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INTRODUCAO

O desenvolvimento dos mercados de valores mobilidrios tem conduzido a uma intensa
reflex@o sobre a estrutura e o controlo das sociedades abertas ao investimento do publico.
Nao sendo nova, esta problematica que ¢ genericamente rotulada como relativa ao
governo das sociedades (corporate governance), tem conhecido uma difusdo em todos os
mercados internacionais, por respeitar a questdo universal do aperfeicoamento dos
mecanismos de tutela dos investidores.

Por governo das sociedades quer-se referir o sistema de regras e condutas relativo ao
exercicio da direc¢do e do controlo das sociedades. Centrado nas sociedades emitentes de
accdes admitidas a negociagdo em mercado regulamentado, o governo das sociedades
comporta uma vertente interna e uma vertente externa: na primeira acepg¢ao, entende-se o
conjunto das regras organizativas dentro de cada sociedade cotada; o controlo externo,
por seu turno, reporta-se a avaliacdo sobre o desempenho das sociedades que ¢é feito
através do normal funcionamento dos mecanismos de mercado, dominio em que a
actuacdo dos investidores institucionais apresenta importancia capital.

A internacionalizagdo das sociedades leva a que seja importante nivelar paradmetros de
seguranca ¢ de organiza¢do dos agentes dos mercados. Assim, também em virtude da
globalizagdo dos mercados, Portugal ndo pode alhear-se desta problematica.

Nesta ordem de ideias, assentando na convicgdo de que o sistema juridico nacional se
encontra suficientemente apetrechado com solugdes que dao resposta aos problemas
ligados a esta tematica, ¢ através da apresentagdo de um conjunto de recomendagdes que
o presente documento procura transpor para o contexto nacional um conjunto de praticas
que sdo internacionalmente tidas como indutoras de um bom governo das sociedades
cotadas. Com este conjunto de recomendagdes, a CMVM nio procura impor modelos
rigidos e uniformes. O seu objectivo é antes o de contribuir para a optimizagdo do
desempenho das sociedades e de contribuir para uma composi¢do equilibrada dos
interesses dos accionistas. Além disso, ¢ também objectivo do presente documento que
seja prosseguida uma reflexdo critica, em Portugal, sobre o governo das sociedades
cotadas. Estas recomendagdes pretendem, pois, apresentar-se como um exercicio tendente
a definicdo das melhores praticas capazes de fomentar a eficiéncia das sociedades cotadas
e do mercado de valores mobilidrios.

Embora o centro do problema se prenda com as sociedades emitentes de ac¢des admitidas
a negociacdo em mercado regulamentado, estas recomendagdes podem, naturalmente, ser
seguidas também por sociedades cujas acgdes nao estejam admitidas a negociagdo em
mercado regulamentado.



Uma vez que este documento encerra um conjunto de recomendagdes, ¢ fundamental a
apreciagio feita pelo mercado em relagio ao seu acolhimento. E, alias, o proprio mercado
que constitui o principal avaliador da bondade das opg¢des ligadas a direcg@o e ao controlo
que sdo adoptadas pelas sociedades cotadas.

Estas recomendacdes tém conhecido uma evolucdo significativa, quer quanto ao seu
conteudo, quer quanto a correspondente envolvente regulamentar. A sua versdo
originaria, datada de 1999, era acompanhada de uma recomendag¢@o no sentido de uma
divulgagdo sobre o seu cumprimento. Dois anos mais tarde, o Regulamento n.° 7/2001 da
CMVM obrigou as sociedades emitentes de acgdes admitidas a negociagdo em mercado
regulamentado a divulgacdo anual de informagdo sobre diversos aspectos ligados ao
governo societario. De entre a informagdo a prestar nesse ambito salientava-se a relativa
ao cumprimento das presentes recomendagdes ou ao seu nao cumprimento e respectiva
fundamentacdo. Em 2003, mantendo-se embora as linhas fundamentais do Regulamento
n.° 7/2001, e em especial a filosofia comply or explain que o enforma, este voltou a ser
actualizado, por forma a tornar mais completo o relatorio anual sobre governo das
sociedades. Em 2005, a ténica dominante das modificagdes relacionou-se com o
aperfeicoamento do sistema de fiscalizagdo interna das sociedades. Paralelamente a
evolucdo das Recomendagoes, € de louvar que estas tenham conhecido um grau crescente
de cumprimento por parte de sociedades portuguesas. Com a presente versdo, o conjunto
das recomendagdes conhece uma nova arrumacao sistematica e passa a ser designado por
“Cdédigo do Governo das Sociedades da CMVM”. A evolucdo registada no teor das
recomendagdes parte da alteracdo do quadro normativo dos modelos de governo das
sociedades andnimas surgida com o Decreto-Lei n.° 76-A/2006, de 29 de Marco.

Este documento permanece aberto a apreciacdes ¢ a sugestdes e, como tal, sujeito a
revisdes e a aditamentos.



I. ASSEMBLEIA GERAL

[.1 MESA DA ASSEMBLEIA GERAL

[.1.1 O presidente da mesa da assembleia geral deve dispor de recursos humanos e
logisticos de apoio que sejam adequados as suas necessidades, considerada a situacdo
econdmica da sociedade.

[.1.2 A remuneracdo do presidente da mesa da assembleia geral deve ser divulgada no
relatorio anual sobre o governo da sociedade.

1.2 PARTICIPACAO NA ASSEMBLEIA

[.2.1 A antecedéncia do depdsito ou bloqueio das acgdes para a participagdo em
assembleia geral imposta pelos estatutos ndo deve ser superior a 5 dias uteis.

[.2.2 Em caso de suspensdo da reunido da assembleia geral, a sociedade ndo deve obrigar

ao bloqueio durante todo o periodo até que a sessdo seja retomada, devendo bastar-se
com a antecedéncia ordinaria exigida na primeira sessao.

1.3 VoT0 E EXERCICIO DO DIREITO DE VOTO

[.3.1 As sociedades ndo devem prever qualquer restricdo estatutaria do voto por
correspondéncia.

1.3.2 O prazo estatutario de antecedéncia para a recepcdo da declaracdo de voto emitida
por correspondéncia ndo deve ser superior a 3 dias uteis.

[.3.3 As sociedades devem prever, nos seus estatutos, que corresponda um voto a cada
acc¢ao.

1.4 QUORUM E DELIBERACOES

[.4.1 As sociedades ndo devem fixar um qudérum constitutivo ou deliberativo superior ao
previsto por lei.



1.5 ACTAS E INFORMACAO SOBRE DELIBERACOES ADOPTADAS

[.5.1 As actas das reunides da assembleia geral devem ser disponibilizadas aos accionistas
no sitio Internet da sociedade no prazo de 5 dias, ainda que ndo constituam informagao
privilegiada, nos termos legais, e deve ser mantido neste sitio um acervo histérico das
listas de presenca, das ordens de trabalhos e das deliberagdes tomadas relativas as
reunides realizadas, pelo menos, nos 3 anos antecedentes.

[.6 MEDIDAS RELATIVAS AO CONTROLO DAS SOCIEDADES

1.6.1 As medidas que sejam adoptadas com vista a impedir o éxito de ofertas publicas de
aquisicdo devem respeitar os interesses da sociedade e dos seus accionistas.

1.6.2 Os estatutos das sociedades que, respeitando o principio da alinea anterior, prevejam
a limitacdo do numero de votos que podem ser detidos ou exercidos por um unico
accionista, de forma individual ou em concertagdo com outros accionistas, devem prever
igualmente que seja consignado que, pelo menos de cinco em cinco anos sera sujeita a
deliberacdo pela Assembleia Geral a manutengcdo ou ndo dessa disposicdo estatutdria —
sem requisitos de quérum agravado relativamente ao legal - e que nessa deliberagdo se
contam todos os votos emitidos sem que aquela limitagdo funcione

[.6.3 Nao devem ser adoptadas medidas defensivas que tenham por efeito provocar
automaticamente uma erosao grave no patrimonio da sociedade em caso de transi¢do de
controlo ou de mudan¢a da composi¢do do 6rgdo de administragdo, prejudicando dessa
forma a livre transmissibilidade das ac¢des e a livre apreciagdo pelos accionistas do
desempenho dos titulares do 6rgdo de administragéo.



I1. ORGAOS DE ADMINISTRACAO E FISCALIZACAO

II.1. TEMAS GERAIS

II.1.1. ESTRUTURA E COMPETENCIA

II.1.1.1 O 6rgdo de administragdo deve avaliar no seu relatério de governo o modelo
adoptado, identificando eventuais constrangimentos ao seu funcionamento e propondo
medidas de actuacdo que, no seu juizo, sejam idoneas para os superar.

I1.1.1.2 As sociedades devem criar sistemas internos de controlo, para a detec¢do eficaz
de riscos ligados a actividade da empresa, em salvaguarda do seu patrimoénio e em
beneficio da transparéncia do seu governo societario.

II.1.1.3 Os o¢rgios de administragdo e fiscalizacdo devem ter regulamentos de
funcionamento os quais devem ser divulgados no sitio na Internet da sociedade.

11.1.2 INCOMPATIBILIDADES E INDEPENDENCIA

I1.1.2.1 O conselho de administragdo deve incluir um nimero de membros ndo executivos
que garanta efectiva capacidade de supervisdo, fiscaliza¢do e avaliagdo da actividade dos
membros executivos.

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

I1.1.3 ELEGIBILIDADE E NOMEACAO

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



I1.1.4 PoLiTiCA DE COMUNICACAO DE IRREGULARIDADES

I1.1.4.1 A sociedade deve adoptar uma politica de comunicagdo de irregularidades
alegadamente ocorridas no seu seio, com os seguintes elementos: i) indicacdo dos meios
através dos quais as comunicagdes de praticas irregulares podem ser feitas internamente,
incluindo as pessoas com legitimidade para receber comunicagdes; ii) indicagdo do
tratamento a ser dado as comunicagdes, incluindo tratamento confidencial, caso assim
seja pretendido pelo declarante.

I1.1.4.2 As linhas gerais desta politica devem ser divulgadas no relatdrio sobre o governo
das sociedades.

I1.1.5 REMUNERACAO

I1.1.5.1 A remuneragdo dos membros do 6rgdo de administragdo deve ser estruturada de
forma a permitir o alinhamento dos interesses daqueles com os interesses da sociedade.
Neste contexto: /) a remuneracdo dos administradores que exercam fungdes executivas
deve integrar uma componente baseada no desempenho, devendo tomar por isso em
consideracdo a avaliacdo de desempenho realizada periodicamente pelo 6rgdo ou
comissdo competentes; ii) a componente variavel deve ser consistente com a
maximizagdo do desempenho de longo prazo da empresa e dependente da
sustentabilidade das varidveis de desempenho adoptadas; iii) quando tal ndo resulte
directamente de imposicdo legal, a remuneracdo dos membros ndo executivos do 6rgao
de administragdo deve ser exclusivamente constituida por uma quantia fixa.

II.1.5.2 A comissdo de remuneragdes € o Orgdo de administracdo devem submeter a
apreciagdo pela assembleia geral anual de accionistas de uma declaragdo sobre a politica
de remuneragdes, respectivamente, dos 6rgdos de administragdo e fiscalizagdo e dos
demais dirigentes na acep¢do do n.° 3 do artigo 248.°-B do Cddigo dos Valores
Mobiliarios. Neste contexto, devem, nomeadamente, ser explicitados aos accionistas os
critérios € os principais parametros propostos para a avaliagdo do desempenho para
determinacdo da componente varidvel, quer se trate de prémios em acgdes, opgdes de
aquisicao de acgdes, bonus anuais ou de outras componentes.

I1.1.5.3 Pelo menos um representante da comissdo de remuneragdes deve estar presente
nas assembleias gerais anuais de accionistas.

I1.1.5.4 Deve ser submetida a assembleia geral a proposta relativa a aprovagao de planos
de atribuicdo de acgdes, e/ou de opgdes de aquisicdo de accdes ou com base nas variagcdes
do preco das acgdes, a membros dos 6rgdos de administracdo, fiscalizagdo e demais
dirigentes, na acepc¢do do n.° 3 do artigo 248.°-B do Cddigo dos Valores Mobilidrios. A
proposta deve conter todos os elementos necessarios para uma avaliagdo correcta do
plano. A proposta deve ser acompanhada do regulamento do plano ou, caso o mesmo



ainda ndo tenha sido elaborado, das condi¢des gerais a que o mesmo deverd obedecer. Da
mesma forma devem ser aprovadas em assembleia geral as principais caracteristicas do
sistema de beneficios de reforma de que beneficiem os membros dos orgdos de
administrag@o, fiscalizagdo e demais dirigentes, na acep¢ao do n.° 3 do artigo 248.°-B do
Cddigo dos Valores Mobiliarios

I1.1.5.5 A remunerag@o dos membros dos 6rgios de administragdo e fiscaliza¢do deve ser
objecto de divulgacdo anual em termos individuais, distinguindo-se, sempre que for caso
disso, as diferentes componentes recebidas em termos de remuneracdo fixa e de
remuneracdo variavel, bem como a remuneragdo recebida em outras empresas do grupo
ou em empresas controladas por accionistas titulares de participagdes qualificadas.



I1.2. CONSELHO DE ADMINISTRACAO

I1.2.1 Dentro dos limites estabelecidos por lei para cada estrutura de administracdo e
fiscaliza¢do, e salvo por forca da reduzida dimensdo da sociedade, o conselho de
administragdo deve delegar a administragdo quotidiana da sociedade, devendo as
competéncias delegadas ser identificadas no relatério anual sobre o Governo da
Sociedade.

I1.2.2 O conselho de administragcdo deve assegurar que a sociedade actua de forma
consentanea com o0s seus objectivos, ndo devendo delegar a sua competéncia,
designadamente, no que respeita a: i) definir a estratégia e as politicas gerais da
sociedade; ii) definir a estrutura empresarial do grupo; iii) decisdes que devam ser
consideradas estratégicas devido ao seu montante, risco ou as suas caracteristicas
especiais

I1.2.3 Caso o presidente do conselho de administragdo exerca fungdes executivas, o
conselho de administracdo deve encontrar mecanismos eficientes de coordenagdo dos
trabalhos dos membros ndo executivos, que designadamente assegurem que estes possam
decidir de forma independente e informada, e deve proceder-se a devida explicitagdo
desses mecanismos aos accionistas no ambito do relatorio sobre o governo da sociedade.

I1.2.4 O relatério anual de gestdo deve incluir uma descricdo sobre a actividade
desenvolvida pelos administradores ndo executivos referindo, nomeadamente, eventuais

constrangimentos deparados.

I1.2.5. O 6rgdo de administragdo deve promover uma rotagdo do membro com o pelouro
financeiro, pelo menos no fim de cada dois mandatos.
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II.3  ADMINISTRADOR DELEGADO, COMISSAO EXECUTIVA E CONSELHO DE
ADMINISTRACAO EXECUTIVO

I1.3.1 Os administradores que exer¢am fungdes executivas, quando solicitados por outros
membros dos 6rgdos sociais, devem prestar, em tempo util e de forma adequada ao
pedido, as informagdes por aqueles requeridas.

I1.3.2 O presidente da comissdo executiva deve remeter, respectivamente, ao presidente
do conselho de administragdo e, conforme aplicdvel, ao presidente da conselho fiscal ou
da comissdo de auditoria, as convocatorias e as actas das respectivas reunioes.

I1.3.3 O presidente do conselho de administragdo executivo deve remeter ao presidente do

conselho geral e de supervisdo e ao presidente da comissdo para as matérias financeiras,
as convocatodrias e as actas das respectivas reunides.

11



11.4. CONSELHO GERAL E DE SUPERVISAO, COMISSAO PARA AS MATERIAS FINANCEIRAS,
COMISSAO DE AUDITORIA E CONSELHO FISCAL

[1.4.1 O conselho geral e de supervisdo, além do cumprimento das competéncias de
fiscalizagdo que lhes estdo cometidas, deve desempenhar um papel de aconselhamento,
acompanhamento e avaliagdo continua da gestdo da sociedade por parte do conselho de
administragdo executivo. Entre as matérias sobre as quais o conselho geral e de
supervisdo deve pronunciar-se incluem-se: /) o definir a estratégia e as politicas gerais da
sociedade; ii) a estrutura empresarial do grupo; e iii) decisdes que devam ser
consideradas estratégicas devido ao seu montante, risco ou as suas caracteristicas
especiais.

I1.4.2 Os relatorios anuais sobre a actividade desenvolvida pelo conselho geral e de
supervisdo, a comissdo para as matérias financeiras, a comiss@o de auditoria e o conselho
fiscal devem ser objecto de divulgagdo no sitio da Internet da sociedade, em conjunto
com os documentos de prestagdo de contas.

I1.4.3 Os relatdrios anuais sobre a actividade desenvolvida pelo conselho geral e de
supervisdo, a comissao para as matérias financeiras, a comissdo de auditoria e o conselho
fiscal devem incluir a descrig¢do sobre a actividade de fiscalizagdo desenvolvida referindo,
nomeadamente, eventuais constrangimentos deparados.

I1.4.4 A comissdo para as matérias financeiras, a comissdo de auditoria ¢ o conselho
fiscal, consoante o modelo aplicavel, devem representar a sociedade, para todos os
efeitos, junto do auditor externo, competindo-lhe, designadamente, propor o prestador
destes servigos, a respectiva remuneragdo, zelar para que sejam asseguradas, dentro da
empresa, as condi¢des adequadas a prestacdo dos servigos, bem assim como ser o
interlocutor da empresa e o primeiro destinatario dos respectivos relatorios.

I1.4.5 A comissdo para as matérias financeiras, comissdo de auditoria e o conselho fiscal,

consoante o modelo aplicdvel, devem anualmente avaliar o auditor externo e propor a
assembleia geral a sua destituicdo sempre que se verifique justa causa para o efeito.
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I1.5. COMISSOES ESPECIALIZADAS

I1.5.1 Salvo por for¢a da reduzida dimensdo da sociedade, o conselho de administragédo e
o conselho geral e de supervisdo, consoante o modelo adoptado, devem criar as
comissdes que se mostrem necessarias para: i) assegurar uma competente e independente
avaliagdo do desempenho dos administradores executivos e para a avaliacdo do seu
proprio desempenho global, bem assim como das diversas comissdes existentes; ii)
reflectir sobre o sistema de governo adoptado, verificar a sua eficacia e propor aos 6rgaos
competentes as medidas a executar tendo em vista a sua melhoria.

[1.52 Os membros da comissdo de remuneragdes ou equivalente devem ser
independentes relativamente aos membros do 6rgdo de administragéo.

I1.5.3 Todas as comissdes devem elaborar actas das reunides que realizem.
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I1I. INFORMACAO E AUDITORIA

I1I.1 DEVERES GERAIS DE INFORMACAO

II1.1.2 As sociedades devem assegurar a existéncia de um permanente contacto com o
mercado, respeitando o principio da igualdade dos accionistas e prevenindo as assimetrias
no acesso a informagao por parte dos investidores. Para tal deve a sociedade manter um
gabinete de apoio ao investidor.

[I.1.3 A seguinte informag@o disponivel no sitio da Internet da sociedade deve ser
divulgada em inglés:

a) A firma, a qualidade de sociedade aberta, a sede e os demais elementos mencionados
no artigo 171.° do Cdédigo das Sociedades Comerciais;

b) Estatutos;

c¢) Identidade dos titulares dos drgdos sociais e do representante para as relagdes com o
mercado;

d) Gabinete de Apoio ao Investidor, respectivas fungdes e meios de acesso;
¢) Documentos de prestacdo de contas;

f) Calendario semestral de eventos societarios

g) Propostas apresentadas para discussdo e votagdo em assembleia geral;

h) Convocatorias para a realizagdo de assembleia geral.
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