplicacdo dos resultados, apreciacdo geral da
administracdo e da fiscalizacdo da sociedade e apreciac@do deliberacdo sobre a politica de
remuneragfes dos 6rgdos de administracdo, fiscalizagdo ou demais dirigentés)am abordados por
todos os emitentesEntre os restantes, os pontos mais focados foram a aprovacgéo do relatorio de gestédo

e das contas consatiadas do exercicipanalisar e/ou deliberar sobre orelatério do governo relativo ao
exercicio de 2011 e demais deliberacdes sobregoverno dassociedadese a eleicdo ou cooptacédo de
membro(s) dos orgdos de administracdo e alteracdes a sua composicdo e/ou dimendadopico de
distribuicdo de reservas foi abordado em quatro AGA.

Gréfico 19 z Distribuicdo do Namero de Pontos em Ass embleias Gerais

12 35,0%

F 30,0%

- 25,0%

- 20,0%

(%)

Ndmero

+ 15,0%

- 10,0%

- 5,0%

+ 0,0%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
N.° Pontos de OT

— AGA (N°) mmmm AGE (N°) AGA (%) ——AGE (%)

Nota: O gréfico apresenta 0 nimero e a percentagem de cada tipo de AG (AGA ou AGE)
com cada nimero de pontos de OT. Por exemplo, tiveram lugamco AGE, representando
29,4% do total de AGEcom umunico ponto na ordem de trabalhos

Cerca de40% dos emitentes realizaram alteracfes estatutarias ou no contrato deciedadeseja nas AGA

ou nas AGEAs Tr AGE, por sua vez, abordaratil pontos diferentes.A eleicdo/cooptacdo de membro(s)

dos 6rgéos de administracéo e alteragfes a sua composi¢ado e/ou dimensao, as alteracdes estatutarias, a
eleicdo de membro(s) dos 6rgéos de fiscalizacdo, a eleicdo de membro(s) da comisséo de fixagdo de
vencimentos e outro s assuntosforam os tépicos mais frequentemente abordados.
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Tabela VI - Temas Abordados em Pontos da Ordem de Trabalhos das Assembleias Gerais Anuais

Como Tépicos Isolados ou nao Isolados

% do total de

Assembleias Gerais Anuais R a——

AGA que abordaram o tépico

Ndmero %
Aprovacéo do relatério de gestdo e as contas do exercicio 8% 43 100,09
Decisdo sobre propostas de aplicacédo de resultados 13%) 43 100,09
Apreciacdo geral da administracéo e da fiscalizacéo da sociedade 139% 43| 100,09
ApreciacadDeliberacdo da politica de remuneragdes dos 6rgdos de
administragéofiscalizacdo e demais dirigentes 13%) 43 100,09
Aprovacédo do relatério de gestdo e as contas consolidadas do exercicio 8% 41] 95,3%
Deliberar sobre aquisi¢do e alienagdo de acgdes proprias 9% 30 69,8%
Eleicadcooptacdo de membi(g) dos 6rgaos de administracéo e
alteracdes a sua composicéoe dimenséo 4% 18 41,9%
Analisar éou deliberar sobre o Relatério do Governo relativo ao exerg
de2011e demais deliberagdes sobre o Governo das Socigdades 3% 18| 41,9%
AlteracOes estatutarias 6% 14 32,6%
Elei¢cdo de memb(s) da Mesa da Assembleia Geral 2% 13 30,2%
Qutros Assuntos 5% 13| 30,299
Deliberar sobre aquisigéo e alienagdo de obrigacdes préprias 3% 12 27,9%
Elei¢cdo de memb(g) dos 6rgdos de fiscalizagéo 2% 10 23,3%
Nomeagéo do revisor oficial de contas 3% 10 23,3%
Elei¢cdo de memb(s) da comisséo de fixacdo de vencimentos 1% 8 18,699
Deliberar sobre a aquisi¢céo e ou detengdo de accdes representativag
desta sociedade por sociedades dela directa ao indirectamente
dependentes 2% 6) 14,09
Atribuicdo e fixagdo de remuneragdes aos membros da Comisséao de|
Remuneragbes 2% 6 14,09%
Aprovacadalteracédo de planos de atribuicaienacéo de
accdesremuneracéo em instrumentos financeiros a membros dos 6rg
de administragagfiscalizacdo e demais dirigentem acepcéo do r®do
art® 248-B do CVM 2% 3 7,0%)
Deliberar sobre aumento de capital efectivo ou poter(dielegacao de
poder sobre o Orgéo de Administragdnclui alteragdes estatutarias
sobre o assunto) 1% 2 4,7%
Nomeagé&o ou confirmagdo do auditor externo 0% 2| 4,7%)
Deliberar sobre redugao de capital efectivo ou poterfdelegagao de
poder sobre o Orgéo de Administrag&o 1% 1 2,3%)
Apreciacado do Relatério de Sustentabilidade 0% 1] 2,3%

Tabela VII - Temas Abordados em Pontos da Ordem de Trabalhos das Assembleias Gerais

Extraordinarias como Tdpicos Isolados ou ndo Isolados

% do total de
pontos das AGE

Pontos das Assembleias Gerais Extraordinarias

AGE que abordaram o tépico

Numero

%

Eleicadcooptacdo de membi(g) dos 6rgdos de administracéo e

alteracdes a sua composicéoe dimenséo 15%) 10 58,8%
AlteragOes estatutarias 27%) 9 52,9%
Eleicdo de memb(s) dos érgéos de fiscalizagéo 10%) 7 41,2%
Eleicdo de memb(s) da comissdo de fixa¢do de vencimentos 6% 6 35,3%
Outros Assuntos 25%) 6 35,3%
Elei¢cdo de memb(s) da Mesa da Assembleia Geral 4% 3 17,699
Deliberar sobre aumento de capital efectivo ou poter{dielegacao de

poder sobre o Orgéo de Administragénclui alteragdes estatutarias

sobre o assunto) 5% 2 11,8%
Nomeagéo do revisor oficial de contas 2% 1 5,9%)
ApreciacadDeliberacéo da politica de remuneragdes dos 6rgdos de

administracaofiscaliza¢do e demais dirigentes 2% 1 5,9%)
Deliberar sobre redugéo de capital efectivo ou poterjdelegacéo de

poder sobre o Orgéo de Administragéo 2% 1] 5,9%)
Deliberar sobre aquisicédo e alienagdo de accées proprias 2% 1 5,9%)
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1.4.2 Organizagédo e Preparagéo das Assembleias Gerais

Identificaram-se 32 presidentes da mesa da Assembleia Geral distintos @tbémem 2011). Além dos
23 presidentes que ocupavam este cargo huma unisaciedade nove outros acumulavam a presidéncia
da Assembleia Geral em variasociedades sete presidentes acumulavam em duasociedadese dois
acumulavam tal cargo em trés sociedaddsmcincosociedades presidente da mesa da Assembleia Geral
nao auferia qualquer remuneracdoem duas era adotado um sistema de pagamento deenhas por
reunido (numa delas o valor do pagamentdoi de 1.000 EUR e noutra o presidente da mesa da
Assembleia Geral €, por ineréncia, o presidente do Conselho Geral e de Supervisdo, sendo remunerado
nesse contextoDas restantes 5 sociedades em 13 casos o presidente da mesa da Assembleia Geral
aufere até 4999 EUR pelo desempenho de funcdesan 11 sociedadesrecebe 5.000 EURe emdez a
remuneragdo superava esse valoHaainda o caso deima sociedade que ndo apresenta o valpagopor

ter sido liquidado em 2013 Finalmente, hd um presidente que acumulava fungfes em disaxiedades,
das quais recebia um total de 19200 EUR

O numero médio de pessoas ao dispor do presidente da mesa da Assembleia Geral para a realizagdo dos
respetivos trabalhos foi de5,9, das quais cerca de&6% pertenciam aos quadros das respetivas
sociedades Estes valores médios escondem contudo realidades muito diferentes entre stxiedades
desde logo porqueamais de73% das sociedades registam valores inferiores a média global.

Gréfico 20 z Remuneracédo do Presidente d a Mesa da Assembleia Geral e Nimero de Pessoas ao
Servigo da Assembleia Geral
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m N° médio de pessoas ao dispor do presidente da mesa
N° médio de pessoas ao dispor que pertencem aos quadros da empresa
m Remuneragao média do presidente da mesa (

1.4.3 Participagdo nas Assembleias Gerais

O numero desociedadesonde € necessario dispor de mais do que unagaopara se poder participar nas
assembleias geraisumentou para 12 (eram 25 em 2008, 15 em 2009, 13 em 2010e 11 em 201). Em
2012 o Banco Espirito Santpa Estoril Sol,0 Grupo Media Capitalalmobiliaria Construtora Grao Paraa
Lisgrafica, aMota-Engil, aPortucel, aPortugal Telecom aSEMAPA aToyota Caetang aVAAe aZON
continuaram a exigir mais de uma @do para se poder participar na Assembleia Ger&.nuamero das
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sociedadeqjue exigiam pelo menos D00 a¢cdesnanteve-se emduas(Lisgraficae Portucel), ea Lisgrafica
continuou a ter a exigéncia mais elevada: 2500 a¢ddsm seissociedadesmenosduasdo que em 2@1)
subsistiam outras limitacdes ao exercicio do direito de voto por parte dacionistas:foi reportada a
existéncia de exigéncias adicionais referentes a antiguidade da eéet&o das acbes para permitir a
participacdo nas assembleias geraiSublinhe-se quenestasseis sociedadessé se exige a detencdo de
uma acao parase poder participar na Assembleia Geral pelo que o conjunto d®ciedadesonde ocorre
alguma limitacdo a paticipacdo nas assembleias gerais é, na globalidade 17 sociedades menos duas
do que em 20110numero médio de a¢cBes necessarias para se poder vogamentou ligeiramente para
129 (232 em 2008,178 em 2009 157 em 2010 e 123 em 20111

Tabela VIII - Numero Minimo de AcdesPara Participar na Assembleia Geral

Acdes NUmero de empresas

1 31
11,100] 6
1100,500] 3
1500,1000] 1
>1000 1
Total 42

l.4.4 Representagdo de Acionistas, Voto e Exercicio do Direito de Voto

Nas60 assembleias realizadas a percentagem média total de capital social presenterepresentadofoi

de 75,7% (754% em 2011). A representagdo através de outra pessoa (que ndo um membro do 6rgéo de
administracao ou do 6rgédo de fiscalizagada)ontinuou a sera forma mais popular de participacaddcom
cerca de38,2% em média) a que seseguiu a representacdo através de um membro do érgdo de
administracao (25,5%), a presenca fisica do proprio acionist§10,0%), a representacdo através de um
membro do 6rgao de fiscalizagédo (3%), os votosemitidos por correspondéncia (0,2%) e por ultimo &
votos eletrénicos com uma percentagenresidual.

Em média, os votos enviados por correspondéncia devem ser recebidos com uma antecedéncia minima
de 2,4 dias Uteis face a data da Assembleia Geral. Predomina a exigéncia de trés dias Uteis 4em 2
sociedades), existindo duassociedadesem que este voto pode ser rececionado no préprio dia da
Assembleia Geral e duas em que se exige uma antecedéncia minima de cindo dias uteis. Nenhuma
sociedadeafirma impor limitacdes ao voto por correspondéncia em gumas matérias Quanto aos votos
enviados por meios eletronicos, apenadl sociedadesse pronunciaram. A antecedéncia média com que

o0 voto eletrénico tem que ser rececionado face a data da Assembleia Geral é Bealias Uteis, existindo

nove sociedadesem que este voto tem de ser rececionado com trés dias de antecedéneia mesmo
namero desociedadesem que pode ser recebido no proprio dia.
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Gréfico 21 - Participagé@o nas Assembleia Gerais por Tipo de Representagéo
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H Representagdo através de outra pessoa

m Representagéo através de membro do Orgéo de Fiscalizagéo
H Representacédo através de membro do Orgdo de Administragéo
B Presenga fisica dos préprios accionistas

[.4.5 Quorum e Deliberacdes

Haviaseissociedades com limites méximos no exercicio dos direitos de voto, que oscilavam entra @%

e 0os 5%. Por outro lado, foram D18 as sociedades que declararam existir delibera¢cdexionistasque,
por imposicdo estatutaria, s6 podem ser tomadas com maioria qualificada com as respetivas
percentagens a oscilarem entre 050% (em duas sociedade$ e 0s75% (em trés caso9. Nasmatérias
sobre as quais sdo exigidas maiorias qualificadas predominamtissolucdo da sociedade, a cisdo, a fuséo
e a alteracao dos estatutos.

Gréfico 22 z Sociedadesem que ha Matérias que Exigem Aprovacgdo por Maioria Qualificada
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mm Valor médio da maioria qualificada exigida (valor mais elevado entre as varias matérias)
—N° de empresas que exigem maioria qualificada em alguma matéria

18 Associedadesaqui contabilizadas incluem as que admitem quérum deliberativo agrao nas matérias previstas
no Cdadigo das Sociedades Comerciais.
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.4.6 Medidas Relativas ao Controlo das Sociedades

A data de 31 delezembro de 2012 foram declarados acordos parassociais ou outros acordos de
acionistas em nove sociedades (11 em 2011). O numero médio de acionistas envolvidos era de
2,7, sendo o valor maximo de seis (uma sociedade) e 0 minimo de um (este caso repseta
compromisso assumido por um acionista de ndo alienar, transferir ou onerar as acdes que lhe
sdo inerentes até uma determinada data, e a partir dessa data a ndo reduzir o seu interesse
econdmico para percentagem inferior a 2/3 do inicialmente adquirido).Em média, 63,5%
(64,7% em 2011) do capital social estava representado nesses acordos.
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[I.  Capitulo T Recomendactes da CMVM sobre o Governo das Sociedades

No segundo capitulo deste relatorio é efetuada a avaliacdo do cumprimento das recomendacfes da CMVM
sobre governo societario. Esta avaliacdo foi antecedida de audi¢do prévia das sociedades emitentes de
modo a permitir o exercicio do contraditorio relativamente a perspetiva da autoridade dsupervisdo
sobre o cumprimento das recomendagoes.

As sociedades cm acBes admitidas & negociagcdo em mercado regulamentado Haronext Lisbon
estiveram em 2012 sujeitas ao cumprimento de um conjunto de recomendacdes sobre 0 seu governo
societério idénticas aquelas que lhes foram aplicaveis em 2011.

O conjunto derecomendacdes analisado resulta do Regulamento da CMVM N.° 1/2010, o qual refere que
Q\s sociedades emitentes de acgbes admitidas & negociacdo em mercado regulamentado situado ou a
funcionar em Portugal adotam o cédigo de governo das sociedades divulgado@dVM ou equivaleng o
Todas as sociedades optaram por seguir o Cédigo de Governo Societario emitido pela CMVM.

[I.1 Analise Global do Cumprimento das Recomendactes

A Tabela IXpermite identificar a percentagem de recomendacdes acolhidas pelas sociedadesdtepor

base a autoavaliagdo da propria emitente e segundo os critérios da CMVM. Seguindo o critério usado pela
CMVM, o grau méditf de cumprimento das recomendac¢des sobre governo societario aumentou de 89%
em 2011 para 9% em 2012%° A semelhanca do ano antér, foram contabilizadas como acolhidas as
recomendacdes cuja ndo adocao pela sociedade se encontrava devidamente justificada.

Vinte eduassociedades obtiveram uma taxa média de cumprimento superior & verificada no ano anterior,
com realce para a Cofina e para a Grdo Para que registaram acréscimos de 15 e 11 p.p. nessa taxa,
respetivamente. O Banco Comercial Portugués apresenta maior reducdo ao nivel do cumprimento das
recomendacdes da CMVM sobre governo societari®.p.), tendo esse resultado derivadparcialmente

da alteracdo de modelo societario (do modelo dualista para o modelo latino), pelo que o conjunto de
recomendacdes que saopdicaveis a este banco em 2011 e em 2012 n&o é coincidente.

Tal como no ano transato, os emitentes efetuaram uma autoavaliacdo de cumprimento das
recomendacdes de governo societario cujo resultado € inferior a avaliacdo da CMVM: o diferencial médio
da taxa de adocgdo segundo os critérios da CMVM e a autoavaliacdo da sociedade emitente fdb gep+

isto €, semelhante ado ano anterior. Tal resultou, em particular, de a CMVM ter avaliado como acolhidas
as recomendacdes ndo adotadas mas em que a ndo addgadevidamente justificada pela sociedade. Os
casos em gue as recomendacdes ndo acolhidas pela sociedade emitente foram devidamente justificadas
representam 12% do total das recomendacdes cumpridas a luz dos critérios da CMVM.

19 Média aritmética simples do grau de cumprimento de cada emitente.
20 As Sociedades Andnimas Desportivas, em virtude de se regerem por um calendario anual distinto (que se aproxima da
época ésportiva), ndo foram considerad@spresente avaliacio
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Tabela IX z Percentagem Média de Cumprimento Global das Recomendactes

Dados em (%)

Altri 83 81 94 71 92
Banco BPI 96 92 92 83 88
Banco Comercial Portugués 98 94 90 88 96
Banco Espirito Santo 100 92 100 92 100
Banif 98 85 93 82 86
Cimpor 92 98 90 96 83
Cofina 79 77 94 71 96
Compta 70 81 73 80 71
CorticeiraAmorim 94 75 88 63 79
EDP 83 95 86 90 75
EDP Renovaveis 90 98 91 96 96
Estoril Sol 80 65 83 73 83
F. Ramada 85 79 94 75 92
Galp Energia 83 96 88 91 83
Glintt 81 72 82 71 86
Grupo Soares da Costa 89 93 87 91 83
Grupo Média Capital 96 87 98 78 96
Ibersol 90 86 98 81 100
Imobilidria Construtora Grao Para 78 59 89 63 100
Impresa 98 91 95 86 91
Inapa 81 94 83 96 83
Jer6nimo Martins 96 89 93 83 92
Lisgréafica 61 83 63 89 59
Martifer 90 90 90 84 80
Mota-Engil 96 77 100 61 100
Novabase 96 85 100 74 100
Portucel 85 91 85 83 74
Portugal Telecom 98 89 98 78 96
Reditus 96 87 93 81 95
REN 98 96 100 92 100
SAG Gest 96 79 100 71 100
Semapa 92 94 92 87 84
Sociedade Comercial Orey Antunes 85 91 93 87 95
Sonae SGPS 96 100 96 100 92
Sonae Capital 96 100 92 100 88
Sonae Industria 98 96 94 92 92
SONAECOM 96 98 98 96 96
Sumol + Compal 85 80 85 68 78
Teixeira Duarte 100 60 95 45 95
Toyota Caetano Portugal 61 72 62 62 54
VAA - Vista Alegre Atlantis 100 74 94 78 91
Zon Multimédia 94 100 98 100 96

A divergéncia entre a CMVM e a sociedade emitente foi superior para a Lisgrafftara a quah avaliacéo
meédia do grau de cumprimento das recomendacfes da CMVM foi inferior em 20 @@utoavaliacdo

realizada, e na Teixeira Duarte e na Grdo Para, onde a avaliagdo da CMVM superolbgnp3e 30 p.p. a
autoavaliacdo da sociedade emitente, respetivamente. E de realcar que o diferencial apresentado pelas
duas ultimas sociedadesesulta em larga medida do elevado numero registado de explicacdes efetivas
(e,como tal, consideradas como acolhidas).
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As divergéncias entre a autoavaliacdo da sociedade emitente e a avaliacdo da CMVM podem enquadrar
se em seis categoriasa sociedade emitente (i) declara cumprida recomendacdo nao cumprida; (ii)
declara cumprida recomendac¢do néo aplicavel; (iii) declara ndo cumprida recomendac¢éo cumprida; (iv)
declara ndo cumprida recomendacdo ndo aplicavel; (v) declara ndo aplicavel recomegéla ndo
cumprida; e finalmente (vi) declara ndo aplicavel recomendacéo cumprida.

A primeira das categorias elencadas represent&@7% do total de discordancias de avaliacadse
excluirmos as recomendac@es ndo adotadas devidamente justificadas}emse reduzido de forma muito
significativa nos ultimos anos. A titulo de exemplo, em 2012 foram consideradas pela CMVM néo
cumpridas 114 recomendacdes que as sociedades emitentes defendem ter adotado, quando em 2011 esse
namero foi de 130 (atendendo apenas as saalades emitentes que foram alvo de andlise nos dois
exercicios). A Compta e a Lisgréfica sdo as sociedades em que esta incidéncia assume maior relevancia
(10 recomendacBe3. Nos casos do Banco Espirito SantGrupo Média Capital, IbersolMota-Engil,
Novabase, RENSAG Gest deixeira-Duarte ndo foram detetadas quaisquermutras divergéncias na
avaliagdoalém das devidamente justificadas

II.2 Analise do Cumprimento das Recomendac¢des por Blocos

[1.2.1 Funcionamento das Assembleias Gerais e Informacéo

As recomendacdes ge integram este bloco sdo as seguintes.

I. ASSEMBLEIA GERAL
1.1 MESA DA ASSEMBLEIA GERAL

I.1.1 O presidente da mesa da assembleia geral deve dispor de recursos humanos e logisticos de apoio
gue sejam adequados as suas necessidades, considerada a gitaa@conomica da sociedade.

[.1.2 A remuneracdo do presidente da mesa da assembleia geral deve ser divulgada no relatério anual
sobre o Governo da Sociedade.

1.2 PARTICIPACAO NA ASSEMBLEIA

I.2.1 A antecedéncia imposta para a recec¢ao, pela mesa, das declaracdes de depdsito ou bloqueio das
acOes para a participacdo em assembleia geral ndo deve ser superior a 5 dias Uteis.

I.2.2 Em caso de suspenséao da reunido da assembleia geral, a sociedade né@ alerigar ao blogueio
durante todo o periodo que medeia até que a sessdo seja retomada, devendo bastacom a
antecedéncia exigida na primeira sessao.

1.3 VOTO E EXERCICIO DO DIREITO DE VOTO

I.3.1 As sociedades nao devem prever qualquer restricdo @stitaria do voto por correspondéncia e
guando adotado e admissivel, ao voto por correspondéncia eletrénico.

I.3.2 O prazo estatutério de antecedéncia para a rececdo da declaragdo de voto emitida |por
correspondéncia ndo deve ser superior a 3 dias Uteis.

1.3.3 As sociedades devem assegurar a proporcionalidade entre os direitos de voto e a participagdo
acionista, preferencialmente através de previsao estatutaria que faca corresponder um voto a cada
acao. Ndo cumprem a proporcionalidade as sociedades quesidaadamente: i) tenham agbes que
nao confiram o direito de voto; ii) estabelecam que n&o sejam contados direitos de voto acima|de
certo numero, quando emitidos por um s6 acionista ou por acionistas com ele relacionados.
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l.4. QUORUM DELIBERATIVO
As sociedaes ndo devem fixar um quérum deliberativo superior ao previsto por lei.
1.5 ACTAS E INFORMACAO SOBRE DELIBERACOES ADOPTADAS

Extratos de ata das reunides da assembleia geral, ou documentos de conteudo equivalente, devem ser
disponibilizados aos acionisas no sitio nalnternet da sociedade, no prazo de cinco dias apos| a
realizacdo da assembleia geral, ainda que ndo constituam informacao privilegiada. A informagéo
divulgada deve abranger as deliberacbes tomadas, o capital representado e os resultados |das
votacles. Estas informacfes devem ser conservadas no sitiolnternet da sociedade durante pelq
menos trés anos.

1.6 MEDIDAS RELATIVAS AO CONTROLO DAS SOCIEDADES

1.6.1 As medidas que sejam adotadas com vista a impedir o éxito de ofertas publicas de aga®
devem respeitar os interesses da sociedade e dos seus acionistas. Os estatutos das sociedades que,
respeitando esse principio, prevejam a limitagdo do numero de votos que podem ser detidos |ou

exercidos por um Unico acionista, de forma individual ou emoncertacdo com outros acionistas,
devem prever igualmente que, pelo menos de cinco em cinco anos, sera sujeita a deliberacao pela
assembleia geral a alteragdo ou a manutencdo dessa disposicdo estatutgrisem requisitos de
quorum agravado relativamente @ legal z e que, nessa deliberacdo, se contam todos os votos
emitidos sem que aquela limitag&o funcione.

1.6.2 N&o devem ser adotadas medidas defensivas que tenham por efeito provocar automaticamente
uma erosao grave no patriménio da sociedade em caso dartsicdo de controlo ou de mudanca da
composicdo do 6rgdo de administracéo, prejudicando dessa forma a livre transmissibilidade das
acOes e a livre apreciacdo pelos acionistas do desempenho dos titulares do 6érgdo de administraggo.

ll. INFORMACAO E AUDITOR\
lI.1 DEVERES GERAIS DE INFORMACAO

IlI.1.1 As sociedades devem assegurar a existéncia de um permanente contacto com o mercado,
respeitando o principio da igualdade dos acionistas e prevenindo as assimetrias no acessp a
informacé&o por parte dos investidoes. Para tal deve a sociedade manter um gabinete de apoio|ao

investidor.

>

[11.1.2 A seguinte informacado disponivel no sitio ddnternet da sociedade deve ser divulgada er
inglés:

a) A firma, a qualidade de sociedade aberta, a sede e os demais elememntescionados no artigo
171.° do Cadigo das Sociedades Comerciais;b) Estatutos;c) Identidade dos titulares dos 6rgéos sogiais
e do representante para as relacbes com o mercado;d) Gabinete de Apoio ao Investidor, respetivas
funcbes e meios de acesso;e) Documtes de prestacao de contas;f) Calendario semestral de eventos
societarios,g) Propostas apresentadas para discusséo e votacdo em assembleia geral;
h) Convocatorias para a realizacao de assembleia geral.

[1.2.1.1 Analise de Cumprimento
11.2.1.1.1 Apreciagéo Global

A Tabela X contém a avaliagdo da CMVM sobre a adocdo deste conjunto de recomendacfes pelas
sociedades cotadas.
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Tabela Xz Cumprimento das Recomendacfes sobre o Funcionamento da s Assembleias Gerais e
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Toyota Caetano Portugal
VAA - Vista Alegre Atlantis
Zon Multimédia

Grau Médio de Cumprimento (%) 100 100 100 98 100 95 95 93 100 100 98
Legenda: § Adotada; Nz Nao Adotada.

Informacéo

SociedadefRecomendagdes 1.1 112 131 132 133 14 15 161 1.6.2 .11 1112 ;Zt)a' ('f;?e”dai
Altri S S S S S S |S |S S S S 100 100
Banco BPI S S S S S S |S N S S S 91
Banco Comercial Portugués S S S S S S |S |[S S S S 100
Banco Espirito Santo S S S S S S |S |S S S S 100
Banif S S S S S S |S |S S S S 100
Cimpor S S S S S S |S |[S S S S 100
Cofina S S S S S S |S |S S S N 91
Compta S S S S S S |S |S S S S 100
Corticeira Amorim S S S S S S |S |[S S S S 100
EDP S S S S S S |S |[S S S S 100
EDP Renovaveis S S S S S S |S |S S S S 100
Estoril Sol S S S S S S |S |[S S S S 100
F. Ramada S S S S S S |S |[S S S S 100
Galp Energia S S S S S S |S |N S S S 91
Glintt S S S S S S |S |S S S S 100
Grupo Soares da Costa S S S S S S S S S S S 100
Grupo Média Capital S S S S S S |S |S S S S 100
Ibersol S S S S S S |S |S S S S 100
Imobilidria Construtora Grao Para S S S S S S |N |S S S S 91
Impresa S S S S S S |S |[S S S S 100
Inapa S S S S S S |S |S S S S 100
Jerénimo Martins S S S S S S |S |S S S S 100
Lisgrafica S S S S S S |S |[S S S S 100
Martifer S S S S S N [S |S S S S 91
Mota-Engil S S S S S S |S |S S S S 100
Novabase S S S S S S |S |[S S S S 100
Portucel S S S S S S |S |[S S S S 100
Portugal Telecom S S S S S S |S |S S S S 100
Reditus S S S S S S [N |S S S S 91
REN S S S S S S |S |[S S S S 100
SAG Gest S S S S S S |S |[S S S S 100
Semapa S S S S S S |S |S S S S 100
Sociedade Comercial Orey Antunes | S S S S S S |S |S S S S 100
Sonae SGPS S S S S S S |S |[S S S S 100

S S S S S S |S |S S S S

S S S S S S |S |S S S S

S S S S S S |S |[S S S S

S S S S S S |S N S S S

S S S S S S |S |S S S S

S S S N S N [S |S S S S

S S S S S S |S |[S S S S

S S S |S S S

n
(92]
(92]
n
n

O grau médio de adogdo das recomendacgdes referentes ao funcionamento das Assembleias Gerais e
Informacéao foi de 98% (mais 1 p.p. que em 2011), uma percentagem superior a encontrada quando séo
tomadas em consideracéo todas as recomendacdes. Em seis recomaedds (1.1.1, 1.1.2,1.3.1, 1.3.3,1.6.2 e
l11.1.1) verificou-se um acolhimentaointegral por parte de todas as sociedades.
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Por sua vez, o acolhimento deste bloco de recomendac@es foi generalizado para um conjunto de 34
emitentes (semelhante ao ano antear). Apenas a Toyota Caetano exibe um nivel de cumprimento destas
recomendacdes inferior a 90% e somente trés das sociedades que ndo as acolheram integralmente
integram o indice PSR0.

11.2.1.1.2 Apreciacdo por Grupos de Recomendacfes

As recomendacfes deste blocmfam agrupadas em varios subconjuntos. Num primeiro incluerse as
recomendacdes relativas & mesa da Assembleia Geral (recomendagfes I.1.1 e 1.1.2) cuja adogdo visa
garantir que estdo reunidas as condi¢fes logisticas e materiais que assegurem um regulacifumamento

do 6rgéo plenério da sociedade, necessario a conducao eficiente dos trabalhos e a tomada de deliberacdes
gue afetem o funcionamento daociedadecom respeito por principios de legalidade. Acresce ainda que

a divulgacado da remuneracéo do presidéa da mesa é uma medida de transparéncia indispensavel para
gue se conhecam o0s interesses e se avaliem as condicbes de independéncia de quem tem a
responsabilidade de conduzir os trabalhos da Assembleia Geral.

O segundo subconjunto abarca as recomendacdex 1, 1.3.2 e 1.3.3, as quais tém o proposito de assegurar
uma participagdo universal, e sob todas as formas de exercicio do direito de voto admissiveis, dos
acionistas na Assembleia Geral, e garantir as condi¢des para que as deliberagfes sejam tomada® co
maior quérum e proporcionalidade possiveis na relagéo entre capital detido e direitos de voto emitidos.
O afastamento damedidasque limitem a livre transmissibilidade das a¢des por periodos excessivos que
antecedam a data da realizacdo da Assembleiar@ também esté implicito.

Um terceiro subconjunto (recomendacdes 1.4, 1.6.1 e 1.6.2) é integrado por recomendacdes relativas ao
controlo das sociedades, e visa impedir a implementacdo de mecanismos de blindagem dos estatutos. A
auséncia de escrutinio pendico pela Assembleia Geral relativamente a imposi¢édo de limites maximos
aos direitos de voto que podem ser exercidos por um Unico acionista e a ado¢do de medidas defensivas
contra possiveis propostas de aquisicdo de quesaciedadeseja alvo sdo matériagratadas no ambito
deste grupo. Paralelamente, a ndo imposi¢cdo de um quérum deliberativo acima do legalmente previsto
tem por propésito, entre outros, evitar a formagao de minorias de blogueio que sejam entrave a tomada
de deliberacdes que possam ser deditimo interesse dos demais acionistas.

As recomendacg®es I1l.1.1, Ill.1.2 e 1.5 integram o quarto subconjunto e tém por objetivo assegurar que as
sociedadestém uma politica de comunicacéo e de transparéncia para com os acionistas e 0 mercado em
geral que permita que toda a informacéo relevante sobre a sociedade seja de acesso facil e universal.
Nessa medida, ndo s6 serao evitadas assimetrias de informacadremms investidores, mas também sera
garantido que todos os documentos legais, agentes e eventos da vida societaria sdo objeto de divulgacéo
e que sobre eles possa ser formulado juizo relativo ao seu impacto no valorsdeiedade

Além dos subgrupos mencipados, avaliaOA AET AA 1T AAT épi AA Oi NOET OI
#1 10011 1T6q Al ibpil ool PAI AO OAAT I AT AAeéAO )Y8oc8oh ) 8
essencial do grupo de recomendacgfes sobre o funcionamento AasembleiaGeral e informacgéo, na
medida em que a ndo proporcionalidade entre capital detido e votos a emitir e a existéncia de limites
maximos ao exercicio de direitos de voto (1.3.3), conjugada com a fixagcdo de quéruns deliberativos
agravados (1.4), a ndo submisséo peritica dos eventuais limites aos direitos de voto ao controlo dos
acionistas, sem que esses limites e quéruns agravados se apliquem, como eventuais medidas defensivas
destinadas a dificultar ou impedir o sucesso de eventuais OPA que sejam lancadas solsecedade

(1.6.1) e a concomitante adocdo de medidas defensivas que tenham como consequéncia automéatica uma
erosdo grave no patrimoénio da sociedade em caso de mudanca de controlo ou da composi¢cao do 6rgédo
de administracao (1.6.2), criam um contexto particulamente propicio para que a tomada de decisdes
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relevantes e do interesse da generalidade dos acionistas seja retirada do seu controlo, bem como
potenciam uma possivel e injustificada delapidacéo do patrimonio daciedade

Tabela Xl z Cumprimento das Recomendacdes por Grupos

Valores em %)

SociedadefRecomendagdes Mesa da _ Participagéo na Con_trolo das Informagéo Participacao e
Assembleia Geral | Assembleia Geral Sociedades Controlo

Altri 100 100 100 100 100
Banco BPI 100 100 67 100 75
Banco Comercial Portugués 100 100 100 100 100
Banco Espirito Santo 100 100 100 100 100
Banif 100 100 100 100 100
Cimpor 100 100 100 100 100
Cofina 100 100 100 67 100
Compta 100 100 100 100 100
Corticeira Amorim 100 100 100 100 100
EDP 100 100 100 100 100
EDP Renovaveis 100 100 100 100 100
Estoril Sol 100 100 100 100 100
F. Ramada 100 100 100 100 100
Galp Energia 100 100 67 100 75
Glintt 100 100 100 100 100
Grupo Soares da Costa 100 100 100 100 100
Grupo Média Capital 100 100 100 100 100
Ibersol 100 100 100 100 100
Imobiliaria Construtora Gréo Par{ 100 100 100 67 100
Impresa 100 100 100 100 100
Inapa 100 100 100 100 100
Jerénimo Martins 100 100 100 100 100
Lisgréfica 100 100 100 100 100
Martifer 100 100 67 100 75
Mota-Engil 100 100 100 100 100
Novabase 100 100 100 100 100
Portucel 100 100 100 100 100
Portugal Telecom 100 100 100 100 100
Reditus 100 100 100 67 100
REN 100 100 100 100 100
SAG Gest 100 100 100 100 100
Semapa 100 100 100 100 100
Sociedadé€Comercial Orey 100 100 100 100 100
Sonae SGPS 100 100 100 100 100
Sonae Capital 100 100 100 100 100
Sonae IndUstria 100 100 100 100 100
SONAECOM 100 100 100 100 100
Sumol + Compal 100 100 67 100 75
Teixeira Duarte 100 100 100 100 100
Toyota Caetano Portugal 100 67 67 100 75
VAA - Vista Alegre Atlantis 100 100 100 100 100
Zon Multimédia 100 100 100 100 100

Grau Médio de Cumprimento 100 99

Tal como em anos anteriores, 0 subconjunto de recomendacdes respeitantes a mesa da Assembleia Geral
e ao seu Presidente denota a mais elevada taxa de adog¢éo (100%), o que significa que todas as entidades
emitentes adotaram estas recomendagdes. A taxa média cumprimento no grupo de recomendacdes
relativo a participacdo na Assembleia Geral também foi elevada (99%, acima dos 98% registados em
2011). Apenas uma sociedade nao acolheu as recomendacdes deste grupo na integra: a Toyota Caetano
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nao adotou a recomadacdo de que o prazo estatutario de antecedéncia para a rece¢do da declaracéo de
voto emitida por correspondéncia ndo deve ser superior a trés dias Uteis (1.3.2).

O terceiro grupo de recomendacdes, relativo a medidas de controlo das sociedades, denotoivel mais

baixo de cumprimento (96%), ainda assim superior em 1 p.p. ao verificado em 2011. Com efeito, cinco

das 42sociedadesem analise ndo adotaram integralmente as recomendacdes que compdem este grupo.

A recomendacao 1.4, que estabelece que as sdeides ndo devem fixar um quérum deliberativo superior

AT DPOAOGEOGOI bBI O TAEh TPl A E AAT1 EEAA PAIT A - AOOEA
#1 10011176 1T COAO Afdi deOD, petzentaden Que cdmpafaledm 96% evidenciado

el ¢mpp8 ! AOOA OAOPAEOI h A OAAT I AT AAéepi )8¢e8p | OI
foi acolhida pelo Banco BPI, Galp Energia e Sumol + Compal.

Finalmente, o grupo de recomendacdes relativo a difuséo de informacao regista um grau de ctimento

médio de 98%, e somente trés sociedades ndo registam o cumprimento pleno deste grupo de
recomendac¢des. Em comparacdo com 2011, mais uswciedadeadotou todas as recomendacdes deste

bloco. Todas as sociedades mantém um gabinete de apoio ao investi@ a recomendacéo I11.1.2
apresenta um grau médio de cumprimento de 98%. Os incumprimentos resultam da ndo divulgacdo em

inglés de um vasto conjunto de informacé&o sobre a atividade das sociedades.

[I.2.2 Conselho de Administracéo

As recomendacgfes que senquadram na temdtica relativa ao Conselho de Administracdo s@o as
seguintes.

Il. ORGAOS DE ADMINISTRACAO E FISCALIZACAO
I.1. TEMAS GERAIS
[.1.1. ESTRUTURA E COMPETENCIA

[1.L1.1.1 O 6rgao de administragdo deve avaliar no seu relatério anual sobre o Gaweda Sociedade
0 modelo adotado, identificando eventuais constrangimentos ao seu funcionamento e propondo
medidas de atuag&o que, no seu juizo, sejam idoneas para 0s superar.

11.1.1.5 Os 6rgédos de administracao e fiscalizacdo devem ter regulamentos dediomamento os quais
devem ser divulgados no sitio n#nternet da sociedade.

1.1.2 INCOMPATIBILIDADES E INDEPENDENCIA

[1.L1.2.1 O Conselho de Administragdo deve incluir um namero de membros ndo executivos que
garanta efetiva capacidade de supervisdo, fiscedcdo e avaliacdo da atividade dos membras
executivos.

[1.1.2.2 De entre os administradores ndo executivos deve contse um numero adequado de
administradores independentes, tendo em conta a dimenséo da sociedade e a sua estrutura acionjsta,
que ndo podeem caso algum ser inferior a um quarto do nimero total de administradores.

11.L1.2.3 A avaliacdo da independéncia dos seus membros ndo executivos feita pelo 6rgéo| de
administracédo deve ter em conta as regras legais e regulamentares em vigor sobre os retpssde
independéncia e o regime de incompatibilidades aplicaveis aos membros dos outros 6rgaos sociais,

assegurando a coeréncia sistematica e temporal na aplicacédo dos critérios de independéncia a toda a
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sociedade. Nao deve ser considerado independente raihistrador que, noutro 6rgao social, néo
pudesse assumir essa qualidade por forca das normas aplicaveis.

1.1.3 ELEGIBILIDADE E NOMEAGAO

11.1.3.2 O processo de selegao de candidatos a administradores ndo executivos deve ser concebid
forma a impedir ainterferéncia dos administradores executivos.

1.2 CONSELHO DE ADMINISTRACAO

11.2.1 Dentro dos limites estabelecidos por lei para cada estrutura de administracéo e fiscalizacada
salvo por forga da reduzida dimensdo da sociedade, o conselho de adminisiagleve delegar &
administracdo quotidiana da sociedade, devendo as competéncias delegadas ser identificadas
relatério anual sobre o Governo da Sociedade.

I1.2.2 O conselho de administracdo deve assegurar que a sociedade atua de forma consentanea
0sS seus objetivos, ndo devendo delegar a sua competéncia, designadamente, no que respeita
definir a estratégia e as politicas gerais da sociedade; ii) definir a estrutura empresarial do grupo;

decisdes que devam ser consideradas estratégicas dewido seu montante, risco ou as suas

caracteristicas especiais.

I1.2.3 Caso o presidente do conselho de administragdo exerca fungdes executivas, o Conselh
Administragcdo deve encontrar mecanismos eficientes de coordenagéo dos trabalhos dos memb
nao executivos, que designadamente assegurem que estes possam decidir de forma independer
informada, e deve procedesse a devida explicitacdo desses mecanismos aos acionistas no ambitg
relatério sobre o Governo da Sociedade.

11.2.4 O relatorio anual de getdo deve incluir uma descricdo sobre a atividade desenvolvida pel
administradores ndo executivos referindo, nomeadamente, eventuais constrangimentos deparada

I1.2.5 A sociedade deve explicitar a sua politica de rotagcdo dos pelouros no Conselho
Administracdo, designadamente do responsavel pelo pelouro financeiro, e informar sobre ela
relatério anual sobre o Governo da Sociedade.

11.3.1 Os administradores que exercam funcdes executivas, quando solicitados por outros memb
dos 6rgéos sociais, devem prestar, em tempo Util e de forma adequada ao pedido, as informacdes
aqgueles requeridas.

11.3.2 O Presidente da Comissdo Executiva deve remeter, respetivamente, ao Presidente do Cons
de Administracdo e, conforme aplicavel, ao Presidente da Conselho Fiscal ou da Comissé
Auditoria, as convocatdrias e as atas das respetivas reunides.

11.3.3 OPresidente do Conselho de Administracdo executivo deve remeter ao Presidente do Conse
Geral e de Supervisdo e ao Presidente da Comissdo para as Matérias Financeiras, as convocatd
as atas das respetivas reunides.

I1.5.1 Salvo por for¢ca da reduzidalimenséo da sociedade, o conselho de administracdo e o conse|
geral e de supervisdo, consoante o0 modelo adotado, devem criar as comissdes que se MOoS
necessarias para: i) assegurar uma competente e independente avaliacdo do desempenho
administradores executivos e para a avaliacdo do seu préprio desempenho global, bem assim ¢
das diversas comissOes existentes; ii) refletir sobre o sistema de governo adotado, verificar a
eficacia e propor aos 6rgdos competentes as medidas a executar tendo @stava sua melhoria; iii)
identificar atempadamente potenciais candidatos com o elevado perfil necessario ao desempenha
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11.5.4 Todas as comissdes devem elaborar atas das reunides que realizem.

[1.2.2.1 Analise de Cumprimento

11.2.2.1.1 ApreciacaoGlobal

O grau médio de adogé&o deste conjunto de recomendactes foB&&b, superior em1 p.p. ao do exercicio
referente ao ano civil de 2011.
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Tabela Xl z Cumprimento das Recomendagdes sobre o Conselho de Administragédo

SociedadefiRecomendacdes 1.4.2.1 111145 11.1.21 111122 11.1.2.3 1.1.3.2 1121 1122 1123 1.24 125 11.3.1 \ 3.2 1.3.3 1151 .54 Total(%) Essenciai$%)
Altri S S N N S S S S S S S S NA_ [NA |S S 86 71
Banco BPI S S S S S S S S N/A |S S S S N/A |S S 100 100
Banco Comercial Portugués S S S S N S N S N/A S N S S N/A S S 79 100
Banco Espirito Santo S S S S S S S S N/A S S S S N/A S S 100 100
Banif S S N S S S S S N/A |S S S S N/A |S S 93 83
Cimpor N S S S S S S S N/A |S N S S N/A |S S 86 83
Cofina S S S N S S S S S S S S N/A  [N/A |S S 93 86
Compta S N S S S N/A S S N/A N/A |S S N N/A N/A |S 82 100
Corticeira Amorim S S S S S N S S S S S S S N/A N S 87 71
EDP S S N/A N/A N/A N/A S N/A | N/A N/A N S N/A |S S S 88 100
EDP Renovaveis S S S S S S S S S S N S S N/A S S 93 100
Estoril Sol S S S S S S S S N/A |S S S N N/A [N S 86 83
F. Ramada S S S N S S S S S S S S N/A_ [NA |S S 93 86
Galp Energia S S S S S S S S N/A |S S S N N/A N S 86 83
Glintt S S S S S S S S N/A |S N S S N/A N S 86 83
Grupo Soares da Costa S S S S S S S S N/A S N S S N/A N S 86 83
Grupo Média Capital S S S N S S S S N/A |S N/A |S N/A_ [NA |S S 92 83
Ibersol S S S S S S S S S S S S S N/A S S 100
Imobiliaria Construtora Gréo Para S S S S A S N/A | S S N S S N/A N/A N/A N/A 90

Impresa N S S S S S S S N/A |S N/A |S N/A_ [NA |S S 92

Inapa S S S S S S S S N/A |S S S S N/A [N S 93

Jerénimo Martins S S S S S N S S N/A N N/A |S N/A | N/A S S 83

Lisgrafica N N N S S N S S S N N S S N/A N/A |S 57

Martifer S S S S S N S S S S S S N/A [ N/A N S 86

Mota-Engil S S S S S S S S N/A |S S S S N/A |S S 100
Novabase S S S S S S S S N/A |S S S S N/A |S S 100

Portucel S S S S S N S S N/A |S N S S N/A N S 79

Portugal Telecom S S S S S S S S N/A S S S S N/A S S 100

Reditus S S S S S S S S N/A |S S S S N/A |S S 100

REN S S S S S S S S S S S S S N/A _|S S 100

SAG Gest S S S S S S S S S S S S S N/A |S S 100

Semapa S S S S S N S S S S S S S N/A |S S 93

Sociedade Comercial Orey Antunes S N S S S S S S N S S S S N/A N/A S 86

Sonae SGPS S S S S S S S S N/A |S S S S N/A |S S

Sonae Capital S S S S S N S S S S N S S N/A |S S 87

Sonae Industria S S S S N N S S S S S S S N/A S S 87
SONAECOM S S S S S S S S N/A |S S S S N/A |S S

Sumol + Compal S S S S S N S S N/A |S N S S N/A _|S S 86

Teixeira Duarte S S S S S S S S N/A N/A |S S NA_ [NA |S S

Toyota Caetano Portugal S N N N S N N S N N S S S N/A N N 40

VAA- Vista Alegre Atlantis S S S N S S S S S N S S S N/A S S 87

Zon Multimédia S S S S S S S S N/A |S S S S N/A |S S

Grau Médio de Cumpriment(¥ \ \
Legenda: & Adotada; Nz Nao Adotada; N/Az N&o Aplicavel.
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A Tabela XIl permite identificar as recomendacdes 11.2.2, 11.3.1 e 11.3.3 como as Unicas integralmente
cumpridas pelas sociedades emitentes, mas a Ultima é somente aplicavel a uma sociedade. Em contraste,
as recomendagoes 11.1.3.2, 11.2.5 e 11.5.1 evidenciam um grau de acolhimento de sobremaneira reduzido,
guando comparado com as demais recomendacdes. Com efeito, menos de 80% das sociedades cumpriram
estas recomendacdes a luz dos critérios da CMVM.

A Toyaa Caetano e a Lisgraficapresentam oamenores racios de adocao destas recomendacdes (inferior
a 2/3), ao passo que o Banco BPI, o BES, a Ibersol, a Motgil, a Novabase, a Portugal Telecom, a Reditus,
a REN, a SAG, a Sonae SGPS, a SonaeCom, a TBixaita e a Zon Multimédia acolheram a totalidade
dessas recomendacoes.

11.2.2.1.2 Apreciagdo por Grupos de Recomendacdes

Também neste bloco se afigura relevante aferir o grau delo¢cdode um subgrupo de recomendacgfes
consideradas como essenciais e que inclui as menendagdes 11.1.1.1, 11.1.2.1, 11.1.2.2, 11.1.3.2, 11.2.2, 11.2.3

e 11.5.1.A recomendacéo I1.1.1.1 tem implicito a existéncia de uma capacidade critica permanente por
parte do Conselho de Administragdo em averiguar e escrutinar a adequabilidade do modeégoverno
societario, e dessa forma contribuir para o melhor desempenho daciedade As recomendagodes 11.1.2.1

e 11.1.2.2 tém por objetivo assegurar a existéncia de um ndmero adequado de administradores nao
executivos e, de entre estes, de administradaseindependentes, que funcionem como um garante dos
interesses dos acionistas através do exercicio da sua acao fiscalizadora da atividade dos administradores
executivos. O cumprimento da recomendacéo 11.1.3.2 conduz a uma aprecia¢cdo mais independente da
atividade dos administradores executivos pelos ndo executivos caso 0 processo de nomeacado destes seja
efetuado sem interferéncia dos executivos. Quanto a recomendacéo 11.2.2 tem por finalidade assegurar
gue o Conselho de Administracdo néo aliena os poderesi@veres que Ihe devem estar cometidos para
assegurar que a sociedade atua de forma consentdnea com o0s seus objetivos. A recomendacéo 11.2.3
justifica-se nas situacdes em que haja acumulacéo de fungdes executivas e ndo executivas pelo Presidente
do Conselhode Administracdo que podem comprometer o papel dos administradores ndo executivos,
sugerindo que nesses casos sejam implementados mecanismos adequados e eficientes para que tal ndo
aconteca. Finalmente, a recomendacao I1.5.1 enfatiza o papel de comiss@idernas ao Conselho de
Administracdo, as quais contribuem para uma avaliagdo mais rigorosa e independente da atividade do
orgdo de administragéo e do desempenho da préprisociedade podendo assumir também um papel
relevante na proposta de nomeacdo de nog administradores e, a0 mesmo tempo, permitem um
permanente juizo critico sobre a adequabilidade do modelo de governo societario implementado pela
O1l AEAAAAA8 |/ AOiI POEI AT O1 AAOGOA OOACOODPT AA OAOA
governoed AOEOEAAAA ,Adndlisado@ddskdhidE O1 O6

Verifica-se uma diferenca d& p.p. entre a média global dacolhimento das recomendagdes relativas ao
Conselho de Administracao e o subgrupo de recomendac¢des essenciais. Das dezoito sociedades emitentes
gue adotam todas as recomendacfes essenciais, treze também cumprem na integra as relativas ao
Conselho de Administragdo. E também de assinalar que somente seis sociedades exibem uma média
global de cumprimento do subgrupo de recomendagdes essenciais intera 75%.
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11.2.3 Conselho Geral e de Supervisdo, Comissao para as Matérias Financeiras, Comissédo de
Auditoria e Conselho Fiscal

As recomendacdes que integram este bloco sdsdescritas na caixa seguinte.

11.1.1.2 As sociedades devem criar sistemas internos de controlo e gestao de riscos, em salvaguarda
do seu valor e em beneficio da transparéncia do seu governo societario, que permitam identificar e

gerir o risco. Esses sistemas devem integrar, pelo menos, as setgs componentes: i) fixacdo dos
objetivos estratégicos da sociedade em matéria de assuncao de riscos; ii) identificacdo dos principais
riscos ligados a concreta atividade exercida e dos eventos suscetiveis de originar riscos; iii) analise e
mensuragdo dampacto e da probabilidade de ocorréncia de cada um dos riscos potenciais; iv) gestdo
do risco com vista ao alinhamento dos riscos efetivamente incorridos com a opcédo estratégical da
sociedade quanto a assunc¢do de riscos; v) mecanismos de controlo da eg@oudas medidas de
gestdo de risco adotadas e da sua eficacia; vi) ado¢cdo de mecanismos internos de informaggo e
comunicacgao sobre as diversas componentes do sistema e de alertas de riscos; vii) avaliacao perigdica
do sistema implementado e ado¢&o das mddiacdes que se mostrem necessarias.

11.1.1.3 O 6rgao de administracao deve assegurar a criagao e funcionamento dos sistemas de controlo
interno e de gestéo de riscos, cabendo ao 6rgdo de fiscalizacdo a responsabilidade pela avaliagéo do
funcionamento destes sistemas e propor o respetivo ajustamenés necessidades da sociedade.

11.1.1.4 As sociedades devem, no relatério anual sobre o Governo da Sociedade: i) identificar os
principais riscos econémicos, financeiros e juridicos a que a sociedade se expde no exercicip da
atividade; ii) descrever a atuaéo e eficacia do sistema de gestéo de riscos.

[1.1.3.1 Consoante o modelo aplicavel, o presidente do conselho fiscal, da comisséo de auditoria ou
da comissdo para as matérias financeiras deve ser independente e possuir as competéncias
adequadas ao exercioi das respetivas funcoes.

11.1.4.1 A sociedade deve adotar uma politica de comunicacdo de irregularidades alegadamente

ocorridas no seu seio, com 0s seguintes elementos: i) indicacdo dos meios através dos quais as
comunicacbes de praticas irregulares podenser feitas internamente, incluindoas pessoas con
legitimidade para receber comunicacdes; ii) indicacdo do tratamento a ser dado as comunicacdges,
incluindo tratamento confidencial, caso assim seja pretendido pelo declarante.

[1.L1.4.2 As linhas gerais det politica devem ser divulgadas no relatério sobre o governo das
sociedades.

I1.4.1 O conselho geral e de superviséo, além do exercicio das competéncias de fiscalizacdo que lhes
estdo cometidas, deve desempenhar um papel de aconselhamento, acompanhamen#aliagéo
continua da gestéo da sociedade por parte do conselho de administragdo executivo. Entre as materias
sobre as quais o conselho geral e de supervisdo deve pronunesa incluemse: i) a definicdo da
estratégia e das politicas gerais da sociedadé a estrutura empresarial do grupo; e iii) decisées que
devam ser consideradas estratégicas devido ao seu montante, risco ou as suas caracteristicas
especiais.

I1.4.2 Os relatérios anuais sobre a atividade desenvolvida pelo conselho geral e de supsivi, a
comissao para as matérias financeiras, a comissao de auditoria e o conselho fiscal devem ser objeto
de divulgag&o no sitio ddnternet, em conjunto com os documentos de prestagéo de contas.
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11.4.3 Os relatérios anuais sobre a atividade desenvolvidgelo conselho geral e de superviséo, |a
comissao para as matérias financeiras, a comissao de auditoria e o conselho fiscal devem incluir a
descricdo sobre a atividade de fiscalizacdo desenvolvida referindo, nomeadamente, eventuais
constrangimentos deparads.

IV.1.1 Os negocios da sociedade com acionistas titulares de participacdo qualificada, ou ¢om
entidades que com eles estejam em qualquer relacdo, nos termosatt 20° do Cadigo dos Valores
Mobiliarios, devem ser realizados em condi¢cdes normais de meda

IV.1.2 Os negdcios de relevancia significativa com acionistas titulares de participacdo qualificada, ou

com entidades que com eles estejam em qualquer relagcdo, nos termos do art. 20° do Cédigo|dos
Valores Mobiliarios, devem ser submetidos a parecer pvéd do 6rgéo de fiscalizacdo. Este 6rgéo deve
estabelecer os procedimentos e critérios necessarios para a definicAo do nivel relevante |de
significancia destes negocios e os demais termos da sua intervencao.

11.2.3.1 Analise de Cumprimento
11.2.3.1.1 Apreciacdo Global

O graumédio de cumprimento deste bloco é de®%. Vinte enove sociedadesacolheramna integra todas
as recomendacdes, mas algumas tém um grau de adoc¢ao reduzido. A titulo de exemplo, a Lisgréfica e a
Compta apresentam racios de cumprimento de 40% e 50% respetiviente.

As recomendac0es 11.4.1 (apenas aplicavel a uma sociedade do modelo dualista), 11.4.2 e 11.4.3 foram
acolhidas por todas as sociedades. J& as recomendacdes 11.1.1.4 e IV.1.2 evidenciam um grau de
cumprimento (88% e 87%, respetivamente) substancialmate inferior as demais.
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Tabela XlII z Cumprimento das Recomendacdes sobre Conselho Geral e de Supervisédo, Comisséo
para as Matérias Financeiras, Comissao de Auditoria e Conselho Fiscal

I.1.2. | 121 | 1.1.3. Total Essenciais

SociedadefiRecomendacdes ni12 4 4 1 143 IV.1.1 V.12 %) )

Altri S S S S S S S S S S 100 100
Banco BPI S S S S S S N/A |S S S S 100 100
Banco Comercial Portugués S S S S S S N/A |S S S S 100 100
Banco Espirit@anto S S S S S S N/A |S S S S 100 100
Banif S S S S S S N/A |S S S N 90 75
Cimpor S S S S S S N/A |S S S N 90 75
Cofina S S S S S S N/A |S S S S
Compta N N N S N N N/A |S S S S 50 50
Corticeira Amorim S S S S S S N/A |S S S N/A
EDP S S S S S S S S S S N 91 80
EDP Renovaveis S S S S S S N/A |S S N N/A - [EE)
Estoril Sol S S S S N N N/A |S S S S 80
F. Ramada S S S S S S N/A |S S S S
Galp Energia S S S S S S N/A |S S S S
Glintt S S S S N N N/A |S S NA | NA
Grupo Soares da Costa S S S S S S N/A |S S S S
Grupo Média Capital S S S S S S N/A |S S S S
Ibersol S S S S S S N/A |S S S S
Imobiliaria Construtora Grao Parg S S S S S N/A |[N/A |S S N/A |S
Impresa S S S N S S N/A |S S S S
Inapa S S N S S S N/A |S S S S
Jerénimo Martins S S S S S S N/A |S S S S
Lisgrafica N N N S N N N/A |S S S N
Martifer S S S S S S N/A |S S S S
Mota-Engil S S S S S S N/A |S S S S
Novabase S S S S S S N/A |S S S S
Portucel S S S S S S N/A |S S S S
Portugal Telecom S S S S S S N/A |S S S S
Reditus S S N S S S N/A |S S S S
REN S S S S S S N/A |S S S S
SAG Gest S S S S S S N/A |S S S S
Semapa S S S S S S N/A |S S S S
Sociedade Comercial Orey Antun S S S S S S N/A |S S N/A | S
Sonae SGPS S S S S S S N/A |S S S S
Sonae Capital S S S S S S N/A |S S S S
Sonae IndUstria S S S S S S N/A |S S S S
SONAECOM S S S S S S N/A |S S S S
Sumol + Compal S S S S S S N/A |S S S S
Teixeira Duarte S S S S S S N/A |S S S S
Toyota Caetano Portugal S S N S S S N/A |S S S N
VAA- Vista Alegre Atlantis N S S S S S N/A |S S S S
Zon Multimédia S S S S S S N/A |S S S S
95 88 98 90 90 100 100 87

Legenda: & Adotada; Nz Nao Adotada; N/Az N&o Aplicavel.
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11.2.3.1.2 Apreciacdo por Grupos de Recomendacfes

Este bloco de recomendacdes inclui algumas que podem sensideradas essenciais e que formam o seu
ndcleo fundamental. Enquadrarrse aqui as recomendacoes 11.1.1.2, 11.1.1.3, 11.1.3.1, 1l.4.Ilv.1.2 que

AT T OOEOBAT 1T  OOACODMmblo ikehnd,Eagdliahd® ida @linidistraClo executiva e
independénc do 6rgéo de fiscalizacg@m8 ! O OAAT I AT AAeeAO ))8p8p8¢ A
sociedadesmplementam sistemas de controlo interno que permitam detetar eficaz e atempadamente os
riscos inerentes a sua atividade de forma a ndo colocar em causa o0 seu patriménio e eventualmente a sua
viabilidade. A0 mesmo tempo.estas recomendacdes igualmente \asn assegurar quecabe ao Conselho

de Administracdo a criacdo, a avaliacdo e a introducdo dos ajustamentos necessarios ao adequado
funcionamento desses sistemas. Quanto a recomendacgédo 11.1.3.1, a sua consideragdo como essencial
deve-se ao facto de a existéria de independéncia e de competéncias especificas do presidente do érgao
de fiscalizagcdo serem vitais para que seja efetuado um escrutinio adequado e isento dos conflitos de
interesses da atividade do 6rgdo de administragéo e daciedadecomo um todo. Arecomendacéo 11.4.1,
exclusivamente apliciavel asociedadesdo Modelo Dualista, destinase a assegurar que o Conselho Geral

e de Supervisdo exerce de forma efetiva um papel de aconselhamento e de vigilancia do Conselho de
Administracdo Executivo. Por fima recomendacéo IV.1.2 tem como objetivo garantir que nas situacdes
em que haja um potencial de conflitos de interesses em negocios celebrados com partes relacionadas,
designadamente com acionistas titulares de participagdes qualificadas, o 6rgdo de fiszzsjio da
sociedade tem uma intervencdo externa a administracdo na avaliacdo, prévia a sua concretizagédo, dos
termos em que é proposta a realizacao desses negocios.

O diferencial entre o grau médio de adoc¢édo do conjunto das 11 recomendacdes que constitesta bloco

A 1T OO0 Aditd internoD avaliacdo da administracio executiva e independéncia do 6rgéo de
/EE O A A 1éHE&DAid.Hdmd2011 era de 4 p.p.). Trinta e quatrsociedadescumprem integralmente o
subgrupo de recomendacdes essenciais. Todavidyas denotam racios de cumprimento inferiores ou
iguais a 50% (Compta e Lisgréaficag cinco evidenciam racios de cumprimento de 75%.

[1.2.4 Remuneracgdes

O teor das recomendag0es incluidas neste bloco enconsa na caixa seguinte.

11.1.5.1 A remuneragdo dos membros do 6rgdo de administracdo deve ser estruturada de forma a
permitir o alinhamento dos interesses daqueles com os interesses de longo prazo da sociedade, basear
se em avaliacdo de desempenho e desincentivar a assuncdo excessivasdes. Para este efeito, as
remuneracdes devem ser estruturadas, nomeadamente, da seguinte forma:

(i) A remuneracédo dos administradores que exercam funcdes executivas deve integrar uma componente
variavel cuja determinagdo dependa de uma avaliacdo de deggenho, realizada pelos 6rgéos
competentes da sociedade, de acordo com critérios mensuraveis géterminados, que considere o rea|
crescimento da empresa e a riqueza efetivamente criada para os acionistas, a sua sustentabilidade a longo
prazo e os riscosassumidos, bem como o cumprimento das regras aplicaveis a atividade da empresa.

(i) A componente variavel da remuneracao deve ser globalmente razoavel em relacdo a componente fixa
da remuneracéo, e devem ser fixados limites maximos para todas as compormsnt
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(iii) Uma parte significativa da remuneracéo variavel deve ser diferida por um periodo nao inferior a tré

anos, e o seu pagamento deve ficar dependente da continuacédo do desempenho positivo da sociedage ao

longo desse periodo.

(iv) Os membros do 6rgdade administragdo ndo devem celebrar contratos, quer com a sociedade, qu
com terceiros, que tenham por efeito mitigar o risco inerente a variabilidade da remuneracéo que |h
for fixada pela sociedade.

(v) Até ao termo do seu mandato, devem os administtiares executivos manter as acfes da sociedade
gue tenham acedido por forca de esquemas de remuneracao variavel, até ao limite de duas vezes o
da remuneracéo total anual, com excecéo daquelas que necessitem ser alienadas com vista ao pagan
de impostos resultantes do beneficio dessas mesmas acoes.

(vi) Quando a remuneracéo variavel compreender a atribuicdo de opg¢des, o inicio do periodo de exerc
deve ser diferido por um prazo nao inferior a trés anos.

(vii) Devem ser estabelecidos os instrumetos juridicos adequados para que a compensacao estabelec
para qualquer forma de destituicdo sem justa causa de administrador ndo seja paga se a destituica
cessacao por acordo € devida a desadequado desempenho do administrador.

(viii) A remuneracdo dos membros ndo executivos do 6rgdo de administracdo ndo devera incly
nenhuma componente cujo valor dependa do desempenho ou do valor da sociedade.

11.1.5.2 A declaracao sobre a politica de remuneracdes dos 6rgaos de administracéo e fiscalizagcéo a
serefere o artigo 2.° da Lei n.° 28/2009, de 19 de Junho, deve, além do contetdo ali referido, cor
suficiente informacéo: i) sobre quais os grupos de sociedades cuja politica e praticas remunerator
foram tomadas como elemento comparativo para a fixacada remuneracao; ii) sobre os pagamento
relativos a destituicdo ou cessacao por acordo de fun¢des de administradores.

11.1.5.3 A declaragdo sobre a politica de remuneracdes a que se refere o art. 2.° da Lei n.° 28/2009 0
abranger igualmente as remunerades dos dirigentes na ace¢éo do n.° 3 do artigo 248°do Cddigo dos
Valores Mobiliarios e cuja remuneragcdo contenha uma componente variavel importante. A declarag
deve ser detalhada e a politica apresentada deve ter em conta, nomeadamente, 0 desempéehongo
prazo da sociedade, o cumprimento das normas aplicaveis a atividade da empresa e a contenca
tomada de riscos.

11.1.5.4 Deve ser submetida a assembleia geral a proposta relativa a aprovacao de planos de atribu
de acdes, e/ou de opcgdes dmjuisicdo de agbes ou com base nas variacoes do preco das acdes, a men
dos orgdos de administracéo, fiscalizacdo e demais dirigentes, na acecao do n.° 3 do artigo B8l
Cdédigo dos Valores Mobiliarios. A proposta deve conter todos os elementos res@gios para uma
avaliacdo correta do plano. A proposta deve ser acompanhada do regulamento do plano ou, caso 0 mé
ainda nao tenha sido elaborado, das condic6es a que o mesmo devera obedecer. Da mesma forma d
ser aprovadas em assembleia geral as pdipais caracteristicas do sistema de beneficios de reform
estabelecidos a favor dos membros dos érgdos de administracdo, fiscalizacdo e demais dirigenteg
acecdo do n.° 3 do artigo 248-B do Codigo dos Valores Mobiliarios.

11.1.5.6 Pelo menos um repesentante da comissao de remuneracfes deve estar presente nas assembl
gerais de acionistas.

11.1.5.7 Deve ser divulgado, no relatério anual sobre o Governo da Sociedade, o montante da remunerz
recebida, de forma agregada e individual, em outrasociedadesdo grupo e os direitos de pensad
adquiridos no exercicio em causa.
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11.5.2 Os membros da comissédo de remuneracdes ou equivalente devem ser independentes relativamente

aos membros do 6rgdo de administracdo e incluir pelo menos um membro com conhecirtene
experiéncia em matérias de politica de remuneracéo.

11.5.3 Nao deve ser contratada para apoiar a Comissdao de Remuneracdes no desempenho das

suas

funcdes qualquer pessoa singular ou coletiva que preste ou tenha prestado, nos ultimos trés anos,

servicos a qualquer estrutura na dependéncia do Conselho de Administracéo, ao préprio Conselho

de

Administracao da sociedade ou que tenha relacdo atual com consultora da empresa. Esta recomendacéo

€ aplicavel igualmente a qualquer pessoa singular ou coletiva guem aquelas se encontre relacionada

por contrato de trabalho ou prestacéo de servicos.

11.2.4.1 Analise de Cumprimento

11.2.4.1.1 Apreciagéo Global

O racio médio de adocao deste relevante bloco de recomendagdes (79%, mais 2 p.p. que em 2011)

é de

sobremaneira inferior a média de cumprimento global das recomendagdes sobre governo societario. Nao

obstante, é de salientar a boa evolugdo deste indicadoosh Gltimos exercicios.Catorze sociedades
adotaram integralmente este bloco de recomendagfes em 2012, maisgs que em 2011.

Concomitantemente, vintesociedadesdenotam um racio de cumprimento inferior a 75%, sendo que se

verifica um racio de 50% na EstotiSol, na SumaeiCompal e na Toyota Caetane de 33% na Glintt.
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Tabela X1V z Cumprimento das Recomendagfes sobre Remuneracgdes

SociedadefRecomendaces ‘ 1.1.5.1 ||.1.5.2‘ I115.3 1154 1156 1157 152 1153 '?;;enc'a'
Altri S S S N/A S - S S 100
Banco BPI N S S S S - S S 80
Banco Comercial Portugués N N S S S - S S 80
Banco Espirito Santo S S S S S - S S
Banif S S N/A N/A S - S S
Cimpor N S S S S - N S
Cofina S S S N/A S - S S
Compta N N N/A N/A S S S S
Corticeira Amorim N N S N/A S S S S
EDP N S N/A N S - S S
EDP Renovaveis N N S S S - N/A S
Estoril Sol N N N/A N/A S S N S
F. Ramada S S S N/A S - S S
Galp Energia N N S N S - S S
Glintt N N N N/A N - S S
Grupo Soares da Costa N S S N/A S - N S
Grupo Média Capital S S S N/A S - S S
Ibersol S S S S N S S S
Imobiliaria Construtora Gréo Para S N N/A N/A S - N/A N/A
Impresa S S N/A N/A S - S S
Inapa S N N N/A N S S S
Jerénimo Martins S S S S S - S S
Lisgrafica S N N/A N/A N - S S
Martifer N S S N S - S S
Mota-Engil S S S N/A S - S S
Novabase S S N/A S S - S S
Portucel S S S N/A S - N S
Portugal Telecom N S S N/A S - S S
Reditus S S N/A N/A S - S N/A
REN S S N/A N/A S - S S
SAG Gest S S S N/A S - S S
Semapa N S S S S - N S
Sociedade Comercial Oréyntunes S N N/A N/A S - S S
Sonae SGPS N S S S S - N S
Sonae Capital N S S S S - N S
Sonae Industria N S S S S - S S
SONAECOM S S S S S - N S
Sumol + Compal N N N N/A S - S S
Teixeira Duarte N N N/A N/A S - S S
Toyota Caetano Portugal N N N S S S N S
VAA- Vista Alegre Atlantis S S N/A N/A S - S S
Zon Multimédia N S N/A S S - S S
50 67 86 83 90 - 78 100

Legenda: § Adotada; Nz Nao AdotadaN/A z N&o Aplicavel.

Uma analise individual por recomendac¢do mostra a recomendacéo 11.1.5.1 como aquela que denota o
menor racio de cumprimento (50%). Esta recomendacdo assume especial importancia, pois visa o
alinhamento dos interesses dos membros dorgao de administracdo com os interesses de longo prazo

da sociedade através da avaliacdo de desempenho e do desincentivo a assuncao excessiva de riscos.
Também a recomendacéao 11.1.5.Z(itérios para a fixacdo da politica de remuneracdesvidencia um
reduzido racio deacolhimento (67%).
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11.2.4.1.2 Apreciacdo por Grupos de Recomendacfes

Neste bloco de oito recomendac¢des, seis sdo consideradas essenciais porquanto tém por intuito
minimizar os custos de agéncia entre o 6rgao de administracdo dasciedadese 0s respéivos acionistas.

Este subgrupo é composto pelas recomendacbes 11.1.5.1, 11.1.5.3, 11.1.5.4, 11.L1.5.7, 11.5.2 e 11.5.3 e é
A A O E C alidhAnhent@®das remuneracdes com o interesse dos acioniségecomendacio 11.1.5.1 alerta
para a importancia do desenvilvimento na sociedadede mecanismos que permitam o alinhamento de
interesses entre 0 6rgdo de administracao e os acionistas, traduzidos na implementacéo de regras claras
sobre a definicdo das remuneractes varidveis do 6rgdo de administracdo que sepaequadas aos seu
desempenho efetivo e ndo sejam potenciadoras de assuncao de riscos excessivos no curto prazo como
forma de alavancar a componente variavel da remuneracatgualmente se tenteevitar que a atividade

de supervisdo dos néo executivos possaers desincentivada por existirem ligacbes entre a sua
remuneracgdo e o desempenho da sociedade, e ainda que a administragéo atribua a si padpeneficios

gue sejam aplicaveis mesmo em situacdes de destituicdo dos seus membros por desempenho
inadequado. A ecomendacéo 11.1.5.3 tem por finalidade garantir que os parametros de determinacgéo das
remuneragdes, incluindo as variaveis, sejam claramente explicitados e sujeitos ao escrutinio da
Assembleia Geral como forma de assegurar que 0s acionistas possam temapel interventivo e critico
nesta matéria. A recomendacéo 11.1.5.4 segue uma filosofia semelhante, ao propor que a definicdo de
esquemas de remuneracdo assentes em planos de acdes ou opcsexk option3, bem como eventuais
beneficios de reforma, sejanobjeto de aprovacéo pela Assembleia Gerdl.recomendacéo 11.1.5.7 tem

por objetivo garantir que em determinadas sociedades em que as remuneracdes e outros beneficios
proporcionados ao 6rgéo de administracdo se processam através de sociedade afiliadaacamistas, em
particular, possam ter uma percecdo adequada dos custos gerados pelo 6rgdo de administracdo da
sociedadeem que detém a participagdo. A recomendacédo 11.5.2 visa mitigar conflitos de interesses na
definicdo das remuneracdes do 6rgdo de admstracdo ao exigir que os membros que compdem a
Comissdo de Remuneracbes sejam independentes daquele 6rgdo. Por ultimo, a recomendacao 11.5.3
reforca a necessidade de independéncia da Comissdo de Remuneragfes ao exigir que as pessoas
singulares ou coletivagpassiveis de prestar assisténcia ao funcionamento daquela comisséo nédo possam
ter mantido uma relagéo de subordinagéo recente com o Conselho de Administracao.

A Tabela XIV permite identificar uma diferenca entre o grau médio de adocdo do conjunto das oito
recomendacdes que constituem este bloco e o subgrupo que constituem as recomendacdes essenciais de
-2 p.p-Muito embora o diferencial global médio sga reduzido, este oculta algumas diferencas relevantes

gue apenas séo visiveis quando efetuada uma anadlise individualizada por sociedade emitente. Por
exemplo, a GréeParé e a Lisgréfica adotaram integralmente o subconjunto de recomendacgdes tidas como
essaciais, mas somente acolheram 67% e 60% das recomendacgdes afetas a tematica das remuneracoes.
Ja a EDP e o Grupo Soares da Costa cumprem 67% das recomendacdes referentes ao capitulo das
remuneragdes, mas apenas 50% das consideradas essenciais.

[1.2.5 Auditores

Apresentase seguidamente o teor das recomendacdes incluidas neste bloco.
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I1.4.4 O conselho geral e de superviséo, a comissao de auditoria e o conselho fiscal, consoante o modelo
aplicavel, devem representar a sociedade, para todos os efeitos, juntoalalitor externo, competindo-
Ihe, designadamente, propor o prestador destes servicos, a respetiva remuneracao, zelar para que sejam

asseguradas, dentro da empresa, as condi¢cdes adequadas a prestacdo dos servicos, bem assim como ser
o interlocutor da empresae o primeiro destinatério dos respetivos relatérios.

11.4.5 O conselho geral de supervisdao, a comissao de auditoria e o conselho fiscal, consoante o modelo
aplicavel, devem anualmente avaliar o auditor externo e propor a assembleia geral a sua destituigdo
sempre que se verifique justa causa para o efeito.

\"2J
Q-

11.4.6 Os servicos de auditoria interna e os que velem pelo cumprimento das normas aplicada
sociedade (servicos de compliance) devem reportar funcionalmente a Comissdo de Auditoria, |ao
Conselho Geral ede Supervisdo ou, no caso das sociedades que adotem o modelo latino, a| um
administrador independente ou ao Conselho Fiscal, independentemente da relagéo hierarquica que esses
servicos mantenham com a administragéo executiva da sociedade.

I11.1.3 As sociecdes devem promover a rotacdo do auditor ao fim de dois ou trés mandatos, conforme
sejam respetivamente de quatro ou trés anos. A sua manutencdo além deste periodo devera|ser
fundamentada num parecer especifico do 6rgéo de fiscalizacdo que pondere expressate as condi¢cdes
de independéncia do auditor e as vantagens e 0s custos da sua substituigao.

[11.1.4 O auditor externo deve, no ambito das suas competéncias, verificar a aplicacao das politicas e
sistemas de remuneracdes, a eficicia e o funcionamento doecanismos de controlo interno e reportar
quaisquer deficiéncias ao 6rgao de fiscalizacdo da sociedade.

I11.1.5 A sociedade nao deve contratar ao auditor externo, nem a quaisquer entidades que com eles se
encontrem em relagé@o de participagdo ou que integm a mesma rede, servigos diversos dos servigos de
auditoria. Havendo razdes para a contratacao de tais servicpsjue devem ser aprovados pelo érgao d
fiscalizag&o e explicitadas no seu relatério anual sobre o Governo da Sociedadkes ndo devem assumi
um relevo superior a 30% do valor total dos servigos prestados a sociedade.

@D

11.2.5.1 Analise de Cumprimento
11.2.5.1.1 Apreciacdo Global

O réacio médio de adocao deste importante bloco de recomendacdes é @&o8um acréscimo de3 p.p.

face ao ano transato). Nenhuma das recomendacdes € cumprida pela totalidade slasedades Sem
prejuizo disso, observase o cumprimento integral das recomendacdes en3Zociedades A Compta, a
Inapa, a Lisgréfica e a Portucel evidenciam racios densprimento de 50% nas recomendagdes deste
bloco. No caso da Ill.1.3, as sociedades devem promover a rotacdo do auditor ao fim de dois ou trés
mandatos, conforme sejam respetivamente de quatro ou trés anos e ndo apenas do socio responsavel
pela auditoria dasociedade. Esta recomendag&o nao foi considerada como cumprida, por exemplo, no
Banco BPI, tendo em consideracdo o nimero de mandatos ja exercidos pelo seu auditor externo
(adicionalmente, a sociedade nao inclui, no seu relatério, qualquer referéncia a parecer especifico do
orgdo de fiscalizacdo que pondere expressamente as condi¢cdes de independéncia do auditor e as
vantagens e custos da sua substituicao).
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E também de destacar o reduzido grau dacolhimento das recomendacdes I1.4.6a(iditoria interna),

l11.1.4 (verificar a aplicacdo das politicas e sistemas de remuneracdes, a eficacia e o funcionamento dos
mecanismos de controlo interno e reportar quaisquer deficiéncias ao 6rgéo de fiscalizacdo da sodiedade
I11.1.5 (conflitos de interesses com e doditior externo) por comparacao com as demais recomendacgoes
gue compdem este bloco. No caso da Ill.1.4, apesar de algumas sociedades terem implementada uma
politica de comunicacdo de irregularidades, a CMVM néo aceitou a declaracdo de cumprimento da
recomendac¢do na medida em que, (i) nos termos legais (art. 420.°/1/jjjo Cédigo das Sociedades
Comerciaig, as comunicacdes de irregularidades devem ser dirigidas ao conselho fiscal (e ndo ao 6rgéo
de administracao), e que (ii) esta competéncia se insere no quadrais amplo das fun¢des de fiscalizacdo

do conselho fiscal. Nessa medida, a este 6rgdo cabe necessariamente a avaliagdo das comunicacfes
recebidas e a deciséo sobre a reacdo mais adequada em cada caso concreto. Pode adeigue, com

vista a melhoria dodesempenho das suas fungées, o conselho fiscal crie uma comisséo interna para tratar
destas matérias. Nos termos gerais jusocietarios, porém, esta comissao interna deve ser composta
exclusivamente por membros do conselho fiscal e as suas fun¢bes devemut® caracter meramente
preparatério das decisdes a tomar em sede de plenério deste mesmo 6rgéo. Certo é que nao pode admitir
se a desresponsabilizagdo do conselho fiscal relativamente ao cumprimento dos seus deveres através da
delegacdo de fungdes numa aussdo composta (também) por pessoas que ao conselho fiscal cabe
fiscalizar.

Note-se que a matéria relacionada com a fiscalizac¢ao, interna e externa, da atividadeataedadeassume
bastante importancia no governo das sociedades, pelo que o baixo indide cumprimento das
recomendacdes 11.4.6 quditoria interna), 111.1.4 (verificar a aplicacdo das politicas e sistemas de
remuneracdes, a eficacia e o funcionamento dos mecanismos de controlo interno e reportar quaisquer
deficiéncias ao 6rgéo de fiscalizac#a sociedadge 111.1.5 (conflitos de interesses com e do auditor externo
deveré ser encarado com alguma preocupacao.

65



Tabela XV z Cumprimento das Recomendacao sobre Auditores

. . Essenciais
SociedadefRecomendacdes ‘ 11.4.4 ‘ 11.4.5 ‘ 11.4.6 111.1.3 1.1.4 I.1.5 (%)
Altri
Banco BPI
Banco Comercial Portugués
Banco Espirito Santo
Banif
Cimpor
Cofina
Compta
Corticeira Amorim
EDP
EDP Renovaveis
Estoril Sol
F. Ramada
Galp Energia
Glintt
Grupo Soares da Costa
Grupo Média Capital
Ibersol
Imobiliaria Construtora Grao Para
Impresa
Inapa
Jer6nimo Martins
Lisgrafica
Martifer
Mota-Engil
Novabase
Portucel
Portugal Telecom
Reditus
REN
SAG Gest
Semapa
Sociedade Comercial Orey Antunes
Sonae SGPS
Sonae Capital
Sonae Industria
SONAECOM
Sumol + Compal
Teixeira Duarte
Toyota Caetano Portugal
VAA- Vista Alegre Atlantis
Zon Multimédia
Grau Médio de Cumpriment¢%o) 86

Legenda: & Adotada; Nz Nao Adotada; N/Az N&o Aplicavel.
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[1.2.5.1.2 Apreciagéo por Grupos de Recomendacgdes

Neste bloco de seis recomendacgdes cinco sao tidas como essenciais (11.4.4, 11.4.5, 11.4.6, 111.1.3 e 111.1.5),
sendo que o respetivdd DA COODIT i AAOE Claddiotiao 81 O OO LOAGA | Bl AA@ e A0
visam a criacdo de condicbes de independéncia entre o trabalho exercido pelo auditorsdaiedadee o
respetivo 6rgdo de administracdo, porquanto se recomenda que este ndoeirfira na designagéo, na

fixacdo da remuneracdo e na possivel destituicdo do auditor. A recomendacao 11.4.6 visa garantir que as
sociedades dispdem de um sistema de auditoria interna que assegure o cumprimento das normas de
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funcionamento dasociedadee queesse sistema seja funcionalmente independente da administracdo
executiva, nomeadamente pelo estabelecimento de deveres de reporte ao 6rgao de fiscalizacdo ou a um
administrador independente. A recomendacao I11.1.3 propde a rotacdo periédica do auditor eug o
trabalho de validacdo externa das contas danciedadespossa ser escrutinado por pessoas e auditores
gue ndo estejam potencialmente sujeitos a um efeito clientela que possa gerar conflitos de interesses e
eventual menor rigor no trabalho de auditoria A recomendacao Ill.1.5 tem designios semelhantes a
anterior, centrando-se todavia em potenciais de conflitos de interesses face a possivel subordinacéo do
rigor do trabalho de auditoria externa a dependéncia econémica do auditor perante a sociedade em
outros servigos que lhe presta.

A diferenca entre o grau médio de acolhimento do conjunto das seis recomendacdes que constituem este
AT TAT A T AOOR@®ODDA... Tinte eseis sociedades emitentes adotam na integra as
recomendacdes ditas esmnciais, enquanto trés evidenciam um racio de cumprimento inferior a 50%.

I1.3 Analise do Cumprimento das Regras de Comply or Explain

[1.3.1 Andlise Global do Cumprimento do Dever de Comply or Explain

Em 5% dos casos de incumprimento das recomendagfes da CMVMexplicacdo avancada pelas
sociedades foi tida como efetiva pela CMVM. Trase de uma percentagem idéntica a evidenciada no ano
anterior. Note-se que nas situacdes em que a CMVM considerou ndo existir justificacdo para o néo
cumprimento das recomendacdes mcontram-se tambémaquelasem que a sociedade ndo reconheceu a
ndo adogdo e, como tal, ndo forneceu qualquer explicagcim 30% dos casos em que existe divergéncia
entre a avaliagdo da CMVM e a autoavaliacdo realizada pela sociedade, a Gltima declara cumprida
recomendacéo nd@adotada
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Tabela XVIz Decomposicdo das Explicacdes por Recomendacéao e Tipo de Justificacdo

Tipo de El- E2-Nao é E3- A- Total Tipo de E1- E2-N&o é E3- A- Total

Explicagdo| Declara Dada | Explicacéqg Explica Explicacdo| Declara Dada | Explicac@g Explicacaq

Cumprida | Qualquer N&o céo Cumprida| Qualquer Né&o Efetiva

Recomen | Explicacdq Efetiva | Efetiva Recomen| Explicagdg Efetiva

dacao dacao
N&o N&o

Cumprida Cumprida
1.1.1 0 0 0 0 0 11.1.5.7 0 0 0 0 0
1.1.2 0 0 0 0 0 11.2.1 1 0 1 5 7
1.2.1 0 0 0 0 0 11.2.2 0 0 0 2 2
1.2.2 0 0 0 0 0 11.2.3 1 0 1 0 2
1.3.1 0 0 0 0 0 I1.2.4 3 1 0 1 5
1.3.2 0 0 1 1 2 11.2.5 7 0 1 13 21
1.3.3 0 0 0 5 5 11.3.1 0 0 0 0 0
1.4 0 0 2 10 12 11.3.2 2 0 1 0 3
1.5 2 0 0 11.3.3 0 0 0 0 0
1.6.1 3 0 0 5 8 11.4.1 0 0 0 0 0
1.6.2 0 0 0 0 0 11.4.2 0 0 0 0 0
1.1.1.1 3 0 0 0 3 11.4.3 0 0 0 0 0
11.L1.1.2 3 0 0 10 13 I1.4.4 5 0 1 2 8
11.L1.1.3 2 0 0 2 4 11.4.5 3 0 0 1 4
1.L1.1.4 5 0 0 2 7 11.4.6 1 0 2 13 16
1.L1.1.5 2 1 1 8 12 I1.5.1 6 0 2 13 21
11.L1.2.1 2 1 1 3 7 11.5.2 9 0 0 8 17
11.L1.2.2 0 0 6 17 23 11.5.3 0 0 0 1 1
11.L1.2.3 2 0 0 3 5 I1.5.4 1 0 0 0 1
11.L1.3.1 0 0 0 4 4 1.1.1 0 0 0 0 0
11.L1.3.2 7 0 1 10 18 1.1.2 1 0 0 7 8
11.L1.4.1 1 1 2 4 8 1.1.3 3 0 1 3 7
11.L1.4.2 1 1 2 3 7 1.1.4 6 0 0 5 11
11.L1.5.1 15 0 6 14 35 1.1.5 4 0 3 4 11
11.L1.5.2 6 2 4 10 22 IV.1.1 1 0 0 0 1
11.L1.5.3 1 1 2 8 12 IV.1.2 3 0 1 9 13
1.L1.5.4 2 0 1 0 3 Total 114 10 45 208 377
11.L1.5.6 0 2 2 0 4

Interessa distinguir trés casos diferentes, que assumem natureza diversa, de entre aqueles em que a
CMVM considera néo existir justificacéo efetiva para o incumprimento: (i) a sociedade ndo avanca com
qualquer justificacdo paraa ndo adocaq (i) a explicacdo € dada mas é considerada como néo efetiva ou
insuficiente, e (iii) a sociedade afirma adotar a recomendacéo, mas a CMVM assume uma posicao inversa
(vide grafico seguinte).

68



Grafico 23 z Inexisténcia de Explicacdo por Su btipo

A sociedade ndo justifica

A sociedade da uma explicacéo
ndo efetiva

m A sociedade ndo reconhece a na
adocao

Em 208 casos considerouse existir uma explicagéo efetiva para o ndo cumprimento. J& os casos de nédo
justificacdo motivada pelo ndo reconhecimento de que a sociedade incumpre sdigt1Tal é explicado
pela avaliagdo incorreta das recomendagfes dG@odigo de Governo Societario. Os demais casos
distribuem-se pela inexisténcia de qualquer explicacdo (10 casos) e existéncia de explicagdo mas que nao
é efetiva (46 casos). Apenas o0 numero de casos em que a explicacdo nao é efetiva cresce face a 2011.

Oscasos de inexisténcia de qualquer explicagdo encontrase repartidos por seis emitentes. A Lisgréafica

tem o nimero mais elevado (trés casos). Sao 18 as sociedades que ndo explicam de forma efetiva a adocao
de uma ou mais recomendacdes. A Toyota Caetano (bfrrecomendacdes), a Glintt (em seis) e a Martifer

(em quatro casos) sdo as sociedades com maior nimero de explicagbes ndo efetivas para o nao
cumprimento de recomendacdes. A Teixeira Duarte (16), Estoiol e Grdo Pard (13 em ambas)
apresentam o maior mimero de explicacdes efetivas.

Uma analise por setor permite verificar que asociedadedinanceirassdo as que mais cumprem o dever
de comply or explain(59%). Ao nivel do modelo de governacao acolhido é de sublinhar o elevado racio
evidenciado pelas so@dades que adotaram o Modelo AngiSaxdnico em termos de dever deomply or
explain (60%), por comparacao com as sociedades que adotaram o Modelo Latin8%g. Associedades
gue integram o PSI20 apresentam niveisuperiores de comply or explaincomparativamente com as
demaissociedades

Em contraste com anos anteriores verificgae que em 6% (35) das recomenda¢cBes o numero de
explicacOes efetivas iguala ou supera o niumero de casos em que a explicacdo para a ndo adogdo esta
ausente ou ndo é efetiva. Em apesa@am caso a auséncia de explicagdo ou a ndo adequacao da mesma € a
situacdo vincadamente predominante (I1.1.5.6 submissdo a assembleia geral da proposta relativa a
aprovagdo de planos de atribuicdo de acdes, e/ou de opcdes de aquisi¢cao de agdes oseo@msbariacoes

do preco das acfes, a membros dos 6rgados de administracao, fiscalizacdo e demais dijigentes
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11.3.2 Funcionamento das Assembleias Gerais e Informagé&o

ATabela XVlpermite identificar 14 sociedades que explicam de forma efetiva as recomendac¢des que ndo
adotam deste bloco (a verde). Outraguatro sociedades também explicam algumas das recomendacdes
gue ndo cumprem deste bloco, pese embora noutros casos persistam dgé@mcias entre a avaliacdo da
CMVM e a autoavaliacdo da emitente.

N&o héacasa de emitentes que nao justificaram oincumprimento (a vermelho), conquanto em trés casos
(duas sociedade$ o tivessem efetuado de forma inadequada (a laranja) A recomendacéo 1.4 quérum
deliberativo superior ao previsto na leregista um maior nimero desituagfes(dez) em que as sociedades
explicam de forma considerada efetiva o seu ndo cumprimento. Por seu lado, na recomendacéo 1.6.1
identificou-se o maior nimero de situagdes(trés) em que a CMVM considera a recomendagdo nao
adotada mas que, ao invés, a sociedade considera adotada (a azul). Em algumas situac6es a CMVM nao
AT T OEAAOT O AAT OAAA A OAAT I AT AAepl AAOEAjuliitads@E OO T
dos direitos de voto. Para que a recomendacao fosse considerada como adotada seria necessério, além
do respeito pelos interesses da sociedade e dos seus acionistas, que fosse prevista a revisao da medida
defensiva em questdo, pelo menos dengio em cinco anos em Assemblei&eral, nos termos da
recomendacao. Grao Pard e Reditus consideram adotada a recomendac8Boein contraste com a
avaliacao da CMVM. No caso da primeira sociedadao foi divulgada no seu sitio nénternet a ata do ano

de 2012 dentro do prazo previsto pela recomendagédo. Nsegundocaso, as atas ndo estdo disponiveis no
sitio da Internet, nem sdo cumpridos os prazos estipulados para a divulgagéo de informagéo. Ademais, a
sociedade remete esclarecimentos para o Capitulo 1.16 go&o tem qualquer informacao referente a atas.

No que concerne a recomendacao 111.1.2, identificeae uma sociedade que considera a recomendacéo
adotada por contraposi¢cdo a avaliacdo da CMVM que a avaliou como a&olhida - ndo foi possivel
localizar no dtio de Internet da emitente, na versdo inglesa, a identidade dos titulares do 6rgédo de
fiscalizagcdo e fungbes do gabinete de apoio ao investidor, razdo pela qual a recomendagédo foi avaliada
como néo adotadaPor fim, em trés casos a explicacdo da sociedaeimitente foi consideradando efetiva

A titulo exemplificativo, a CMVM considerou ndo adotada a recomendacéao |.4 da Martifer visto que a
justificacdo prestada ndo é suportada pela informacéo incluida reelatério de Governo da Sociedade.

21 Considerase também como nao justificagdo as situacdes em que a sociedade diz adotar a recomendagcéo, tendo a CMVM
contrariado esse entendimento (a azul).
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Tabela XVII z Explicacdes por Sociedade e Tipo de Justificacdo: Funcionamento das Assembleias
Gerais e Informacao

Altri
Banco BPI

Banco Comercial Portugués
Banco Espirito Santo

Banif

Cimpor

Cofina

Compta

Corticeira Amorim

EDP

EDP Renovaveis

Estoril Sol

F. Ramada

Galp Energia

Glintt

GrupoSoares da Costa
Grupo Média Capital

Ibersol

Imobiliaria Construtora Gréo Para _
Impresa

Inapa

Jer6énimo Martins

Lisgréafica

Martifer

Mota-Engil

Novabase

Portucel

Portugal Telecom

Reditus

REN

SAG Gest

Semapa

Sociedade Comercial Orey Antunes
Sonae SGPS

Sonae Capital

Sonae Industria

SONAECOM

Sumol + Compal

Teixeira Duarte

Toyota Caetano Portugal

VAA- Vista Alegre Atlantis

Zon Multimédia

LegendaA verde estdo identificadas as situagdes em que a explicacdo € considerada efetiva, a vermelho aquelas suiefledendo fornece
qualquer explicacéo, a laranja os casos em que a explicagéo nado é considerada efetiva e a alengfitadas as situacdes em que a CMVM considera
a recomendacéo ndo adotada mas que, ao invés, a sociedade considera adotada.

[1.3.3 Conselho de Administrag&o

Onzesociedadesapresentaram explicacdes efetivas (a verde) para a totalidade das recomendac@es que
nao cumprem deste blocoPor exemplo, nocaso da Teixeira Duarte, oito recomendacdes encontravam
se nessa situacdo. Uma andlise por recomendacao revela que as recomendages 11.8.8, lIl1.2.2sd0
aguelas em que o sucesso das sociedades em fornecer uma explicafétiva foi superior (13 nas duas
primeiras recomendacdes e 17 na terceira, respetivamente). E também de assinalar que as
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recomendacdes 11.2.5 e 11.1.3.2 denotam um numesatevado de situacdes (sete casos) em que sociedade
diz adotar a recomendacao, tendo a CMVM contrariado esse entendimento (a azul).

Tabela XVIII z Explicacdes por Sociedade e Tipo de Justificacdo: Conselho de Administracao

SociedagsRecomendagdes N1L1 115 N121 1122 1123 1132 021 122 123 124 125 131 132 133 151 1154
Altri

Banco BPI

Banco Comercial Portugués
Banco Espirito Santo

Banif

Cimpor

Cofina

Compta

Corticeira Amorim

EDP

EDP Renovaveis

Estoril Sol

F. Ramada

Galp Energia !
Glintt ||

Grupo Soares da Costa

Grupo Média Capital

Ibersol

Imobiliaria Construtora Grao Para
Impresa

Inapa

Jerénimo Martins

|

- |
Lisgréafica
Martifer
Mota-Engil
Novabase
Portucel
Portugal Telecom
Reditus
REN
SAG Gest

I

1

Semapa
Sociedade Comercial Orey Antunes
Sonae- SGPS

Sonae Capital

Sonae Industria
SONAECOM

Sumol + Compal

Teixeira Duarte

Toyota Caetano Portugal
VAA- Vista Alegre Atlantis
Zon Multimédia

LegendaA verde estdo identificadas as situagdes em que a explicacdo € considerada efetiva, a vermelho aquelas suiefledendo fornece
qualquer explicag&o, a laranja os casos em que a explicacéo néo é considerada efetiva e a azul estdo identificadas asrsgua@CMVM considera
a recomendacdo ndo adotada mas que, ao invés, a sociedade considera adotada.

Em comparacdo com o0 ano anterior existe um numero inferior de sociedades que nao apresentam
qualquer justificacdo (a vermelho) e um nimero superior fornecem uma explicacédo insuficiente (a
laranja). Com efeito, trés sociedades ndo apresentam qualquer justicdo (a vermelho) em uma das
recomendacdes avaliadas neste bloco (sete em 2011). Dez (sete em 2011) ddo uma explicagédo
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insuficiente (a laranja) para recomendacfes que ndo cumprem neste bloco. Neste particular, € de
destacar a Toyota Caetano uma vez guactiltou seis justificacbes consideradas insuficientes.

11.3.4 Conselho Geral e de Supervisdo, Comissao para as Matérias Financeiras, Comisséao de
Auditoria e Conselho Fiscal

As sociedadesque indicam explicacBes efetivas para a globalidade das recomendac¢des edsbco de
recomendacbes ascendem meze. As recomendaces Il.1.1.Z(jacdo de sistemas internos de controlo e
gestao de riscgse IV.1.2 parecer do 6rgédo de fiscalizacdo sobre negécios com partes relacionddeam

aquelas em que se verificou um maionimero de explicacdes consideradas efetivasdéz e nove
sociedades, respetivamente). As maiores divergéncias entre a avaliacdo da CMVM e a autoavaliagédo das
emitentes sucederam na recomendacdo 11114 (identificacdo dos principais riscos econémicos, ficairos

e juridicos a que a sociedade se expde no exercicio da atividade e descrigdo da atuagéo e eficacia do sistema
de gestéo de riscds

Apenas uma sociedade ndo apresenta qualquer explicacdo para a ndo adocdo de recomendacdes deste
bloco, ao passo quem cinco casos a explicagéo facultada pela emitente para a ndo adogéao foi considerada
nao efetiva A titulo de exemplo, a CMVM considerou que a Glinfto explicacabalmenteos motivos para

a ndo institucionalizagdo de uma politica formal de comunicagdedrregularidades, e nessa medida
rejeitou a explicacdo para a nao adocao das recomendacdes 11.1.4.1 e |l.1Msbciedade entende que é
adequado ndo existir uma politica formal de comunicagao de irregularidades, mas ndo descreve nem
explica as vantagensdo modelo vigente, pelo quehdo existe informacdo suficiente quepermita
considerar a explicagdo como efetiva
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Tabela XIX z Explica¢des por Sociedade e Tipo de Justificagdo: Conselho Geral e de Supervisao,
Comissao para asMatérias Financeiras, Comissdo de Auditoria e Conselho Fiscal

.41 |11.42 1.4.3

I.1.1.2 11.1.1.3 1.1.2.4 11.1.3.1 11.1.4.1 11.1.4.2

SociedadefRecomendacdes
Altri

Banco BPI

Banco Comercidortugués
Banco Espirito Santo

Banif

Cimpor

Cofina

Compta

Corticeira Amorim

EDP

EDP Renovaveis

Estoril Sol

F. Ramada

Galp Energia

Glintt -
Grupo Soares da Costa
GrupoMédia Capital
Ibersol

Imobiliaria Construtora Gréo Para -
Impresa

Inapa

Jerénimo Martins

Lisgréafica

Martifer

Mota-Engil

IV.1.1 IV.1.2

Novabase
Portucel

Portugal Telecom
Reditus

REN

SAG Gest
Semapa
Sociedade Comercial Orey Antunes ﬁ
Sonae SGPS
Sonae Capital
Sonae Industria
SONAECOM
Sumol + Compal
Teixeira Duarte !
Toyota Caetano Portugal
VAA- Vista Alegre Atlantis
Zon Multimédia

LegendaA verde estéo identificadas as situacdes em que a explicagdo é considerada efetiva, a vermelho aquelassexiegiazlendo fornece
qualquer explicacéo, a laranja os casos em que a explicagdo ndo é considerada efetiva e a azul estéo identificagasssrsitque a CMVI
considera a recomendacéo ndo adotada mas que, ao invés, a sociedade considera adotada.

11.3.5 Remuneracgdes

A recomendacéo Il.1.5.1rémuneracao dos administradorgsnerece especial atencdo, na medida em que
foi onde se detetou o maior nimeo de sociedades que apresentaram uma justificagdo para a ndo adogao
considerada efetiva (14caso9 e em que se verificou o maior nimero de situagbes em que a CMVM
considera a recomendac&o n&o adotada, mas a sociedade consigeslotada (em 15 casos). Rnbém

de assinalar que a significativa divergéncia entre a autoavaliacdo desciedadese a avaliacdo efetuada
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pela CMVM (casos a azul) acontece mesmo depois de a CMVM ter prestado esclarecimensogigslades

e ter procurado acarear pontos de interpretago e de leitura das recomendagfeblessa medida, € com
particular preocupacéo que se verifica que num bloco de recomendag8es de vital importancia, além de as
taxas de adocao serem reduzidas, a explicacdo das sociedades para a ndo adocao das recomendacdes
globalmente, insatisfatéria.

Tabela XXz Explicagbes por Sociedade e Tipo de Justificagcdo: Remuneracdes

ocledadedRecomendacoe 4 0
Altri -
BancoBPI -
Banco Comercial Portugués -
Banco Espirito Santo -
Banif -
Cofina -
Compta -
Corticeira Amorim - _
EDP -
EDP Renovaveis -
Estoril Sol |
F. Ramada -
Galp Energia -
Glintt -
Grupo Soares da Costa -
Grupo Média Capital -
Ibersol
Imobiliaria Construtora Gréo Para -
Impresa -
Inapa -
Jer6énimo Martins -
Lisgrafica -
Martifer -
Mota-Engil -
Novabase -
Portucel -
Portugal Telecom -
Reditus -
REN -
SAG Gest -
Semapa -
Sociedade Comercial Orey Antunes -
Sonae SGPS -
Sonae Capital -
Sonae Industria -
SONAECOM -
Sumol + Compal -
Teixeira Duarte -
Toyota Caetano Portugal -
VAA- Vista Alegre Atlantis -
Zon Multimédia -
LegendaA verde estdo identificadas as situagdes em que a explicacdo € considerada efetiva, a vermelho aquelas suiefledendo fornece
qualquer explicagéo, a laranja os casos em que a explicacda@nasiderada efetiva e a azul estdo identificadas as situagdes em que a CMVM considera
a recomendacgdo ndo adotada mas que, ao invés, a sociedade considera adotada.
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Os casos em que sociedadendo fornece qualquer explicacdo para a ndo ado¢do de recomeniles;
ascendem a cinco, distribuidos por quatro sociedades. Foram também identificaadpsnze situacdes em

gue a justificacdo foi considerada insuficiente, dispersas poito emitentes (. Quatro desses casos estao
concentrados na Glintt e seis na recomendagdl.1.5.1 emuneracdo dos administradorgs Por outro

lado, nos quatro casos de divergéncia associados a recomendacéo Il.1.pefo(menos um representante

da comissdo de remuneracdes deve estar presente nas assembleias gerais de agiouistas foi cada
gualquer explicacdo para a sua adoc¢ao (dois casos) ou a explicacdo da sociedade néo foi efetiva (dois
casos).

[1.3.6 Auditores

Foi na recomendacéo 11.4.6 em que se verificaram mais explicacOes efetivas (13)sécedadesque
fornecem explicagOes efetivas para a totalidade das recomendacdes que ndo cumprem deste bloco
ascendem anove.

Onumero de divergéncias entre a autoavaliagdo da sociedade e a avaliagdo da CMVM foi superior para as
recomendactes 11.15 (conflitos deinteresse e prestacdo de servicos diversos pelo auyitbt.1.4
(competéncias do auditgre 11.4.4 ©@rgao de fiscalizacdo deve representar sociedade junto do audlitor
(quatro no primeiro caso, seis no segundo e cinco no Ultineaso, respetivamente).

Ao contrario de anos anteriores, ndo existem situagdes em que as sociedades ndo forneceram qualquer
explicacdo para o ndo acolhimento de uma das recomendagfes. No que concerne aos casos em que a
explicacdo ndo é considerada efetiva, foram detetadaste situacdes distribuidas porcinco emitentes.
Trésdesses casos estdo concentrados na recomendadil.1.5.

>

76



Tabela XXIz Explicagdes por Sociedade e Tipo de Justificagdo: Auditores

SociedadefRecomendacdes 11.4.5 11.4.6 111.1.3 11.1.4 11.1.5
Altri

Banco BPI

Banco Comercial Portugués
Banco Espirito Santo

Banif

Cimpor

Cofina

Compta

Corticeira Amorim

EDP

EDP Renovaveis

Estoril Sol

F. Ramada

Galp Energia

Glintt

Grupo Soares da Costa
Grupo Média Capital

Ibersol
ImobiliariaConstrutora Gréao Para
Impresa

Inapa

Jerénimo Martins

Lisgréafica

Martifer

Mota-Engil

Novabase

Portucel

Portugal Telecom

Reditus

REN

SAG Gest

Semapa

Sociedade Comercial Orey Antunes

Sonae SGPS

Sonae Capital

Sonae Industria
SONAECOM

Sumol +Compal

Teixeira Duarte

Toyota Caetano Portugal
VAA- Vista Alegre Atlantis

Zon Multimédia
LegendaA verde estéo identificadas as situacdes em que a explicacéo é considerada efetiva, a vermelho aquelassaiepsdaendo fornece qualquer explicagéo, a
laranja os casos em que a explicacédo néo é considerada efetiva e a azul estéo identificadagi®s €tn que a CMVM considera a recomendacéo ndo adotada mas que,
ao invés, a sociedade considera adotada.
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Anexo | z Tabelas e Gréficos

Gréfico 24 7 Peso do Tipo de Servigos Prestados nos Honorarios Totais Recebidos por Auditor
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Gréfico 25 - Diferencial do Grau de Cumprimento Global das Recomendagfes: Autoavaliacdo da
Sociedade e da CMVM
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mmmm Diferencial == Média Global
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Gréfico 26 z Grau de Cumprimento das Recomendacdes por Tipo de Sociedade
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Gréfico 27 z Grau Médio de Cumprimento das Recomendacgdes por Tipo de Sociedade (Assembleia
Geral)
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Gréfico 28 z Cumprimento das Recomendacdes por Grupos e por Tipo de Sociedade

Mesa da Assembleia Geral
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Participacdo na Assembleia Geral
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Gréfico 29 7 Grau Médio de Cumprimento das Recomendagdes por Tipo de Sociedade (Conselho de
Administracéo)
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Gréfico 30 z Avaliagdo da adogéo das recomendag6es relativas ao Conselho de Administragdo: grau
de cumprimento total versus recomendac¢fes essenciais (diferencial dos racios de adocao em p.p.)
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Gréafico 31 z Avaliacdo da adocgéo das recomendacdes relativas ao Orgéo de Fiscalizacdo

(agregac&o por Setor, Modelo de Governo Adotado e Integracéo no indice PSI -20)
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Grafico 32 z Avaliacdo da adogéo das recomendacdes relativas ao Orgéo de Fiscalizacdo: grau de
cumprimento total versus recomendacdes essenciais (diferencial dos racios de adogéo em p.p.)
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Gréfico 33 z Grau Médio de Cumprimento das Recomendagdes por Tipo de Sociedade
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mRemuneragbes  ~'Alinhamento das remuneracdes com o interesse dos accionistas
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Gréfico 35 z Grau Médio de Cumprimento das Recomendagdes por Tipo de Sociedade (Auditoria)
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Grafico 37 z Cumprimento Global do Dever de Comply or Explain por Tipo de Sociedade
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Gréfico 38 - Inexisténcia de Explicagdo por Tipo de Sociedade
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