Recomendacoes da CMVM sobre 0 Governo das Sociedades Cotadas
Introducao

O desenvolvimento dos mercados de valores mobilidrios tem conduzido a uma intensa
reflexdo sobre a estrutura e o controlo das sociedades abertas ao investimento do
publico. Nao sendo nova, esta problemadtica é genericamente rotulada como relativa
ao governo das sociedades (corporate governance) tendo 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 direccdo e do controlo das sociedades emitentes de ac¢des admitidas a
negociacdo em mercado regulamentado. Esta analise sobre o governo das sociedades
cotadas nao procura impor modelos rigidos e uniformes. O seu objectivo é antes o de
procurar contribuir para a optimizacdo do desempenho das sociedades e favorecer
todas as pessoas cujos interesses estdo envolvidos na actividade societdria —
investidores, credores e trabalhadores.

O governo das sociedades comporta, nessa medida, uma vertente interna € 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 internacionalizacdo das sociedades leva a que seja importante nivelar parametros de
seguranca ¢ de organizacdo dos agentes dos mercados. Assim, em virtude da
globalizacdo dos mercados, a sofrer impulso decisivo com a introducdo do euro,
Portugal ndo pode alhear-se desta problemditica.

Nesta ordem de ideias, assentando na convic¢do de que o sistema juridico nacional se
encontra suficientemente apetrechado com solugdes que, sem empregarem esta
designagdo, ja dao resposta aos problemas ligados a esta temdtica, € através da
apresentacdo de um conjunto de recomendagdes que o presente documento procura
transpor para o contexto nacional a reflexdo relativa ao governo das sociedades
cotadas.

Ao visar prosseguir uma reflexao critica, em Portugal, sobre o governo das sociedades
cotadas, estas recomendacgdes pretendem apresentar-se ndo s6 como o denominador
minimo sobre a matéria mas também como um leque de indica¢des adaptadas ao
contexto juridico e de mercado em Portugal.

Embora o centro do problema se prenda com as sociedades emitentes de acgdes
admitidas a negociacdo em mercado regulamentado e com os investidores
institucionais, estas recomendag¢des 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 recomendacdes, € fundamental
a apreciacio feita pelo mercado em relacio ao seu acolhimento. E, alids, o préprio
mercado que constitui o principal avaliador da bondade das op¢des ligadas a direccao
e ao controlo que sao adoptadas pelas sociedades cotadas e pelos investidores
institucionais.

Estas recomendacdes t€ém conhecido uma evolucao significativa, quer quanto ao seu
conteido, quer quanto a correspondente envolvente regulamentar. A sua versao
origindria, datada de 1999, era acompanhada de uma recomenda¢do no sentido de
uma divulgacdo sobre o seu cumprimento. Dois anos mais tarde, o Regulamento n.°
07/2001 da CMVM obrigou as sociedades emitentes de accOes admitidas a
negociacdo em mercado regulamentado a divulgacdo anual de informacdo sobre
diversos aspectos ligados ao governo societdrio. De entre a informacdo a prestar nesse
ambito salientava-se a relativa ao cumprimento das presentes recomendagdes ou ao
seu ndo 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 relatério anual sobre governo das sociedades. Paralelamente a evolugao
das Recomendacdes, € de louvar que estas tenham conhecido um grau crescente de
cumprimento por parte de sociedades portuguesas.

Pretende-se que estas recomendagdes sejam entendidas como recomendagdes de e
para o mercado. Assim, este ¢ um documento que continua aberto a apreciagdes e
sugestoes e, como tal, sujeito a revisdes e a aditamentos.

I - Divulgacao da Informacao

1. A sociedade deve assegurar a existéncia de um permanente contacto com o
mercado, respeitando o principio da igualdade dos accionistas e prevenindo as
assimetrias no acesso a informac¢ao por parte dos investidores. Para tal deve a
sociedade criar um gabinete de apoio ao investidor.

A criag¢do de um gabinete de apoio ao investidor é ja uma prdtica corrente no nosso
mercado de capitais que deve ser incentivada, uma vez que esta é uma das medidas
que permite a centralizacdo de todas as questoes formuladas pelos investidores e dos
necessdrios esclarecimentos que lhes forem conferidos com a difusdo dessa
informagdo ao mercado nos casos em que tal se mostre conveniente.

I - Exercicio do Direito de Voto e Representaciao de Accionistas

2. Nao deve ser restringido o exercicio activo do direito de voto, quer
directamente, nomeadamente por correspondéncia, quer por representacio.
Considera-se, para este efeito, como restricio do exercicio activo do direito de
voto: a) a imposicao de uma antecedéncia do depésito ou bloqueio das accoes
para a participacio em assembleia geral superior a 5 dias tteis; b) qualquer
restricao estatutaria do voto por correspondéncia; c¢) a imposicao de um prazo de
antecedéncia superior a 5 dias uteis para a recep¢ido da declaracao de voto
emitida por correspondéncia; d) a nao existéncia de boletins de voto a disposi¢cao
dos accionistas para o exercicio do voto por correspondéncia.



A disciplina genérica constante do Codigo das Sociedades Comerciais relativa ao
exercicio do direito de voto deixa margem a que as sociedades, nos respectivos
estatutos, consagrem medidas para estimular o exercicio desse direito tendentes a
combater o absentismo dos accionistas nas reunioes da Assembleia Geral. Na esteira
dessa filosofia, o Codigo dos Valores Mobilidrios veio confirmar o principio da
admissibilidade de voto por correspondéncia em assembleias gerais das sociedades
abertas e desenvolver o regime de representacdo de accionistas, através de
solicitacdo de procuracdo. Acresce que, neste sentido, foram elaboradas e divulgadas
as Recomendagcoes da CMVM relativas ao Exercicio do Voto por Correspondéncia
em Sociedades Abertas que se traduzem num conjunto de indicagoes prdticas cuja
observagdo deverd contribuir para uma utilizagdo equitativa e eficiente da votagdo
por correspondéncia.

III - Regras Societarias

3. A sociedade deve criar um sistema interno de controlo, para a deteccao eficaz
de riscos ligados a actividade da empresa, em salvaguarda do seu patriménio e
em beneficio da transparéncia do seu governo societario.

Os procedimentos internos de controlo visam apoiar a administracdo na detec¢do de
riscos relevantes (financeiros, ambientais, juridicos, de entre outros). A criacdo de
um sistema de controlo de risco (por exemplo, através da existéncia de unidades
organicas dedicadas a auditoria interna e/ou a gestdo de riscos) constitui ndo apenas
um factor de reducdo de risco, mas também contribui para auxiliar a qualidade da
informacdo divulgada ao mercado. Trata-se, nessa medida, de um meio privilegiado
para a garantia de um governo societdrio transparente.

4. As medidas que sejam adoptadas para impedir o éxito de ofertas publicas de
aquisicio devem respeitar os interesses da sociedade e dos seus accionistas.
Consideram-se nomeadamente contrarias a estes interesses as clausulas
defensivas que tenham por efeito provocar automaticamente uma erosao no
patriménio da sociedade em caso de transicio de controlo ou de mudanca da
composicdo do orgao de administracdo, prejudicando dessa forma a livre
transmissibilidade das accoes e a livre apreciacio pelos accionistas do
desempenho dos titulares do érgao de administracao.

A eficiéncia do mercado de controlo accionista assenta sobretudo no direito a
transmissibilidade das acgcoes, na possibilidade irrenuncidvel concedida ao
accionista de apreciacdo da situacdo da sociedade e na responsabilizacdo dos seus
dirigentes pelos resultados obtidos. E, por isso, desaconselhdvel a adop¢do de certas
medidas defensivas que, procurando a todo o custo conter o éxito de ofertas publicas
de aquisicdo sem o acordo do orgdo de administracdo, acabem por lesar os
interesses dos socios e da sociedade.

IV - ()rgﬁo de Administraciao
5. O orgao de administracio deve ser composto por uma pluralidade de

membros que exercam uma orientacao efectiva em relacio a gestao da sociedade
€ a0s seus responsaveis.



2.

E importante que o orgdo de administracdo exerca um controlo efectivo na
orientacdo da vida societdria, reservando para si as decisoes referentes as matérias
relevantes. Para a prossecugdo desse fim, deve designadamente estar a todo o tempo
devidamente informado, assegurar a gestdo da sociedade e deve reunir com
regularidade adequada.

6. O 6rgao de administracao deve incluir pelo menos um membro que niao esteja
associado a grupos de interesses especificos, por forma a maximizar a
prossecucao dos interesses da sociedade.

O orgdo de administracdo deve incluir pelo menos um membro ndo associado a
grupos especificos de interesses, comummente designado como independente, de
forma a que na gestdo da sociedade sejam consideradas todas as ideias de interesse
comum presentes na sociedade.

7. O 6rgao de administracdo deve criar comissoes de controlo internas com
atribuicao de competéncias na avaliacio da estrutura e governo societarios.

As escolhas que as sociedades adoptam no tocante a sua governacdo ndo se
cristalizam, nem a reflexdo sobre a mesma feita se pode esgotar no momento anual de
prestacdo de informagdo sobre esta matéria ao mercado. Antes devem ser objecto de
uma reavaliacdo permanente a luz de cada opgdo estratégica assumida e da
envolvente geral que as condiciona. Assim, a semelhanca do que sucede com outros
problemas de controlo interno, os problemas de governo societdrio reclamam uma
estrutura permanente, cuja criacdo deve constituir uma incumbéncia do orgdo de
administragdo.

8. A remuneraciao dos membros do 6rgio de administracao deve ser estruturada
por forma a permitir o alinhamento dos interesses daqueles com os interesses da
sociedade e deve ser objecto de divulgacao anual em termos individuais.

Ao aproximar os interesses dos membros do orgdo de administracdo dos interesses
dos accionistas da sociedade, uma politica remuneratoria desta natureza é
susceptivel de conduzir a maximizacdo do esforco de boa gestdo, da qual sairdo,
naturalmente, beneficiados a sociedade e os seus accionistas. A transparéncia
respeitante a remuneracdo constitui um coroldrio do alinhamento de interesses entre
os administradores e a sociedade, porquanto a revelacdo da reparticdo interna das
remuneracoes permite Vverificar oS incentivos existentes para premiar o0
empenhamento dos membros do orgdo de administracdo na prossecucdo dos
objectivos comuns. Esta medida constitui por isso prdtica dominante na Europa,
recomendada no Plano de Ac¢do da Comissdo Europeia.

9. Os membros da comissdo de remuneracoes ou equivalente devem ser
independentes relativamente aos membros do 6rgao de administracao.

O Codigo das Sociedades Comerciais prevé que a remuneracdo dos administradores
seja fixada pela assembleia geral ou por comissdo de accionistas por esta eleita
(artigo 399.°, n.° 1). Porém, o desiderato legal de prevengdo de problemas de conflito



de interesses, subjacente a tal normativo, serd atingido se a composicdo desta
comissdo incluir apenas pessoas independentes em relacdo a administracdo, e que
ndo possam ser influenciadas por estas. O conceito de independéncia utilizado neste
contexto encontra-se estabelecido no n.° 9 do Capitulo I do Anexo ao Regulamento da
CMVM n.° 7/2001.

10. A proposta submetida a assembleia geral relativamente a aprovacao de
planos de atribuicdo de accoes e/ou de opcoes de aquisicao de accoes a membros
do 6rgao de administracio e/ou a trabalhadores deve conter todos os elementos
necessarios para uma avaliacao correcta do plano. O regulamento do plano, se ja
estiver disponivel, deve acompanhar a proposta.

A participagdo de trabalhadores e membros do orgdo de administracdo no capital de
sociedades tem-se tornado, nos ultimos anos, cada vez mais popular, assumindo
diversas modalidades, como sejam, a titulo de exemplo, a atribuicdo de ac¢oes com
desconto ou a criacdo de planos contratuais de longa duracdo prevendo opgoes de
aquisicdo de acgoes (stock option plans).

Considerando que os planos que envolvem a alienacdo de acgdes proprias dependem
de autorizacdo da assembleia geral (artigo 320.° n.° 1 do Codigo das Sociedades
Comerciais) e tendo presente a influéncia destas atribuicées, qualquer que seja a
modalidade assumida, na situacdo econdomica do emitente e a sua natureza
remuneratoria, especialmente relevante no caso de membros do orgdo de
administracdo, a proposta submetida a assembleia geral relativa a aprovacdo desses
planos deve ser completa.

A titulo de exemplo, e sem prejuizo de outros elementos obrigatorios por forca da lei,
no caso de atribuicdo de acgoes e/ou de opgoes, contribui para a completude da
proposta a indicacdo da justificacdo para a adopg¢do do plano, da categoria e do
niimero de destinatdrios do mesmo, das condigcbes de atribuicdo, dos critérios
relativos a determinacdo do preco das accdes ou do preco de exercicio das opgoes,
do niimero e das caracteristicas das acgbes a atribuir, do periodo durante o qual as
opgoes poderdo ser exercidas, dos incentivos para a aquisicdo de acgoes e/ou
exercicio de opcoes e da competéncia do orgdo de administracdo para a execu¢do
e/ou modificacdo do plano.

V- Investidores Institucionais

11. Os investidores institucionais devem tomar em consideracio as suas
responsabilidades quanto a uma utilizacdo diligente, eficiente e critica dos
direitos inerentes aos valores mobilidrios de que sejam titulares ou cuja gestao se
lhes encontre confiada, nomeadamente quanto aos direitos de informacao e de
voto.

O papel conferido aos investidores institucionais em mercados de valores mobilidrios
(designadamente, sociedades gestoras de fundos de investimento, sociedades gestoras
de fundos de pensoes e sociedades gestoras de patrimonios) tende claramente a
acentuar-se. Vdrios estudos tém revelado que a diligéncia dos investidores



institucionais na gestdo dos direitos inerentes aos valores mobilidrios sob sua
administracdo, alids obrigatoria por lei, contribui positivamente para o desempenho
das sociedades cotadas. Dai que neste contexto seja sublinhada a importdncia da
utilizagdo diligente, eficiente e critica dos direitos sociais inerentes aos valores
mobilidrios cuja gestdo estd confiada aos investidores institucionais.



