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Exmos. Senhores,

A AEM - Associacdo de Empresas Emitentes de Valores Cotados em Mercado
(“AEM”), agradece a oportunidade de contribuir com sugestdes e comentarios
adicionais relativamente a Proposta de Alteracdo ao Codigo de Governo das Sociedades
da Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (“CMVM”), em matéria de
Diversidade de Género e de Nomeagdes ¢ Avaliagio dos Membros dos Orgios
Societarios (“Proposta”), colocada em processo de consulta publica no passado dia 28
de Julho de 2015 (Consulta Publica da CMVM n.° 4/2015).

A AEM, conforme referido pela CMVM no documento de consulta, foi ja
preliminarmente ouvida no decurso do presente processo de alteracdo pontual ao

Codigo de Governo das Sociedades.

Nestes termos, a presente Resposta, reitera, enfatiza e desenvolve a andlise e as
sugestdes anteriormente apresentadas pela AEM no decurso do presente processo de
revisdo e, no essencial, vertidas na nossa anterior Resposta, com data de 16 de Junho de
2015.

Em especial, cumpre reiterar os comentarios produzidos na Resposta acabada de
mencionar ¢ que ndo foram considerados pela CMVM, ja que, apesar de algumas das

sugestdes oportunamente apresentadas se encontrarem reflectidas na Proposta em
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analise, sdo em maior nimero, € muito importantes, os aspectos que ficaram por acolher
e que, em nossa opinido, poderdo ainda contribuir de forma significativa para o

aperfeicoamento da Proposta em causa.

Face ao exposto, a presente Resposta incide sobretudo sobre um conjunto limitado de

pontos de elevada criticidade e que suscitam a preocupacdo das empresas emitentes.

A. Sintese das alteracoes

i.  Contexto: a questio da diversidade de género

Como ¢ do conhecimento publico, no passado dia 30 de Junho, na sequéncia da
publicacdo da Resolucdo do Conselho de Ministros n.° 11-A/2015, de 6 de Margo, na
qual se previu a possibilidade de celebragdo de um “acordo de compromisso” no sentido
de um “objectivo de representacdo de 30% do sexo sub-representado até ao final de
20187, e seguindo contactos mantidos com o Governo de Portugal, e em particular com
a Senhora Secretaria de Estado dos Assuntos Parlamentares e da Igualdade e com o
Senhor Secretario de Estado Adjunto e da Economia, um numero significativo de
empresas cotadas e associadas da AEM assumiu um compromisso de promocao da

paridade entre homens e mulheres ao nivel dos respectivos conselhos de administragao.

Além disso, e reconhecendo a importancia da matéria em causa, ja anteriormente a
AEM concordara com o Governo de Portugal quanto a eventual integracdo de uma
Recomendacao, sobre diversidade de género nos 6rgaos de administracdo das empresas
cotadas, no Codigo de Governo das Sociedades da CMVM, como solugdo possivel para
o cumprimento do objectivo referido na Resolugdo do Conselho de Ministros n.® 11-
A/2015, sem prejuizo da faculdade de poderem as proprias sociedades cotadas, em
cumprimento do acordo firmado com o Governo, adoptar ou implementar tais

compromissos de representacao do sexo sub-representado.

Nestes termos, era esperada a apresentagdo, pela CMVM, de uma proposta de alteracdo
ao respectivo Codigo de Governo das Sociedades, em matéria de composi¢do do
conselho de administragdo, com énfase na questdo da diversidade de género e dando ao

tema o tratamento objectivo, ¢ de forma independente e autonoma, que o mesmo
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mereceria, aspecto que, contudo, como veremos, parece ter sido relegado para um plano

secundario.

Alids, precisamente, a énfase na questdo da diversidade de género ¢ que justificaria a
alteracdo pontual do referido Cédigo, j4 que, quanto ao seu compromisso com O
mercado no sentido da revisdo periddica do respectivo enunciado, a CMVM ja
anunciara, em Setembro de 2014, um processo de elaboragdo de um cédigo de governo
societario Uinico, em principio, integrando o Codigo do IPCG.

Porém, a Proposta agora em apreco apresenta alteracdes significativamente mais
profundas e abrangentes quanto a matéria da composi¢do dos 6rgdos societarios e do
perfil dos respectivos membros, incluindo quanto a sua defini¢do, escrutinio e
avaliacdo, por uma comissdo a emergir do Conselho de Administragdo ou do Conselho
Geral e de Supervisdo, em termos que nos merecem as maiores reservas, em especial no
que respeita a respectiva aplicagdo as empresas emitentes de menor dimensdo ou com a
estrutura accionista mais concentrada (estrutura concentrada que, recorde-se, ¢ a mais
tipica no universo das sociedades emitentes cotadas em Portugal), conforme a anélise

que se apresenta infra.

E, em qualquer caso, as modificagcdes propostas, as quais se assumem como pontuais,
afigurar-se-iam mais oportunas se inseridas num processo global de preparacdo de um

futuro codigo de governo unificado.
ii. As alteracdes em causa

Para a correcta compreensao dos termos do problema em andlise, € essencial conhecer,

na sua totalidade, a Proposta de alteragao.

Em primeiro lugar, a CMVM propde que seja alterada a recomendacdo I1.1.4. do seu
Codigo de Governo das Sociedades, passando esta a prever o dever de o Conselho de
Administragdo, ou o Conselho Geral e de Supervisdo, consoante o modelo de governo
adoptado, criar uma comissdo “de seleccdo” para “conduzir o processo de identifica¢do

e selec¢do de candidatos ao preenchimento de vagas no orgado de administra¢do™.

Em segundo lugar, a CMVM propde que sejam aditadas quatro novas recomendagdes
ao Capitulo II do referido Codigo.
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Estas novas recomendacgdes, 11.4.1., 11.4.2., 11.4.3. e 11.4.4., mencionam um conjunto de
funcdes, poderes ou competéncias da referida comissao de nomeagdes/seleccao (I1.4.1),
que sdo, em especial e de forma sintética, os seguintes:

avaliar a adequacdo da composi¢do actual dos 6rgaos societarios (I1.4.1.a);

- estabelecer critérios e requisitos relativos ao perfil de novos membros dos 6rgaos
societarios, que seja adequado a funcdo a desempenhar, sendo que além de
atributos individuais, esses perfis devem considerar requisitos de diversidade,
com particular atencdo ao género, que possam contribuir para a melhoria do

desempenho do 6rgao e para o equilibrio na respectiva composicao (I1.4.1.b);

- assegurar processos de selec¢do transparentes, sendo que em igualdade de
condi¢cdes deverdo ser escolhidos os candidatos que promovam uma maior
diversidade na composicdo dos 6rgdos societarios e contribuam para um maior
equilibrio de género (I1.4.1.c);

- propor a cooptacdo de quaisquer membros do Conselho de Administracao ou do
Conselho Geral e de Supervisdo, consoante o modelo de governo adoptado
(IL.4.3);

- pronunciar-se sobre as propostas relativas a nomeagao ou elei¢do em Assembleia
Geral de membros dos 6rgaos societarios (11.4.4).

No que respeita a respectiva composi¢cdo, nos termos da proposta de recomendacao
I1.4.2, diz-se que a comissdo de nomeagdes/seleccio em causa deve incluir membros
ndo executivos independentes em propor¢do ndo inferior a que estes representem na
totalidade dos membros ndo executivos do 6rgdo de que a comissdo emana.

B. Analise critica

i. Diversidade de género

Conforme ja se referiu, a AEM admite que a eventual integracdo de uma Recomendagdo
sobre diversidade no Codigo de Governo das Sociedades da CMVM pode constituir
solu¢do adequada para o objectivo referido na Resolugdo do Conselho de Ministros n.°
11-A/2015.
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Neste sentido, a AEM revé-se, em termos gerais e de principio, no sentido util da
proposta apresentada pela CMVM nesta matéria (ou seja, quanto ao objectivo de
assegurar um maior equilibrio de género), a qual apresenta algumas melhorias

relevantes em relagdo ao texto discutido com a AEM em Junho passado.
a. Recomendac¢io com conteudo multiplo

Sem prejuizo, e como ¢ conhecido, a AEM entende que o enunciado do Cddigo nao
deve conter recomendacdes com conteido multiplo, na medida em que as mesmas
impedem a aplicagdo de um critério analitico correcto quanto ao grau de acolhimento da
recomendacdo na sua globalidade.

De facto, as recomendagdes/regras de governo societario devem ser redigidas de forma
clara e segregada, de modo a permitir uma correcta avaliagdo quanto ao seu acolhimento
por parte das empresas emitentes e, consequentemente, dos respectivos stakeholders e
do mercado, contribuindo para a existéncia de um sistema de governo societdrio
transparente e eficiente.

Alias, nesta matéria, a reforma realizada, em 2013, pela CMVM, trouxe uma evolu¢ao
positiva importante, com a manifesta simplificagdo de algumas recomendagdes e com a

supressao de varias recomendagdes com contetido multiplo.

Face ao exposto, entendemos que o tema da diversidade de género, se contemplado
no Cddigo de Governo das Sociedades da CMVM, deve ser tratado numa recomendagao
independente e autdnoma de outras matérias.

Além disso, deve notar-se que o enunciado proposto no ponto I[.4.1.b, mesmo se
autonomizado das restantes questdes abrangidas pela propostas de recomendagdo,
revela-se excessivamente denso e exibe, sO por si, um sentido multiplo, pelo que se
considera aconselhavel proceder ao desdobramento das matérias relativas, por um lado,
aos atributos individuais dos membros do conselho, e, por outro lado, as aptiddes

colectivas do proprio 6rgdo, neste &mbito cabendo o tema da diversidade de género.

b. Conteudo da Proposta em matéria de Diversidade de Género
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Por outro lado, e no que respeita ao conteudo da Proposta em aprego, o texto em causa
parece adoptar uma visdo redutora da tematica da diversidade na composi¢ao dos 6rgaos
sociais (aspecto a que podera ndo ser alheia a circunstincia de, na economia da

Proposta, o tema da diversidade ter sido relegado para um plano secundario).

Conforme se referiu, aceita-se que a politica de seleccdo dos membros dos Orgaos
sociais possa considerar critérios de diversidade no sentido de contribuir para a

adequada prossecucao do interesse social subjacente.

Mas, nesse sentido, a proposta da CMVM deveria permitir o estabelecimento de
critérios de diversidade complementares aos atributos individuais (como independéncia,
integridade, experiéncia e competéncia), em funcdo das especificidades de cada empresa
(e.g., modelo de governagdo adoptado, dimensdo da sociedade, estrutura accionista e
free float, modelo de negdcio, etc.) e procurando o equilibrio da experiéncia,
conhecimento e género adequados ao interesse da sociedade, e ndo apenas em fun¢do do
mero equilibrio aritmético na representagdo de homens e mulheres (sem prejuizo da
liberdade de actuagdo das proprias empresas, nesta matéria, por exemplo, no dmbito da
concretiza¢do do acordo de compromisso celebrado por diversas empresas cotadas com

o Governo).

Com efeito, apenas a diversidade neste sentido amplo, e a indispensavel articulagdo com
as especificidades da empresa em causa, pode contribuir para a existéncia de 6rgaos

sociais que desempenhem de forma eficiente as suas fungdes.

Ademais, e como adiante melhor se explica, a salvaguarda da diversidade na
composicdo dos Orgdos sociais ndo tem necessariamente de passar pela existéncia de
uma comissao no seio do 6rgao de administragdo ou de fiscalizagdo, em especial no que
respeita ao caso das sociedades de menor dimensdo ou com estrutura accionista mais

concentrada.

Assim, e tal como melhor se detalha nesta Resposta, na parte ii. infra, o Cédigo de
Governo das Sociedades da CMVM deve evitar uma solug@o do tipo “one size fits all”,
antes devendo prever a salvaguarda da diversidade em funcao das especificidades e das
necessidades das sociedades potencialmente abrangidas pela recomendagao.

Em acréscimo, ndo ¢ clara a referéncia a “processos de selec¢do transparentes € que
contenham mecanismos efectivos de identificacdao de potenciais candidatos”, ja que ndo
¢ evidente em que medida ¢ que a mencionada “transparéncia dos processos de

seleccdo”, nos termos indicados, podera favorecer a diversidade de género.
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O que importa reter € que os processos de seleccdo (recorde-se, no contexto da
governacdo de companhias privadas que € o que estd em causa) devem respeitar os
normativos em matéria de designacgdo previstos na lei societaria (e aos quais o acervo

recomendatorio deve acomodar-se).

Por outro lado, a ligag@o, no proprio texto da Proposta, dos requisitos de diversidade de
género ao contributo para a melhoria do desempenho, parece-nos deslocada e excessiva
na medida em que a literatura conhecida esta longe de ser unanime quanto aos eventuais

beneficios da diversidade de género para o desempenho societario.

Assim, em nosso entender, e face aos objectivos efectivamente em causa, julgamos que
relativamente as sociedades que ndo considerem necessaria ou adequada a criagdo de
uma comissdo de nomeagdes/seleccdo, em virtude de tal ndo se adequar as suas
especificidades (designadamente em funcdo do modelo de governacdo adoptado, da
dimensdo da sociedade e da sua estrutura accionista e respectivo free float), uma

recomendacdo com a redaccdo que a seguir se sugere seria adequada e suficiente:

1. O Conselho de Administra¢do deve ser composto por membros com uma

diversidade de perfis adequada as suas fungoes e as necessidades da Sociedade.

2. Na medida em que que o Conselho de Administra¢do ou o Conselho
Geral e de Supervisdo tenha intervengdo no processo de selec¢do de novos
membros dos orgdos societarios, este devera assegurar a igualdade de
oportunidades, em especial considerando especificamente requisitos
relacionados com a experiéncia, o conhecimento e o género, sem sacrificar o
mérito, e com o objectivo de promover, num prazo adequado, um maior
equilibrio e diversidade na composi¢do dos orgdos societdarios em fung¢do do

interesse da sociedade.

Uma recomendacdo com este teor apresentaria a virtualidade de melhor contribuir para
persuadir as empresas cotadas a adoptar, de forma livre e assente nas suas proprias
convicgdes, 0s comportamentos que se percepcionam como desejaveis, suficientemente
enquadrados pelo dever de “explicar, de modo efectivo, justificado e fundamentado, a
razdo do ndo cumprimento das recomendagdes previstas no codigo de governo das
sociedades adoptado em termos que demonstrem a adequacdo da solugdo alternativa
adoptada aos principios de bom governo das sociedades” (cfr. o art® 1.° do
Regulamento da CMVM n.° 4/2013).

Sem prejuizo do exposto, ¢ importante recordar, mais uma vez, que, conforme melhor

se reitera na parte ii. infra, desta Resposta, quaisquer recomendacdes constantes do
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Codigo de Governo estdo obrigadas a respeitar as regras legislativas respeitantes as
funcdes e competéncias dos 0rgdos sociais, € que, encontrando-se o poder de designacgdo
dos membros dos 6rgdos sociais confiado aos accionistas, ¢ nesse quadro que qualquer
recomendacdo em matéria de politica de diversidade deverd, no futuro, ser entendida e

interpretada.

Estes dois ultimos aspectos merecem ser sublinhados: os preceitos recomendatorios,
além de integralmente formulados em estrita observancia a legislacdo vigente a data da
sua entrada em vigor, e vertidos em linguagem clara e técnica e sistematicamente
integrada, devem procurar ter sempre como objectivo colher a compreensdo, a adesdo e

a exequibilidade por parte dos respectivos destinatarios.

Por ultimo, admite-se que a concretizacdo do respectivo enunciado possa ser
prosseguida através de um programa de objectivos que assegure um maior equilibrio de
género, o qual deve ser explicitamente designado como Politica de Diversidade por se
tratar da terminologia comum nesta matéria ¢ de modo a evitar dividas quanto ao seu

ambito e conteudo.

Em qualquer caso, reitera-se, o tema da diversidade do género, se contemplado
no Cddigo de Governo das Sociedades da CMVM, deve ser tratado, de forma clara e
objectiva, em recomendac¢do independente e autbnoma, e que confira as especificidades

e necessidades da propria empresa a devida e incontornavel relevancia.
ii. Comissoes de nomeacdes/seleccao

a. A existéncia de uma recomendacio sobre diversidade de género nao
deve implicar a constituicio de um dever de criacio de uma
comissio de nomeacdes/seleccao

Conforme acima referido, a Proposta da CMVM transcende amplamente a questdo que
originalmente, tanto quanto ¢ do nosso conhecimento, se encontrava subjacente a
iniciativa de alteracdo pontual do Cddigo (i.e., o maior equilibrio entre géneros nos
6rgdos de administracdo), versando genericamente sobre o tema da composicao optima
(na perspectiva da autoridade administrativa) daqueles 6rgdos, quer na perspectiva

individual quer na perspectiva colegial.
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Assim, na economia da Proposta da CMVM, considerados os deveres, fungdes e
poderes acima referidos, pretende-se que a comissdo de nomeagdes/seleccdo (a qual,
recorde-se, se pretende ver criada para “conduzir o processo de identificacdo e selec¢ao
de candidatos ao preenchimento de vagas nos 6rgaos societarios”), venha a assumir um
papel claramente excessivo na defini¢do de uma composi¢do dptima dos 6rgaos de
governo.

Nestes termos, a proposta revela um inegavel impeto burocratizante, aparentemente até
em sentido contrario a logica que esteve subjacente a reforma de 2013, e contém
aspectos de legalidade duvidosa.

De facto, a Proposta de alteracdes recupera em parte o conteido das anteriores
recomendacdes 1I.1.3.2. e II.5.1., repristinando matérias que (correctamente) haviam
sido suprimidas na revisao realizada pela CMVM, em 2013, tendo em conta as
especificidades do processo de designagdo dos 6rgdos sociais no nosso enquadramento
juridico e a pratica do nosso mercado em fun¢do da estrutura tipicamente concentrada
das sociedades emitentes cotadas em Portugal (especialmente, por contraposi¢do com o

enquadramento e pratica vigentes nos ordenamentos anglo-saxonicos).

Alias, deve recordar-se que ja anteriormente a AEM havia proposto a supressdo da
Recomendagao 11.1.3.2 e do paragrafo iii) da Recomendagdo IL.5.1. (precisamente,

atinente a matéria das comissdes de nomeagdes/selecgao).

Neste ponto, portanto, o aspecto que importa enfatizar ¢ que a concretizagdo de uma
eventual recomendagdo no sentido de um maior equilibrio entre géneros nos 6rgaos
societarios ndo implica a constitui¢do de um dever de criacdo de uma nova comissdo de

nomeagoes/selecgao.

E certo que o acolhimento de uma recomendagdo daquele tipo e a existéncia de uma
comissdo de nomeagdes/seleccdo podem coincidir e, em tal caso, de facto, havera que

ponderar a articulagdo de ambos os temas e mecanismos.

Mas, a existéncia de uma comissao de nomeagdes/seleccdo deve permanecer na esfera
de decisdo voluntaria das entidades emitentes que considerem Ttil e pertinente proceder
a essa criagdo, em concreto, atendendo, entre outros aspectos, a respectiva dimensao,
modelo de governo adoptado, estrutura accionista e respectivo free float, aspectos alias
considerados no Cddigo de Governo das Sociedades da CMVM no que respeita a

presenca de membros independentes no seio do 6rgdo de administracao.
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Assim, na nossa perspectiva, a matéria da diversidade pode ser tratada em articulagdo
com a recomendacdo de criagdo de uma comissdo de nomeagdes/seleccao, mas em
termos necessariamente diferentes dos que vigoravam na Recomendagdo IL.5.1., na

versdo anterior do codigo de governo, e dos que constam da Proposta em aprego.

Ou seja, mesmo em sede recomendatoria, ndo deve estar em causa um dever de criar
uma comissdo encarregue de “conduzir o processo de identificacdo e seleccdo de

candidatos ao preenchimento de vagas nos 6rgaos societarios” mas sim, e apenas, 0O

direito de criar uma comissdo de nomeagdes/selec¢do, se e quando a empresa entenda

que a mesma se mostra adequada as suas necessidades.

E assim sendo, conforme resulta do exposto, a reduzida dimensdo da sociedade (até por
forca do caracter indeterminado deste conceito e pelas duvidas que o mesmo suscita)
ndo pode nem deve constituir a Unica excepgdo ao “dever” de criagdo da comissdo em
causa; pelo contrario, encontrando-se a sua existéncia na disponibilidade do Conselho
de Administracdo ou do Conselho Geral e de Supervisdo, consoante o0 modelo adoptado,
devera caber a estes 0rgdos a andlise das circunstancias da sua criagdo, consideradas as

especificidades e necessidades da respectiva companbhia.

b. Em qualquer caso, a eventual comissio de nomeacoes/seleccio nao
pode conduzir o processo de identificacdo e seleccio de candidatos
nem, em nenhum caso, deter a prerrogativa de exclusiva propositura
de candidatos

Face ao que acabou de se expor, julgamos que ficou clara a nossa oposicdo a
constituicdo de uma nova recomendacdo que consagre um dever de criacdo de

comissoes de nomeagdes/seleccao.

Ainda assim, existem outros aspectos da Proposta da CMVM que importa analisar, no
sentido de deixar clara a oposi¢do da AEM aos mesmos.

O primeiro desses aspectos prende-se com as funcdes que, na Proposta, sdo cometidas a
comissao de nomeagdes/selecgao.

Ao contrario da comissdo de auditoria, que ¢ na realidade um 6rgao da sociedade, e da
comissdo para as matérias financeiras, que ¢ auténoma e exerce poderes proprios
definidos por lei, as comissdes criadas pelo conselho de administragio (com a

salvaguarda das particularidades da comissdo executiva) ndo tém competéncias
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proprias, mas sim, apenas, fungdes instrumentais ao exercicio das actividades e deveres

funcionais do 6rgao de administracdo de que emanam.

E, conforme temos vindo a recordar, no direito portugués das sociedades o poder de
designacdo dos membros dos 6rgdos sociais (salvo casos excepcionais, como € o caso
da cooptacdo, adiante também abordada) cabe genericamente aos accionistas, por regra
através da elei¢do em assembleia geral (cfr. artigo 391.°, n.° 1 do Cédigo das Sociedades
Comerciais), sob sua proposta.

Nestes termos, recomendar que a comissdo de nomeagdes/seleccdo conduza o processo
de identificagdo e selec¢do de candidatos ao preenchimento de vagas nos Orgios
societarios (e, portanto, investindo de poderes de designacdo os administradores ndo
executivos ou outros titulares da comissdo de nomeagdes), desrespeitaria e violaria as
regras legislativas competentes nesta matéria, podendo igualmente suscitar
desequilibrios relevantes no sistema de governo societario e potencialmente geradores
de graves conflitos de interesses.

Na verdade, ndo pode o 6rgdo que livremente crie as comissdes de nomeagdes/seleccdo
(e que, em geral, ndo tem poderes para intervir na escolha do modelo societdrio ou na
seleccdo dos membros que integram os 6rgdos sociais), atribuir a essas comissdes mais
poderes ou atribuicdes do que as que ele proprio possui, tal como, do mesmo modo, ndo
pode aquele orgdo abdicar, a favor de tais comissdes, das suas competéncias originarias
enquanto 6rgdo estatutario; ou seja, a auséncia de autonomia legal e funcional destas
comissdes ndo pode ser ultrapassada, por via recomendatoria, através da atribuicio de
competéncias que, no quadro legal vigente, contrairam frontalmente o seu perfil

genético.

Por essa razdo, insiste-se, a funcdo tipica assinalada as comissdes de
nomeacdes/seleccdo ndo € a de lideranga dos processos de designagcdo mas sim, apenas,
a de acompanhamento desses processos, enquanto comissdo consultiva especializada na

matéria mas com caracter meramente instrumental.

Alias, a formulagdo apresentada (i.e., “conduzir o processo...””) nem sequer se mostra
coerente com o disposto no I1.4.4. da mesma Proposta da CMVM, onde, em termos
aceitaveis, se reserva para a comissdo de nomeagoes/selec¢do a funcdo de se
“pronunciar sobre as propostas relativas a nomeacao ou elei¢do em Assembleia Geral de

membros dos 0rgdos societarios”.
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A esséncia da funcdo da comissdo de nomeagdes €, portanto, apenas, a de formular
recomendacdes, e ndo, em nenhum caso, a de ter a prerrogativa de exclusiva propositura

de “candidatos”.

Pelo que, no caso da eventual inclusdo de uma recomendagdo sobre esta matéria no
Codigo de Governo das Sociedades da CMVM (com a qual, insista-se, ndo
concordamos), a referida redac¢@o nunca poderia ir mais longe do que recomendar o
acompanhar do processo de identificagdo e seleccdo de candidatos aos oOrgdos

societarios.

Nestes termos, e caso entenda criar uma recomendagdo sobre esta matéria, ¢ importante
que a CMVM clarifique que, para os efeitos do disposto na Recomendacdo 11.1.4., a
proposta comissdo de nomeagdes/selec¢ao apenas acompanha ou coadjuva no processo
de identificacdo e selec¢do, o qual ¢, e continuard a ser, conduzido pelos oOrgios

societarios competentes nos termos do disposto na lei societaria.

c¢. Em qualquer caso, os processos de cooptacio nio devem estar
necessariamente sujeitos a uma proposta da comissio de nomeacoes

Sem prescindir da nossa posi¢do de oposi¢do a uma nova recomendacdo no sentido de
um dever de criagdo de comissdes de nomeagdes/seleccdo nos moldes propostos,
importa igualmente analisar a parte da Proposta da CMVM que respeita ao acto de
cooptacao.

A CMVM pretende agora recomendar que qualquer cooptagdo seja proposta pela

comissao de nomeagdes/selecgao.

A cooptacdo € o acto de substitui¢do de um membro de um 6rgdo por deliberagdo dos

restantes membros do proprio 6rgao.

A este proposito, deve recordar-se que, no que respeita ao contexto legal em que a
recomendacdo proposta se insere, o Codigo das Sociedades Comerciais prevé a

designac¢do de administradores:
(1) pelos accionistas, no contrato de sociedade;

(1))  por eleigdo em assembleia geral (artigo 391.°, n.° 1), sob proposta dos

accionistas;
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(iii))  por eleigdo isolada, deliberada por accionistas minoritarios (artigo 392.°, n.%s
1a)d);

(iv)  por elei¢do especial deliberada por accionistas minoritarios (artigo 392.°, n.%s
6 a 8);

(v) por chamada de administradores suplentes (artigo 393.°, n.° 3, alinea a);
(vi)  por cooptacdo (artigo 393.°, n.° 3, alinea b);

(vii)  por designagdo do conselho fiscal ou da comissdo de auditoria (artigo 393.°,

alinea c); e
(viii) por nomeagdo judicial (artigo 394.°).

Ou seja, na esmagadora maioria dos casos (ainda que ndo na totalidade) a proposta de

nomeacao de membros dos drgdos sociais cabe aos accionistas.

Neste contexto, a eventual sujei¢do do processo de cooptagdo a uma proposta de uma

comissao de nomeagdes/selec¢ao constitui uma solugao criticavel.

A cooptacdo ¢ matéria reservada ao Conselho de Administra¢do e sujeita a ratificagdo

da Assembleia Geral, tal como previsto no Codigo das Sociedades Comerciais.

Em consequéncia, e de forma completamente injustificada, a Proposta parece pretender
reduzir a competéncia do proprio 6rgdo societario o qual passaria a limitar-se a apreciar

as sugestodes provindas da comissdo de nomeagdes.

Ora, tal ndo deve ser o caso: o Conselho de Administragdo deve ter liberdade de cooptar
e a Assembleia Geral de ratificar, ndo devendo caber a uma comissio de
nomeacdes/seleccao mais do que, no limite, pronunciar-se sobre o perfil dos candidatos
e/ou sobre o processo de seleccdo em causa.

De facto, e este ¢ talvez o aspecto mais importante, uma tal solu¢do investiria a
comissdo de nomeacgdes numa competéncia aparentemente exclusiva criando um
desequilibrio potencialmente grave, sobretudo na designacdo de membros executivos, e
gerando um foco de novos problemas de agéncia na medida em que contribuiria para

acentuar a clivagem potencial entre a propriedade accionista e o controlo da gestao.

Conforme atrds ja se frisou, a comissdo de nomeagdes deve ter uma fungdo de
acompanhamento e ndo, em nenhum caso, de lideranga dos processos electivos
societarios, os quais se encontram confiados aos 6rgdos competentes das empresas

conforme o disposto no Cdodigo das Sociedades Comerciais.
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Acrescente-se que a adop¢ao de uma recomendacdo deste tipo deve situar-se na esfera
de accdo do orgdo de administracdo/fiscalizagdo e do seu regulamento de
funcionamento (e ndo em sede estatutaria), pressupondo a eventual criagdo da comissao,
com as competéncias € composi¢cdo em causa € as maiorias deliberativas ai previstas, no
ambito apenas do regulamento interno do Conselho de Administragdo ou do Conselho
Geral e de Supervisdo.

d. Em qualquer caso, a composicio de eventuais comissdes de
nomeagoes deve ser articulada com a pratica societaria desejavel ao
nivel da equipa executiva

Conforme temos vindo a expor, nos termos da Proposta apresentada pela CMVM, a
actuacdo da comissdo de nomeagdes/seleccdo poderia ter impacto, praticamente, em
qualquer forma de selec¢do de candidatos e de designagcdo dos mesmos, pese embora em
diferentes formatos.

Por outro lado, sempre nos termos da Proposta, esta comissdo teria ela propria o dever
de avaliar a adequacdo da composi¢ao actual dos 6rgdos societarios, bem como o dever
de estabelecer critérios e requisitos relativos ao perfil de novos membros dos 6rgaos
societarios que sejam adequados a funcao a desempenhar.

Ora, este amplo (rectius, excessivo) leque de poderes/deveres da eventual comissdo de
nomeacdes/seleccdo, para além de ser de legalidade duvidosa, deve tornar também
especialmente delicada, no sentido de obrigar a particular pondera¢do, a questdo da

respectiva composicao.

Neste ponto, em primeiro lugar, ndo se vislumbra razdo para que as comissdes de
nomeagdes/selec¢do ndo possam ser integradas, ainda que parcialmente, por ndo
administradores, em nossa opinido, ndo tendo, obrigatoriamente, de integrar

administradores ndo executivos independentes.

Do mesmo modo, e conforme no passado também ja se discutiu (a proposito da antiga
recomendacdo II.1.3.2.), o objectivo de ndo interferéncia dos administradores
executivos no processo de seleccao de candidatos a administradores ndo executivos, ndo
implica que a participacdo dos administradores executivos neste processo deva ser
completamente arredada.
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O que parece ser importante ¢ que sejam os administradores ndo executivos a controlar
o acompanhamento do processo de selec¢do, podendo, no entanto e para o efeito, por
exemplo, integrar o respectivo presidente da comissdo executiva, ouvir 0s
administradores executivos ou a equipa de gestdo como um todo, e tomar em
consideracdo as suas eventuais propostas, bem como as que sejam apresentadas por
outras partes interessadas e em especial pelos accionistas.

Ademais, e tendo presente que estas comissdes também contribuem para o processo de
seleccdo dos administradores executivos, ndo se considera adequado que se criem
restrigdes a que um membro executivo, e especialmente o presidente executivo, integre

tal comissdo, na medida em que:

(1) no melhor interesse do funcionamento eficiente da comissdo executiva e da
sociedade e tendo em conta o seu especial conhecimento do perfil da equipa
executiva, a sua presenga nesta comissao se afigura da maior relevancia para
o efectivo desempenho de func¢des por esta comissao relativamente a equipa

executiva por si liderada; e que

(i) o mesmo esteja sujeito a regras de conflitos de interesses que impegam a sua
participagdo em deliberacdes quanto a sua selec¢do assim como dos
administradores nao executivos ou dos membros dos demais oOrgaos

societarios.

Nestes termos, considera-se adequado e saudavel um principio de participagdo de
administradores executivos na composicdo destas comissoes, quando existam, no
respeito pela pratica societaria desejavel ao nivel da equipa executiva, afigurando-se
correcto que, em tal caso, se assegure que os administradores executivos ndo tém

participag@o nos processos de seleccao em causa.
e. Outros aspectos que suscitam preocupacio

Por ultimo, mas nd3o menos importante, em contraponto ao leque de poderes/deveres
excessivamente amplo que se pretende atribuir a estas comissdes de
nomeacdes/seleccdo (que, recorde-se, entendemos ndo deverem ter um cardcter
obrigatério, ainda que em sede recomendatoria), a Proposta ndo esclarece

suficientemente os termos em que se processaria a relacdo destas comissdes com 0s
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accionistas, aspecto que, constituindo embora uma critica genérica, ficou ja bastante

ilustrado ao longo da nossa exposicao.

Por exemplo, ndo ¢ claro de que forma a eventual comissdo de nomeagdes/selec¢do, ou
a empresa cotada, através do seu Conselho de Administragdo, devem dar a conhecer aos
accionistas (que sdo quem, em geral, detém a competéncia electiva) os seus
entendimentos sobre os critérios e requisitos relativos ao perfil dos novos

administradores.

E, do mesmo modo, para citar apenas um segundo exemplo, ndo ¢ evidente em que
momento ¢ de que forma as comissdes de nomeagdes/seleccdo devem pronunciar-se
sobre as propostas de nomeag¢do em assembleia geral, tendo em conta que essas
propostas, via de regra, sdo apresentadas pelos accionistas em momento posterior a

publicacdo da convocatoria.

Em qualquer caso, assumimos que, por esta via, a CMVM pretende assegurar as
empresas a indispensavel flexibilidade na conformagdo dos seus processos internos e

mecanismos de didlogo com os accionistas a este proposito.

Por fim, importa notar que a formulacdo proposta para a nova recomendagao 11.4.4. ndo

acompanha a redac¢do proposta para a nova recomendagao II.1.c).

Ora, de facto, as comissdes de nomeagdes/selec¢do, quando existam, devem pronunciar-
se sobre matérias circunscritas ao conselho de administracdo, ndo abrangendo os demais
orgdos societarios, pelo que, em qualquer caso, a redac¢do da nova recomendacgdo
I1.4.4., in fine, deveria referir-se exclusivamente ao “6rgao de administracdo” e ndo aos

“Orgaos societarios”.

f. Conclusoes

Conforme se explicou, ¢ nosso firme entendimento que a inclusdo, no Codigo de
Governo das Sociedades da CMVM, de uma recomendag¢do que tenha como objectivo o
maior equilibrio entre géneros nos 6rgdos de administra¢do e de fiscalizagdo, ndo deve
implicar a criagdo de um novo dever (ainda que no plano recomendatorio) de criacdo de

uma comissao de nomeagoes/selecgao.

Por outro lado, entendemos dever deixar claro que as comissdes de nomeagdes/seleccao,

quando existam, e além de apenas deverem pronunciar-se sobre matérias circunscritas
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ao conselho de administragdo, ndo abrangendo os demais 6rgaos societarios, ndo devem
ter um papel decisorio no contexto do processo de designacdo dos 6rgdos sociais,
especialmente nos modelos monistas, tratando-se neste caso de matéria:

(1) na esfera de competéncia dos accionistas em sede de Assembleia Geral ao
nivel da elei¢do ou da ratificagdo de cooptagdes, e

(i1))  reservada ao Conselho de Administracdo no caso das deliberacdes de
cooptacao.

Nestes termos, as referidas comissdes, quando existam, deverdo assumir um papel
meramente consultivo ou recomendatorio.

Sem prejuizo do exposto, nos casos em que tais comissoes existam, em resultado de
decisdo voluntaria das entidades emitentes nesse sentido (¢ em fungdo dos critérios
acima indicados), ¢ natural e expectavel que estas comissdes tenham um papel a

desempenhar e se pronunciem sobre o tema do equilibrio de género.

Mas, nestes ultimos casos, o modo de intervencdo e de pronunciamento destas

comissdes nao deverdo ser os que se encontram agora previstos na Proposta da CMVM.

Em nossa opinido, quando as empresas emitentes, ponderados todos os critérios
relevantes (designadamente em fungcdo do modelo de governacdo adoptado, da
dimensdo da sociedade e da sua estrutura accionista e respectivo free float), entendam
que as suas especificidades ndo determinam a inadequacdo da existéncia de tais
comissdes, € o Conselho de Administracdo ou o Conselho Geral e de Supervisdo,
consoante o modelo adoptado, entendam criar comissdes de nomeagdes/selecgdo,
parece-nos que estas deverdo obedecer aos seguintes requisitos e desempenhar, apenas,
as seguintes fungdes:

(1) considerado, designadamente, o modelo de governacdo adoptado, a
dimensdo da sociedade e a sua estrutura accionista e respectivo free float, o
Conselho de Administragdo e o Conselho Geral e de Supervisdo, consoante o
modelo adoptado, podem criar comissdes de nomeagdes/selec¢do para
“apoiar/acompanhar o processo de identificagdo e selec¢do de candidatos no
contexto da designacdo e preenchimento de vagas do o6rgdo de
administracdo.”

(i)  As comissdes de nomeagdes/seleccdo podem desempenhar as seguintes
funcdes:
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(iii)

a. apreciar em que medida a composicdo actual dos orgdos societarios ¢
adequada em funcdo da situagdo e das perspectivas de evolugdo da
sociedade;

b. propor critérios e requisitos relativos ao perfil dos novos membros dos
orgdos societarios, adequado a fun¢do a desempenhar, no tocante aos
respectivos atributos individuais (como independéncia, integridade,
experiéncia e competéncia);

c. em complemento, propor critérios e requisitos relacionados com a
diversidade nos 6rgdos sociais da empresa, sem prejuizo para o mérito e
o equilibrio de experiéncia e conhecimento adequados ao interesse da
sociedade;

d. contribuir para a transparéncia dos processos de selec¢do e para que, no
contexto desses processos de eleicio e nomeagdo sejam considerados
entre os candidatos alternativos adequados ao perfil os que apresentem
maior mérito e promovendo, num prazo considerado adequado, um
maior equilibrio e diversidade na composi¢do do 6rgao de administracgao,
em funcdo do interesse, das especificidades e das necessidades da
empresa;

€. preparar opinido sobre as propostas relativas a nomeacao ou eleicdo bem
como a ratificacdo da cooptacdo ou substituicdo (consoante o modelo de

governo) em Assembleia Geral de membros do 6rgdo de administracao;

f. nos casos de cooptacdo ou substitui¢do (consoante o modelo de governo),
emitir opinido sobre a mesma, assegurando-se que, quando respeite a
novos membros independentes do Conselho de Administragdo ou do
Conselho Geral e de Supervisdo, a deliberagdo da comissdo a este
proposito ¢ tomada pela maioria de votos dos seus membros

independentes nos termos previstos no respectivo regulamento interno.

No que respeita a respectiva composicdo, as comissdes de
nomeagoes/selec¢do devem incluir um nimero de membros ndo executivos
independentes considerado adequado face ao modelo de governagdo
adoptado, a dimensao da sociedade e a sua estrutura accionista e respectivo
free float, assegurando-se que os administradores executivos ndo interferem

no processo de selec¢@o dos candidatos a administradores ndo executivos.
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C. A Proposta em aprec¢o no contexto de um Codigo de Governo “unificado”

Como elemento util para a presente discussdo, cumpre igualmente notar que, no
documento de consulta, a CMVM refere estar a desenvolver um processo de preparagao
de um Cédigo de Governo das sociedades “Unico”, com base no seu codigo existente e
também considerando o texto do codigo do IPCG.

Neste contexto, ¢ particularmente importante para as empresas cotadas, e para a
Associagdo que as representa, conhecer de modo aprofundado em que termos € que esse
processo sera desenvolvido, para o efeito reiterando a AEM a total disponibilidade e
interesse em participar em qualquer iniciativa que a CMVM entenda desenvolver neste
dominio, alids & semelhanca do que se verificou por ocasido do processo de revisdo

realizado em 2013.

Do mesmo modo, nota-se que a Proposta apresentada, ainda que, em nossa opinido,
apenas deva prevalecer em relagcdo a matéria da diversidade de género, podera ter algum
impacto no Anexo ao Regulamento da CMVM n.° 4/2013, suscitando alteragdes, ainda
que ligeiras, designadamente quanto ao conteudo dos regulamentos internos em matéria

de nomeacdes de membros de 6rgios sociais.

Em tal caso, parece-nos imprescindivel que tais alteragdes, a serem ponderadas, sejam

previamente discutidas com as empresas cotadas, que sdo as destinatarias de tais regras.

D. Consideracoes finais

Por ultimo, cumpre referir que os comentarios acima apresentados reflectem a posi¢ao
das empresas associadas da AEM que se pronunciaram sobre o tema em causa, sendo
importante notar que, no momento em que fechamos a presente Resposta, algumas
companhias ainda ndo tiveram a possibilidade de concluir a sua ponderacdo interna,
pelo que, e como sempre acontece, a apresentagdo da presente Posi¢do ndo preclude
nem prejudica, de nenhum modo, a possibilidade de cada uma das empresas associadas,
designadamente em questdes de pormenor, e/ou atinentes a sua situagdo particular,
apresentar directamente 8 CMVM os seus eventuais contributos adicionais.
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Esperamos que a presente Resposta possa contribuir, de forma efectiva, para o
aperfeicoamento da Proposta sub judice, e reiteramos a nossa abordagem construtiva
bem como a total disponibilidade para continuar a discussdo das preocupagdes e
questdes aqui elencadas, com a CMVM.

Conforme a sua pratica habitual, a Resposta da AEM sera objecto de publicacdo no
respectivo sitio na internet, termos em que, caso a mesma seja tida por conveniente, a
AEM concorda igualmente com a respectiva divulgacao pela CMVM.

Com os nossos melhores cumprimentos,

Pela Direccao,

Abel Sequeira Ferreira

Director Executivo
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