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Resumo

O Governo das Sociedades € tido muitas vezes como um sistema de controlo e de gestio
das sociedades, tendo ganho €nfase na década de 90. Este tem como premissa combater
problemdticas como os custos de agéncia, a assimetria de informacdo, a falta de
transparéncia e as falhas na divulgacdo de informacdo através da implementacdo de

politicas e de procedimentos de controlo.

Com base nos relatérios anuais sobre o Governo das Sociedades, foi analisado o grau de
cumprimento das recomendagdes das sociedades portuguesas cotadas na Euronext Lisboa
para o periodo de 2014 a 2016. Concluiu-se que o grau de acolhimento manteve-se
constante ao longo do periodo da amostra. As recomendagdes com menor grau de adogao
estdo relacionadas com a estrutura do 6rgdo de administracio, nomeadamente, a
independéncia dos membros ndo executivos e a dualidade de funcdes do presidente do

conselho de administragcdo e da comissdo executiva.

Adicionalmente, quando analisada a relevancia de cada recomendagdo do Coédigo da
Comissao do Mercado de Valores Mobilidrios, que deu origem ao Indice, verifica-se que a
maioria das sociedades assume valores entre os 2500 e os 3000, sendo 0 méximo atingido

o de 3708, numa escala que vai até 4058.

Por fim, a andlise econométrica permitiu-nos concluir que o nimero de administradores
nido executivos independentes € de membros femininos, a remuneracdo do 6rgdo de
administracdo, o facto de pertencer ao PSI-20 e o auditor ser um dos Big 4 influenciam
positivamente o Indice. Na segunda regressio linear estimada observou-se uma relacio
estatisticamente significativa entre o desempenho das sociedades € o numero de

administradores nio executivos independentes.

Palavras-chave: Governo das sociedades, desempenho das sociedades, Portugal, empresas

cotadas, Tobin’s Q e grau de cumprimento.

vi



Abstract

Corporate Governance is often seen as a system of control and management of companies,
having achieved emphasis in the 90’s. It has as a premise to address issues such as agency
cost, information asymmetry, lack of transparency and the flaws in the information

disclosure through the implementation of control policies and procedures.

Based on the Corporate Governance’s annual reports, it was analyzed the
recommendations compliance degree by the Portuguese companies listed on Euronext
Lisbon for the period of 2014-2016. It was concluded that the degree of compliance
remained constant throughout the sample period. The recommendations with a lower
degree of adoption are related to the structure of the board of directors, namely, with the
independence of outside directors and with the duality of the chief executive officer and

the chairman of the board.

In addition, when analyzed the relevance of each recommendation of the Comissdo do
Mercado de Valores Mobilidrios code, which was one of the steps to construct the index, it
was verified that most companies assume values between 2500 and 3000, with the

maximum reached 3708, on a scale up to 4058.

Finally, the econometric analysis allowed us to conclude that the number of independent
outside directors and female members in the board of directors, the remuneration of board
of directors, the fact of belonging to the PSI-20 and the fact that the auditor belongs to the
denominated Big 4 influence the index positively. In the second estimated linear
regression, a statistically significant relationship was observed between corporate

performance and the number of independent outside directors.

Keywords: Corporate Governance, firm performance, Portugal, listed companies, Tobin’s

Q and degree of compliance.
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1. Introducao

A importancia e as referéncias ao Governo das Sociedades (GS) ou Corporate Governance
(CG) surgem intimeras vezes associadas aos escandalos financeiros (Agrawal e Cooper,
2017; Schelker, 2013 e Hopt, 2008). Se € verdade que, por um lado, foram estes que
desferiram a discussdo sobre o GS, por outro, hd que mencionar o facto de que aqueles
fomentaram a busca de um aperfeicoamento constante do GS ao longo das ultimas

décadas.

O GS adquiriu especial relevancia apés o colapso da Enron. Tornou-se num topico de
enorme interesse, quer nos meios de comunicacao quer nos investidores institucionais mais
ativistas que procuravam prevenir casos futuros (Bhagat, Bolton ¢ Romano, 2008: 1805).
As empresas viram-se forcadas a repensar o governo das suas sociedades na sequéncia da
revisdo das normas e recomendacdes sobre o GS (ibid.: 1805-1806). Bem como, refletir

sobre a falta de eficacia de determinados mecanismos de GS (Silva, et al., 2006: 26).

A investigacdo deste tema estd, indubitavelmente, conectada a importancia do GS nos
mercados financeiros e ao relevo atribuido pelos acionistas e potenciais investidores aos
mecanismos internos e externos do GS. Segundo a Organizacdo para a Cooperacido e
Desenvolvimento Econémico (OCDE), um bom governo das sociedades ndo sé contribui
para a estabilidade dos mercados financeiros, do investimento e do crescimento
econdémico, como também, influencia a prépria competitividade das empresas (OCDE,

2004: 3).

Em Portugal as sociedades véem-se obrigadas a divulgar a informagdo sobre o GS pelo
artigo 245.°-A do Cdédigo dos Valores Mobilidrios (Pinto e Moura, 2015: 136). As
sociedades devem escolher um Cdédigo de GS através do qual devem reger-se. Contudo, a
adoc¢do das recomendagdes ndo tem natureza coerciva, tratando-se, assim, de uma soft law

(ibid: 136).

E sobre o cumprimento das recomendacdes e a influéncia do GS no desempenho das
sociedades que esta dissertacdo se debruca. Para tal, no desenvolvimento desta
investigagcdo foram tidos em conta dois estudos. O realizado pela Comissdo do Mercado de
Valores Mobilidrios (CMVM) e o divulgado pela parceria entre a Universidade Catdlica
Portuguesa (Catodlica) e a Associagcdo de Empresas Emitentes de Valores Cotados em

Mercado (AEM). Os tltimos relatérios divulgados por estas entidades dizem respeito aos

1



dados de 2014 e 2013, respetivamente. Desta forma, pretende-se apresentar um estudo

mais atual e realizar uma andlise comparativa entre os anos seleccionados.

No relatério da CMVM sao aglomeradas informacodes sobre o GS das sociedades cotadas.
Aquelas sao disponibilizadas nos relatérios anuais de GS de cada sociedade (RACG). Os
relatorios das entidades encontram-se estruturados de acordo com o Anexo I do
Regulamento da CMVM n.° 4/2013. Havendo uma segunda parte dedicada ao relato do
grau de acolhimento e a justificacdo da nao adocao, se for caso disso, das recomendagdes
do Coédigo de Governo das sociedades da Comissao do Mercado de Valores Mobilidrios
(Codigo da CMVM). De notar, que este 6rgdao de supervisio excluiu da andlise as

sociedades desportivas e a Caixa Econdmica Montepio Geral.

No seu estudo, a CMVM denotou uma melhoria global dos RACG e uma preocupacio
efetiva na divulgacdo da informagdo (Relatério CMVM, 2015: 22-23). Contudo,
ressalvaram a existéncia de informacdes menos claras e incompletas (ibid: 23). As
situagdes mais inquietantes prendem-se com a auséncia de identificagdo objetiva das
pessoas detentoras de participacdes qualificadas, dos motivos pelos quais os 6érgios sociais
nomeiam um representante, do funcionamento da politica de comunicacdo de
irregularidades, dos critérios de nomeacdo dos membros da comissdo de remuneracdes
(CR), da divulgacdo das remuneracdes do conselho de administragdo (CA), por tultimo, a
pouca relevancia denotada no controlo dos negdcios realizados com partes relacionadas

(ibid: 24-27).

No que concerne ao principio «Comply or Explain», a CMVM destacou a inexisténcia de
justificacOes e a apresentacdo de argumentos inadequados (ibid.: 30). Por exemplo,
algumas sociedades identificaram como membros independentes, detentores de
participacdes qualificadas ou representantes de um titular de participagdo qualificada
(ibid.: 28). Do mesmo modo, nem sempre foi possivel verificar a independéncia dos
membros da CR (ibid.: 28). A nivel das remuneracdes, foi indicado que a sociedade ndo
tem qualquer sistema de beneficios de reforma, no entanto, existiam Planos Poupanca
Reforma (ibid.: 29), por fim, por vezes ndo foi possivel verificar a pratica dos critérios

ditos como aplicados (ibid.: 29).

Com uma abordagem algo distinta, também a Catélica/AEM desenvolveram um estudo
empirico sobre o grau de cumprimento das recomendacdes do Codigo da CMVM. Este
estudo teve a particularidade de analisar o acolhimento com base na relevancia de cada

recomendacdo (Catdlica/AEM, 2014: 9). Para analisar a importancia de cada
2



recomendacdo compararam o Cdédigo da CMVM com documentos internacionais
equiparados (ibid.: 9). As recomendagdes com correspondéncia em todos os documentos
foram classificadas com a relevancia maxima (ibid.: 9-10). Aquelas sem correspondéncia
ou com relevo minimo ndo obtiveram qualquer ponderacdo e niao foram objeto de andlise
(ibid.: 1-2). Ap6s a atribuicdo da ponderacdo e andlise do acolhimento construiram o Indice
e o Rating de Governo Societdrio Catdlica Lisbon /AEM. Por fim, desenvolveram uma
regressao econométrica com o intuito de explicar a influéncia de alguns mecanismos de GS

no Indice.

Os documentos utilizados pela Catélica/AEM para a comparagdo do Cédigo da CMVM
foram: os Principios da OCDE sobre o Governo das Sociedades (Principios da OCDE), as
recomendacdes e regras de Direito Europeu e o Cdédigo de Corporate Governance do
Reino Unido (ibid.: 9). Das recomendacdes e sub-recomenda¢des analisadas, 20 ndo
tinham qualquer relevo, 30 obtiveram correspondéncia em pelo menos um dos benchmark
internacionais, 19 adquiriram relevo médio e 1 relevo méaximo (ibid.: 10). Aferiram que o
nimero de recomendagdes sem correspondéncia é algo que consideram preocupante,
contudo reconheceram o esforco da CMVM em melhorar o Cédigo vigente em Portugal

(ibid.: 10).

Quanto ao acolhimento, concluiram que as sociedades integrantes do Portugal Stock Index
(PSI-20) apresentam melhores resultados (ibid.: 13) e que a uUnica recomendac¢do com
relevancia cumprida por todas as entidades da amostra aborda a proibicdo de mecanismos
anti takeover (ibid.: 14). As menos acolhidas referem-se as remuneracdes e a

independéncia dos 6rgdos sociais (ibid.: 14-19).

Num Indice que pode variar entre os 5000 e os 10.000, a média da totalidade da amostra
foi de 9124, sendo que 25% das sociedades obtiveram um Indice superior a 9603 (ibid.:
40). O valor minimo foi de 7417. Relativamente ao Rating, 26,8% estavam na sub-classe
AAA, havendo uma maior concentraciao de entidades na classe A que assume valores entre
os 8650 e os 10.000 (ibid.: 43). Quanto a regressao linear ha uma relacdo estatisticamente
significativa (positiva) do Indice com as receitas e com a varidvel qualitativa PSI-20 (ibid.:
48-49). Nao ha significancia estatistica entre a escolha do modelo e o Indice, contudo, as
sociedades que adotam o modelo anglo-saxénico tendem a acolher mais recomendagdes.
As empresas do setor da construgdo tendem a apresentar um valor do Indice mais baixo

(ibid.: 48-49).



O objetivo essencial da presente dissertacdo consiste na apresentacdao de um estudo sobre a
evolugdo do grau de cumprimento das recomendagdes do Cédigo da CMVM e a influéncia
de diversos mecanismos de GS no desempenho das sociedades e na adocdo das
recomendacdes. A amostra € constituida pelas sociedades portuguesas cotadas na Euronext
Lisboa, no periodo de 2014 a 2016. Assim a pergunta de partida é: ao longo dos ultimos
trés anos, qual € a evolu¢do do grau de cumprimento das recomendacdes de GS nas
sociedades portuguesas cotadas, quer observando o Cédigo da CMVM tal como ele se
apresenta quer tendo em conta o nivel de relevancia de cada recomendacgdo, e qual € a

influéncia dos mecanismos adotados na performance das mesmas?

A dissertacdo € composta por duas partes principais, o enquadramento tedrico e a
investigacdo empirica. Primeiramente, é abordado o conceito e a génese do GS, a sua
importancia, os sistemas que surgem associados ao GS, 0os mecanismos internos e externos
daquele, alguns estudos empiricos e, por fim, os Cédigos de GS. Neste tltimo, expde-se 0s
normativos utilizados na andlise da relevancia das recomendagdes do Codigo da CMVM.
Eles sao o Codigo de Governo das Sociedades do Instituto Portugués de Corporate
Governance (Cédigo do IPCG), os Principios da OCDE e El Codigo de buen gobierno de
las sociedades cotizadas da Comision Nacional del Mercado de Valores (Codigo da
CNMV). No capitulo trés, na parte empirica, € apresentada a metodologia, a amostra, os
objetivos e os resultados. A andlise dos resultados encontra-se dividida em trés partes,
primeiro, sdo descritos os achados obtidos através do cdlculo do Score das sociedades
portuguesas cotadas, seguidamente, os do Indice e, por fim, os da andlise estatistica as duas

regressoOes utilizadas. A parte textual termina com o capitulo quatro, com as principais

conclusdes deste trabalho.



2. O Governo das Sociedades

2.1. Enquadramento tedrico
2.1.1. Conceito e génese do Governo das Sociedades

Em Portugal, o objeto em estudo designa-se por Governo das Sociedades, no Brasil por
Governanga Corporativa, ao nivel anglo-saxénico, é denominado por Corporate
Governance e em relagdo ao pais vizinho, Gobierno Corporativo. Conveniente serd, entio,

debrucarmo-nos sobre este conceito € a sua origem.

De acordo com o Instituto Portugués de Corporate Governance (IPCG) o conceito
abrange, possivelmente, os mais variados fendémenos econdmicos, razao pela qual
encontramos distintas defini¢cdes na literatura produzida sobre este tema (IPCG). No

«Livro Branco sobre o Corporate Governance em Portugal» a expressao designa:

[...]o conjunto de estruturas de autoridade e de fiscalizacdo do exercicio dessa
autoridade, internas e externas, tendo por objectivo assegurar que a sociedade
estabeleca e concretize, eficaz e eficientemente, actividades e relagdes contratuais
consentaneas com os fins privados para que foi criada e é mantida e as
responsabilidades sociais que estdo subjacentes a sua existéncia (Silva, et al., 2006:

12).
No relatério de Cadbury (1992: ponto 2.5) publicado em Londres € possivel ler-se:

Corporate governance is the system by which companies are directed and controlled.
Boards of directors are responsible for the governance of their companies. The
shareholders’ role in governance is to appoint the directors and the auditors and to
satisfy themselves that an appropriate governance structure is in place. The
responsibilities of the board include setting the company’s strategic aims, providing
the leadership to put them into effect, supervising the management of the business and
reporting to shareholders on their stewardship. The board’s actions are subject to

laws, regulations and the shareholders in general meeting.

Por sua vez, o Banco Central Europeu, no Annual Report 2004 (2005: 219), define o

vocédbulo da seguinte forma:

Procedures and processes according to which an organisation is directed and
controlled. The corporate governance structure specifies the distribution of rights and

responsibilities among the different participants in the organisation — such as the



board, managers, shareholders and other stakeholders — and lays down the rules and

procedures for decision-making.

Das varias acecOes supramencionadas, ressalta que o GS € o sistema através do qual as
empresas sdo dirigidas e controladas, € tido como um método de controlo e protecdo de
todas as partes interessadas. Como tal, o foco do GS € o problema de agéncia (Roy, 2016:
31). Os mecanismos de GS procuram mitigar os conflitos entre proprietarios e gestores,
nomeadamente quando a propriedade pertence a individuos/entidades diferentes dos que
controlam a sociedade. Pretendem, ainda, atenuar possiveis tensdes entre outros agentes:
acionistas maioritarios e minoritarios, gestores e credores, gestores e trabalhadores e

governo € empresas.

Shleifer e Vishny (1997: 737-738) defendem que o GS engloba mecanismos através dos
quais os investidores asseguram o retorno do investimento, relacionando diretamente o GS

a Teoria de Agéncia.

Para Blanchard (2003: 2) o conceito de GS abarca um sistema de controlo criado para
monitorizar a atividade de uma sociedade e os possiveis conflitos de interesse entre os
diferentes stakeholders. O CA &, por norma, considerado 0 mecanismo mais importante ao
qual cabe cumprir estes objetivos, atuando em prol dos stockholders, a0 mesmo tempo que

intenta, maximizar o valor da sociedade ou das suas acdes.

John e Senbet (1998: 372) afirmam que o GS assume mecanismos através dos quais os
stakeholders de uma sociedade controlam os insiders e administradores, de modo a
salvaguardar a prossecu¢ao de objetivos comuns. Referem, ainda, dada a separacdo da
propriedade e do controlo, o objecto do GS € a forma como os stakeholders controlam a

gestdo da sociedade.

Uma defini¢ao simples do GS € a de que este subsiste num sistema de leis, regras e fatores
que controlam as operacdes de uma empresa (Gillan e Starks, 1998: 4). Por sua vez, para
Zingales, L. (1997: 3) o GS € um sistema com um conjunto complexo de restricdes que

moldam a negociag@o ex-post sobre os lucros gerados pela empresa.

De acordo com Lane (2003: 82) podem ser consideradas duas abordagens principais ao
GS. A primeira pretende garantir o maximo retorno aos investidores, ou seja, estda
unicamente preocupada com a relacdo entre os credores (shareholders e institui¢des
financeiras) e os gestores. A segunda remete-nos para os stakeholders, na medida em que o

seu foco incide sobre toda a rede de relacdes formais e informais, determinando o controlo
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a ser exercido nas sociedades e como os riscos e retornos deverdo ser distribuidos pelos

varios stakeholders.

No que concerne a génese do GS, segundo Esperancga et al. (2011: 33) e Bocean e Barbu
(2007: 125) hé indicios de que a primeira abordagem ao tema tenha sido feita por Adam
Smith, o pai da economia moderna. Através da sua monografia «A riqueza das Nacdes»,
publicada pela primeira vez em Londres, decorria o ano de 1776, o autor expressa a sua

opinido sobre o possivel conflito de interesses entre os proprietdrios e os gestores:

«...[S]endo administradores, mais do dinheiro de terceiros do que do seu prdprio
dinheiro, nio se pode esperar que cuidem dele com a mesma vigilancia aturada com
que frequentemente os membros de uma sociedade privada cuidam do seu...Deste
modo, a negligéncia e o esbanjamento t€ém sempre, mais ou menos, que prevalecer na

administracdo dos negdcios de uma companhia...» (Smith, 1950: 362-363).

No século XX, mais precisamente em 1932, Adolph Berle e Gardiner Means agraciaram a
literatura sobre o GS com a obra The Modern Corporation and Private Property. Esta
surge na sequéncia da recessdo econdmica provocada pela Crise de 1929, também
conhecida como a Grande Depressdo. A obra enfatiza, mais uma vez, a relacdo de
propriedade e de controlo, no momento em que as pequenas empresas transitam para

sociedades de grande dimensdo com propriedade plural e dispersa (Monteiro, 2017).

Mais recentemente, em dezembro de 1992, surgiu o conhecido Relatério de Cadbury,
publicado em Londres, e intitulado The Financial Aspects of Corporate Governance,
baseado em trés principios abertura, integridade e responsabilidade. Adrian Cadbury era o
Chairman do Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance ¢ ¢ um dos
pioneiros do GS. Um dos objetivos do relatério de Cadbury € o de contribuir positivamente
para um bom governo das sociedades como um todo, procurando atingir os mais elevados
padrdes do comportamento empresarial (Cadbury, 1992: ponto 1.2 e ponto 1.3). No mesmo
documento € citado que a London Stock Exchange iria exigir a todas as empresas
registadas no Reino Unido o cumprimento do Code of Best Practice integrado no Relatério
de Cadbury (o que veio a ser um facto). Este passou a ser um dos requisitos obrigatérios
para as empresas continuarem registadas (Cadbury, 1992: ponto 1.3), estando, ainda,
sujeitas ao principio comply-or-explain, ou seja, caso alguma das recomendagdes ndo seja
aplicada, as sociedades tém de explicar o motivo. Algumas das recomendacdes do referido
relatdrio assentam na necessidade da realizacdo de reunides regulares do CA e a supervisao
do mesmo, defini¢do de um limite dos mandatos dos gestores, divulgacdo dos honorérios
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auferidos pelos diretores executivos e a existéncia de auditorias as empresas, mais
especificamente, a sua gestdo (Pinto, 2013: 173). Segundo Dahya, Mcconnel e Travlos
(2002), apds a entrada em vigor das recomendag¢des do Comité Cadbury verificou-se um
aumento do nimero de membros nos CA, uma maior rotacdo dos Chief Executive Officer
(CEO), um aumento no nimero de membros ndo executivos, bem como, uma reduc¢iao no
numero de empresas onde o CEO e o Presidente do Conselho de Administragdo eram o
mesmo. Neste sentido, Bhagat e Bolton (2008: 271) concluiram que a separacdo de
funcdes relativamente ao cargo de CEO e de Chairman esta correlacionada positivamente

com o desempenho da sociedade, de forma estatisticamente significativa.

Mais tarde, em 1999, a OCDE aprovou os Principios da OCDE. Com este ato, a OCDE
pretendeu criar linhas orientadoras para boas praticas numa economia de mercado.
Entretanto, o documento sofreu duas revisdes. A de 2004, visou atualizar os
conhecimentos sobre a matéria, tendo em conta a sua evolug@o e as novas preocupacdes a
data. Mais recentemente, em setembro de 2015, sob a coordenacdo da OCDE e com a
contribuicao de especialistas de diferentes organismos, entre os quais: paises do Comité de
Basileia de Supervisao Bancéria, do G20 (nao-membros da OCDE), do Conselho de
Estabilidade Financeira e do Grupo do Banco Mundial. Uma das alteragdes prendeu-se
com a necessidade das regras e regulamentos do mercado de agdes confluirem com as
exigéncias de um GS eficaz, quer no pais de constituicio da sociedade, quer
internacionalmente (OCDE, 2016: 16-17). Assim, desenvolveram principios que
recomendam a cooperacdo dos reguladores internacionais, principalmente, no que
concerne ao intercambio de informagdes (ibid.: 17). De igual modo, as sociedades cotadas
em diversas bolsas internacionais devem divulgar as leis de GS e outros regulamentos
aplicaveis (ibid.: 35). A OCDE alerta, ainda, para a relevancia de como o direito penaliza

ou proibe acdes que violam um bom GS (ibid.: 35).

Nos Estados Unidos da América (EUA), a lei de Sabarnes-Oxley Act de 2002 (SOX)
surgiu na sequéncia de varios escandalos financeiros. Esta lei tinha como objetivo
primordial proteger os investidores. Para além, de restabelecer a confianca no mercado e a
credibilidade nas informagdes emitidas pelas sociedades, a fim de evitar a evasdo dos
investidores devido a inseguranga dos investidores no mercado. Desta forma, pretendia que
as divulgacdes efetuadas pelas empresas fossem mais precisas e fidveis, procurando,
concomitantemente, o fortalecimento da supervisdo e do controlo interno. Todas as

empresas cotadas nos EUA sdo obrigadas a cumprir com os preceitos da lei SOX. Na

8



Seccdo 802 do Titulo VIII — Corporate and criminal fraud accountability, sdo descritas as
penalidades que acarreta a ndo observancia destas regras e as puni¢cdes que poderdo incluir

multas, penas de prisdo ou ambos (Contributors, 2009).

Segundo Blanchard (2003:4), na sequéncia da revisao das normas e recomendacdes do GS
para as sociedades cotadas na New York Stock Exchange (NYSE), solicitada pelo
Securities and Exchange Comission a NYSE, foram aprovadas vdrias medidas entre as
quais a necessidade da maioria dos membros do CA serem independentes. Por outro lado,
todos os membros da Comissdo de Remuneracdes e da Comissdao do Governo das
Sociedades devem ser independentes (ibid.: 4). A Comissdo de Auditoria de todas as
sociedades cotadas deve ser composta por trés membros que deverdo ser, obrigatoriamente,
independentes (ibid.: 4). Finalmente, todas as empresas cotadas devem ter um Auditor
Interno, da mesma forma que, todas as sociedades cotadas necessitam adotar as normas

minimas e emitir diretrizes sobre o seu governo (ibid.: 4).

2.1.2. A importancia do Governo das Sociedades

O GS ¢é um dos elementos cruciais para garantir a saide financeira e econdmica das
empresas. Hopt (2008: 11) afirma que «[u]ma boa corporate governance € um activo para
as sociedades. [...] Uma governagdo insatisfatoria é punida com descidas da cotacdo das
accoes e vem-se tornando um factor relevante na concorréncia internacional». Um melhor
governo permite o acesso aos mercados com condigdes mais favordveis, facto
imprescindivel para as sociedades que tencionam aumentar os seus fundos (Doidge,

Karolyi e Stulz, 2007: 2).

z

Do ponto de vista da OCDE, o governo das sociedades € essencial para conquistar a
confianca dos investidores e para a formacao e alocagdo do capital. Apensa, também, que a
adogao de boas praticas relativamente ao governo das sociedades transmitird aos acionistas
uma mensagem positiva quanto a salvaguarda dos seus direitos reduzindo, desta forma, o
custo de capital e as dificuldades de acesso ao mercado de capitais. Estas boas praticas
poderdo ser fundamentais no momento em que uma empresa pretenda atrair investimento

estrangeiro (OCDE, 2016).

De acordo com Long (2015), através do GS procura-se proteger os acionistas e
stakeholders dos comportamentos egoistas por parte dos gestores. Assim, a aplicacido dos

principios do GS busca minimizar os conflitos de interesse no processo de tomada de



decisdo, assegurar uma avaliacao dos atos das empresas e alinhar politicas e procedimentos

das entidades com o enquadramento legal e regulamentar.

No que concerne as recomendacdes, estas enfatizam a Teoria de Agéncia, exortando a
transparéncia para com os acionistas através da divulgacao de informacao, da realizacdo de
uma Assembleia-Geral (AG) anual com a presenca de todos os proprietarios e da facilidade

para o exercicio dos direitos destes (Long, 2015).

Segundo Abdullah, Murad e Hasan (2015: 404) o objetivo intrinseco do GS «[...] is to
ensure that all of future actions of the corporation will be based on principles of equity,
fairness, justice, transparency, ubiquitous accountability, integrity, and objectivity in order
to satisfy its stakeholders.». Kirkpatrick (2004: 1) afirma que um bom governo das
sociedades, para além de reforcar a confianca do mercado, adensa a integridade e a
eficiéncia do mesmo, que por sua vez promovem o crescimento econdmico e a estabilidade

financeira.

A adocdo de um sistema de GS procura prevenir as empresas de situagdes desfavordveis
através do uso de boas préticas capazes de mitigar e eliminar riscos, mas também garantir o
uso dos ativos da empresa de maneira eficiente e de acordo com os interesses de todos os

acionistas e stakeholders.

2.1.3. Os sistemas de Governo das Sociedades

Tradicionalmente, sao considerados dois sistemas subjacentes ao GS: o sistema continental
(ou de controlo interno) e o anglo-saxénico (ou de controlo externo) (Silva, et al., 2006:
20). O primeiro abarca trés modelos: o alemdo, que se define como sendo dualista; o latino
que, normalmente, € monista e, por fim, o Japonés, caracterizando-se por uma estrutura do
Conselho de Administrac¢do e Fiscalizacdo monista. O segundo sistema engloba o modelo

anglo-saxonico e €, também ele, de cariz monista (Silva, et al., 2006: 20-26).

O sistema continental tem como 4reas de referéncia a Europa Continental e o Japao (Silva,
et al., 2006: 20). Por norma, a propriedade das empresas é muito concentrada e 0s
acionistas sdo, regra geral, bancos, empresas e familias (ibid.: 20). Os mercados de capitais
sao estreitos e iliquidos (ibid.: 20). Dada a existéncia deste perfil de uma propriedade, uma
das principais preocupagdes deste sistema € a protecdo dos shareholders minoritarios e
anonimos (ibid.: 21). Quanto ao sistema de remuneragdo dos cargos de gestdo predomina a

remuneracdo fixa (ibid.: 24).
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O sistema anglo-saxdnico tem, por sua vez, como paises de referéncia os EUA, o Reino
Unido e outros paises de influéncia anglo-saxdnica, abarcando empresas com propriedade
dispersa (grandes acionistas com posicdes em diversas empresas, mas pouco expressivas) e
com um mercado de capitais grande e liquido (ibid.: 20). Aqui, apresenta-se como
principal desafio a implementacdo de instrumentos de controlo e de fiscalizacao de forma a
monitorizar possiveis comportamentos que nao vao ao encontro dos propdsitos comuns
(ibid.: 21). Uma das formas de fazer convergir os interesses dos acionistas e dos gestores &

através da introducdo de praticas de politicas de remuneracdes variaveis (ibid.: 22).

Ainda conforme exposto por Silva et al. (2006: 21), este sistema tem como elemento
fundamental «a convic¢do de que existe um mercado eficiente de controlo das empresas, o
qual exerce um efeito disciplinador sobre os gestores profissionais». Isto €, se uma equipa
de gestao for incompetente ou tenha tendéncia para sobrepor os interesses proprios aos da
empresa, a maximizagdo do valor ndo serd alcancada. Como tal, com receio de uma oferta
publica de aquisicdo, onde os gestores seriam substituidos, estes tendem a desempenhar as
suas funcdes com competéncia e na prossecucdo da criacdo de valor para os acionistas

(ibid.: 21).

A gestio da sociedade num modelo de matriz anglo-saxdnica refor¢ado estd a cargo de um
CA, apoiada por uma Comissdo de Auditoria. Por seu turno, a fiscalizacdo é da
responsabilidade de uma Comissao de Auditoria e de um Revisor Oficial de Contas (ROC)

(IPCG, 2011: 5). Na Figura 2.1., € ilustrada a constitui¢ao dos 6rgdos sociais deste modelo.

Comissao de ROC ou
Auditoria SROC
Conselho de

Administracio

Comissao
Executiva

Comissao de
Vencimentos

Figura 2.1. Modelo de matriz anglo-saxdnica refor¢ado.
Fonte: IPCG (2011:5).

Relativamente a organizacdo do CA e do 6rgdo de Fiscalizagdo, interessa perceber as
diferencas subjacentes aos modelos monista e dualista. No primeiro, e conforme consta na

Figura 2.2., o CA gere a sociedade, podendo delegar competéncias numa Comissao
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Executiva. O CA estd subordinado as decisdes da AG ou de outro 6rgdo de Fiscalizacdo

(IPCG, 2011: 4).

Conselho
Conselho de Fiscal
Administragao
Comissao
Executiva
N ROC ou
Vencimentos

Figura 2.2. Modelo monista / latino reforcado.
Fonte: IPCG (2011: 5).

No que respeita ao segundo, modelo dualista, como se pode observar na Figura 2.3., a
gestdo da sociedade é da responsabilidade do Conselho de Administracio Executivo
(CAE). Em alguns casos, os estatutos podem requerer uma autorizacao prévia do Conselho
Geral de Supervisdo (CGS) para a tomada de determinadas decisdes ou atos. A Comissao
para as Matérias Financeiras, criada no seio do CGS, devera ser constituida por membros
independentes e especializados e esta terd como responsabilidade a fiscalizacdo da
informacdo financeira, das praticas contabilisticas, da revisao oficial de contas, da

auditoria, do controlo interno e da gestdo de riscos (ibid.: 6).

Comissao para as
Conselho de Matérias Financeiras

Administ[agéo Conselho Geral
Executivo e de Supervisio

Comisséo de
Vencimentos

Figura 2.3. Modelo dualista reforgado.
Fonte: IPCG (2011: 5).

Comissdo de
Remuneragdes

2.1.4. Os mecanismos de Governo das Sociedades

Os mecanismos de controlo de governo das sociedades sdo os meios através dos quais 0s
gestores sao induzidos a agir em prol dos interesses dos acionistas (Bushman e Smith,
2001: 238) e que transmitam seguranca aos shareholders (Roy, 2016: 31). Assim, o GS
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deve estar dotado de meios capazes de garantir uma atuagdo responsavel por parte dos

gestores na salvaguarda e distribuicdo da riqueza investida na empresa (Roy (2016: 31).

Os mecanismos sao instituicdes econdmicas e legais que podem ser alteradas através do
processo politico, uma vez que, a longo prazo, a competi¢cdo nos mercados ird forcar as
empresas a reduzir custos (Shleifer e Vishny, 1997: 738). Para estes autores, esta
minimizacdo de custos passard pela adocdo de regras, que permitirdo um aumento da
captacao de capital externo a um menor custo. Contudo, referem que esta competi¢ao, por

si s6, ndo sera suficiente para solucionar o problema do GS.

De acordo com Gillian (2006: 382), os mecanismos associados ao GS sdo frequentemente
divididos em dois grupos: os internos e os externos. Observando a Figura 2.4.,
compreendemos os principios bésicos internos do governo da sociedade, no qual o CA, em
representacdo dos acionistas (ou atuando como acionista) decide acerca do investimento,
nomeadamente na escolha dos ativos e de como financiar os mesmos (ibid.: 382). Por sua
vez, os elementos externos do governo das sociedades, a direita, sdo os decorrentes da

necessidade da empresa em atrair investimento (ibid.: 382).

Internal External

Board of Directors I

M . : g2
anagemen Ll % 8

I v 3 S
o =3

Debt 1T @ 2

Assets w E
Equity x

Figura 2.4. Mecanismos internos e externos de GS.

Fonte: Ross et al. (2005 apud Gillan, 2006: 382)".

Numa perspetiva mais ampla, Gillan (2006: 383) divide os mecanismos internos em cinco
categorias: o0 CA (compreendendo as fungdes, a estrutura e os incentivos), os incentivos de
gestdo, a estrutura de capital, as disposi¢Oes estatudrias e os sistemas de controlo interno
(Figura 2.5.). No que concerne aos mecanismos externos, o autor propde uma divisao em
trés categorias principais: regulamentacdo e leis, mercados e entidades de supervisdao

externas.

1 ROSS, Stephen A.; WESTERFIELD, Randolph W.; JAFFE, Jeffrey — Corporate Finance. 7" ed. New
York: MacGraw Hill Irwin, 2005. ISBN 9780078034770.
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Os mercados sdo apresentados da seguinte forma: o primeiro € subdividido em mercados
de capital, de controlo da sociedade, de trabalho e de produtos; o segundo enfatiza os
fornecedores de informagdo nos mercados de capitais; e, por dltimo, surgem os mercados
com foco nos servicos (de contabilidade, auditoria, seguros e institui¢des financeiras), estes

prestados por entidades externas a entidade.

SEC_
Poaps oderal Law _
Self Regulatory Organizations | Law/Regulation
State Law
Debt
Block:
BIOCkS o ermal Ownership Structura quity joPial Markets
Institutions
Market for Corparate Control |\ Markets (1)
Managerial

z Labor Markets
Dirsctor

Product Markets
; External = Internal
Equity Goverriance , _ Owmership
Credit . . . Managerial Incentives / Compensation
Rating Markets (2) Capital Market Information/Analysis Employment Agreement
Vting Aovsmants Capital Struct Debt
Accounting/Auditing apital STUCIUE, Equity (& vating rights)
D&O Liability Insurance - . - ; Bylaw & Charter Provisions Antitakeover Measures
Investment Banking Markets (3) Accounting, Financial and Legal Services 2o 404
Legal Advice Internal Control Systems :Codes of Ethics

Media . .
Plaintiffs Bar Private Sources of External Oversight

Figura 2.5. Perspetiva ampliada dos mecanismos de GS internos e externos.

Fonte: Gillan (2006: 384).

Numa outra abordagem, Bushman e Smith (2001: 238) exemplificam como mecanismos
internos os «managerial incentive plans, director monitoring, and the internal labor
market». E como externos os: «outside shareholder or debtholder monitoring, the market
for corporate control, competition in the product market, the external managerial labor
market, and securities laws that protect outside investors against expropriation by

corporate insiders».

Segundo Bhagat et al. (2008: 1814) e Larcker, Richardson e Tuna (2007: 964) o foco da
literatura empirica na andlise individual dos mecanismos nem sempre conduziu a
resultados consistentes quanto a relagdo do GS e do desempenho da sociedade, defendendo
que, dada a existéncia das multiplas varidveis do GS, torna-se pertinente investigar o efeito

da interagao das mesmas.

Para Holm e Scholer (2010: 43) a compreensio do GS requer que se tenha em
consideracdo de pelo menos trés premissas. Primeiramente, os mecanismos de GS podem
atuar de forma distinta nos diferentes sistemas de GS. Os diferentes mecanismos de GS
nao sao substitutos perfeitos num determinado sistema de GS. E, por fim, os mecanismos

tém importancia distinta entre as sociedades cotadas.
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2.2. Alguns estudos empiricos na area do Governo das Sociedades

Na perspetiva de Ahrens, Filatotchev e Thomsen (2009), a pesquisa sobre o GS aumentou
significativamente desde 2004. Desde entdo, os mecanismos mais analisados t€m sido a
acumulagdo de funcdes por parte do CEO, a dimensdo da administragdo, a propor¢do de
membros ndo executivos, as comissdes existentes, a estrutura da propriedade e a sua
concentracdo e, por fim, os sistemas de compensacdes, bem como os incentivos dos

diretores (Pintea e Fulop, 2015).

Quanto as abordagens mais comuns, Bocean e Babu (2007: 127) identificaram pesquisas
baseadas nos precos de mercado, nos racios contabilisticos e na rendibilidade total dos
fatores. Por outro lado, o Q de Tobin, o retorno sobre o capital, o retorno sobre o ativo € o
valor econémico agregado foram as medidas mais frequentes na andlise do GS (Pintea e

Fulop, 2015).

Numa perspetiva de andlise da estabilidade da estrutura de propriedade e da composicado
dos 6rgaos de administracdo em 583 sociedades cotadas num periodo de 10 anos, Denis e
Sarin (1999) verificaram que um niimero considerdvel dessas empresas registou alteracdes
na sua estrutura de propriedade e de gestdo. Estas alteracdes estdo relacionadas entre si,

nao tendo sido revertidas em anos subsequentes.

Aferiram, ainda, que as alteracOes registadas na estrutura acionista e de gestdo estdo
fortemente relacionadas com a rotacdo do CEO, com as oscilagdes do preco das agdes e
com ameagas ao controlo das sociedades. Em contraste, as mudancas supracitadas estio
fracamente relacionadas com especificidades da estrutura acionista e/ou de gestdo. Existe
uma correlacdo significativamente negativa entre o desempenho da sociedade e a rotagcdo

do gestor de topo (Dahya, et al., 2002: 481).

Além disso, concluiu-se que, em empresas cuja performance é fraca e os administradores
det€ém um nimero baixo de acdes, a probabilidade de rotatividade do CEO € maior do que
em empresas com igual performance, mas onde o numero de agdes detido pelos
administradores € alto (Denis, Denis e Sarin, 1997: 220; Bhagat e Bolton, 2008: 271). Dai
que se possa afirmar que haverd uma relacdo estatisticamente significativa (positiva) entre
a performance da sociedade e o nimero de acdes detido pelos administradores (Bhagat e

Bolton, 2008: 271).

Nos ultimos anos os investigadores t€ém demonstrado a importancia dos direitos dos

shareholders (Gompers, Ishii e Maetrick, 2010: 1051), aquando da realizacdo de
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investimentos. Os acionistas e investidores, nestas situacdes, procuram ter a garantia de
que vao obter retorno de capital e os mecanismos de GS providenciam essa seguranga

(Shleifer e Vishny, 1997: 738).

Quanto a protecdo dos outsiders (acionistas e credores) relativamente aos insiders
(acionistas maioritarios e gestores) numa sociedade, La Porta et al. (1997, 1998) defendem
que uma maior protecdo dos outsiders conduz a uma maior predisposicdo destes em
financiar as empresas, da mesma forma que paises com uma maior prote¢ao acionista vao
atrair mais investimento. Uma forte protecao estd associada a um GS eficaz, reflexo de um
mercado amplo e valioso, com propriedade dispersa e alocacdo eficiente do capital entre
sociedades (La Porta, et al., 2000: 24). Por norma, o modelo liberal ou anglo saxénico (ou
ainda Common-Law) apresenta uma protecao superior relativamente aos outros modelos
(La Porta, et al., 1998: 1113). E, a concentracao de propriedade em empresas cotadas tem

uma relacdo negativa com a protecdo dos investidores (ibid).

Gompers, Ishii e Metrick (2003) concluem que os direitos dos acionistas variam de
empresa para empresa, como consequéncia, as sociedades cujos acionistas gozam de mais
direitos sdo as que tém mais valor, um lucro superior, um maior crescimento € menores

custos de capital.

z

O conceito de expropriacdo € abordado por La Porta et al. (2000: 4), e consiste na
possibilidade de os gestores ou acionistas maioritarios apropriarem-se, indevidamente, dos
ativos e do lucro da sociedade em detrimento do retorno do investimento ser alargado aos
acionistas minoritarios e outros investidores. Para Schelker (2013: 276) o conceito de
expropriagdo € uma das questdes principais do problema de agéncia entre proprietdrios e
gestores, questionando-se sobre a melhor forma de os investidores (principal) terem a

certeza de que nao serdo expropriados pelos gestores (agente).

Desta forma, segundo La Porta et al. (2000: 7), € fundamental que os mercados financeiros
garantam a criacdo de medidas que penalizem a expropriacdo, através de mecanismos
legais, quer estes sejam implementados por tribunais, por entidades governamentais ou
mesmo pelos participantes do mercado. Para estes autores, a prote¢ao dos investidores
pode ser uma forma util de pensar o GS e entender as diferencas existentes entre os

sistemas de GS nos diversos paises.

Os acionistas detém, como proprietarios, uma série de direitos, nomeadamente,

participacao na distribui¢do de lucros, obtencdo de informacao sobre a sociedade, eleicao
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dos 6rgdos sociais (incluindo auditores), aprovacdo de transa¢des com partes relacionadas,
presenca nas AG e direito de voto (OCDE, 2016: 18-19). No entanto, algumas sociedades,
mais especificamente os 6rgaos de gestdo e investidores controladores, tendem a dificultar
o exercicio de voto através da pratica de varias restricoes (OCDE, 2016: 21). A limitac¢ao
dessas restricoes € tida como uma ferramenta capaz de promover o tratamento equitativo
dos proprietérios, tendo na mira a protecao dos acionistas minoritarios (Honoré, Munari e

La Potterie, 2015: 536).

De acordo com Baghat et al. (2008: 1815) apesar de a relagdo entre a performance e o
direito de voto ndo ter sido largamente estudada, este ¢ economicamente valioso. No
entanto, ndo had provas de que a aplicagdo do critério «uma agdo, um voto» garanta a
protecao dos acionistas e investidores ou promova a competitividade e eficiéncia das
empresas (Khachaturyan, 2006: 31). Por exemplo, a OCDE (2004: 42) apesar de nao tomar
partido nesta questdo, refere que muitos investidores e acionistas sdo apreciadores deste
critério.

A estrutura da propriedade € um fator importante para a eficicia dos mecanismos de
controlo interno (Denis, et al., 1997: 220). Por exemplo, a presenga de um tinico acionista
controlador pode gerar potenciais abusos de poder perante os acionistas minoritdrios
(OCDE, 2016: 28). Por outro lado, se o poder de voto estiver disperso por um grande
nimero de acionistas, estes correm o risco de perder o controlo da sociedade para os
gestores, pois torna-se mais dificil a concordancia entre todos os acionistas minoritarios,
sendo, também, a capacidade de monitorizagdo dos gestores é menor (Esperanca, et al.,
2011: 49). Assim, os acionistas maioritarios tém mais incentivos e habilidade de controlo

dos gestores (Hawas e Tse, 2016: 101).

A presenca de multiplos acionistas maioritarios contribui para a reducdo do problema de
agéncia, dado que estes procuram a maximizacao do lucro e t€m suficiente controlo para o
alinhamento dos seus interesses (Shleifer e Vishny, 1997: 754). Mas, de acordo com
Cronqvist e Fahlenbrach (2007: 3) os blockholders t€ém caracteristicas diferentes e,
consequentemente, abordagens diferentes em relagdo ao investimento e crescimento, ao

financial leverage e a remuneragao do CEO.

Attig, Ghoul e Guedhami (2009) indagaram sobre a relevancia de uma estrutura acionista,
composta por mais de um acionista maioritdrio, € as suas caracteristicas. Os autores
analisaram as diversas caracteristicas de uma multiple large shareholders structure

(MLSS) - a presenca, o nimero, o tamanho e a identidade — questionando se aquelas
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desempenhavam um papel importante na reducdo da apropriacdo de beneficios pelos
acionistas maioritdrios a custa dos minoritdrios. Através deste estudo, os autores
concluiram que a presenca de uma MLSS € um mecanismo precioso no controlo de
potenciais desvios dos recursos da sociedade. Empresas com uma MLSS tém uma
vantagem competitiva comparativamente a empresas com um Unico acionista maioritario e,
consequentemente, t€ém uma avaliacdo melhor. Cumulativamente, Attig et al. (2009)
afirmam que a discussdo e a dissonancia entre os diferentes acionistas maioritarios podem
ser positivas na reprovacao de projetos desfavordveis aos acionistas minoritarios. Contudo,
nesta investigacdo informam que a capacidade para refutar uma proposta apresentada pelo
acionista maioritdrio depende da dispersdao do direito de voto entre os acionistas
controladores. Deste modo, uma estrutura de MLSS com direito de voto idéntico é mais
eficiente. Por ultimo, Attig et al. (2009) aferiram que a identidade da MLSS influencia o
valor da sociedade, acrescentando, ainda, que hd uma relacdo entre o segundo maior

acionista e a avaliacdo de uma sociedade. Se este for uma familia ou um governo maior

serd a avaliacdo da empresa.

A principal fun¢do do CA ¢ a representacao dos interesses dos acionistas € o objetivo € a

maximizacao do valor da empresa ou do valor das acdes (Blanchard, 2003: 2).

Muitas pesquisas sugerem que a independéncia dos administradores garante uma maior
eficdcia no aperfeicoamento do governo da sociedade e na reducdo dos custos de agéncia
(Balsmeier, Fleming e Manso, 2017: 536). Al-Najjar (2017: 10) reitera a relacdo de
independéncia existente entre os administradores e os problemas de agéncia. Este ultimo
refere, ainda, que um grande nimero de membros no CA pode conduzir a uma gestao

ineficiente, dadas as dificuldades esperadas na colaboragdo entre todos.

Os administradores independentes devem garantir nao sé uma avaliacdo objetiva da gestio
da empresa (Rodrigues, 2009: 159), como também, devem ser capazes de contribuir, de
forma isenta, para o melhor interesse da sociedade (Esperanca, et al., 2011: 73). A
independéncia € um mecanismo importante nas empresas com grande dispersdo de
propriedade (Holm e Scholer, 2010: 33). Um dos pontos fulcrais € garantir o tratamento
equitativo dos acionistas, obrigando os gestores a informarem e a incluirem os acionistas

minoritdrios nos assuntos da sociedade (Rodrigues, 2009: 159).

Landier et al. (2012) efetuaram uma andlise um pouco distinta do habitual quanto a
independéncia do CEO, estudando a relac@o entre este e os restantes gestores de topo. A

priori, definiram, como uma regra de independéncia a contratagdo de gestores antes do
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inicio do mandato do CEO, tendo em conta que aqueles apresentam uma tendéncia para
concordar e agradar a pessoa que os contratou. Por outro lado, os gestores que ja foram
chefiados por outros CEO ostentam uma propensao para desafiar o atual. No seu artigo, os
autores confirmaram que a independéncia dos gestores de topo em relacdo ao CEO
influencia o desempenho da sociedade, dado que uma pequena fracdo de membros
independentes exibe um menor nivel de rendibilidade e baixos niveis de retorno para os
acionistas apds grandes projetos de investimento. Os gestores de topo desempenham um
papel importante no GS particularmente na supervisdo do CEO (Gillan, 2006), uma vez
que os gestores devem supervisionar as agcdes do CEO, aconselhar e vetar decisdes

erroneas (Weiscach, 1988: 1 e Landier, et al., 2012).

Algumas medidas para a averiguacdo da independéncia dos O6rgdos sociais sao
apresentadas por Rutledge, Karim e Lu (2016: 49-50), a proporcdo de administradores
independentes, a acumulacdo de funcdes de membros independentes em diferentes
comissOes e a aglomeracdo de cargos enquanto membro independente em diferentes
firmas. Através do seu estudo mostrou que a independéncia, mensurada conforme referido

anteriormente, encontra-se articulada com um melhor desempenho.

Outra questdo francamente debatida na literatura tem sido a relacdo entre o CEO duality e
o desempenho das sociedades (Boyd, 1995; Bhagat e Bolton, 2008; Peng, Zhang e Li,
2007; Florackis e Ozkan, 2008; Rutledge, er al., 2016). Sendo o termo, CEO duality,
definido como a pratica do mesmo individuo desempenhar a funcdo de CEO e de
Chairman of the board numa empresa (Boyd, 1995: 301; Peng, et al., 2007: 205; Rutledge,
et al., 2016: 50).

De acordo com Esperanca et al. (2011: 76), a delegacdo de poderes de supervisao num
membro executivo € antagénica, dado que s@o os membros executivos que t€ém de ser
monitorizados. Para Boyd (1995, 301), Peng et al. (2016, 205) e Rutledge et al. (2016: 50),
os resultados dos estudos sobre a relacdo CEO duality-performance sdo inconsistentes.
Uma das razdes para este facto é a possibilidade de terem sido utilizadas varidveis
enddgenas que afetam os resultados (Rutledge, et al., 2016: 50). Apds ao tratamento dos
problemas com a endogeneidade, Rutledge et al. (2016: 50) demonstrou que ha uma

relacdo negativa entre o CEO duality e a performance.

Os investigadores t€ém tentando perceber os motivos destas conclusdes contraditdrias, bem
como, resolvé-los. Boyd (1995) analisou a possibilidade de resolugdo destas

incongruéncias através da utilizacdo de duas teorias: agéncia e stewardship. Enquanto a
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primeira surge associada ao oportunismo e a maximizacdo dos interesses dos gestores, a
segunda reflete o altruismo e o espirito de sacrificio dos administradores a favor das
sociedades (Boyd, 1995: 304). Este concluiu que, em determinadas circunstancias, as
corretas, 0 CEO duality pode contribuir positivamente para o desempenho das sociedades,
contrastando com as recomendacdes contidas nas reformas sobre o GS. O autor sugere,
ainda, que as empresas devem acima de tudo analisar os pros e os contras de uma divisao
do cargo, bem como a atribuicdo do cargo do CEO e de Chairman ao mesmo individuo

antes de procederem com a alteragao.

Peng et al. (2016: 205) analisaram, igualmente, a relacio CEO duality-performance através
daquelas teorias. Com base na perspetiva da agéncia, indagaram uma relacdo negativa
entre as varidveis supracitadas, uma vez que esta exige o controlo e monitorizacdo do
CEO. Ja na perspetiva de stewardship, o CEO duality poderd ser um fator positivo nas

empresas, pelo facto de haver uma tunica voz de comando. Corroborando, assim, os

resultados de Boyd (1995).

A separacdo entre a propriedade e a gestdo de uma sociedade pode originar assimetria de
informacao, pois os gestores, em comparacdo com 0s acionistas, poderdo dispor de mais e
melhor conhecimento sobre a atual situagdo e perspetivas futuras da empresa, conduzindo
a possiveis problemas de selecdo adversa e risco moral (Esperanga, et al., 2011: 38). A
transparéncia e a independéncia dos membros da administracdo sdo 0s principais
mecanismos que, provavelmente reduzirdo a existéncia dessas disparidades e conduzirdo
ao aumento da qualidade da informacdo disponivel aos investidores (Holm e Scholer,

2010: 42).

A assimetria de informacao entre executivos, acionistas e credores pode ser uma das causas
pelas quais as empresas com maior desempenho enfrentam problemas de agéncia mais
sérios, quando comparadas com empresas com menor desempenho (Florackis e Ozkan,

2008: 24).

Um fator relevante nos mecanismos internos de GS € a remuneracdo dos administradores
(Bhagat, et al., 2008: 1812). As politicas de remuneracdo aprovadas pelas sociedades
poderdo ser um instrumento crucial no alinhamento dos interesses dos acionistas e dos
gestores (Gillan, 2006: 387), sendo, entdo, os esquemas de compensagdo e os planos de
remuneracdo dreas criticas na prossecucdo desse alinhamento de interesses,
nomeadamente, no objetivo da maximizac¢do do retorno pelos acionistas (Honoré, et al.,

2015: 537).
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Al Najjar (2017: 13) relaciona a remuneragdo do CEO com algumas das caracteristicas do
GS. Quanto maior o nimero de administradores, menor serd a remuneracdo do CEO. Por
sua vez, quanto maior o nimero de membros independentes, maior a retribuicao do CEO.
A idade estd, também, positivamente correlacionada com a remuneracdo: os individuos
mais velhos tétm uma compensagdo superior a dos mais novos (ibid.: 13). Existe uma
evidéncia estatistica relativamente as ultimas trés décadas, onde se observa que as medidas
de rendibilidade tornaram-se menos importantes na determinagdo da compensacdo dos
executivos, tendo sido substituidas por medidas alternativas (Bushman e Smith, 2001:

242).

A remuneracdo através da atribuicdo de acdes e de opcdes foi muitas vezes enfatizada
como um instrumento capaz de melhorar o GS, tendo sido uma componente substancial
durante quase uma década (Bhagat, er al., 2008: 1812). No entanto, apesar de muito
utilizada, existem muitas reticéncias quanto a eficicia da remuneragdo atribuida através de
planos de op¢des (Gillan, 2006: 387). As politicas de gestdo de risco podem dar origem a
conflitos de interesse entre os acionistas e os executivos quando estes sdo remunerados
através da atribuicdo de a¢des (Blanchard e Dionne, 2003: 7). As empresas que mantenham
a atribuicdo de remuneracdo através de planos de op¢des devem garantir a independéncia e

competéncia da comissdo de gestao de riscos (ibid.).

Os planos de remuneragdes englobam, usualmente, uma componente fixa e outra varidvel.
Como € possivel verificar nos codigos sobre o GS, defende-se que a remuneracao variavel
deve depender do desempenho da sociedade, na qual parte significativa devera ser sujeita a
diferimento a fim de certificar o verdadeiro impacto das medidas tomadas (CMVM, 2013:

[I1.4; IPCG, 2014: 17 e CNMV, 2015: 48-49).

No que concerne a divulgagao da informacao, as sociedades cotadas t€ém como obrigacao a
comunicacdo de eventos que possam ser determinantes e exercam influéncia no processo
de tomada de decisdo dos investidores. Sem informagdes precisas e oportunas, 0s
acionistas, credores e qualquer outra parte interessada terdo dificuldades em decidir de
forma adequada (Schelker, 2013: 276). Assim, as sociedades devem divulgar a informacao
relevante para o processo de decisdo. Para a OCDE (2016: 41), a informacao relevante é
«...aquela cuja omissdo ou distor¢do pode influenciar as decisdes econdmicas tomadas
pelos utilizadores dessa informagdo». Acrescentando, ainda, que se trata daquela
informacdo crucial, na perspetiva do investidor, necessdria para a realizacio de um

investimento ou para o exercicio do direito de voto. De acordo com o disposto nas
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recomendacdes da CMVM, as sociedades devem possibilitar o acesso as informagdes que
permitam o conhecimento da evolucdo e da realidade atualizada da sociedade ao nivel

econdmico, financeiro e de governo (CMVM, 2013: Parte VI).

Bushman e Smith (2001: 238) definem o papel da divulgacdo da informacdo financeira
contabilistica como: «...as the use of externally reported financial accounting data in
control mechanisms that promote the efficient governance of corporations». A divulgacao
da informagdo sobre uma empresa é um aspeto importante para o GS, pois podera conduzir
a uma avaliac@o superior do preco das acdes pelos investidores externos no mercado de
capitais (Chen e Liu, 2013). A melhor forma de um investidor garantir o retorno do seu
investimento € selecionar uma empresa com informacdo divulgada e com uma eficiente
protecao dos direitos do investidor (ibid.: 289). A OCDE (2016: 42) reitera esta relacao,
um sistema de divulgacdo da informagao robusto é um meio de prote¢do dos acionistas,
para além de ser uma ferramenta capaz de atrair capital e de garantir a confianca dos
investidores. Em contraste, a omissdo de informacao trard consequéncias negativas, como
por exemplo, aumento do custo de capital, a reduzida alocac¢do de recursos, o aumento do

comportamento antiético e a perda de integridade do mercado (ibid.: 42).

Para Byard, Li e Weintrop (2006), as pesquisas indicam que a qualidade das divulgacdes
obrigatdrias e voluntdrias fornecidas por uma sociedade aumentam com a qualidade de
determinados mecanismos de GS existentes. Posto isto, verificaram uma relacdo positiva
entre a qualidade da informagao fornecida aos analistas financeiros sobre ganhos futuros e
a qualidade do governo da sociedade. Para estes autores, uma melhor qualidade do GS

beneficia os utilizadores das informagdes divulgadas.

Os auditores desempenham um papel fundamental na validacdo e na garantia de fiabilidade
da informacgdo divulgada pelas sociedades. Tém como fung¢do promover a verdade e a
transparéncia da situagdo econdémica e financeira das sociedades. Schelker (2013: 275)
afere que os auditores «...review financial statements and evaluate the accuracy of the

information provided, which is crucial for investors and other stakeholders of a firm».

Para este autor, um auditor deve prover-se de duas caracteristicas importantes: a
«expertise» ¢ a independéncia. A primeira é essencial para assegurar a qualidade do seu
trabalho, quer na detecdo de falhas, quer na apresentacdo de informacdo fidedigna. A
segunda surge pela necessidade de obtencdo de uma visdo imparcial e enviesada sobre as

demonstracdes financeiras.
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Apo6s vdrios escandalos financeiros, que comprovaram o envolvimento da sociedade de
auditoria, a independéncia do auditor passou a ser um dos pontos discutidos no seio do GS.
A lei SOX foi um dos desenvolvimentos consequentes. Esta e outras regras em vigor nos
EUA exigem que a Comissdao de Auditoria seja composta por membros independentes
(Schelker, 2013: 275). Esta lei tem, inclusive, como objetivo principal a salvaguarda da
independéncia do auditor (Albring, Robinson e Robinson, 2014: 81). Uma das medidas
imposta foi a proibi¢do da prestagdo de determinados servicos adicionais aos de auditoria

pelo auditor (Schelker, 2013: 278 e Albring, et al., 2014: 81).

Para melhorar a independéncia do auditor, alguns investigadores defendem a rotacdo
obrigatéria daquele (Schelker, 2013). No entanto, esta abordagem nao € consensual. Por
um lado, existem investigadores que defendem que a rota¢do do auditor € um mecanismo
importante para assegurar a independéncia, mas, por outro lado, a rotacdo podera colocar
em causa a «expertise» deste profissional e o know-how, representando um custo adicional

para a empresa (ibid.).

Em suma, na perspetiva de Ahrens et al. (2009) e Aguilera, Cuervo-Cazzurra e Kim (2008:
18) ainda ndo € clara a influéncia do GS na performance das empresas. Apesar da extensa
literatura sobre esta temaética, os resultados sdo inconclusivos. Estudos apontam para uma
relacdo positiva entre o GS e a performance, outros para uma relacdo negativa e, por
ultimo, outros ainda ndo encontram qualquer relacdo entre as varidveis (Pintea e Fulop,

2015).

2.3. Os Codigos de Governo das Sociedades

Os cddigos de governo das sociedades consistem num conjunto de recomendagdes de boas
praticas sobre o comportamento e a estrutura do CA de uma empresa e sao emitidos para
compensar deficiéncias no sistema de GS de um pais no que concerne a protecio dos
acionistas (Aguilera e Cuervo-Cazurra, 2004: 415). O conceito foi introduzido pelo
Relatério Cadbury (Silva, et al., 2006) e € uma ferramenta voluntéria baseada no principio
comply or explain (Aguilera, et al., 2008: 2). O impacto dos Codigos estd relacionado com
a capacidade do emissor em provocar mudancas no GS das sociedades (Aguilera e Cuervo-

Cazurra, 2004: 436).

Para Aguilera et al. (2008: 18), os estudos demonstram a difusdo e a institucionalizacdao

dos Cédigos por todo o mundo. Ha uma tendéncia de convergéncia em dire¢ao ao modelo
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anglo-saxdnico, mas ndo hd um modelo Unico que possa ser aplicado a todos os contextos
nacionais e organizacionais. Como tal, havera sempre algum grau de divergéncia entre os
Codigos (Aguilera, et al., 2008: 18), visto que a criacdo destes é influenciada por vérios
fatores inerentes as caracteristicas de cada pais (Haskovec, 2012: 7). Como exemplo,
podemos referir a discrepancia verificada na abordagem efetuada aos temas do GS e no
detalhe das recomendagdes e principios. Originada pelos diversos niveis de
desenvolvimento dos mercados que, por sua vez, se distinguem entre si consoante o nivel
de regulacdo existente através das normas legislativas ou regulamentares (Silva, et al.,

2006: 35).

Ainda segundo Silva et al. (2006: 36-37), existem alguns pontos comuns nos Cdodigos
emitidos ao nivel europeu: necessidade de separacdo da fungdo de supervisdo e de gestdo
de uma sociedade; determinacdo dos requisitos de independéncia e regras de atuacdo dos
administradores ndo executivos; segregacdo das funcdes do Presidente do CA e da
Comissdo Executiva; criagdo de comissdes no seio do CA; protecdo dos direitos dos

acionistas; e, divulgacao fidvel das praticas de GS aplicadas e da informacao financeira.

De seguida, serdo analisados alguns cdédigos de GS e no ponto 2.3.2. € feita uma
comparacao entre estes. Esta andlise torna-se pertinente dada a utilidade destes documentos

na parte empirica desta dissertagao.
2.3.1. O Cédigo de Governo das Sociedades da CMVM - 2013

Em 1999, as empresas com ag¢des cotadas na Euronext Lisboa tomaram conhecimento, pela
primeira vez, das recomendagdes sobre o GS. Em resposta as exigéncias dos mercados de
valores mobilidrios, a CMVM foi, desde logo, a entidade responsdvel pela elaboracdo de
um cédigo de boas praticas de governo para as sociedades cotadas em Portugal, bem como
pela andlise do cumprimento das recomendagdes, com os objetivos de contribuir para a
otimizacdo do desempenho das sociedades e salvaguardar os interesses de todas as
entidades e individuos relacionados com as mesmas (CMVM). Este organismo pretendeu,

ainda, promover uma reflexdo sobre o tema no contexto nacional.

Com a publicagdo do Cdédigo do Governo das Sociedades pela CMVM, as empresas
cotadas tiveram de adicionar, ao seu relatério de contas anual, informagdo quanto ao GS e
a adocgdo, ou ndo, das recomendacdes. Conforme citado no Regulamento da CMVM n.°
4/2013, as sociedades t€ém o «[...] dever de prestacdo e divulgacdo de informacdo por via

da elaboragdao de um relatério sobre a estrutura e as praticas de governo societario[...]»
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(CMVM, 2013a). No ambito da sua supervisdo ao cumprimento das recomendacgdes sobre
0 GS, a CMVM publica o «Relatério Anual sobre o Governo das Sociedades Cotadas em

Portugal», no qual € agregada toda a informacao divulgada por cada uma dessas empresas.

Ao longo dos anos, foram desenvolvidos esforcos para apresentar novas revisdes e, no
final de 2016, as normas que regiam o Governo das Sociedades por parte da CMVM eram
o Cddigo de Governo das Sociedades da CMVM, datado de 2013, e o Regulamento da
CMVM n.° 4/2013. Com a entrada em vigor deste dltimo, a 01 de janeiro de 2014
(revogando o Regulamento n.° 1/2010), uma das alteragdes verificadas foi a possibilidade
das sociedades puderem adotar outro Cédigo distinto ao da CMVM, sem que para tal haja
necessidade de apreciacdo daquela entidade de supervisdo (ibid.: 2013a). No entanto, caso
pretendam adotar outro Cédigo, deverao apresentar justificacdo quanto a sua escolha (ibid.:
2013a). Adicionalmente, no Regulamento n.® 4/2013, € elucidada a equivaléncia material
do principio Comply or Explain e do cumprimento das recomendagdes, ou seja, € tdo
importante a explicacdo apresentada no caso de ndo cumprimento como o proprio

cumprimento da recomendagao (ibid.: 2013a).

O Codigo de Governo das Sociedades da CMVM de 2013 (Codigo da CMVM) totaliza
quarenta recomendacoes, divididas em seis partes: votacdo e controlo da sociedade;
supervisdo, administracdo e fiscalizacdo; remuneracdes; auditoria; conflitos de interesse e

transagcdes com partes relacionadas; e, por dltimo, a informagao.

Primeiramente, a votacdo e o controlo da sociedade remete-nos para o tratamento
equitativo dos acionistas, para o incentivo a uma participacdo ativa dos detentores de agdes
e para a dissuasdo da adotagdo de mecanismos que t€ém como base dificultar a tomada de

decisdes por parte dos acionistas (CMVM, 2013: Parte I).

Seguidamente, surge a supervisdao, administra¢do e fiscaliza¢do, que se subdivide em trés
abordagens: supervisdo e administragdo, fiscalizacdo e fixagdo de remuneracdes. Nesta
segunda parte, mais concretamente, no que diz respeito a supervisao e a administra¢ao, sao
abordadas questdes como a delegacdo da administracdo quotidiana da sociedade (com as
devidas excepgdes), a necessidade de atuacdo de acordo com os objetivos e estratégias
definidos para a sociedade, a criacdo de comissdes que fomentem a eficdcia das préticas do
governo adotado, a defini¢do de objetivos em matéria de assun¢do e controlo de riscos, a
existéncia de um numero adequado de membros ndo executivos independentes e a
necessidade de acesso a informacao adequada e atempada dos membros dos 6rgaos sociais.

No que concerne a fiscalizacdo, o presidente deste 6rgao deverd ser independente e ser
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detentor de competéncias adequadas para o exercicio da fun¢do. Em relacdo ao auditor
externo, o 6rgdo de fiscalizacdo devera ser o interlocutor principal, propor a remuneracao e
avaliar a prestacdo dos servicos de auditoria. O 6rgdo de fiscalizacdo deverd, ainda,
assumir um papel de relevo nas matérias de controlo interno e gestio de riscos. Por fim, na
segunda parte do Cédigo da CMVM, encontramos a fixacdo de remuneragdes. Esta parte
debruca-se sobre a composicao da CR, sobre a politica de remuneragdes dos 6rgaos de
fiscalizacdo e administracdo, incluindo planos de atribuicdo de ag¢des e/ou opgdes e 0s

sistemas de beneficio de reforma (ibid.: Parte II).

Na terceira parte do Cddigo da CMVM, surgem as remuneracdes. Esta baseia-se,
essencialmente, na componente varidvel das remuneracdes (diferimento, razoabilidade e
remuneracdo varidvel atribuida através de planos de agdes/opcdes) e na atribuicdo de
remuneracao aos membros executivos assente no desempenho efetivo e no desincentivo da

assuncdo de riscos (ibid.: Parte III).

Seguidamente, e referente a parte quatro, esta incide sobre os servicos de auditoria, as
funcdes do auditor externo (verificagdo da aplicacdo das politicas e dos sistemas de
remuneracdo, da eficicia e do funcionamento dos mecanismos de controlo interno), as
limita¢des quanto a contratacao de servigos diversos aos de auditoria e a rotacdo do auditor

(ibid.: Parte IV).

Na parte cinco, surgem as recomendagdes referentes a possiveis conflitos de interesse e as
transacdes com partes relacionadas. No que concerne a dltima, a CMVM recomenda o
estabelecimento de procedimentos e critérios necessarios para a definicdo do nivel de
significancia dos negdcios com partes relacionadas. Estas devem, ainda, ocorrer em

condi¢des normais de mercado (ibid.: Parte V).

Por ultimo, a informacgdo. As sociedades devem disponibilizar o acesso a informacao
relevante para a tomada de decisdes e andlise do mercado, bem como, assegurar a

existéncia de um gabinete de apoio ao investidor (ibid.: Parte VI).

Para além do Regulamento n.°4/2013 e das recomendacdes acima descritas, a CMVM
disponibiliza um modelo de Relatério de Governo Societario, constituido por duas partes.
A primeira é composta pela informagao sobre a estrutura acionista, organizacdo e governo
da sociedade. Por sua vez, na segunda parte, as sociedades tém de efetuar a avaliacdo

quanto ao cumprimento das recomendacoes.

No Quadro 2.1 retne-se algumas especificagdes do cédigo da CMVM.
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Quadro 2.1 Algumas especifica¢des do Cédigo da CMVM.

Recomendacao Descricao da especificacao

Quando os estatutos prevejam a limitagdo do nimero de votos que podem ser
1.4. detidos ou exercidos por um Unico acionista, os mesmos devem prever a sua
revisdo pelo menos de cinco em cinco anos.

De entre os administradores ndo executivos, devera haver um nuimero

II.1.7. .
adequado de membros independentes.
.23 O 6rgao de fiscalizacdo deve avaliar, com a periodicidade de um ano, o auditor
o externo.
L2 A remunera¢do dos membros ndao executivos e do 6rgdo de fiscalizacdo nao
o deve incluir uma componente varidvel.
L4 Uma parte significativa da remuneracdo varidvel deve ser diferida por um

perfodo ndo inferior a trés anos.

Os administradores devem, até ao termo do seu mandato, manter as acdes da
I11.6. sociedade atribuidas através da remuneracdo varidvel, até ao limite de duas
vezes o valor da remuneracao total anual.

Quando a sociedade preveja a existéncia de remuneracdo varidvel através da
IIL.7. atribuicdo de planos de opgdes, o inicio do periodo de exercicio deve ser
diferido por um prazo ndo inferior a trés anos.

A sociedade ndo deve contratar ao auditor externo servigos diversos aos de
auditoria. Havendo razdes para tal, devem carecer de parecer prévio do 6rgio

Iv.2. L . ~ . . ~
de fiscalizacdo e de divulgacdo no relatério do GS. Estes servicos ndo devem
ter um relevo superior a 30% do valor total dos servicos prestados.

V3 A rotagd@o do auditor deve ocorrer ao fim de dois ou trés mandatos, conforme

sejam, respetivamente, de quatro ou trés anos.

Fonte: Adaptado de CMVM (2013).

2.3.2. O Codigo de Governo das Sociedades do IPCG - 2014

Outra entidade de referéncia em Portugal no ambito deste tema é o IPCG, criado a 15 de
junho de 2004. Conforme consta nos seus estatutos, trata-se de uma associagao de direito
privado sem fins lucrativos e tem como objeto «[...] a investigacdo e divulgacdo dos
principios de CG podendo para o efeito desenvolver todas as actividades adequadas a tal
fim [...].» Em 2006, o IPCG publicou o «Livro Branco sobre o Corporate Governance em
Portugal», mais tarde, em abril de 2011, divulgou os «Cadernos do IPCG sobre Corporate

Governance — Boas praticas dos 6rgdos de administragao das sociedades cotadas».

O Cédigo de Governo das Sociedades, da autoria do IPCG veio a ser publicado em 2012
(IPCG, 2016: 3) tendo como objetivo disponibilizar um instrumento de promog¢do de boas
praticas do GS e consistindo, igualmente, numa alternativa ao Cédigo da CMVM (IPCG,
2014: 3). Apés revisdo, foi publicada, em 2014, uma nova versao do Cédigo de Governo

das Sociedades. Em 2016, sofreu uma nova revisdo, esta com novos propdsitos.
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De acordo com um comunicado emitido pela CMVM e pelo IPCG a 16 de marco de 2016,
as duas entidades uniram-se para criar um Cddigo unificado e para desenvolver um novo
mecanismo de avaliacdo ao grau de cumprimento das recomendagdes por parte das
empresas cotadas. Acrescentava-se, ainda, que o IPCG passaria a ser responsavel pela
emissao do Cdédigo de GS em Portugal. O projeto do novo Cddigo ja foi sujeito a consulta
publica, no entanto, até a data nao foi divulgada a versdo definitiva (CMVM/IPCG, 2016).

Consultando o projeto deste documento, constatamos que hd uma fusao dos dois Cédigos.

Procedendo a anélise do Cédigo do IPCG de 2014, notamos que este conta com quarenta e
seis recomendagdes e com vinte e dois principios, apresentados ao longo de sete capitulos:
parte geral, acionistas e assembleia-geral, administracdo executiva, supervisio e
fiscalizacdo, avaliacdo de desempenho e remuneragdes, gestdo de risco e informacgdo

financeira.

O capitulo I estd dividido em cinco partes, englobando a relacdo da sociedade com os
investidores e informacdo, a diversidade na composi¢do e funcionamento dos 6rgaos da
sociedade, a relacdo entre os 6rgaos da sociedade, os conflitos de interesse e o relatério de
governo. Aborda, ainda, a necessidade de divulgacao da informagdo de forma atempada e
rigorosa, quer em termos internos, quer externos as sociedades. Quanto a nomeacdo dos
gestores, esta deve basear-se no mérito e na promog¢do da igualdade de género. As
comissdes e os Orgaos sociais devem dispor de regulamentos, e estes devem prever a
existéncia de medidas de detecdo e prevencdo de irregularidades. Os membros sociais
deverdo comunicar, pontualmente, os factos que possam contribuir para um possivel

conflito de interesses (ibid.: 7-10).

Seguidamente, o capitulo II remete para a participagao dos acionistas nas AG, bem como o
envolvimento no governo societdrio. As convocatdrias para as AG e as propostas de

deliberagcdo devem ser divulgadas antecipadamente (ibid.: 11).

Em relag@o ao capitulo III, este debruga-se sobre a administracdo executiva, tendo como
competéncia a gestdo da sociedade, seguindo os objetivos delimitados e contribuindo para
um desenvolvimento sustentdvel. O exercicio de fungdes executivas que os gestores
possam vir a efetuar fora do grupo deve ser alvo de apreciagdo pelo préprio 6rgido de

administracao e de fiscalizacdo (ibid.: 12).

No ambito da supervisdo e fiscalizacdo, o capitulo IV discorre sobre a qualificacdo dos

membros que ocupam estes cargos, quer em termos de conhecimento, quer em termos de
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experiéncia. Analisa, de igual modo, a questdo do nimero adequado de membros destes
orgdos e das comissdes especializadas, consoante a dimensdo e a complexidade da
empresa. Um outro ponto de destaque neste capitulo é a independéncia dos
administradores nao executivos. Aqui, € abordado o nimero conveniente de membros
independentes (calculado em fun¢do da dispersdo acionista e da dimensado) e sdo indicados

0s requisitos necessdrios para o cumprimento desta premissa (ibid.: 13-14).

No que concerne a avaliagdo de desempenho e remuneragdes, o capitulo V recomenda a
avaliacdo anual do desempenho dos membros dos 6rgdos sociais € uma politica de
remuneracdes atrativa, mas apropriada e capaz de alinhar os interesses destes membros
com os dos acionistas. A fixacdo das remuneracdes deve estar a cargo de uma comissao
cujos elementos sejam na sua maioria independentes aos 6rgdos de administracdo. A
comissdo deve definir a politica de remuneragdes e garantir o seu cumprimento. No caso
de atribui¢do de remuneracdes varidveis deverao estar definidos os critérios de atribuicao e
mensuracdo, incluindo os montantes méaximos. Parte da remuneracdo varidvel deve ser
diferida no tempo (periodo nao inferior a trés anos). Caso a dimensdo da sociedade

justifique, devera haver uma comissao de nomeagdes (ibid.: 15-17).

As sociedades deverdo criar um sistema de gestdo de riscos e delimitar os niveis
considerados aceitaveis. A politica de gestdo de riscos deve ser clara quanto aos potenciais
riscos, a probabilidade de ocorréncia, aos procedimentos de cobertura e de comunicacio

interna das ocorréncias (ibid.: 18).

Por fim, no capitulo VII, o [IPCG debruga-se sobre a informacao financeira e a fiscalizagao.
O 6rgdo de fiscalizacdo deve assegurar que o 6rgao de administracdo adota as normas e
praticas contabilisticas apropriadas e implementa sistemas eficazes, nomeadamente, de
reporte financeiro, de controlo interno, de gestdo de risco, bem como de monitorizacdo. O
orgdo de fiscalizagdo deve promover a cooperacdo entre o departamento de auditoria
interna e o auditor externo. Compete-lhe, ainda, a selecdo do auditor externo, a avaliacao
quanto a independéncia e a qualidade dos servigos prestados, a andlise sobre a
continuidade do auditor no fim do seu mandato e a emissdo de parecer aquando da

contratacdo de servicos distintos aos de auditoria (ibid.: 19-20).

Tal como o Cédigo da CMVM 2013, o Cédigo do IPCG tem algumas especificacdes,

conforme descrito no Quadro 2.2..
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Quadro 2.2. Algumas especificagdes do Codigo do IPCG.

Recomendacao Descricao da especificacao
142 Os membros dos 6rgaos sociais e comissdes devem comunicar, de forma
T pontual, qualquer facto que possa causar um conflito de interesses.
V2 O 6rgao de fiscalizagdo e os membros ndo executivos devem integrar, na sua
o composi¢do, um nimero.
V32 Uma parte significativa da remuneracgdo varidvel deve ser parcialmente diferida
o no tempo, por um periodo nado inferior a trés anos.
V13 A sociedade deve avaliar com a periodicidade de um ano o grau de
e cumprimento interno e o desempenho do sistema de gestdo de risco.
VIL.2.2. O ¢6rgdo de fiscalizag@o deve avaliar anualmente a independéncia do auditor.
VIL2.3 O 6rgdo de fiscalizagdo deve emitir parecer sobre a continuidade do auditor no
o fim de cada mandato.

Fonte: Adaptado de IPCG (2014).
2.3.3. Os Principios da OCDE sobre o Governo das Sociedades — 2004

Os Principios da OCDE «[...] devem complementar uma abordagem mais ampla do
funcionamento do sistema de controlos e equilibrios» (OCDE, 2004: 12). Existem
elementos comuns subjacentes a um bom governo (ibid.: 13). Como, tal, os Principios
baseiam-se nesses elementos comuns, criados de forma a abranger todos os modelos

existentes (ibid.: 13).

Os Principios ndo sdo imperativos, pois as sociedades t€m estruturas e modelos dispares e
as recomendacdes poderdo ter importancia distinta ou até ndo serem aplicaveis em todas as
empresas (ibid.: 13). O documento pretende ser uma referéncia para as entidades globais
(sociedades, investidores, bolsas de valores...), assumindo-se como linhas orientadoras

para uma avaliacao e uma melhoria das normas e regulamentos sobre o GS (ibid.: 11 e 13).

Os Principios sdao compostos por seis capitulos: 1. Assegurar a base para um
enquadramento eficaz do governo das sociedades; 2. Os direitos dos acionistas e fungdes
fundamentais de exercicio dos direitos; 3. O tratamento equitativo dos acionistas; 4. O
papel dos outros sujeitos com interesses relevantes no governo das sociedades; 5.
Divulgacdo de informagdo e transparéncia e 6. As responsabilidades do orgdo de

administracao.

No primeiro capitulo € abordado o papel de cada sociedade no desempenho econémico em
geral, salientando a promoc¢do de mercados eficientes e transparentes. As normas e

regulamentos nacionais devem estar enquadrados com os principios do direito do pais e
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devem ser passiveis de aplicacdo. As autoridades de supervisdo devem ser profissionais e

objetivas (ibid.: 17).

No segundo capitulo, a OCDE enumera alguns dos direitos essenciais dos acionistas, entre
os quais: transferir ou transmitir acdes, obter informacdes relevantes com regularidade e de
forma atempada, participar e votar nas AG, eleger e destituir os membros do 6rgdo de
administracio e participar nos lucros da sociedade. Além do poder de elei¢cdo e destitui¢dao
dos 6rgios de administracdo, os acionistas t€ém o direito a dar parecer sobre a politica de
remuneracdes destes e devem poder participar e serem informados de decisdes que
representem mudancas significativas na sociedade. Esta deve dar a conhecer as regras e
procedimentos em casos de tomada de controlo e de transacdes de caricter extraordindrio

(ibid.: 18 e 19).

Os Principios sobre o tratamento equitativo sdo elencados no terceiro capitulo. Os
acionistas pertencentes a mesma categoria devem ter os mesmos direitos e a garantia de
que participardo na aprovacdo das alteragdes ao direito de voto. Cabe as sociedades
divulgar todas as informacdes sobre as diversas categorias de a¢des aos interessados na sua
compra, certificar-se de que os acionistas minoritdrios sdo protegidos contra agdes
abusivas, proibir o abuso de informacao privilegiada e criar medidas que rejam os negdcios
entre as partes relacionadas. Os 6rgdos sociais devem informar as sociedades de qualquer

facto que possa constituir um conflito de interesse, direta ou indiretamente (ibid.: 20).

O quarto capitulo remete-nos para o papel dos outros sujeitos com interesses relevantes no
GS, que deverdo ser livres de contestar ou denunciar qualquer prética ilegal ou eticamente
reprovavel, sem sofrer qualquer represalia. As sociedades devem possibilitar o aumento da
participacdo dos trabalhadores e salvaguardar os direitos dos credores. Em caso de

inobservancia, uma compensacdo pela violacdo dos seus direitos deve ser tida em conta.

(ibid.: 21).

No que concerne a divulgacdo de informacdo e transparéncia, a OCDE reforca a
importancia da divulgagdo atempada e objetiva de informacOes relevantes sobre a
sociedade, mais especificamente, sobre a situacdo financeira, o desempenho, as
participacdes sociais € o governo da empresa. Obviamente, estas informacdes devem ser
preparadas tendo em conta os mais elevados padrdes contabilisticos € dando cumprimento
aos requisitos de divulgacdo de informagdes financeiras e ndo financeiras. Anualmente, um

auditor independente deve certificar todas as informagdes relevantes, com o intuito de
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garantir que a informacdo publicada representa, de forma verdadeira, a posi¢ao financeira e

o desempenho da empresa (ibid.: 22 e 23).

No dltimo capitulo, surgem os Principios relacionados com as responsabilidades do 6rgao
de administracdo. Este deve atuar no melhor interesse da sociedade e dos acionistas, deve
tratar todos os acionistas equitativamente e deve ter um comportamento ético e
profissional. E fundamental que o 6rgio de administracdo seja objetivo e independente no

processo de tomada de decisdo (ibid.: 24 e 25).
2.3.4. O Coédigo de Governo das Sociedades cotadas da CNMYV - 2015

Em Espanha, o 6rgdo responsdvel pela emissdo do relatorio sobre o GS das entidades
cotadas ¢ a CNMV. Tal como em Portugal, as entidades espanholas cotadas devem realizar
uma avaliagdo anual ao cumprimento das recomendagdes das boas préaticas do GS,

vigorando igualmente o principio Comply-or-Explain.

Segundo o Instituto Europeu de Corporate Governance (ECGI, 2016), o primeiro
documento produzido em Espanha sobre a temdtica GS foi «Una propuesta de normas
para un mejor funcionamiento de los Consejos de Administracion», em outubro de 1996.
De acordo com o Circulo de Empresarios o tema fez-se emergir na sequéncia de crises
empresariais, momento a partir da qual a opinido publica comecou a questionar até que
ponto os Conselhos de Administragdo implementavam sistemas capazes de minimizar e

precaver situagdes de risco.

Em 1998, surgiu o Cédigo sobre o Governo das Sociedades, denominado «El Gobierno de
las Sociedades Cotizadas» através de uma Comissdo Especial criada para estudar um
codigo ético dos conselhos de administragdo (ibid.: 2016). Ao longo dos anos, surgiram
outras normas, sendo que, em 2006, as empresas espanholas adotaram um Cddigo
Unificado, da autoria da CNMYV, fruto da harmonizacdo dos Informes Olivencia (1998) e
Aldama (2003). Entretanto, em fevereiro de 2015, foi aprovado o «Cddigo de Bom

Governo das Sociedades Cotadas» que substituiu 0 Cédigo Unificado (Cédigo da CNMV).

O Coédigo da CNMV € composto por vinte e cinco principios e sessenta € quatro
recomendacdes. Desta forma, para além do capitulo introdutério, no capitulo II, sdo
descritos os principios e, no capitulo III, sdo apresentadas as recomendacdes, ambos
subdivididos em trés categorias: aspectos gerais, assembleia-geral de acionistas e conselho

de administragdo.
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Os aspectos gerais englobam as limitacdes estatudrias; a cotagdo de sociedades integradas
em grupos; a informagdo sobre o cumprimento das recomendagdes do governo
corporativo; as reunides e contactos com acionistas, investidores e assessores de voto e,
por dltimo, o exercicio da capacidade de emissdao de a¢des ou de valores convertiveis com
exclusdo do direito de subscricdo preferencial. Os estatutos das sociedades cotadas nao
devem limitar o nimero médximo de votos a emitir pelo mesmo acionista, nem devem
colocar barreiras que dificultem a tomada de controlo das empresas mediante a aquisi¢ao
de acdes no mercado. Aquando da cotagdo em bolsa de varias sociedades do grupo, devem
ser estabelecidas medidas adequadas de protecdo das partes interessadas, da mesma forma
que devem estar previstos mecanismos capazes de solucionar potenciais conflitos de
interesse. Na AG ordindria, o presidente do CA deve comunicar as alteragdes ocorridas no
GS, desde a ultima reunido, e, adicionalmente, explanar os motivos do incumprimento de
qualquer recomendagdo. As sociedades devem promover uma politica de comunicacao
entre as vdrias partes interessadas, de acordo com as normas, contra o abuso de mercado e
com um tratamento semelhante dos acionistas que se encontram na mesma posi¢dao. O CA
ndo poderd emitir acdes ou valores convertiveis, com exclusdao do direito de subscri¢io
preferencial, que representem mais de 20% do capital no momento da aprovacdo (CNMV,

2015: 17-20).

No ambito das recomendagdes relacionadas com a AG, a subdivisdo apresenta-se da
seguinte forma: transparéncia informativa e voto informado; assisténcia e participacdo na
AG e politicas sobre as senhas de presenca. As sociedades devem publicar as informacdes
relevantes no seu sitio da internet e devem fazé-lo com antecedéncia suficiente a realizacdo
da AG. Os requisitos e procedimentos referentes a titularidade de ac¢des devem estar
disponiveis para consulta e devem favorecer a participac¢do e o exercicio de voto por parte
dos acionistas. Estes deverao ter a possibilidade de propor pontos adicionais aos constantes
na convocatdria da AG. A comissdo de auditoria procurard que o CA apresente as contas
sem limitacdes ou ressalvas, e caso estas existam, serd necessdria uma justificacdo clara
sobre as mesmas. As reunides das AG devem ser transmitidas em direto no sitio da
internet. Caso os estatutos da sociedade prevejam o pagamento de senhas de presenca aos
acionistas®, as politicas de pagamento deverdo ser definidas com a devida antecedéncia

(ibid.: 21-24).

> «Primas de asistencia» - consiste no pagamento de uma compensagdo aos acionistas que assistam a AG,
quer presencialmente, por delegacio de voto, ou através do voto eletrénico (CNMV, 2015: 24).
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No terceiro capitulo, sdo apresentadas as recomendacdes sobre o CA que englobam as
responsabilidades dos membros, a estrutura e a composi¢cdo do CA, o seu funcionamento, a

organizacao, a responsabilidade social corporativa e a remuneracdo dos administradores.

O CA deve desempenhar as suas tarefas com o proposito do interesse social e com
independéncia, visando a continuidade e maximizacao do valor econémico da empresa. Ou
seja, o CA deve reger-se por um comportamento ético, baseado na boa fé e respeito pelas
praticas comummente aceites, procurando conciliar os interesses de todas as partes

relacionadas com a sociedade (ibid.: 25).

A CNMV defende que a dimensdao do CA deve ser aquela que permita um funcionamento
eficaz e participativo, sendo que o nimero de membros deverd variar entre cinco e quinze.
A politica de selecdo deverd ser concreta, verificavel, correspondente as necessidades do
CA e favorecer a diversidade de conhecimentos, experiéncias e de género. A comissio de
nomeagdes serd a entidade responsdvel pela certificacio do cumprimento desta politica.
Adicionalmente, é recomendada uma composi¢do equilibrada do CA, com um maior
nimero de membros ndo executivos e uma propor¢cdo adequada de administradores
independentes e consejeros dominicales’. O nimero de membros independentes deverd
representar, pelo menos, a metade do total de administradores (podendo ser de 1/3 em
sociedades de menor capitalizacdo). No relatério sobre o GS, deveré constar a justificacio
em caso de nomeacao de um consejero dominical cuja participac@o acionista seja inferior a
3%. A sociedade deve manter atualizada a informagao sobre os administradores. E estes

encontram-se obrigados a reportar qualquer situacdo que coloque em causa a sua

idoneidade (ibid.: 21-24).

No que concerne ao CA, o presidente € o responsdvel maximo pelo funcionamento eficaz
deste 6rgdo e, desempenhando fungdes executivas, torna-se fundamental o aumento das
competéncias de um administrador néo executivo. A comissio de nomeacdes é incumbida
a funcdo de assegurar que os administradores ndo executivos empregam o nimero de horas
suficientes para exercer as suas fungdes. Para além disso, o CA deve reunir-se com a
frequéncia necessdria e pelo menos oito vezes no ano. As auséncias deverdo ser as

estritamente necessdrias e quando ocorram o membro ausente deixard instrucdes a um

3 Consejeros Dominicales - Administradores que possuem ou que representam detentores com participagao
na empresa capaz de influenciar por si préprios, ou por acordos com outros, o controlo da empresa (CNMV).
As sociedades devem justificar a nomeagdo destes membros quando o acionista detém uma participagdo
inferior a 3% (CNMV: 2015, 28).
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administrador representante. SituacOes de discordancia nas reunides serdo discriminadas
nas atas. Relativamente ao conhecimento e assessoria, as sociedades devem promover
programas de atualizacdo de conhecimentos e estabelecer canais adequados para o
aconselhamento. Por fim, o CA deverd proceder com a avaliacdo periddica do seu
desempenho, dos membros e das comissdes, 0 CA serd assessorado por um consultor

externo independente, com a periodicidade minima de trés anos (ibid.: 31-36).

Quanto a organizacdo do CA, se existir uma comissdo executiva a mesma terd uma
composi¢do idéntica a do CA, devendo informar este dltimo sobre as suas decisdes. A
comissdo de auditoria compreenderd membros, na sua maioria, independentes e com
conhecimentos s6lidos em contabilidade, auditoria e gestdo de riscos, posto que, esta
comissdo desempenhard um papel crucial nos sistemas de controlo interno, gestdo de
riscos, de informacdo e na relagdo entre o auditor externo e a sociedade. Sob supervisdo da
comissdo de auditoria existirdA um departamento de auditoria interna, sendo este
responsadvel pela promocdo do bom funcionamento dos sistemas de informagdo e de
controlo interno. Supletivamente, existird um departamento encarregado do controlo e
gestdo de riscos. Para finalizar, em sociedades com elevada capitaliza¢do as comissdes de
nomeagdes € de remuneragOes surgirdo separadas. Em ambas, os membros serdo,

maioritariamente, independentes e possuidores de conhecimentos na matéria (ibid.: 45-46).

No campo da responsabilidade social corporativa, a CNMV recomenda a promog¢do de
uma politica adequada com a inclusdo de principios ou compromissos assumidos pela
empresa perante os diferentes grupos de interesse, como por exemplo, a estratégia a adotar
quanto a sustentabilidade, a0 meio ambiente e as questdes sociais. Fala ainda nos

mecanismos de supervisdo do risco nao financeiro, da ética e da conduta empresarial.

O 1ultimo ponto aborda a remuneragao dos administradores. Esta serd a adequada para atrair
profissionais com o perfil desejado e de forma a retribuir o desempenho, no entanto, nao
deve comprometer a independéncia dos administradores ndo executivos € a prossecucao
dos interesses sociais, englobando mecanismos para evitar a assun¢do excessiva de riscos.
As remuneragdes varidveis, as remuneracdes atribuidas através de planos de agdes e
opg¢oes e o sistema de reforma devem ser exclusivos dos membros executivos. Se estiver
prevista a atribuicao de a¢des como remuneragdo aos administradores ndo executivos, estes

nao poderdo aliend-las até ao momento da cessacdo das funcdes (ibid.: 47-49).

As remuneragdes varidveis deverdo ser pagas tendo em conta o desempenho continuado

dos membros e a criacdo de valor a longo prazo e ndo somente a evolu¢ao do mercado, o
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setor de atividade e circunstancias similares. Uma parte significativa da remuneragdo
varidvel serd diferida por tempo suficiente com intuito de se poder comprovar que 0s
objetivos previamente estabelecidos foram alcangados. Os administradores ndo poderdo
transferir a propriedade de um nimero de agdes equivalente a duas vezes a sua
remuneracdo fixa anual e s6 poderdo exercer as opcdes decorridos pelo menos trés anos

apos a sua atribuicao (ibid.: 48).

Os estatutos devem prever a sociedade o direito de reclamar o reembolso das componentes
varidveis pagas mas que estavam desajustadas ao desempenho ou foram atribuidas com
base na inexatiddao de factos verificados somente a posteriori. Os valores pagos pela
cessacao do contrato estardo limitados a um maximo equivalente a dois anos de retribuicao
anual e apds comprovacdo do bom desempenho (ibid.: 49). No Quadro 2.3. sdo

apresentadas algumas das especificagdes do Codigo agora analisado.

Quadro 2.3. Algumas especificagdes do Cédigo da CNMV.

Recomendacao Descricao da especificacao

O CA nio podera emitir acdes ou valores convertiveis, com exclusdo do direito
5 de subscricdo preferencial, que representem mais de 20% do capital no
momento da aprovagao.

13 O niimero aconselhdvel de membros do CA deve ser entre cinco e quinze.

As politicas de selecdo e nomeaciio de membros deve ter em conta a meta a
14 alcancar até 2020, onde o nimero de administradoras corresponda a pelo
menos 30% do total do CA.

O ndmero de membros independentes devera representar pelo menos a metade

17 do total de administradores (podendo ser de 1/3 em sociedades de menor
capitalizacdo).
19 No relatério sobre o GS deverd constar a justificacdo da nomeacdo de um

consejero dominical cuja participacio acionista seja inferior a 3%.

O CA deve reunir-se com a frequéncia necessdria e pelo menos oito vezes no
ano.

26

O CA devera proceder a avaliagdo periddica do seu desempenho, dos membros
35 e das comissdes, essas avaliacdes serdo assessoradas por um consultor externo
independente, com a periodicidade minima de trés anos.

Os administradores ndo poderdo transferir a propriedade de um nimero de
62 acodes equivalente a duas vezes a sua remuneracdo fixa anual e sé poderdo

exercer as opgdes decorridos pelo menos trés anos apds a sua atribuigdo.

Os valores pagos pela cessacdio do contrato estardo limitados a um maximo
64 equivalente a dois anos de retribuicdo anual e apds comprovagdo do bom
desempenho.

Fonte: Adaptado de CNMV (2015).
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2.3.5. Comparacao dos Céodigos

A globaliza¢do da economia mundial determinou uma padronizacdo dos Cddigos, muito
devido as exigéncias dos investidores. Como tal, foram reivindicadas estruturas de GS
sOlidas e as praticas foram aperfeicoadas e validadas (Aguilera, et al., 2008: 2). O
propdsito das iniciativas internacionais foi aumentar a transparéncia financeira nos
mercados globais, partindo do pressuposto de que um bom GS conduz a um melhor

desempenho da empresa (Gutpa, Kennedy e Weaver, 2009: 293).

No Quadro 2.4., sdo expostas algumas informacdes de cada Cédigo, nomeadamente o ano
de entrada em vigor, o niimero de recomendagdes e principios, bem como os documentos
que complementam os Cdodigos (quer normativos que divulgam a entrada em vigor, quer
notas e modelos de relatérios explicativos). A CMVM e a CNMYV disponibilizam um
modelo de relatério com o detalhe das informacdes a constar no RACG. Enquanto a
CNMV disponibiliza as sociedades cotadas um formuldrio com vdrias questdes sobre o
GS, a CMVM, através do Anexo I ao Regulamento n.® 4/2013, enumera os dados que

devem compor o RACG.
Quadro 2.4. Composi¢ao dos Codigos de GS.

Documentos Ultima revisao

Cadigo Ano | Recomendacées | Principios e do Cédigo

Regulamento n.° 4/2013 e
CMVM | 2013 40 i Modelo do Relatério do GS | 2016 (fusdo dos

Codigos)
IPCG 2014 45 22 -
Notas relativas aos Principios
OCDE 2004 - 38 da OCDE sobre o GS 2016
CNMV | 2015 64 25 Modelo do Relatério do GS 2015

Fonte: Elaboracio propria.

Do ponto de vista numérico, o Cédigo da CNMYV ¢ aquele que exibe um maior nimero de
recomendacdes, para além dos vinte e cinco principios nele constantes. Contrariamente, o
Cédigo da CMVM apresenta o menor de nimero recomendacdes e nao dispde de
principios propriamente ditos. Os Principios da OCDE, por outro lado, sdo compostos
exclusivamente de principios, trinta e oito no total. De realcar, ainda, que o cédigo da
CNMV, para além dos principios e das recomendagdes, realiza uma breve descricao sobre

o tema abordado em cada principio, procedimento também adotado pela OCDE.

Os Cdédigos acima expostos apresentam divergéncias e convergéncias, mas de forma geral,
debrucam-se sobre teméticas idénticas. Ao nivel das convergéncias, destacam-se as
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recomendacdes sobre o tratamento equitativo dos acionistas, as fung¢des dos
administradores e dos Orgdos sociais, a remuneracdo dos gestores e a divulgacdo de
informacao. Todos os Cddigos recomendam a prote¢do dos direitos dos acionistas € o

incentivo a participagdo e presenga dos mesmos na AG (conforme consta no Quadro 2.5.).

Quadro 2.5. Capitulos dos Cddigos de GS.

Coédigo de Governo das Sociedades da CMVM (2013)

I | Votagdo e controlo da sociedade

II | Supervisdo, administragdo e fiscalizagio

IIT | Remuneracdes

IV | Auditoria

Vv | Conflitos de interesses e transacdes com partes relacionadas
VI | Informacao

Codigo de Governo das Sociedades - IPCG (2014)
1 | Parte Geral

1I | Acionistas e Assembleia-Geral

IIT | Administracdo Executiva

IV | Supervisdo e fiscalizacdo

V | Avaliagcdo de desempenho e remuneragdes
VI | Gestdo de risco

VII | Informacio financeira

Principios da OCDE sobre o Corporate Governance (2004)

I | Assegurar a base para um enquadramento eficaz do governo das sociedades
II | Os direitos dos accionistas e fun¢des fundamentais do seu exercicio
III | O tratamento equitativo dos accionistas
IV | O papel dos outros sujeitos com interesses relevantes no GS
Vv | Divulgacdo de informacéo e transparéncia
VI | As responsabilidades do 6rgdo de administra¢do
Coédigo de Bom Governo das Sociedades Cotadas - CNMV (2015)
I | Aspetos gerais

II | Assembleia Geral de acionistas

III | Conselho de Administracao

Fonte: Elaboracdo propria.

Relativamente as divergéncias, algumas questdes sdo unicamente abordadas pelo Cédigo
da CNMYV. Como por exemplo, as recomendagdes sobre a adotacdo de praticas quando ha
mais de uma empresa do grupo cotada, o facto de prever o pagamento de senhas de
presenca aos acionistas, a transmissao em direto das AG e a responsabilidade social

(CNMYV, 2015).

Por seu lado, o Cédigo da CMVM € o tnico a referir que os estatutos das sociedades ndo

deverdo instituir um quérum deliberativo superior aos definidos por lei e abordar a questao
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da limita¢do do direito de votos (CMVM, 2013). Alerta, ainda, para a existéncia de um

gabinete de apoio ao investidor e para divulgacdo da informacgdo em portugués e em inglés.

Ao nivel da composicdo dos 6rgdos sociais, apenas o Cdédigo da CNMV e do IPCG
mencionam a diversidade de géneros. A CNMV chega mesmo a definir uma meta, em
2020 o ndmero de mulheres no CA deverd representar pelo menos 30% do total de
membros (CNMV, 2015: 26). Apenas o IPCG incute a nomea¢do dos membros de gestdo

com base na meritocracia (IPCG, 2014: 7).

No que concerne a composicdo do CA, a CMVM e o IPCG defendem que o nimero de
membros ndo executivos independentes deve ter em conta a dimensdo da sociedade, a
estrutura acionista e o free float (IPCG, 2014: 13 e CMVM, 2013: 1I.1.7.). J4 a CNMV
alerta para o facto do nimero de membros independentes dever constituir uma ampla
maioria do CA, tendo em conta a complexidade da sociedade e a percentagem de
participacao dos administradores executivos no capital (CNMV, 2015: 27). De acordo com
0 que esta comissdo afere, o nimero de administradores independentes deve representar
pelo menos 50% do total dos administradores ou 1/3 quando a sociedade ndo tenha uma
capitalizagdo elevada (CNMYV, 2015: 28). Adicionalmente, a percentagem dos consejeros
dominicales sobre o total dos administradores nao executivos ndo deverd ser maior do que
a relacdo do capital da sociedade representado por esses consejeros e o resto do capital

(CNMYV, 2015: 29).

Os Codigos, de maneira geral, aconselham a constituicdo de comissdes vistas como
necessdrias para assegurar uma avaliacdo competente do desempenho dos administradores
e das sociedades, a0 mesmo tempo que, promovem a melhoria continua das préticas e dos
sistemas. As comissdes de auditoria e a de remunera¢des acabam por ser discutidas de
forma mais aprofundada e ampla. Relativamente a primeira, esta deve ser composta por
membros independentes com conhecimentos e experiéncia demonstrados. Ao nivel da
comissdo de remuneracdes, a CMVM recomenda que todos os membros sejam
independentes (CMVM, 2013: II.3.1), enquanto, o [IPCG e a CNMV propdem somente a
maioria (IPCG, 2014: 15 e CNMYV, 2015: 42). A CNMV sugere que as sociedades com
elevada capitalizagdo deverao dispor de duas comissdes separadas, a CR e a comissao de

nomeagdes (CNMYV, 2015: 42).

No ambito das responsabilidades do CA, a CNMYV opina sobre a faculdade deste emitir
acoes ou titulos convertiveis (com exclusao do direito de subscricdo preferencial). Assim,

nio deverdo proceder com emissdes que representem um montante superior a 20% do
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capital no momento da delegagdo (ibid.: 20). Os Principios da OCDE ressalvam a ética, a
diligéncia e a integridade no desempenho das funcdes, sendo que o 6rgao de administracio
deve ser capaz de exercer um juizo objetivo e independente (OCDE, 2004: 24). O IPCG
recomenda a separacdo de funcdes do 6rgdo de administracdo, nomeadamente no que
concerne as fungdes de gestdo financeira e de gestao do sistema de riscos (Pinto e Moura,

2015: 140).

Relativamente as remuneragdes dos membros executivos, encontram-se pontos
convergentes nos Cédigos, a exce¢ao do da OCDE que ndo aborda, de forma aprofundada,
este mecanismo. Entre os pontos similares, estd o diferimento de uma parte da
remuneracao varidvel de modo a comprovar o desempenho sustentado e sem a assungdo de
riscos excessivos. Enquanto o IPCG e a CMVM definem um prazo ndo inferior a trés anos
(IPCG, 2014: 17 e CMVM, 2013: Il1.4), a CNMV recomenda o diferimento por um
periodo minimo suficiente (CNMYV, 2015: 48). Caso a remuneragdo inclua a atribuicdo de
opgoes, o periodo de exercicio deve ser diferido por um prazo ndo inferior a trés,
informacao coincidente no Cédigo da CMVM e CNMV (CMVM, 2013: 1II.7 e CNMV,
2015: 49). A entidade espanhola prevé a possibilidade de entrega de acdes a membros ndo
executivos, com a obrigatoriedade de as manterem até ao fim do mandato, com excecao
daquelas que precisem ser alienadas com vista a satisfazer os custos relacionados com a
sua aquisi¢do (CNMV, 2015: 48). Contrariamente, a CMVM ¢ perentéria, a remuneragao
dos membros ndo executivos e dos membros do 6rgdo de fiscalizacdo ndo deve ter
qualquer componente cujo valor dependa do desempenho da sociedade (CMVM, 2013:

11.2).

A CNMYV apresenta recomendagdes nao consideradas nos outros Codigos. A remunerac¢ao
calculada com base no desempenho da sociedade deverd ter em conta as eventuais
ressalvas constantes na certificacdo legal de contas (CNMV, 2015: 49). Os acordos
contratuais devem conter uma cldusula que permita a sociedade reclamar o reembolso das
componentes varidveis quando o pagamento se verificar desajustado (CNMV, 2015: 49).
Estabelece, ainda, um limite para os valores a pagar na resolucao do contrato, mas também
para o pagamento decorrente da cessacdo de fungdes que ndo pode superar um montante
superior a dois anos de retribuicao anual. Esta retribuicdo deve ocorrer apds comprovacao
do cumprimento dos objetivos previamente estabelecidos (CNMV, 2015: 48). Por sua vez,

a CMVM ¢ a unica a interditar os membros da administragao de celebrar contratos com
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vista a mitigagdo dos riscos decorrentes da remuneracdo varidvel, quer com a sociedade,

quer com terceiros (CMVM, 2013: IIL5).

No que concerne a gestdo de riscos, o Cédigo da CNMV e do IPCG dedicam algumas
recomendacdes a este tema. Ambos realcam a necessidade das sociedades adotarem uma
politica de controlo e gestdo de riscos na qual deverdo identificar: os riscos a que estdo
sujeitas, o nivel de risco que a sociedade considera aceitdvel, a possibilidade de ocorréncia
dos mesmos, as medidas previstas para mitigar o seu impacto e, por fim, identificar os
sistemas de informagao e de controlo interno utilizados (CNMV, 2015: 40-41 e IPCG,
2014: 18).

A CNMV dedica, no seu Cdédigo, um ponto a responsabilidade social corporativa. A
sociedade deve incluir na sua politica os principios e compromissos assumidos
voluntariamente perante os diferentes grupos de interesse, quer no que concerne aos
acionistas e trabalhadores, quer ao nivel social e ambiental (CNMV, 2015: 45 e 46). Outra
recomendacdo observada unicamente no Cdédigo da CNMV delibera sobre a cotagdo de
varias sociedades do mesmo grupo. Se uma empresa-mae e uma filial estiverem cotadas,
ambas devem divulgar e definir, com precisdo, as respectivas areas de atividade e
eventuais relacdes de negdcios entre elas, bem como as existentes entre a subsididria
cotada e as outras empresas do grupo e, ainda, os mecanismos de resolu¢do dos possiveis

conflitos de interesse que possam surgir (ibid.: 18).

Relativamente ao auditor externo, os Cddigos apresentam diferentes abordagens. O IPCG
incumbe, ao 6rgdo de fiscalizacdo, a monitorizacdo e a avaliacdo do auditor externo (IPCG,
2014: 20). Este deve, também, emitir um parecer sobre a independéncia e a continuidade
do auditor, sem definir prazos para a sua rotagdo, e a prestacao de servigos diversos aos de
auditoria (ibid.: 20). A CMVM coloca, igualmente, a cargo do 6rgao de fiscalizacdo a
avaliacdo anual do auditor, no entanto, acresce a tarefa de propor a remuneracido deste
(CMVM, 2013: 11.2.2). A comissdo portuguesa ¢ mais especifica quanto a rotacdo do
auditor e a contratacdo de servigos diversos aos de auditoria. A rotagdo do auditor deve
ocorrer ao fim de dois ou trés mandatos, conforme sejam de quatro ou trés anos,
respetivamente (ibid.: IV.3). Ja no que diz respeito ao segundo, as sociedades ndo deverao
contratar servigos diversos aos de auditoria ao auditor externo, todavia, caso haja

necessidade, deverdo obter prévia autorizacdo do 6rgao de fiscalizacdo e esses servigos ndo

poderao representar mais de 30% do valor total dos servicos (ibid.: IV.2).
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A CNMV realca a importancia da andlise dos motivos de renuncia do auditor externo
(CNMV, 2015: 39), solicitando que, no formuldrio anual sobre o GS, surja a indicacdo e a
explicacdo dos possiveis desacordos que estejam na origem da mudanga de auditor. Pede,
ainda, informacdo sobre ressalvas existentes e as razdes para as mesmas. Apesar de
questionar os anos de permanéncia do auditor externo, a CNMV ndo aborda, de forma
direta, a rotacdo do auditor no seu Cddigo. A OCDE opta por destacar o nivel de
profissionalismo e de competéncia que deve ser exigido aos auditores associado a garantia

de independéncia por parte deste profissional (OCDE, 2004: 22-23).

Referindo as transacdes com partes relacionadas, trés documentos aludem esta tematica,
mas com perspetivas distintas. A CMVM preocupa-se, principalmente, com 0s negdcios
realizados entre a sociedade e os acionistas com participacdo qualificada ou entidades
relacionadas (Pinto e Moura, 2015: 141). O IPCG opta por recomendar a existéncia de
mecanismos capazes de prevenir os conflitos de interesse entre as sociedades e os
membros dos 6rgdos sociais (IPCG, 2014: 8-9). Por sua vez, os Principios da OCDE,
remetem para a fiscalizacdo e gestdo de potenciais conflitos de interesse por parte dos
membros do 6rgdo de administracdo, incluindo abusos praticados em transacdes com
partes relacionadas, entre os gestores, os membros da administracdo e os acionistas
(OCDE, 2004: 24). A CMVM especifica que os membros de fiscalizacdo e de supervisao
devem apresentar um parecer aos negocios celebrados com entidades relacionadas e devem

definir o nivel relevante de significancia dos mesmos (CMVM, 2013).

Em suma, em termos de votacdo, controlo da sociedade e de conflitos de interesses, a
CMVM estabelece recomendacdes mais detalhadas quando comparada com os restantes
entidades, nomeadamente no que diz respeito ao quérum deliberativo, limitacdo dos
direitos de voto e aos procedimentos a adotar para mitigar os conflitos de interesse. As
recomendacdes do Cédigo da CNMYV sobre o CA e as comissdes de uma sociedade sao as
mais extensas e pormenorizadas, sendo também as que apresentam mais especificacdes
sobre a composi¢cdo dos Orgdos sociais (percentagem do numero de membros
independentes, nimero de membros do CA, proporcdo de consejeros dominicales e
nomeacdo de um consejero dominical em representacdo de um acionista com participa¢ao
inferior a 3%). Além disto, constata-se que este € o inico Cddigo a abordar questdes como
o pagamento de senhas de presenca aos acionistas, a responsabilidade social corporativa e
a cotacdo de mais de uma sociedade do grupo. As recomendagdes do Codigo do IPCG, de

forma geral, sdo debatidas nos restantes trés Cddigos, com algumas excegdes, visto que
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dedica um capitulo a gestdo de riscos, tal como, a menc¢do a diversidade de género e a
meritocracia. Denota-se ao nivel dos Principios da OCDE a inten¢do de tornar os mesmos
aplicdveis em vdrios paises e vdrias realidades. Estes sdo tidos como uma referéncia

internacional na tematica do GS (OCDE, 2016: 3).
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3. Estudo empirico aplicado as empresas portuguesas cotadas

3.1. Metodologia de investigacao

No presente ponto, serdo descritos os procedimentos utilizados para a obten¢do do grau de
cumprimento das recomendagdes de GS pelas sociedades portuguesas cotadas na Euronext
Lisboa, por sociedade e por recomendacdo. Serdo, também, apresentados os critérios
usados para a Construcio do Indice, tendo em conta a importincia de cada recomendacio.
O nivel de importincia de cada uma destas serd analisado tendo em conta a
correspondéncia das recomendacdes do Cédigo da CMVM em outros documentos emitidos
sobre o GS. Assim, pretende-se identificar as divergéncias e as convergéncias do Cédigo
da CMVM em compara¢do com o Cédigo publicado pelo IPCG, com os Principios da

OCDE e, por fim, com o Cédigo da CNMV.

Desta forma, serd elaborada uma andlise quantitativa e qualitativa, procedendo com um

estudo descritivo-correlacional restrospetivo.
3.1.1. Objetivos

Esta investigacdo tem como objetivos primordiais desenvolver um estudo sobre a evolucdo
do grau de cumprimento das recomendagdes do cddigo da CMVM pelas sociedades
portuguesas cotadas na Euronext Lisboa, analisar o grau de adoc¢do das recomendagdes
tendo em consideragdo o nivel de relevancia destas e mensurar a influéncia de diversos

mecanismos de GS no desempenho das sociedades e no cumprimento das recomendacoes.
Pretende-se alcancar objetivos mais especificos:

e Analisar os relatérios de GS emitidos pelas sociedades portuguesas cotadas,
recolher as avaliagdes de cada empresa e, se necessdrio, reavaliar o grau de

cumprimento das recomendacdes;

e Obter o grau de cumprimento por recomendacdo e por sociedade ao longo do

periodo da amostra;

e Identificar as divergéncias e convergéncias das recomendacdes entre o Codigo da

CMVM, o Cédigo do IPCG, os Principios da OCDE e o Cédigo da CNMV;
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e Verificar a relevancia de cada recomendacdao do Cdédigo da CMVM através da
andlise da correspondéncia entre estas e as constantes nos Cdédigos das outras

entidades (IPCG, OCDE e CNMV);
e Obter o valor do Indice para cada sociedade e para todo o periodo da amostra;

e Analisar as varidveis que influenciam o grau de cumprimento das recomendagdes e,

que, consequentemente, contribuem para o valor do Indice;

e Mensurar se alguns dos mecanismos de GS influenciam o desempenho das

sociedades.
3.1.2. Recolha dos dados

Os dados, disponibilizados no sitio de cada empresa ou da CMVM, foram recolhidos dos
RACG das sociedades portuguesas emitentes de valores mobilidrios admitidos a
negociacdo na Euronext (na auséncia de informagdo foram recolhidos do Relatério e
Contas das mesmas). Inicialmente, levou-se a cabo uma pesquisa sobre o cumprimento das
recomendacdes de acordo com as avaliagdes de cada sociedade. Posteriormente,
confrontou-se as avaliagdes das sociedades contidas na segunda parte do RACG com a
informacdo sobre a estrutura acionista, organizacdo e governo da sociedade, originando
uma reavaliacdo do grau de cumprimento das recomendacdes. Saliente-se, a unanimidade
na adotagdo do Cddigo da CMVM, aspecto facilitador da andlise efetuada, uma vez que os

RACG apresentam todos a mesma estrutura € os mesmos dados.
3.1.3. Amostra

A amostra € constituida pelas sociedades de direito nacional cotadas na Euronext Lisboa
no periodo compreendido entre 2014 e 2016. A excecio da EDP Renovdveis, S.A. que,
sendo uma entidade de direito espanhol, a sua organizagao societdria «...estd sujeita a sua
propria lei e, dentro dos limites regulamentares, as recomendagdes contidas no “Cdédigo de
Governo das Sociedades”, aprovado pela Comissdo de Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM),
em julho de 2013» (EDP Renovaveis, 2016: 147). No total, foram observados 127 relatérios
sobre 0 GS: 41 do ano de 2014 e 43 de cada um dos dois anos subsequentes. No Apéndice

I, encontram-se enumeradas as entidades incluidas na amostra dos trés anos em analise.

Foram excluidas as sociedades desportivas (por apresentarem um ano econdémico diferente

das restantes empresas estudadas), a semelhanca do praticado pela CMVM no seu

45



Relatério Anual sobre o Governo das Sociedades cotadas em Portugal, e as que ndo
estiveram cotadas na Euronext Lisboa em todo o periodo da amostra. Acrescente-se que,
de modo similar, ndo foram consideradas duas institui¢des financeiras: o Banco
Internacional do Funchal, S.A. (BANIF) e o Banco Espirito Santo, S.A. (BES). A
04/01/2016, a CMVM deliberou a exclusdo de negociacdo em mercado das acdes e dos
instrumentos de divida subordinada do BANIF (CMVM, 2016), agindo de igual modo em
relacdo ao BES que assistiu a suspensdo de negociacdo das suas acdes através de um
comunicado da CMVM datado de 01/08/2014; deliberagdo consecutivamente prorrogada
(CMVM, 2014).

Apesar das acdes da sociedade Luz Saude, SA terem sido admitidas a negociacao na bolsa
de valores somente no dia 11 de Fevereiro de 2014, esta entidade foi considerada na
amostra, pois esteve cotada aproximadamente 90% do ano em causa (num total de 255 dias
de negociacgdo, esteve cotada 227 dias) e, cumulativamente, o RACG de 2014 da entidade

estd disponivel para consulta.

Relativamente aos dados recolhidos para o ano de 2014, ndo foi analisado o grau de
cumprimento das recomendacgdes das sociedades Imobilidria Construtora Grao Pard, S.A. e
Martifer SGPS, S.A., uma vez que ndo estdo disponiveis as avaliacdes do governo das
sociedades, conforme solicitado pela CMVM. No que concerne a primeira, a andlise foi
realizada com base no RACG publicado nas contas individuais, uma vez que nas contas
consolidadas nao consta a informacgao integral e necessaria para proceder a avaliagdo do
cumprimento. Também foi utilizado o Relatério e Contas das contas separadas para a
entidade SAG Gest - Solugdes Automével Globais, SGPS, S.A., pois € neste que 0 RACG
foi divulgado.

2015 E
F

e 1 —

0 5 10 15 20 25 30 35

2014

i Modelo Dualista M Modelo Anglo-Saxénico M Modelo Latino

Figura 3.1. Modelo de governo adotado pelas empresas portuguesas cotadas.
Fonte: RACG das entidades portuguesas cotadas.
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Através do RACG, e conforme demonstrado na Figura 3.1., foram identificados os
modelos de Governo adotados pelas sociedades da amostra. Em 2014, cerca de 70% das
empresas optavam pelo modelo latino, enquanto em 2015 e 2016, a adoc@o deste modelo
representava cerca de 74%. Apenas duas sociedades regiam-se pelo modelo dualista, a
EDP e o Montepio. Relativamente ao nimero de entidades que adotavam o modelo anglo-
saxonico, verificou-se o decréscimo de uma empresa entre 2014 e 2016 (das 10 existentes,

passaram a ser 9), visto que a Novabase optou pelo modelo latino.
3.1.4. Definicao do Score de GS das empresas portuguesas cotadas

O Score de GS das empresas portuguesas cotadas foi criado com base na reavaliagdo do
grau de cumprimento das recomendacdes do Cdédigo da CMVM de 2013 por parte das
sociedades portuguesas cotadas incluidas na amostra. Por reavaliacio entende-se o
processo de atribui¢ao de uma classificagao baseada na andlise da informagao constante em
todo o RACG e ndo somente na avaliacdo realizada por cada sociedade. Em adi¢do, foi
dado relevo ao principio «comply or explain». Por conseguinte, em alguns casos procedeu-
se a modificacdo dessa avaliacdo. Esta reavaliacdo ocorreu, essencialmente, sobre as
recomendacdes consideradas pelas sociedades como «ndo adotadas» e «ndo aplicaveis».
Ou seja, apds a recolha dos dados, foi reavaliado o grau de cumprimento de cada

recomendacao no respeitante periodo supracitado.

Para a criagdo do Score foram aplicados alguns dos critérios desenvolvidos pela Catdlica e
pela AEM, divulgados nos relatérios emitidos por estas duas entidades (Catdlica/AEM,
2014). Deu-se especial relevo, a importancia do principio cumply or explain e a exclusio
das recomendagdes ndo aplicdveis a cada sociedade. Uma vez que se pretende verificar a
evolucdo do grau de acolhimento das recomendacdes pelas sociedades portuguesas cotadas
na FEuronext Lisboa, e tendo em conta somente o Cddigo adotado, analisou-se,
primeiramente, o Score, sem considerar a correspondéncia com as restantes normas
analisadas (Principios da OCDE, Cédigo do IPCG e Cédigo da CNMV). A CMVM, em
alguns relatérios emitidos, também apurou o grau de ado¢do das recomendagdes por

sociedade, tal ndo aconteceu na ultima publicacdo em causa.
As classificagdes atribuidas sao as seguintes:
1) Se a sociedade considera a recomendacao como adotada

a) Totalmente adotada: 1;
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b) Parcialmente adotada: 0,5.
2) Se a sociedade indica como ndo adotada, foi verificado o seguinte:

a) Se a justificacdo for plausivel, esta recomendag¢do ndo € tida em conta para o

calculo no score;

b) Se se verificar o efetivo incumprimento/justificacdo insatisfatéria ou nio for

apresentada qualquer justificacdo € tida em conta no score com o valor de 0.
3) Se a sociedade indica como nao aplicdvel, dois cendrios tornam-se possiveis:

a) Se apresenta uma justificac@o plausivel, esta recomendagao nao € tida em conta

para o célculo no score;
b) Se se conclui que a empresa deveria cumprir € considerada como ndo adotada e

¢ atribuido o valor de 0.

Somatério das reavaliacdes por recomendacao
Numero de sociedades consideradas

Score por recomendacio =

Somatdrio das reavaliacdes da sociedade
Nuimero de recomendacdes consideradas

Score por sociedade =

No que concerne ao nimero de sociedades consideradas, este inclui o total das empresas as

quais foram atribuidas classificacdes de 0, de 0,5 ou de 1.

O numero de recomendagdes consideradas na reavaliacio compreende o ndmero de
recomendacdes adotadas ou parcialmente adotadas (1a + 1b), o nimero de recomendagdes
nao adotadas com a avaliacdo de 0 (2b) e o nimero de recomendacdes consideradas como

nao aplicdveis pelas sociedades, mas que as empresas deveriam cumprir (3b).

A recomendacgdo I1.2.3. teve uma andlise comum a todas as sociedades. A maioria das
empresas considerou-a como adotada, mesmo quando ndo houve lugar a contratagdo de
qualquer entidade singular ou coletiva que ndo obedecesse os critérios definidos pela

CMVM para apoiar a Comissdo de Remuneracdes.

Assim, foi criada a seguinte classificagc@o: se a sociedade procedeu a contratagdo de alguma
entidade e cumpriu com a recomendacgao, foi atribuida a classificacdo de 1; se nenhuma
entidade foi contratada, entdo, foi considerada como nao aplicavel e ndo serd tida em conta
no score; se houve alguma contratacdo, mas nao cumpriu com a recomendacio, foi

imputado o valor de 0.
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Por fim, com o intuito de observar o grau de cumprimento das recomendacdes da CMVM,

calculou-se a percentagem de adocao por recomendacao e por sociedade.
3.1.5. Construcao do Indice de GS das empresas portuguesas cotadas

A constru¢io do Indice teve como base o Indice de Governo Societirio Catélica
Lisbon/AEM, criado pela Catdlica e pela AEM, tendo sido divulgado nos relatérios
emitidos por estas duas entidades. O Indice Catdlicay/AEM consiste na ponderacio e
mensuragdo da relevancia das diversas recomendacdes da CMVM, ap6s comparagdo com
as normas internacionais (Catélica/AEM, 2014: 3). Para tal, compararam-nas e verificaram
o grau de correspondéncia com benchmarks internacionais, nomeadamente com as
recomendacdes e regras decorrentes do Direito Europeu, os Principios da OCDE e o

Cdédigo de CG do Reino Unido (ibid.: 9).

A ponderacdo foi atribuida de acordo com o grau de compatibilidade de cada
recomendacdo ou sub-recomendacdo, uma vez que consideraram que nem todas as sub-

recomendacdes tém igual relevo. O Indice Catélica/AEM seguiu os seguintes critérios:

«- [A]s recomendacdes ou sub-recomendacdes com correspondéncia em todos os

benchmarks internacionais seleccionados reconheceu-se relevo maximo;

- [A]s recomendacdes ou sub-recomendacdes com correspondéncia em dois dos

benchmarks internacionais seleccionados foi atribuido relevo médio;

- [A]s recomendagdes ou sub-recomendagdes com correspondéncia em apenas um dos

benchmarks internacionais seleccionados concedeu-se relevo minimo;

- [A]s recomendagdes ou sub-recomendacgdes sem correspondéncia nos benchmarks

internacionais seleccionados foi dado relevo nulo» (ibid.: 9-10)».

A Catolica/AEM realga que a correspondéncia entre as recomendacdes foi mensurada
tendo em conta a equivaléncia dos elementos essenciais € ndo uma completa identidade
(ibid.: 10). As recomendacdes com relevo nulo e minimo ndo foram consideradas na

constru¢ao do Indice (ibid.: 39).

Mormente terem sido seguidos os processos definidos no Indice Catélica/AEM, decidiu-se
efetuar algumas adaptagdes. Assim, os codigos de GS selecionados para a comparagdo com
a CMVM foram os Principios da OCDE, o Cédigo da CNMYV e o Cddigo do IPCG. Sendo
0 unico coincidente com a escolha da Catdlica/AEM, a inclusdo dos Principios da OCDE

prende-se com facto de estes estarem direcionados para um vasto nimero de mercados. O
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Cédigo da CNMV, por conter, na sua maioria, recomendacdes mais detalhadas e
aprofundadas. Durante o periodo da amostra havia dois Cdédigos emitidos por duas
entidades portuguesas, a CMVM e o IPCG. De forma a verificar a confluéncia dos dois,
procedeu-se a comparagdo das recomendagcdes de ambos. No ponto 2.3.5., foi descrita a
comparacdo dos Cddigos (a andlise mais exaustiva dos Codigos encontra-se no Apéndice

1.

Apdés a obtencdo do Score por sociedade e por recomendagdo, foram atribuidas
ponderacdes. Os valores de cada nivel de relevancia (Quadro 3.1.) poderdo ndo
corresponder aos definidos pela Catélica/AEM, dado que os mesmos ndo foram objeto de
divulgacdo. Tal como mencionado, no relatério da Catdlicay/AEM algumas das
recomendacdes foram subdivididas. No Apéndice III, é possivel verificar quais foram
decompostas e a correspondéncia das recomendagdes e sub-recomendacdes com o0s
Cdédigos analisados. As recomendacdes que estavam apenas refletidas no Codigo da

CMVM nio foram incorporadas no célculo do Indice.

Quadro 3.1. Niveis de relevancia das recomendacdes da CMVM.

Ponderacao Releviancia Correspondéncia
200 Relevo maximo Correspondéncia em todos os Codigos
150 Relevo médio Correspondéncia em dois C6digos
100 Relevo minimo Correspondéncia num Cédigo
0 Relevo nulo Sem correspondéncia

Fonte: Elaboracio propria.

Apés a atribuicdo das ponderagdes a cada recomendacdo do Cddigo da CMVM (ver

Apéndice IV), obteve-se o Indice de todas as sociedades da amostra.
Foi utilizado o Statistical Package for the Social Sciences (SPSS) para a andlise das
estatisticas descritivas.

3.1.6. Hipoteses de investigacao

Com o intuito de complementar a andlise anteriormente descrita, pretende-se, através de
duas regressoes lineares, aferir de que forma alguns mecanismos de GS influenciam o
Indice, analisando o comportamento das empresas com melhores medidas de performance

em relacio ao GS. Adicionalmente, procura-se observar a relagdo de determinados
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mecanismos de GS com o desempenho das sociedades, mensurado através do Tobin’s Q.

Para tal, desenvolveram-se doze hipéteses.

Bhagat e Bolton (2008: 271) aferiram uma relacdo positiva entre desempenho e o GS,
concluindo que os Indice Gompers, Ishii, and Metrick (G-Index) e Bebchuk, Cohen, and
Ferrell (E-Index) apresentam igual correlacdo com a performance. Contudo, Bebchuck,
Cohen e Farrell (2004), encontraram uma correlacdo negativa entre o G-Index e a

performance.
H;: O desempenho das entidades cotadas estd relacionado com o Indice de GS.

Do ponto de vista de Schleifer e Vishny (1997), existem modelos de GS com maior
sucesso, sendo que estes giram em torno da protecdo dos pequenos investidores e da
concentracdo da propriedade. Contudo, para os autores, nao ha evidéncia clara de qual é o
melhor sistema. Esperanca et al. (2011: 116) admite que uma das questdes que se levanta é

a de saber qual dos modelos atua melhor.
H>: O modelo de GS adotado influencia o Indice/desempenho das sociedades.

A estrutura de propriedade foi anteriormente abordada. Bhagat e Bolton (2008: 271)
informam no seu artigo que o nimero de acdes detidas pelos membros de administragao
estd positivamente relacionado com a performance. Bocean e Barbu (2008) concluiram que
a estrutura de propriedade interna influencia o desempenho e uma concentracdo de

propriedade externa destréi o valor de mercado.
H;: Quanto maior as participacoes qualificadas maior o Indice das sociedades.
Hy: A percentagem de agoes proprias influencia o Indice das sociedades.

Para Schleifer e Vishny (1997), numa perspetiva de que os acionistas maioritirios podem
controlar o comportamento dos gestores, uma participacdo superior a 50%, detida por
grandes acionistas, pode influenciar positivamente a maximizagao do lucro e a gestao dos
ativos. Ideia reforcada por Lane, Canella e Lubatkin (1998). Castaner e Kavadis (2013) e
Kavadis e Castaner (2015) medem a concentracdo acionista pela participacdo detida pelo
acionista maioritdrio (em percentagem), em cada ano da amostra. Cronqvist e Fahlenbrach
(2007: 3) quiseram saber se o desempenho das firmas estd sistematicamente relacionado
com a presenga de um determinado acionista em particular. Segundo estes, alguns
investimentos de blockholders e o estilo de GS estdo intrinsecamente relacionados com

uma maior performance e a um maior Tobin’s Q.
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Hs: A percentagem de acoes detida pelo acionista maioritdrio influencia positivamente o

Indice das sociedades.

Na literatura, muitos sdo os estudos que analisam a relagdo entre a dimensao do CA e a
performance (Eisenberg, Sundgrenb e Wellsc, 1998). Estes autores encontraram uma
correlacdo negativa significativa entre as duas medidas. Yermack (1995) evidenciou, de
igual forma, que uma menor dimensdo dos CA conduz a um maior nivel de eficiéncia,
calculado através do Tobin’s Q para uma amostra de 452 empresas industriais dos EUA.
Mak e Kusnadi (2005) reiteram a relacdo inversa entre a dimensdo do CA e o valor da
empresa, associada a necessidade de um maior nivel de monitorizacio e de controlo e a
uma menor comunicagdo entre os membros (Eisenberg, et al., 1998). Argumentos como
flexibilidade e eficiéncia também sao apresentados nas investigacdes que concluiram este

efeito negativo (Cunha e Martins, 2007).

Hs: A dimensdo do CA estd negativamente relacionada com o Indice/desempenho das

sociedades.

A bibliografia que tem vindo a ser publicada demonstra uma relagdo positiva entre a
performance e o nimero de administradores nao executivos independentes. Demonstrou-se
que os administradores ndo executivos podem controlar os administradores executivos na

prossecucao dos objetivos de crescimento das sociedades (Bozcuk, 2011: 84).

Numa investigacdo sobre a correlacdo entre a independéncia dos administradores no
desempenho a longo prazo, Bhagat e Black (2001) concluiram que empresas com um
maior nimero de membros independentes ndo obtém, necessariamente, melhores
resultados, essencialmente devido a duas razdes plausiveis: os administradores
independentes ndo sdo devidamente incentivados ou ndo sdo suficientemente
independentes. Cunha e Martins (2007) mostraram uma relagdo negativa significativa e

reforcam a ideia de que a literatura ndo € clara quanto ao efeito destas duas varidveis.

H7: O niimero de membros ndo executivos independentes estd relacionado com o

Indice/desempenho das sociedades.

Apenas dezasseis num total de quarenta e sete codigos analisados pelos investigadores
abordam a diversidade de género (Terjesen, Couto e Francisco, 2015). Segundo Terjesen et
al. (2015), firmas com mais administradoras apresentaram uma melhor performance
(mensurado pelo Tobin’s Q e pelo return on assets) e a sua presenca aumenta a eficacia do
CA. Estes autores concluem, ainda, que as administradoras transmitem ao mercado um
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sinal de ética. No entanto, e apesar dos resultados sugerirem alguns efeitos positivos na
diversidade de géneros nos CA (por exemplo: monitorizagdo e assiduidade), o efeito médio
desta componente no desempenho da empresa € negativo (Adams e Ferreira, 2009: 291).
Para Tuliao e Chen (2017: 221), as mulheres ttm um comportamento que é visto como
estando mais conforme ao que é eticamente correto € com menos tendéncia para cometer

atos ilegais prejudiciais aos restantes membros do CA e a prépria sociedade.

Hg: O niimero de membros femininos no CA influencia o Indice/desempenho das

sociedades.

As politicas de remuneracdo demonstram a relagdo entre o desempenho das empresas e a
remuneracdo do CA e dos gestores de topo (OCDE, 2016: 54-55). O uso implicito das
medidas de rentabilidade na avaliacdo do CA e na remuneracdo dos altos executivos é
apoiado por uma robusta e positiva relagdo estatistica entre medidas de rentabilidade e as
véarias medidas de remuneragcdo dos executivos (Bushman e Smith, 2001: 242). Junarsin
(2011) analisou a relagdo entre a performance e a compensacdo dos administradores,
encontrando uma relacdo positiva entre as duas medidas. A mensura¢do do desempenho foi
realizada através do retorno sobre os ativos, market-to-book ratio, resultado por acao e o
retorno. Adicionalmente, verificou que os coeficientes da varidvel performance sdo mais
fortes para os gestores e administradores que apresentam compensagdes totais mais

elevadas.

Hy: A remuneracdo dos administradores influencia positivamente o Indice/desempenho

das sociedades.

De acordo com Bozcuk (2011: 83), o desempenho das empresas estd positivamente
relacionado com o facto de o auditor ser de uma das maiores firmas de auditoria
internacionais, as denominadas Big 4 (Ernst & Young, Deloitte, KPMG ou PwC). A
contratagdo de uma Big 4 estd relacionada com uma qualidade superior dos servigos de
auditoria, com a redugdo dos custos de agéncia e consequentemente com melhoria da
performance (Pillai e Al-Malkawi, 2017). Apesar de o estudo sugerir a hipdtese de que
existe uma relagdo positiva entre as varidveis, apds a andlise estatistica foi apurada uma
relacdo negativa. Para Fan e Wong (2005), as grandes empresas de auditoria (o autor
considera Big 5) tém uma reputacdo internacional e, de forma geral, consideram-nas mais

independentes que os auditores locais.
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Hjo: O facto de o auditor pertencer a uma das Big 4 influencia o Indice/desempenho das

sociedades.

A obrigatoriedade de rotacdo do auditor tem sido muito discutida entre os pesquisadores.
Por um lado, alguns defendem que a permanéncia do auditor coloca em causa a
independéncia do mesmo, por outro lado, é alegado que as falhas registadas ocorrem em
maior nimero nos primeiros anos de mandato (Schelker, 2013: 275-276). De acordo com o
autor, nem todos os paises adotaram, nos Codigos de GS, recomendagdes relacionadas com
a rotac@o do auditor e as sociedades podem alterar o auditor responsdvel por uma questiao
de estratégia, o que dificulta a andlise empirica do assunto. O autor aponta, ainda, para a
necessidade de rotatividade do auditor de forma a prevenir efeitos negativos causados pela

relacdo auditor-cliente (ibid.: 296).

Hj;: O niimero de anos que um auditor presta servigos as sociedades influencia o

desempenho das mesmas.

De acordo com a Catdlica/AEM (2014), existe uma relacdo estatisticamente significativa

entre o cumprimento das recomendagdes e o facto de uma sociedade integrar o PSI-20.

Hj»: As entidades do PSI-20 apresentam Indices superiores as restantes sociedades.
3.1.7. Variaveis do estudo

Neste ponto, serdo descritas as varidveis dependentes (ou explicadas) e as varidveis

independentes (ou explicativas). As varidveis dependentes sio o Indice e o Tobin’s Q.

A escolha das varidveis independentes baseou-se na revisdo da literatura efetuada e nas
informagdes disponibilizadas no RACG das entidades da amostra. Podemos destacar trés
grandes grupos no que diz respeito as varidveis explicativas: (1) estrutura da propriedade,
mensurada pela percentagem de ag¢des proprias, de participagdes qualificadas e de agdes
detidas pelo acionista maioritario; (2) o CA, onde é analisado o niimero total de membros
deste oOrgdo, os membros ndo executivos independentes, o nimero de mulheres
administradoras e a remuneracdo; (3) o auditor externo, analisado a luz do tipo de
profissional e do nimero de anos consecutivos que presta servigos de auditoria a entidade.
Foram ainda adicionados indicadores de rendibilidade e da situa¢do financeira das

entidades.

54



1) Variaveis dependentes ou explicadas:
e q-Tobin’s Q

(Total do ativo — Capital proprio) + (n.° de acdes x cotacio)
Total do ativo

Tobin’s Q =

e indice — Valores obtidos no através do célculo do Indice

2) Variaveis independentes ou explicativas:

e psi20 — Se a sociedade integrar o PSI-20, assume o valor de 1; se a entidade ndo
integrar o PSI-20, assume o valor de 0

e block_part — Percentagem das participagdes qualificadas

e part_ac_maior — Percentagem de a¢des detidas pelo acionista maioritdrio

® acoes_p_perc — Percentagem de agdes proprias

e cbitda_at — EBITDA/ativo total

¢ In_ativo — Logaritmo do ativo total

¢ aut_fin - Autonomia financeira (Capital préprio/ Ativo total)

® roe — Retorno sobre o capital proprio

e cg_latino — Numero de empresas que adotam o modelo latino

e cg_anglo_sax — Numero de empresas que adotam o modelo anglo-saxdnico

e cg_dualista — Numero de empresas que adotam o modelo dualista

¢ n_adm — Nimero de membros do CA e do CGS

¢ n_adm_ind — Nimero de membros ndo executivos independentes do CA

e { adm — Numero de membros do sexo feminino presentes no CA

e r_adm_ebitda — Peso da remuneracdo auferida pelos administradores no grupo
(variavel + fixa) no EBITDA

e aud — Auditor (0 — se nao € uma das Big 4; 1 — se for uma Big 4)

e vy _aud — Numero de anos que o auditor presta servicos a sociedade

Os dados foram recolhidos dos relatérios e contas de cada sociedade, onde esta incluido o
RACG, e através da base de dados Sabi. O Montepio, dadas as caracteristicas da estrutura
de propriedade, foi excluido nesta fase da investigacao. Contrariamente, a Imobilidria Grao
Pari e a Martifer, apesar de ndo terem sido obtidos o Score e o Indice para o ano de 2014,

foram incluidas, pois para os anos subsequentes todos os dados estavam disponiveis.

O tratamento de dados foi realizado no programa estatistico STATA. Procurou-se avaliar
os feitos das diferentes varidveis explicativas nas varidveis dependentes. O modelo, cuja

varidvel dependente € o Indice foi analisado através de duas regressdes. Assim, foram
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desenvolvidos dois modelos econométricos onde foram criadas trés regressdes em Panel

Data, duas em random effects e uma em fixed effects.

3.2. Analise dos resultados

Nos pontos seguintes, serdo apresentados os resultados atingidos no célculo do Score, do
Indice e através das regressdes lineares. Primeiramente, a andlise ao Score por sociedade e
por recomendacdo. No segundo ponto, os resultados serdo apresentados por sociedade. Por

ultimo, serd descrita a correlacao e a significancia das varidveis desta investigacao.
3.2.1. Score de GS das empresas portuguesas cotadas

Neste ponto, serdo apresentados os resultados obtidos no Score de forma a demonstrar o
grau de cumprimento das recomendacdes apds o processo de reavaliacdo. Primeiro, serd
exposto o Score por recomendacdo e, posteriormente, por sociedade. Nos Apéndices V e

VI, € possivel verificar o Score alcancado.

No computo geral, o grau de cumprimento por recomendagdes, ao longo do periodo da
amostra, sofreu ligeiras alteracdes. Ao nivel global, em 2014, este indicador localizava-se
nos 86,03%, no ano de 2015 nos 86,88%, atingindo os 87,22% em 2016. As empresas que
compunham o PSI-20 apresentaram um grau de acolhimento por recomendagdo superior
(2014: 87,41%, 2015: 88,54% e 2016: 91,45%), quando comparado com as restantes

sociedades da amostra.

Em algumas recomendagdes, verificou-se uma melhoria no cumprimento, contudo,
noutras, observou-se o oposto. O comportamento das empresas listadas no PSI-20 nem
sempre teve uma tendéncia idéntica ao total das empresas da amostra. De realcar, ainda, o
facto das empresas do PSI-20 ndo serem as mesmas em todo o periodo da amostra, dadas

as exclusoes e inclusdes decretadas pela Euronext Lisboa.

O nivel de ado¢do da recomendacao II.1.7. e da I1.2.5. diminuiu seis pontos percentuais
(p-p.) de 2014 para 2016. A primeira defende uma propor¢do adequada de administradores
ndo executivos independentes. E € uma das menos cumpridas: 68% em 2014, 65% em
2015 e 62% em 2016, sendo que em 2014, 12 das 41 sociedades ndo apresentavam, na
composi¢ao dos seus 6rgaos sociais, qualquer membro ndo executivo independente. Como
por exemplo, a The Navigator Company, S.A.; a SONAECOM - SGPS, S.A.; a Corticeira
Amorim, SGPS, S.A. e a Altri, SGPS, S.A.. Estas sociedades ndo alteraram esta situagcdo

56



até ao fim do ano de 2016. Em 2015, 16 sociedades ndo tinham qualquer administrador nao

executivo independente e, relativamente a 2016, contabilizavam-se 17.

Em 2014, o acolhimento destas recomendagdes, II.1.7. e I1.2.5., por parte das entidades
pertencentes ao PSI-20 foi de 82% e 85%, respetivamente. Convém mencionar, ainda, que
a recomendacdo II.1.7. manteve-se constante nos 82% ao longo dos trés anos. Quanto a
recomendacao I1.2.5., houve uma melhoria no grau de cumprimento, em 2016 era de 92%.
Em sentido oposto, o nimero de sociedades do PSI-20 a adotar as recomendagdes 11.2.1.,
IV.1. e IV.3. desceu. No que concerne a I.2.1., esta diminuicao € justificada pelo facto do
presidente do Conselho Fiscal ou da Comissdao de Auditoria ndo ser independente. A
recomendacdo IV.l. remete para o papel a desempenhar pelo auditor externo,
nomeadamente na verificagdo das politicas de remuneracdo, de controlo interno e na
comunicacdo de qualquer deficiéncia ao 6rgido de fiscalizacdo. O incumprimento esta
maioritariamente associado a delimitacdo das fun¢des do auditor quanto a politica de
remuneracdo. Debrucando-nos sobre a recomendacdo 1V.3., nota-se que a rotacdo do
auditor externo ndo € promovida por uma das sociedades que integrou o PSI-20 em 2016, a
Corticeira Amorim, SGPS, S.A., mantendo, como seu auditor, a PricewaterhouseCoopers

& Associados desde 2004.

A recomendacdo II.1.10 é a menos cumprida. Em 2014, apenas era adotada por 31% da
totalidade das sociedades. Das 16 empresas consideradas para o cdlculo do Score apenas, 5
praticavam o recomendado pela CMVM. Ou seja, apenas 5 destacaram um elemento
independente capaz de assegurar a tomada de decisoes de forma independente e informada
pelos membros ndo executivos, tratando-se de sociedades onde o presidente do CA exerce
funcodes executivas. Ao nivel das empresas do PSI-20, as recomenda¢des com um menor
grau de acolhimento sao a II.1.10 e a 1.4., apresentando, ambas, Scores iguais ao longo do
periodo da amostra; em 2014 e 2015 assumiam o valor de 50%, ja em 2016 este foi de
57%. No que diz respeito a recomendacdo 1.4., o Score baixo estd relacionado com a falta
de revisdo dos estatutos quanto a limita¢do de votos pelo menos de cinco em cinco anos.
Sublinhe-se que duas das empresas cotadas tém algo especifico relativamente a limita¢ao
de votos que podem ser detidos ou exercidos. Elas sdo: o Montepio - Caixa Econémica
Montepio Geral e a REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA.. A primeira por ter
um Unico constituinte do capital institucional, o Montepio Geral Associacdo Mutualista

(Montepio, 2016: 550) e a segunda porque as limitacdes legais ditam que ndo serdo
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contados os votos emitidos por qualquer acionista, excedendo os 25% da totalidade dos

votos (REN, 2016: 88).

De real¢ar que a recomendacdo III.4. apresenta uma média de cumprimento de 65,33%, ao
longo dos trés anos analisados. Ou seja, por ano aproximadamente 12 das sociedades que
pagam remuneracdes varidveis ndo as diferem por um periodo igual ou superior a trés
anos. De acordo com as informacdes no RACG, em 2015 e 2016, 9 das entidades cotadas
ndo pagaram remuneracdes varidveis e, em 2014, foram 8. Durante os trés anos, o Score

das empresas do PSI-20 associado a esta recomendacao foi de 69%.

Uma outra recomendacgdo que possui um dos graus de ado¢do mais baixos € a II1.3., visto
ter uma média de cumprimento de 72%. O mesmo serd dizer que 28% das sociedades nao

definem os limites méximos da remuneracdo variavel.

Algumas recomendagdes sao acolhidas por todas as sociedades consideradas para o cdlculo
do Score nos trés anos estudados (6 em 40 recomendagdes, 15%), nomeadamente, as
recomendacdes: 11.1.3., I1.1.8., 11.2.3, IIL.5., I1I.6. e VL.2.. De salientar, no entanto, que, na
recomendacao II.1.3., apenas duas entidades cotadas obtiveram classificag¢do, pois somente
a EDP - Energias de Portugal, SGPS, S.A. e o Montepio - Caixa Econémica Montepio
Geral dispdem de um Conselho Geral de Supervisdo. Relativamente a I11.6., apenas foram
consideradas 10 sociedades, dado que as restantes ndo t€ém em vigor qualquer plano de
atribui¢do de acdes como forma de remuneragdo. O nimero de recomendacdes adotadas a
100% pelas empresas listadas no PSI-20 foi de 9. Se considerarmos somente o periodo de

2016, 40% das recomendagdes foram cumpridas por todas as entidades do PSI-20.

No que concerne ao grau de cumprimento das recomendacdes por sociedade, verificam-se,
igualmente, pequenas alteragdes. A entidade com o Score mais baixo € a Teixeira Duarte,
S.A., com 61%, pontuacdo consistente em todo o periodo da amostra. Além disso, em
2014, outras duas empresas apresentam um Score abaixo dos 70%, mais especificamente, a
Corticeira Amorim, SGPS, S.A., e a Sumol + Compal, S.A. Em 2015 e 2016, a Toyota
Caetano Portugal, S.A. baixou o seu Score para 67%, aumentando, assim, para 4, as

sociedades com um Score entre 60% e 69%.

Com um Score entre os 70% e os 79%, no ano de 2014, encontravam-se quatro sociedades:
a VAA - Vista Alegre Atlantis, SGPS, S.A.; a Lisgrafica - Impressdo e Artes Gréficas,
S.A.; a Toyota Caetano Portugal, S.A.. e a Estoril Sol - SGPS, S.A.. Neste intervalo, em

2015, estava esta dltima e a Imobiliaria Construtora Grao Para, S.A.. No ano de 2016, as
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sociedades de 2015 juntou-se a VAA - Vista Alegre Atlantis, SGPS, S.A., conforme se

pode observar na figura abaixo (Figura 3.2.).

Existem empresas que cumprem com todas as recomendagdes consideradas para cada uma
delas ao longo do periodo da amostra: EDP Renovaveis, S.A.; Ibersol - SGPS, S.A;
Montepio - Caixa Econémica Montepio Geral; NOS, SGPS, S.A. e Sonae Industria, SGPS,
S.A.. A Sonae — SGPS, SA obteve um Score de 99%, em 2014, e de 100% em 2015 e
2016.

As sociedades, de maneira geral, nio melhoraram o seu nivel de cumprimento das
recomendacdes da CMVM. Podemos, inclusive, verificar que, de 2014 a 2016, houve a
reducdo de uma empresa no intervalo de 90% a 100%. No que concerne ao intervalo do
Score entre 80% a 89%, houve um aumento do nimero de sociedades, de 2014 para 2015.

No entanto, de 2015 para 2016, houve uma diminui¢do de uma entidade.
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Figura 3.2. Score por sociedade (2014 -2016).
Fonte: Elaboracao propria.

3.2.2. Indice de GS das empresas portuguesas cotadas

O Indice de GS das empresas portuguesas cotadas foi obtido através da comparacio de 47
recomendacdes e sub-recomendacdes com os Cddigos do IPCG, da CNMV e com os
Principios da OCDE, conforme especificado na metodologia. Assim, das recomendacgdes e
sub-recomendag¢des analisadas, 8 (6 e 2, respetivamente) apresentam correspondéncia em
todos os Cddigos, ou seja, tém relevo maximo, 10 enquadram-se na categoria de relevo
médio (8 recomendacgdes e 2 sub-recomendacdes), 16 t€m relevo minimo e 13 apresentam-

se com relevo nulo (9 recomendagdes e 4 sub-recomendagdes). O capitulo sobre a
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supervisdo e administracdo da CMVM ¢€ o que mais conflui com todos os Codigos (5 das 8
recomendacdes e sub-recomendagdes pertencem a este capitulo). No Apéndice, VII é

possivel verificar o Indice de cada sociedade.

No que concerne ao valor maximo do Indice que uma sociedade pode alcangar, este é de
aproximadamente 4058, caso a empresa adote todas as recomendacdes da CMVM com
correspondéncia nos outros documentos comparativos e com as respetivas ponderacdes. As

sociedades com melhor Indice obtiveram um valor de 3708.

Em termos de classificagdo por sociedade, quatro delas obtiveram, ao longo dos trés anos,
um Indice acima dos 3500. Trata-se do Banco BPI, dos CTT, da NOS e da Sonae Capital.
As entidades que alcangaram o melhor resultado em 2016 sdo o Banco BPI e a Sonae,
SGPS, S.A., sendo que todas elas eram parte constituinte do PSI-20. Contrastando, as
sociedades com menor Indice foram a Imobilidria Grio Pari e a Teixeira Duarte, com um
Indice abaixo dos 2000. Em 2015, para além destas, a Sumol + Compal, S.A. obteve,
igualmente, um Indice abaixo dos 2000. Relembre-se que a Imobilidria Grio Pard ndo foi
incluida no ano de 2014 devido a auséncia de dados. Relativamente as sociedades
localizadas entre os 2000 e os 2500, destaca-se a Corticeira Amorim e a Estoril Sol, que se
mantiveram nesta categoria ao longo dos trés em estudo. Como se pode observar na Figura

3.3., a maioria das sociedades apresenta um Indice entre os 2500 e os 3500.
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Figura 3.3. Indice por sociedade (2014 -2016).
Fonte: Elaboragado propria.

A Novabase foi a sociedade que maior decréscimo registou. Em 2014, atingiu os 3508,
sendo uma das sociedades com melhor Indice. Contudo, em 2015 e 2016, o valor foi de

2750. Com um movimento contrdrio e, apesar de ndo ser uma das empresas mais bem
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posicionadas, o Montepio teve o maior aumento, passando de 2542 para 2892. De 2014
para 2016, 14 sociedades diminuiram o valor do fndice, 15 mantiverem constante o
cumprimento das recomendacdes e 14 progrediram positivamente. Desta forma,
concluimos que nao ha uma trajetéria clara quanto a evolug¢do do grau de adogdo das
recomendacdes com correspondéncia nos Cédigos do [PCG, da CNMYV e nos Principios da

OCDE.

Relativamente as sociedades do PSI-20, hd uma caracteristica geral semelhante ao total das
sociedades da amostra, estas estdo situadas entre os 2500 e os 3500 (Figura 3.4.). Tal como
no estudo realizado pela Catélicay/AEM para o ano de 2013, observa-se que o valor do

Indice € superior nestas entidades.

A Teixeira Duarte, que abandonou o PSI-20 no dia 18/03/2016 (Jornal de Negdcios, 2016),
foi aquela com pior desempenho nos anos de 2014 e 2015 com um Indice de 1842. Em
2016, foi a Corticeira Amorim que obteve o Indice mais baixo, h4 que mencionar que esta
foi uma das entidades que integrarou o PSI-20 a 21/03/2016 (Jornal de Negdcios, 2016).
Por outro lado, o nimero de sociedades com um Indice superior aos 3500 aumentou de 3

para 5.
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Figura 3.4. Indice por sociedade PSI-20 (2014 -2016).

Fonte: Elaboracao propria.

Das sociedades que se mantiveram no PSI-20 ao longo dos trés anos, aquelas com melhor e
pior evolucdo foram a Sonae SGPS e o Banco Comercial Portugués, respetivamente. A
Galp Energia € outro exemplo com uma evolugdo decrescente, tendo obtido 3258, em
2014, e 3208, em 2015. Observou-se uma progressao nula em cinco sociedades. Com um

comportamento positivo, contam-se 7 entidades. Aqui, podemos ver que o nimero de
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sociedades que melhoraram ou mantiveram o seu Indice € superior ao nimero daquelas

que diminuiram o seu desempenho.

Em termos da andlise das recomenda¢des com relevancia maxima, destaca-se o facto de
duas delas terem um grau de cumprimento reduzido, mais especificamente, a II.1.7. e a
II.1.10.. Relativamente a primeira, que versa sobre o nimero de membros ndo executivos
independentes, e comparando-a com a correspondente mais préxima no Cédigo da CNMV
(a recomendacdo 17), verifica-se que, em 2014 e 2015, apenas 14 sociedades tinham um
nimero de membros independentes superior a 1/3 do total dos administradores, sendo que
dessas 14, somente 4 tinham membros independentes que representavam metade ou mais

de metade do total dos membros do CA.

Em 2016, o nimero de sociedades que tinha mais de 1/3 e 50% de membros independentes
aumentou para 16 e 6, respetivamente. A empresa com maior nimero de membros
independentes ao longo dos trés anos foi a Sonae SGPS. Em termos globais, e conforme
consta no Quadro 3.2., o total de membros independentes teve uma tendéncia de descida,
de 98 para 89, acompanhado também por uma diminui¢do do nimero de elementos do CA,

de 396 para 360.

Quadro 3.2. Nimero de membros do 6rgao de administracao.

N.° de Membros nio % Membros
Ano membros do Membros | Membros nio executivos independentes em
orgao de executivos executivos independentes relacao ao total dos
administraciao P membros do CA
2014 396 159 219 98 24,75%
2015 369 150 219 88 23,85%
2016 360 149 211 89 24,72%

Fonte: Baseado nos RACG das empresas portuguesas cotadas.

Nesta anélise, ndo foram incluidas a EDP e o Montepio, uma vez que adotam um modelo
dualista. No fim de 2016, a primeira detinha um CAE com 8 elementos e um CGS com 20

membros. O segundo contava com 7 membros no CAE e 9 no CGS.

Apesar das recomendagdes da CMVM, nao mencionarem a presenca de mulheres no CA
das sociedades, efetuou-se a recolha dos dados referente a este ponto de forma a confrontar
com o recomendado pela CNMV. Segundo esta, em 2020, o peso da presen¢a feminina no
CA devera ser de pelo menos 30%. Nas empresas da amostra, a percentagem de mulheres

no total dos membros do CA representava 9,09%, 11,11% e 12,50%, em 2014, 2015 e
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2016, respetivamente. Observou-se, assim, um aumento, mas ainda distante dos 30%

(Quadro 3.3.).

Quadro 3.3. Nimero de mulheres no CA.

Ano Executivas Nao executivas Nao executivas nao Total % de mulheres no total
independentes independentes dos membros do CA

2014 16 3 17 36 9,09%

2015 14 8 19 41 11,11%

2016 12 12 21 45 12,50%

Fonte: Baseado nos RACG das sociedades portuguesas cotadas.

No que concerne a recomendacdo I1.1.10. do Cédigo da CMVM, a maioria das sociedades,

cujo presidente do CA exerce fungdes executivas, ndo dispde de membros ndo executivos

independentes que possam orientar as tarefas dos restantes membros ndo executivos

(CMVM, 2013). Em 2014 e 2016, 11 entidades ndo cumpriam com o exigido pela CMVM,

em 2015 contabilizavam-se 10. Assim, e em termos aproximativos, uma dezena de firmas

aplicava a dualidade de funcdes entre o presidente da comissdo executiva e do CA.

Nos Quadros 3.4. e 3.5., s@o apresentadas algumas medidas estatisticas relativamente aos

dados obtidos no célculo do Indice de GS das entidades portuguesas cotadas. Observa-se

que a média assumiu os valores de 2949 em 2014, 2901 no ano de 2015 e 2896 em 2016. A

média diminuiu, assim, 53 valores de 2014 para 2016, analisando todas as sociedades da

amostra (Quadro 3.4.).

Quadro 3.4. Indice de GS das empresas portuguesas cotadas — Medidas estatisticas.

Ano 2014 Ano 2015 Ano 2016
N Vélido 41 43 43
Ausente 2 0 0
Média 2948,83 2901,40 2895,58
Mediana 2983,00 2883,00 2892,00
Desvio Padréo 424,634 482,466 487,781
Variancia 180314,195 232773,245 237930,249
Minimo 1842 1408 1408
Méaximo 3708 3708 3708
Percentis 25 2646,00 2675,00 2650,00
50 2983,00 2883,00 2892,00
75 3266,50 3208,00 3208,00
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Com tendéncia inversa, nas sociedades que integram o PSI-20, a média aumentou 116
valores (Quadro 3.5.). Este facto pode ser justificado pelo aumento do valor minimo, no
ano de 2016, que, por sua vez, deveu-se a saida da Impresa SGPS, SA e da Teixeira
Duarte, S.A. do PSI-20. A média do cumprimento das recomendacdes, tendo por base o
nivel de relevancia, foi superior nas sociedades do PSI-20, quando comparada com a
totalidade das empresas da amostra. Falando do desvio padrdo, este aumentou para a
totalidade das sociedades e mostrou um comportamento irregular nas entidades do PSI-20,
tendo aumentado de 2014 para 2015 e descido de 2015 para 2016. A mediana para aquelas
que integram o PSI-20 € superior a média, e o mesmo € vélido para todas as entidades,

contudo apenas em 2014, no que a estas ultimas diz respeito.

Quadro 3.5. Indice de GS das empresas portuguesas cotadas PSI-20 — Medidas

estatisticas.
Ano_2014 PSI20 | Ano_2015_PSI20| Ano_2016_PSI20
N Valido 17 17 18
Ausente 1 1 0
Média 3072,94 3119,00 3188,50
Mediana 3250,00 3208,00 3208,00
Desvio Padréao 460,246 483,084 407,841
Variancia 211826,059 233369,750 166334,618
Minimo 1842 1842 2379
Maximo 3708 3708 3708
Percentis 25 2754,50 2754,50 2866,00
50 3250,00 3208,00 3208,00
75 3370,50 3529,00 3620,50

Para o ano de 2014, através do Quadro 3.4., é possivel verificar que 75% da totalidade das
empresas da amostra apresentam um valor superior a 2646, enquanto apenas 25% atingem
um valor maior do que 3266,50, sendo que o valor maximo registado foi de 3708. No que
diz respeito as entidades do PSI-20, 75% destas alcangcam valores superiores a 2754,50 e
25% ultrapassam os 3370,50 (Quadro 3.5.). Relativamente aos dados de 2015 e de 2016
para todas as firmas da amostra, obteve-se valores idénticos para o primeiro percentil (25)
e para o terceiro percentil (75). Assim, no 1.° percentil, os valores sao de 2675 e 2650 para
2015 e 2016, respetivamente e o 3.° percentil regista o valor de 3208 para os dois anos.
Quanto as empresas do PSI-20, para os anos de 2015 e 2016, observa-se que 75% delas
obtiveram um Indice superior a 2754,50 em 2015 e de 2866 no ano de 2016. Por tdltimo,
25% das sociedades tém valores superiores a 3529 (2015) e 3620,50 (2016).
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3.2.3. Regressao linear multipla

1) Regressdo linear — varidvel dependente Indice

Indice;, = Bo + Pigic + Popsi20i + Psroei + Pspart_ac_maiy + Psn_adm_ind;
+Pef_admy + Braud; + Psebitda_at; + Poln_ativo; + Pioblock_part; + Byjaut_fing +

B 1pacoes_p_perci; + Bisr_adm_ebitda; + pj

- Regressao em Fixed effects

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 116
Group variable: entidade Number of groups = 40
R-sqg: within = 0.6379 Obs per group: min = 1
between = 0.0014 avg = 2.9
overall = 0.0002 max = 3
F(15,61) = 7.16
corr (u_i, Xb) = -0.5593 Prob > F = 0.0000
indice Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Ano_2014 0 (omitted)
Ano_2015 -8.802503 18.83838 -0.47 0.642 -46.47216 28.86716
Ano_2016 -19.27643 19.7275 -0.98 0.332 -58.724 20.17113
q -8.074232 4.645578 -1.74 0.087 -17.36364 1.215175
psi20 81.30447 53.58933 1.52 0.134 -25.85401 188.4629
roe .1226369 .2606835 0.47 0.640 -.3986321 .6439058
part_ac_mai 108.3826 314.1096 0.35 0.731 -519.7185 736.4836
n_adm_ind 32.82684 15.59566 2.10 0.039 1.64139 64.01229
f_adm 47.09246 20.27037 2.32 0.024 6.559355 87.62556
aud 0 (omitted)
cg_latino -569.1679 102.148 -5.57 0.000 -773.4255 -364.9103
cg_anglo_sax 0 (omitted)
cg_dualista 0 (omitted)
ebitda_at 450.9626 355.0031 1.27 0.209 -258.91 1160.835
Ln_ativo -88.48274 54.23794 -1.63 0.108 -196.9382 19.97273
block_part 273.1398 244.7716 1.12 0.269 -216.3112 762.5909
aut_fin 170.5463 134.588 1.27 0.210 -98.57904 439.6716
acoes_p_perc 513.5556 779.218 0.66 0.512 -1044.587 2071.698
r_adm_ebitda 37.30947 75.02685 0.50 0.621 -112.716 187.3349
_cons 4711.985 1099.839 4.28 0.000 2512.721 6911.249
sigma_u 527.94059
sigma_e 72.148377
rho .98166643 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(39, 61) = 47.65 Prob > F = 0.0000

Figura 3.5. Regressdo em Fixed Effects — Indice.

Analisando os dados acima, podemos observar que o niimero de membros ndo executivos
independentes do CA e o numero de mulheres neste Orgdo sdo estatisticamente
significativos para o nivel de significancia de 5% (Figura 3.5.). Isto é, a medida que o
nimero de membros independentes aumenta o Indice melhora. O mesmo acontece com o
ndmero de mulheres. A medida que o nimero de mulheres no CA aumenta o Indice tende a

melhorar. Para um nivel de significincia de 10%, o Tobin’s Q € estatisticamente
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significativo. Isto leva-nos a concluir que a medida que o Tobin’s Q aumenta nas
empresas, as preocupacdes com a observancia das orientagdes sobre o GS diminuem. Esta
conclusdo corrobora o estudo de Bebchuck et al. (2004). As outras varidveis ndo se

mostram estatisticamente significativas.

- Regressdo em Random effects

Random-effects GLS regression Number of obs = 116
Group variable: entidade Number of groups = 40
R-sg: within = 0.5823 Obs per group: min = 1
between = 0.3592 avg = 2.9
overall = 0.3465 max = 3
Wald chi2(17) = 103.32
corr (u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
indice Coef. sStd. Err. zZ P>|z| [95% Conf. Interval
Ano_2014 26.3085 20.29185 1.30 0.195 -13.46279 66.07979
Ano_2015 10.34124 18.95935 0.55 0.585 -26.81839 47.50088
Ano_2016 0 (omitted)
q -1.68314 4.350003 -0.39 0.699 -10.20899 6.842709
psi20 89.1835 54.21726 1.64 0.100 -17.08038 195.4474
roe .0276899 .272488 0.10 0.919 -.5063767 .5617565
part_ac_mai 1.217598 228.0568 0.01 0.996 -445.7655 448.2007
n_adm_ind 38.7353 15.59332 2.48 0.013 8.172948 69.29765
f_adm 56.26595 20.2483 2.78 0.005 16.58001 95.95188
aud 411.0541 182.5145 2.25 0.024 53.33227 768.7759
cg_latino 227.3707 405.423 0.56 0.575 -567.2438 1021.985
cg_anglo_sax 605.2463 401.8973 1.51 0.132 -182.4579 1392.951
cg_dualista 0 (omitted)
ebitda_at 322.0561 354.5768 0.91 0.364 -372.9017 1017.014
Ln_ativo -.4275991 33.91339 -0.01 0.990 -66.89663 66.04143
block_part 10.838 224.8253 0.05 0.962 -429.8115 451.4875
aut_fin 67.17088 122.6742 0.55 0.584 -173.2662 307.608
acoes_p_perc -228.4871 722.4397 -0.32 0.752 -1644.443 1187.469
r_adm_ebitda 131.3954 76.3724 1.72 0.085 -18.2917 281.0826
_cons 2054.012 827.4625 2.48 0.013 432.2151 3675.808
sigma_u 337.15742
sigma_e 72.148377
rho .95621328 (fraction of variance due to u_i)

Figura 3.6. Regressio em Random Effects — Indice.

Na Figura 3.6., encontram-se descritos os resultados obtidos através da regressdo em
random effects. Observamos que trés varidveis influenciam positivamente o Indice, a um
nivel de significincia de 5%. As empresas com o maior nimero de membros nao
executivos independentes do CA tendem a apresentar indices mais elevados. Da mesma
forma, uma maior presenca de mulheres nos cargos de administracdo tende a contribuir
para um Indice superior. O facto da empresa de auditoria ser uma Big 4, contribui

igualmente para um Indice elevado.
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Duas outras varidveis, influenciam igualmente de forma positiva o fndice, a um nivel de
significancia de 10%, o facto de as sociedades pertencerem ao PSI-20 e o nivel de
remuneracao dos administradores. A pertenca ao PSI-20 dad as empresas maior visibilidade
e qui¢d aumenta as suas preocupacdes ao nivel do cumprimento das recomendagdes de GS.

Por outro lado, quanto maior a compensacao dos administradores maior o valor do Indice.

Os restantes indicadores de desempenho e financeiros ndo explicam a varidvel dependente,
conclusdo idéntica a conseguida pela Catélica/AEM que ndo encontraram relagdo entre o
grau de acolhimento das recomendagdes e as medidas de desempenho.

2) Regressao linear — Tobin’s Q

gic = Po + Pin_adm; + PBon_adm_ind; + Bsf_adm; + Psaud; + Psy_aud_indy +

Ber_adm_ebitda; + i

Random-effects GLS regression Number of obs = 118

Group variable: entidade Number of groups = 40

R-sg: within = 0.0640 Obs per group: min = 1

between = 0.0988 avg = 3.0

overall = 0.0932 max = 3

Wald chi2(10) = 8.61

corr (u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.5693

q Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Intervall]

Ano_2014 -.6889323 .5272341 -1.31 0.191 -1.722292 .3444276

Ano_2015 -.5451105 .5073797 -1.07 0.283 -1.539557 .4493355
Ano_2016 0 (omitted)

n_adm -.1449168 .1580701 -0.92 0.359 -.4547285 .164895

n_adm_ind .6200841 .3246253 1.91 0.056 -.0161698 1.256338

f_adm -.4832002 .472246 -1.02 0.306 -1.408785 .442385

aud 1.830602 2.053534 0.89 0.373 -2.194251 5.855454

y_aud .0629504 .0589737 1.07 0.286 -.0526359 .1785366

cg_latino 4.24423 5.479812 0.77 0.439 -6.496005 14.98446

cg_anglo_sax 2.505415 5.284421 0.47 0.635 -7.851859 12.86269
cg_dualista 0 (omitted)

r_adm_ebitda .4977475 1.997784 0.25 0.803 -3.417837 4.413332

_cons -3.341249 6.221709 -0.54 0.591 -15.53557 8.853076

sigma_u 4.4106717
sigma_e 2.2224972
rho .79750794 (fraction of variance due to u_i)

Figura 3.7. Regressao em Random Effects — Tobin’s Q.

Ao contrario do que seria esperado, apenas o nimero de membros ndo executivos
independentes tem significancia estatistica e influencia positivamente o desempenho das

sociedades.
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Analisando os coeficientes, na Figura 3.7. verifica-se uma relagdo inversa entre o Tobin’s
Q e o niimero de administradores e o nimero de mulheres no 6rgao de administracdo. Por
outras palavras, um crescimento no nimero do CA (no total e femininos) causa uma
diminui¢dao do Tobin’s Q, contudo sem significancia estatistica. O coeficiente do peso da
remuneracdo (varidvel + fixa, no grupo) auferida pelos administradores no EBITDA

apresenta um sinal positivo. Assim, esta tende a contribuir para o aumento do Tobin’s Q.

Em suma, as regressoes econométricas desenvolvidas para explicar as alteracdes no Indice
ao nivel de cada empresa cotada comprovaram as hipéteses H;, H; e Hg em fixed effects.
Em termos gerais, em random effects, foram validadas as hip6teses de investigacdo H7, Hg,
Ho, Hjp e Hj, Desta forma, quanto maior for o nimero de membros ndo executivos
independentes do CA, o nimero de mulheres no CA e a remuneracao dos administradores,
maior o grau de cumprimento das recomendacdes. Quando o auditor € uma das sociedades
de auditoria pertencentes ao grupo das Big 4, maior o grau de cumprimento das
recomendacdes. Assim, como as sociedades pertencentes ao PSI-20 apresentam, de forma
geral, um grau de cumprimento das recomendacdes superior. Quanto a regressdo criada
para estudar a relacdo das varidveis independentes com o Tobin’s Q, apenas a H; foi

corroborada.
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4. Conclusao

O GS assume um papel importante no quotidiano das sociedades, a sua existéncia € cada
vez mais valorizada pelos mercados e pelos investidores. A globalizagdo dos mercados
financeiros requereu a ado¢do de recomendacdes nesta matéria por parte das entidades,
principalmente as sociedades cotadas. Os Coédigos de GS debrucam-se sobre vérias
temaéticas, mas € possivel vislumbrar um maior destaque a um dos mecanismos internos, a

administrac¢ao das sociedades.

Este estudo teve como objetivos principais observar a evolugdo do grau de cumprimento
das recomendacgdes do c6digo da CMVM e mensurar o efeito de alguns mecanismos de GS
no acolhimento das normas deste sistema e no desempenho das sociedades. O periodo de
investigacdo compreendido foi de 2014 a 2016 e foram incluidas, na amostra, as entidades
portuguesas cotadas na Euronext Lisboa. Pretendeu-se, ainda, desenvolver uma
investigacdo com uma base de dados atual, com a qual fosse possivel efetuar uma andlise

temporal comparativa.

A andlise ao grau de adocdo das recomendagdes foi dividida em duas partes.
Primeiramente, obteve-se o Score de GS das empresas portuguesas cotadas, com base nas
avaliacoes de cada entidade no RACG ao qual, depois, se aplicou um processo de
reavaliacdo. Concluiu-se que a evolugdo foi constante, sofrendo alteragdes ligeiras ao
longo dos trés anos, com tendéncia de crescimento. Contudo, em algumas recomendagdes,
observou-se um decréscimo no nivel de adocdo. Em causa estdao as recomendacgdes 11.1.7. e
I1.2.5., relacionadas com o nimero de membros ndo executivos independentes do CA e
com o papel de supervisdo dos servicos de auditoria interna. A recomendacio menos
cumprida € a II.1.10., que estd relacionada com as sociedades cujo presidente do CA
exerce funcdes executivas €, por norma, ndo nomeiam um membro independente para a
coordenagdo dos administradores ndo executivos. Podemos verificar que as recomendagdes
anteriormente citadas estdo englobadas no capitulo do Cédigo da CMVM sobre a

supervisao, administragdo e fiscalizacao.

Ap6s a obtengdo do Score, criou-se, num segundo tempo, o Indice de GS das empresas
portuguesas cotadas. Nesta fase, indagou-se quais das recomendacdoes da CMVM
apresentavam correspondéncia noutras normas de GS, tendo sido atribuidas ponderacdes a
cada recomendagdo ou sub-recomendacdo. Apenas oito tinham equivaléncia em todos os

documentos de GS analisados, ou seja, apenas estas sub-recomendagdes ou recomendagdes
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obtiveram a categoria de relevo mdximo. Com relevo médio e minimo, foram
contabilizadas vinte e seis. De salientar, ainda, que treze foram categorizadas com
relevancia nula e, desta forma, ndo foram consideradas para o cédlculo do Indice. Das
recomendacdes com relevo méximo, destacam-se duas que se observou como menos
adotadas no cdlculo do Score, as recomendacdes 11.1.7. e I1.1.10. O valor maximo que uma
entidade poderia alcancar no Indice era de, aproximadamente, 4058. O valor mais elevado
observado foi de 3708 e o mais baixo foi de 1408. Sublinhe-se que, ao contrario do Score,
que apresentou uma ligeira melhoria ao longo dos trés anos, o valor médio do Indice
decresceu, sendo, no entanto, uma diminui¢io pouco significativa. No ultimo ano

analisado, 2016, apenas 25% das sociedades exibiram um Indice superior a 3208.

Através da andlise do Score e do Indice foi possivel confirmar que as entidades integrantes
do PSI-20 exibem valores médios superiores quando comparadas com a totalidade das

sociedades.

Para cumprir com o segundo objetivo, foram criados dois modelos econométricos. Numa
primeira regressao, estimou-se a associagdo de alguns mecanismos de GS com o valor do
Indice calculado para cada sociedade. Em fixed effects ha significincia estatistica entre o
nimero de administradores ndo executivos independentes, o nimero de mulheres no CA e
o Tobin’s Q. Referente aos dois primeiros, quanto maior o nimero destes membros melhor
é o Indice, isto para um nivel de significancia de 5%. Quanto ao Tobin’s Q, quando este
aumenta as preocupacdes com o cumprimento das recomendacdes sobre o GS diminuem.
Em random effects ha significAncia estatistica entre o Indice de GS das entidades
portuguesas cotadas e o nimero de membros ndo executivos independentes, a quantidade
de mulheres no CA, a remuneragdo dos administradores, o facto de integrar o PSI-20 e a
pertenca do auditor as denominadas Big 4. Verificou-se, também, que ha uma influéncia
positiva destas cinco varidveis independentes com a varidvel dependente, o Indice. No
segundo modelo econométrico, foi mensurado o efeito de alguns critérios do GS no
desempenho das sociedades. Ao contrdario do espectdvel, apenas o ndmero de

administradores nao executivos independentes mostrou influenciar o Tobin’s Q.

Em sintese, e apds a apresentacdo das principais conclusdes da presente dissertacao,
espera-se que esta contribua para um melhor entendimento do GS nas sociedades
portuguesas cotadas. Trazendo a luz o estudo agora apresentado, pretende-se clarificar nao
sO a percecao das medidas adotadas pelas entidades, mas também a relevancia evidente das

recomendacdes que este mecanismo propde e permite. Em linha com o que foi exposto
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previamente, admite-se que os mercados e os setores sdo distintos entre si € que as normas
requerem adequabilidade a cada contexto, seja internacional, seja nacional, ou ainda
institucional. No entanto, entende-se que existem linhas orientadoras que podem ser a
alavanca para um melhor desempenho das sociedades, mitigando os riscos inerentes a cada

uma delas.

4.1. Limitacoes de ambito e pesquisas futuras

A investigacdo aqui desenvolvida resumiu-se a trés anos, considerando-se que um periodo
mais alargado poderia contribuir para a obtencdo de resultados com maior robustez.
Acredita-se, igualmente, que a utilizacdo de outras medidas estatisticas podem ajudar a
clarificar a relacao entre os mecanismos de GS e o desempenho das empresas, bem como a

relacdo daqueles com o Indice das entidades portuguesas cotadas.

Outra limitag¢do prende-se com o facto de, em alguns RACG das entidades da amostra, ser
dificil comprovar o efetivo cumprimento das recomendagdes. Apenas se confirma o
acolhimento ou nao, sendo esta uma das limitacdes apontadas pela CMVM no seu relatério

anual sobre o GS (CMVM, 2015).

Vislumbrando desenvolvimentos futuros, acredita-se ser relevante o estudo de um periodo
superior a trés anos e a utilizacio de outros critérios para mensurar o Indice de cada
sociedade, nomeadamente, verificar a possibilidade da aplicagcdo do Gompers, Ishii, and
Metrick's G-Index a realidade portuguesa. Entende-se, ainda, que serd benéfica a realizacao
de outras investigacdes que englobem mais do que um mecanismo de GS e que o seu efeito

seja analisado e comparado, aplicando uma metodologia distinta daquela aqui utilizada.

71



Referéncias Bibliograficas

ABDULLAH, A. M.; MURAD, Wahid. M.; HASAN, M. Mahadi - A decision dynamics
model of cost control and Corporate Governance. Journal of Developing Areas. 49:2
(2015) 397-405.

ADAMS, Renée B.; FERREIRA, Daniel - Women in the boardroom and their impact on
governance and performance. Journal of Financial Economics 94 (2009) 291-309.

AGRAWAL, Anup; COOPER, Tommy - Corporate Governance Consequences of
Accounting Scandals: Evidence from top management, CFO and auditor turnover
Quarterly Journal of Finance. 7:1 (2017)

AGUILERA, Ruth; CUERVO-CAZURRA, Alvaro — Codes of Good Governance
Worldwide: What is the Trigger? Organization Studies. ISSN: 0170-8406. 25:3
(2004) 415-443

AGUILERA, Ruth; CUERVO-CAZURRA, Alvaro; KIM, Soyoung — Taking Stock of
Research on Codes of Good Governance [Em linha]. Journal of Financial
Economics. (2008) [Consult. 17 Set. 2017] Disponivel em
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1773087

AHRENS, Thomas; FILATOTCHEV, Igor; THOMSEN, Steen - The research frontier in
corporate governance. Journal of Management & Governance. doi: 10.1007/s10997-
009-9115-8. 15 (2009) 311-325.

ALBRING, Susan; ROBINSON, Dahlia; ROBINSON, Michael - Audit committee
financial expertise, corporate governance, and the voluntary switch from auditor-
provided to non-auditor-provided tax services. Advances in Accounting,
incorporating Advances in International Accounting. 30 (2014) 81-94.

AL-NAJJAR, Basil - Corporate governance and CEO pay: Evidence from UK Travel and
Leisure listed firms. Tourism Management. 60 (2017) 9-14.

ALTRI, Altri, SGPS, S.A. — Relatério e Contas 2014 — [Em linha] (2014) [Consult. 21 Set.
2017] Disponivel em http://www.altri.pt/pt/investors/reports-and-presentations/2014

ALTRI, Altri, SGPS, S.A. — Relatério e Contas 2015 — [Em linha] (2015) [Consult. 21 Set.
2017] Disponivel em http://www.altri.pt/pt/investors/reports-and-presentations/2015

ALTRI, Altri, SGPS, S.A. — Relatério e Contas 2016 — [Em linha] (2016) [Consult. 21 Set.
2017] Disponivel em http://www.altri.pt/pt/investors/reports-and-presentations/2016

ATTIG, Najah; GHOUL, Sadok E.; GUEDHAMI, Omrane — Do multiple large
shareholders play a corporate governance role? Evidende from east Asia. The Journal
of Financial Research. 32:4 (2009) 395-422.

BALSMEIER, Benjamin; FLEMING, Lee; MANSO, Gustavo — Independent boards
innovation. Journal of Financial Economics. 123 (2017) 536-557.

BCP, Banco Comercial Portugués, SA — Relatério e Contas - [Em linha] (2014, 2015 e
2016) [Consult. 21 Set. 2017] Disponivel em
http://ind.millenniumbcp.pt/pt/Institucional/investidores/Pages/RelatorioContas.aspx

BEBCHUK, Lucian; ALMA, Cohen; FERRELL, Allen — What matters in Corporate
Governance. The Review of Financial Studies. ISSN 1045-6333 (2004) 1-59.

72



BHAGAT, Sanjai; BLACK, Bernard — The Non-Correlation between board independence
and long term firm performance. Journal of Corporation Law. 27 (2001) 231-274.

BHAGAT, Sanjai; BOLTON, Brian — Corporate governance and firm performance.
Journal of Corporate Finance. 14 (2008) 257-273.

BHAGAT, Sanjai; BOLTON, Brian, ROMANO, Roberta — The Promise and Peril of
Corporate Governance Indices. Columbia Law Review. 108:8 (2008) 1803-1882.

BLANCHARD, Danielle e DIONNE, Georges - Risk Management and Corporate
Governance. [em linha] HEC Montreal Risk Management Chair Working Paper No.
03-04. (2003) [Consult. a 17 Jun. 2017] Disponivel
em http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.441482

BOCEAN, Catalin. G.; BARBU, Caudiu. M. - Corporate governance and firm
performance. Management and Marketing Journal, 5:1 (2007) 125-131.

BOYD, Brian K. — CEO duality and firm performance: a contingency model. Strategic
Management Journal 16:4 (1995) 301-312.

BOZCUK, Aslihan E. — Performance effects of outside directors on corporate boards.
International Journal of Business and Social Science, 2:20 (2011) 80-84.

BPI, Banco BPI, S.A. — Relatério e Contas - [Em linha] (2014, 2015 e 2016) [Consult. 21
Set. 2017] Disponivel em
http://bpi.bancobpi.pt/index.asp?rild Area=AreaDFinanceiros&rild=DContas

BUSHMAN, Robert M.; SMITH, Abbie J. — Financial accounting information and
corporate governance. Journal of Accounting and Economics. 32:1-3 (2001) 237-333

BYARD, Donal; LI, Ying; WEINTROP, Joseph — Corporate governance and the quality of
financial analysts’ information. Journal of Accounting and Public Policy. 25 (2006)
609-625.

CASTANER, X., KAVADIS, N. - Does Good Governance Prevent Bad Stategy? A Study
of Corporate Governance, Financial Diversification, and Value Creation by French
Corporations, 2000-2006. Strategic Management Journal, 34 (2013) 863-876.

CATOLICA/AEM - Governo das Sociedades em Portugal 2014 — Relatério Catdlica
Lisbon/AEM [Em linha] (2014) [Consult. 18 Set. 2017] Disponivel em
https://www.clsbe.lisboa.ucp.pt/pt-pt/system/files/assets/files/catolica-
aem_corporategovernance_relatorio_2014.pdf

CAVALEIRO, Diogo - Teixeira Duarte afunda 25% no adeus ao PSI-20 e Montepio sobe
13% [Em linha]. Jornal de negdcios. (2016) [Consult. 23 Set. 2017] Disponivel em
http://www.jornaldenegocios.pt/mercados/bolsa/detalhe/teixeira_duarte_afunda_25_
no_adeus_ao_psi_20_e_montepio_sobe_13

CHEN, Chen-Wen; LIU, Victor W. — Corporate Governance under asymmetric
information: Theory and evidence. Economic Modelling. 33 (2013) 280-291.

CIMPOR, Cimpor - Cimentos de Portugal, SGPS, S.A. — Relatérios & Publicacdes — [Em
linha] (2014, 2015 e 2016) [Consult. 21 Set. 2017] Disponivel em
http://www.cimpor.pt/investidores/listagem.aspx?caso=NOTICIAS &lang=pt&id_cla
ss=200&name=Relatorios-&-Publicacoes

CIRCULO de Empresarios - Una propuesta de normas para un mejor funcionamiento de
los Consejos de Administracién [Em linha]. (1996). [Consult. 20setembro. 2016]
Disponivel em http://www.ecgi.org/codes/documents/empres.pdf

73



CMVM - Comissao do Mercado de Valores Mobilidrios - CMVM Delibera a Suspensao da
Negociacdo das Ac¢des do BES [em linha] (2014) [Consult. 07 Mai. 2017]
Disponivel em
http://www.cmvm.pt/pt/Comunicados/Comunicados/Pages/20140914z.aspx?v

CMVM - Comissao do Mercado de Valores Mobilidrios - CMVM delibera exclusdo da
negociacdo em mercado regulamentado das acdes e de instrumentos de divida
subordinada do BANIF [em linha] (2016) [Consult. 07 Mai. 2017] Disponivel em
http://www.cmvm.pt/pt/Comunicados/Comunicados/Pages/20160104c.aspx

CMVM - Comissao do Mercado de Valores Mobilidrios - Recomenda¢des da CMVM
sobre o governo das sociedades [Em linha] (2013) [Consult. 27 Set. 2016]
Disponivel em
http://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/Recomendacoes/Documents/
C%C3%B3digo%20de%20Governo%20das%20Sociedades%202013.pdf

CMVM - Comissdao do Mercado de Valores Mobilidrios - Recomendacdes da CMVM
sobre 0 Governo das Sociedades Cotadas [Em linha] [Consult. 13 Jun. 2017]
Disponivel em
http://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/C%C3%B3dGoverno%20das
%20Sociedades/AnexosGovSoc/Pages/99_intro.aspx

CMVM - Comissdao do Mercado de Valores Mobilidrios - Regulamento n.° 4/2013 [Em
linha] (2013a) [Consult. 27 Set. 2016] Disponivel em
http://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/Regulamentos/Pages/Reg_20
13_04.aspx

CMVM - Comissao do Mercado de Valores Mobilidrios — Relatério Anual sobre o
Governo das sociedades cotadas em Portugal 2014 [Em linha] (2015) [Consult. 27
Set. 2016] Disponivel em
http://www.cmvm.pt/pt/EstatisticasEstudosEPublicacoes/Publicacoes/governosocied
adescotadas/Documents/Relat%C3%B3rio%20Governo%?20Sociedades%202014.pdf

CMVM/IPCG - Comunicado - CMVM e IPCG estabelecem bases de entendimento sobre
codigos de governo societdrio [em linha] (2016) [Consult. 13 jun. 2017] Disponivel
em
http://www.cgov.pt/index.php?option=com_content&task=view&id=1085&Itemid=1

CNMYV - Comision Nacional del Mercado de Valores — El Cédigo de buen gobierno de las
sociedades cotizadas. [Em linha] (2015) [Consult. 27 Set. 2016] Disponivel em
https://www.cnmv.es/docportal/publicaciones/codigogov/codigo_buen_gobierno.pdf

CNMYV - Comisién Nacional del Mercado de Valores - El gobierno de las sociedades
cotizadas [Em linha] (1998) [Consult. 26 Ago. 2017] Disponivel em
https://www.cnmv.es/portal/Legislacion/COBG/COBGOCodigo.aspx

COFINA, Cofina, SGPS, S.A. — Relatérios financeiros — [Em linha] (2014) [Consult. 21
Set. 2017] Disponivel em
http://www.cofina.pt/investors/reports/2014.aspx?sc_lang=pt-PT

COFINA, Cofina, SGPS, S.A. — Relatérios financeiros — [Em linha] (2015) [Consult. 21
Set. 2017] Disponivel em
http://www.cofina.pt/investors/reports/2015.aspx?sc_lang=pt-PT

74



COFINA, Cofina, SGPS, S.A. — Relatérios financeiros — [Em linha] (2016) [Consult. 21
Set. 2017] Disponivel em
http://www.cofina.pt/investors/reports/2016.aspx?sc_lang=pt-PT

COMPTA, Compta - Equipamentos e Servigos de Informatica, SA - Relatério e Contas -
[Em linha] (2014, 2015 e 2016) [Consult. 21 Set. 2017] Disponivel em
http://www.compta.pt/investidores/

CONTRIBUTORS, Wikisource - Sarbanes-Oxley Act of 2002 [Em linha] Wikisource
14:24 (2009) [Consult. 17 Set. 2017] Disponivel em
https://en.wikisource.org/w/index.php?title=Special:CiteThisPage&page=Sarbanes-
Oxley_Act_of_2002%2FTitle_VIII&id=1169093

CORTICEIRA AMORIM, Corticeira Amorim, SGPS, SA - Relatorio e Contas - [Em
linha] (2014, 2015 e 2016) [Consult. 21 Set. 2017] Disponivel em
https://www.amorim.com/investidores/relatorio-e-contas/

CRONQVIST, Henrik; FAHLENBRACH, Rudiger — Large shareholders and corporate
policies [Em linha]. Fisher College of Business. (2007) [Consult. 17 Set. 2017]
Disponivel em http://ssrn.com/abstract=891188

CTT, CTT - Correios de Portugal, S.A. — Informagao Financeira, Contas Consolidadas -
[Em linha] (2014) [Consult. 21 Set. 2017] Disponivel em https://www.ctt.pt/ctt-e-
investidores/informacao-financeira/contas-consolidadas.html#panel2-2

CTT, CTT - Correios de Portugal, S.A. — Informagdo Financeira, Contas Consolidadas -
[Em linha] (2014) [Consult. 21 Set. 2017] Disponivel em https://www.ctt.pt/ctt-e-
investidores/informacao-financeira/contas-consolidadas.html#panel2-1

CTT, CTT - Correios de Portugal, S.A. — Informagao Financeira, Contas Consolidadas -
[Em linha] (2016) [Consult. 21 Set. 2017] Disponivel em https://www.ctt.pt/ctt-e-
investidores/informacao-financeira/contas-consolidadas.html#panel1-2

CUNHA, Vera M.; MARTINS, Anténio — O Conselho de Administracdo e o desempenho
das sociedades. Contabilidade e Gestdo. 4 (2007) 67-92.

DAHYA, Jay; MCCONNEL, John J.; TRAVLOS, Nickolaos G. - The Cadbury
Committee, corporate performance and top management turnover. The Journal of
Finance. 57:1 (2002) 461-483.

DENIS, David J.; DENIS, Diane K.; SARIN, Atulya - Ownership structure and top
executive turnover. Journal of Financial Economics. 45 (1997) 193-221.

DENIS, David J.; SARIN, Atulya - Ownership and board structures in publicly traded
corporations. Journal of Financial Economics. 52:2 (1999) 187-223.

DOIDGE, Craig.; KAAROLYI, Andrew, G.; STULZ, René M. — Why do countries matter
so much for corporate governance? Journal of Financial Economics. 86 (2007) 1-39

EDP RENOVAVEIS, EDP Renoviveis, SA - Informacdo para investidores - [Em linha]
(2014, 2015 e 2016) [Consult. 21 Set. 2017] Disponivel em http://www.edpr.com/pt-
pt/investidores/informacao-para-investidores/relatorios-e-resultados

EDP, EDP - Energias de Portugal, SGPS, SA — Informacgao para investidores - [Em linha]
(2014, 2015 e 2016) [Consult. 21 Set. 2017] Disponivel em https://www.edp.com/pt-
pt/investidores/informacao-investidor/relatorios-e-contas

75



EISENBERG, Theodore; SUNDGREN, Stefan; WELLS, Martin T. — Large board size and
decreasing firm value in small firms. Journal of Financial Economics. 48 (1998) 35-
54

ESPERANCA, José P.; SOUSA, Ana; PEREIRA, Ivo; SOARES Elisabete — Corporate
Governance no Espago Luséfono. Alfragide: Texto Editores, Lda, 2011. ISBN 978-
972-47-4468-1.

ESTORIL SOL, Estoril Sol - SGPS, SA - Relatério e Contas Anuais da Estoril Sol - [Em
linha] (2014, 2015 e 2016) [Consult. 21 Set. 2017] Disponivel em http://www.estoril-
solsgps.com/relatorios-e-contas/contas-anuais/

EUROPEAN Central Bank — Annual Report 2004 [em linha]. Frankfurt: (2005) pp. 219

[Consult. 31 ago. 2016] Disponivel em
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2004en.pdf?4cc01c9bSbadf31492c002b
d7b5c954e

EUROPEAN Corporate Governance Institute -Index of Codes. [Em linha]. (2016).
[Consult. 20 Set. 2016]. Disponivel em http://www.ecgi.org/codes/all_codes.php

F.RAMADA, F. Ramada - Investimentos, SGPS, SA — Relatérios - [Em linha] (2014)
[Consult. 21 Set. 2017] Disponivel em
http://www.ramadainvestimentos.pt/pt/investidores/relatorios_1/2014_1.html

F.RAMADA, F. Ramada - Investimentos, SGPS, SA — Relatérios - [Em linha] (2015)
[Consult. 21 Set. 2017] Disponivel em
http://www.ramadainvestimentos.pt/pt/investidores/relatorios_1/2015_1_1_1.html

F.RAMADA, F. Ramada - Investimentos, SGPS, SA — Relatérios - [Em linha] (2016)
[Consult. 21 Set. 2017] Disponivel em
http://www.ramadainvestimentos.pt/pt/investidores/relatorios_1/2016_1_1.html

FAN, Joseph P.; WONG, T. J. — Do external auditors perform a corporate governance role
in emerging markets? Evidence from East Asia. Journal of Accounting Reserach.
doi:10.1111/].1475-679x.2004.00162.x. 43 (2005) 35-72.

FLORACKIS, Chrisostomos; OZKAN, Aydin — Agency costs and corporate governance
mechanisms:evidence for UK firms. International Journal of Managerial Finance.
doi: 10.1108/17439130810837375. 4:1 (2008) 1-37.

GALP ENERGIA, Galp Energia, SGPS, SA — Arquivo de relatérios anuais - [Em linha]
(2014 e 2015) [Consult. 21 Set. 2017] Disponivel em
http://www.galpenergia.com/PT/INVESTIDOR/RELATORIOS-E-
RESULTADOS/RELATORIOS-ANUAIS/Paginas/Arquivo-de-relatorios-
anuais.aspx

GALP ENERGIA, Galp Energia, SGPS, SA — Relatérios anuais - [Em linha] (2016)
[Consult. 21 Set. 2017] Disponivel em
http://www.galpenergia.com/PT/investidor/Relatorios-e-resultados/relatorios-
anuais/Paginas/ultimos-relatorios-anuais.aspx

GILLAN, Stuart L. — Recent Developments in Corporate Governance: An Overview —
Journal of Corporate Finance. doi:10.1016/j.jcorpfin.2005.11.002. 12 (2006) 381-402

GILLAN, Stuart L.; STARKS, Laura T. — A Survey of Shareholder Activism: Motivation
and Empirical Evidence. [em linha] Comtemporary Finance Digest. 2:3 (1998)
[Consult. 16 Jun. 2017] Disponivel em
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=663523

76



GLINTT, Glintt, S.A — Relatérios financeiros - [Em linha] (2014, 2015 e 2016) [Consult.
21 Set. 2017] Disponivel em
https://www.glintt.com/pt/Investidores/Contas/Paginas/Resultados-Financeiros.aspx

GOMPERS, Paul A.; ISHII, Joy L.; METRICK, Andrew — Corporate Governance and
equity prices. Quarterly Journal of Economics. 118:1 (2003) 107-155

GOMPERS, Paul A.; ISHIL, Joy; METRICK Andrew - Extreme Governance: An Analysis
of Dual-Class Firms in the United States. The Review of Financial Studies. 23:3
(2010). 1052-1088.

GRAO PARA, Imobilidria Construtora Grio Pard, SA — Relatério de Governo da
Sociedade - [Em linha] (2015) [Consult. 23 Set. 2017] Disponivel em
http://web3.cmvm.pt/sdi/emitentes/docs/RGS6001 1.pdf

GRAO PARA, Imobilidria Construtora Grio Pard, SA — Relatério de Governo da
Sociedade - [Em linha] (2016) [Consult. 23 Set. 2017] Disponivel em
http://web3.cmvm.pt/sdi/emitentes/docs/PC64139.pdf

GRAO PARA, Imobiligria Construtora Grao Pard, SA — Relatério e Contas - [Em linha]
(2014) [Consult. 23 Set. 2017] Disponivel em
http://www.graopara.pt/info_mercado/GP_2014_Relatorio_e_Contas_Singular.pdf

GUPTA, Parveen P.; KENNEDY, Duane B.; WEAVER, Samuel C. — Coporate
Governance and Firm Value: Evidence from Canadian Capital Markets. Corporate
Ownership of Control. 6:3 (2009). 293-307.

HASKOVEC, Nolan — Codes of Corporate Governance [Em linha]. Millstein Center for
Corporate Governance and Performance. (2012). [Consult. 17 Set. 2017] Disponivel

em http://web.law.columbia.edu/sites/default/files/microsites/millstein-
center/Codes%200f%20Corporate%20Governance_Yale _053112.pdf

HAWAS, Amira; TSE, Chin-Bun - How Corporate Governance Affects Investment
Decisions of Major Shareholders in UK Listed Companies: Has the Recent Credit
Crunch Changed the Game? Journal of Accounting, Auditing & Finance. 31:1
(2016). 100-133.

HOLM, Claus; SCHOLER, Finn - Reduction of Asymmetric Information Through
Corporate Governance Mechanisms — The Importance of Ownership Dispersion and
Exposure toward the International Capital Market. Corporate Governance: An
International Review. doi:10.1111/j.1467-8683.2009.00777.x. 18: 1 (2010) 32-47

HONORE, Florence; MUNARI, Frederico; LA POTTERIE, Bruno - Corporate governance
practices and companies’ R&D intensity: Evidence from European countries.
Research Policy. 44 (2015) 533-543.

HOPT, Klaus J. — Desenvolvimentos recentes da Corporate Governance na Europa
perspetivas para o futuro. In Miscelaneas N.° 5 do Instituto de direito das empresas e
do trabalho. Coimbra: Edi¢des Almedina, SA, 2008. ISBN 978-972-40-3649-6. pp.
7-39.

IBERSOL, Ibersol - SGPS, SA — Relatério e Contas - [Em linha] (2014) [Consult. 23 Set.
2017] Disponivel em  http://www.ibersol.pt/investidores/relatorios/relatorio-e-
contas/#tab-id-4

IBERSOL, Ibersol - SGPS, SA — Relatério e Contas - [Em linha] (2015) [Consult. 23 Set.
2017] Disponivel em http://www.ibersol.pt/investidores/relatorios/relatorio-e-
contas/#tab-id-3

77



IBERSOL, Ibersol - SGPS, SA — Relatério e Contas - [Em linha] (2016) [Consult. 23 Set.
2017] Disponivel em  http://www.ibersol.pt/investidores/relatorios/relatorio-e-
contas/#tab-id-2

IMPRESA, Impresa - SGPS, SA — Relatério e Contas - [Em linha] (2014, 2015 e 2016)
[Consult. 23 Set. 2017] Disponivel em http://www.impresa.pt/investor/relatorios-e-
contas

INAPA, Inapa - Investimentos, Participacdes e Gestdo, SA — Relatério e Contas - [Em
linha] (2014, 2015 e 2016) [Consult. 23 Set. 2017] Disponivel em
http://inapa.pt/pt/investidores/resultados/

IPCG - Instituto Portugués de Corporate Governance - Cadernos do IPCG sobre Corporate
Governance [Em linha]. (Abril. 2011) [Consult. 20setembro. 2016] Disponivel em
http://www.cgov.pt/images/stories/ficheiros/prefcio.pdf

IPCG - Instituto Portugués de Corporate Governance — Cédigo de Governo das Sociedades
[Em linha]. (2014) [Consult. 20  Set. 2016] Disponivel  em
http://www.ecgi.org/codes/documents/code_portugal_jan2014_pt.pdf

IPCG - Instituto Portugués de Corporate Governance — Cédigo de Governo das Sociedades
[Em  linha]. (2016) [Consult. 17 Set. 2017] Disponivel em
http://www.cgov.pt/ficheiros/Codigo_maio_2016_versao_para_consulta_VF.pdf

IPCG - Instituto Portugués de Corporate Governance - Conceitos Basicos: Defina-se
Corporate Governance [Em linha] [Consult. 31 Agosto 2016] Disponivel em
http://www.cgov.pt/index.php?option=com_content&task=view&id=16&Itemid=14

IPCG - Instituto Portugués de Corporate Governance - Estatutos [Em linha] (2011)
[Consult. 19 Set. 2016] Disponivel em
http://www.cgov.pt/index.php?option=com_content&task=view&id=2&Itemid=7

JERONIMO MARTINS, Jerénimo Martins - SGPS, SA — Relatério e Contas - [Em linha]
(2014, 2015 e 2016) [Consult. 23 Set. 2017] Disponivel em
http://www.jeronimomartins.pt/investidor/relatorios.aspx

JOHN, Kose; SENBET, Lemma W. - Corporate Governance and board
effectiveness. Journal of Banking & Finance. 22 (1998) 371-403.

JUNARSIN, E. - Executive compensation and firm performance: An empirical
examination. European Journal of Economics, Finance and Administrative
Sciences. (2011) 163-179.

KAVADIS, N.; CASTANER, X. - Who drives corporate restructuring? Co-existing owners
in French firms. Corporate Governance: An International Review. 23 (2015) 417-
433.

KHACHATURYAN, Arman - The One-Share-One-Vote Controversy in the EU [Em
linha]. ECMI Research (2006) [Consult. 16 Jun. 2017] Disponivel em
https://ssrn.com/abstract=2005054 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2005054

KIRKPATRICK, Grant - Improving Corporate Governance Standards: The Work of the
OECD and the Principles [Em linha]. Globe Corporate Governance Guide: the best
practice in the boardroom. (2004) [Consult. 17 Set. 2017] Disponivel em
https://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/33655111.pdf

78



LA PORTA, Rafael; LOPEZ-DE SILANES, Florencio; SHLEIFER, Andrei; VISHNY,
Robert W. Legal determinants of external finance. The Journal of Finance. 52:3
(1997) 1131-1150.

LA PORTA, Rafael; LOPEZ-DE SILANES, Florencio; SHLEIFER, Andrei; VISHNY,
Robert W. Law and Finance. The Journal of Political Economy. 106:6 (1998) 1113—
1155.

LA PORTA, Rafael; LOPEZ-DE SILANES, Florencio; SHLEIFER, Andrei; VISHNY,
Robert W. — Investor protection and corporate governance. Journal of Financial
Economics. 58 (2000) 3-27.

LANDIER, Augustin; SAUVAGNAT, Julien; SRAER, David; THESMAR, David —
Bottom-up Corporate Governance. Review of Finance. 17 (2012) 161-201

LANE, Christel — Changes in Corporate Governance of German Corporations:
Convergence to Anglo-American Model? Competition & Change. ISSN 1024-5294.
7:2-3 (2003) 79-100.

LANE, Peter J.; CANNELLA, Albert A.; LUBATKIN, Michael H. - Agency problems as
antecedents to unrelated mergers and diversification: Amihud and Lev reconsidered.
Strategic Management Journal 19:6 (1998) 555-578.

LARCKER, David F.; RICHARDSON, Scott A.; TUNA, Irem — Corporate Governance
Accounting Outcomes, and Organizational Performance. The Accounting Review.
82: 4 (2007) 963-1008

LISGRAFICA, Lisgrafica - Impressao e Artes Graficas, SA — Relatério e Contas anuais -
[Em linha] (2014, 2015 e 2016) [Consult. 23 Set. 2017] Disponivel em
http://www.lisgrafica.pt/anuais.htm

LONG, Janet - Corporate Governance. Research Starters: Business (Online Edition) [Em
linha] (2015) [Consult. 22 setembro 2016]. Disponivel em:
http://eds.b.ebscohost.com/eds/detail/detail 7sid=b397b401-62b0-4489-b9b 1 -
ef06099cb667%40sessionmgr103&vid=3&hid=103&bdata=JkF1dGhUeXBIPWIwL
GNvb2tpZSxzaGliLHVpZCZsY W5nPXBOLWIJyInNpdGU9ZWRzLW xpdmUmc2N
veGU9c210ZQ%3d%3d#AN=108690508 &db=ers

LUZ SAUDE, Luz Sadde, SA — Relatério e Contas anuais - [Em linha] (2014, 2015 e
2016) [Consult. 23 Set. 2017] Disponivel em
http://www.luzsaude.pt/pt/investidores/informacao-financeira/relatorio-e-contas/

MAK, Y.T.; KUSNADI, Yuanto — Size really matters: Further evidence on the negative

relationship between board size and firm value. Pacific-Basin Finance Journal. 13
(2005) 301-318.

MARTIFER, Martifer - SGPS, SA — Relatério e Contas anuais - [Em linha] (2015)
[Consult. 23 Set. 2017] Disponivel em
http://www.martifer.pt/pt/grupo/investidor/publicacoes/informacoes-
financeiras/?y=2015

MARTIFER, Martifer - SGPS, SA — Relatério e Contas anuais - [Em linha] (2016)
[Consult. 23 Set. 2017] Disponivel em
http://www.martifer.pt/pt/grupo/investidor/publicacoes/informacoes-
financeiras/?y=2016

79



MCNULTY, Terry; ZATTONI, Alessandro; DOUGLAS, Thomas - Developing Corporate
Governance Research through Qualitative Methods: A Review of Previous

Studies. Corporate Governance: An International Review. doi: 10.1111/corg.12006.
21:2 (2013) 183-198.

MEDIA CAPITAL, Grupo Média Capital, SA — Relatério e Contas - [Em linha] (2014,
2015 e 2016) [Consult. 23 Set. 2017] Disponivel em
http://www.mediacapital.pt/p/486/resultados-financeiros/

MONTEIRO, Manuel A. - O Corporate Governance - A chamada corporate governance
deve a sua génese a discussdo da relagdo entre a propriedade e o controlo das
empresas [em linha] [Consult. 12  junho 2017] Disponivel em:
http://www.cgov.pt/index.php?option=com_content&task=view&id=327. Artigo
publicado originalmente no Anudrio do Economista, da Ordem dos Economistas.

MONTEPIO, Caixa Econémica Montepio Geral — Relatério e Contas - [Em linha] (2014,
2015 e 2016) [Consult. 23 Set. 2017] Disponivel em
https://www.montepio.pt/relatorio-contas

MOTA-ENGIL, Mota-Engil, SGPS, SA — Relatério e Contas Consolidadas - [Em linha]
(2014, 2015 e 2016) [Consult. 23 Set. 2017] Disponivel em http://www.mota-
engil.pt/Investidores/Informacoes-Financeiras

NOS, NOS, SGPS, S.A. — Relatério e Contas - [Em linha] (2014, 2015 e 2016) [Consult.
23 Set. 2017] Disponivel em http://www.nos.pt/institucional/PT/investidores/nos-
em-numeros/Paginas/resultados.aspx

NOVABASE, Novabase - SGPS, SA — Relatério & Contas - [Em linha] (2014) [Consult.
23 Set. 2017] Disponivel em http://www.novabase.pt/pt/dp/relatorios-contas-2014

NOVABASE, Novabase - SGPS, SA — Relatério & Contas - [Em linha] (2015) [Consult.
23 Set. 2017] Disponivel em http://www.novabase.pt/pt/dp/relatorios-contas-2015

NOVABASE, Novabase - SGPS, SA — Relatério & Contas - [Em linha] (2016) [Consult.
23 Set. 2017] Disponivel em http://www.novabase.pt/pt/dp/resultados-12m16

OCDE - Organizagio para a Cooperagdo e Desenvolvimento Economico - Principios de
Governo das Sociedades do G20 e da OCDE, Paris: Editions OCDE. (2016).
http://dx.doi.org/10.1787/9789264259195-pt

OCDE - Organizagao para a Cooperagao e Desenvolvimento Econémico — Os Principios
da OCDE sobre o Governo das Sociedades [em linha] (2004) [Consult. 25 Nov.
2016] Disponivel em
https://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/33931148.pdf

OREY, Sociedade Comercial Orey Antunes, SA — Relatério & Contas - [Em linha] (2014,
2015 e 2016) [Consult. 23 Set. 2017] Disponivel em
http://www.orey.com/showpage.php?id=13

PENG, Mike W.; ZHANG, Shujun; LI, Xinchun — CEO duality and firm performance
during China’s Institutional transitions. Management and Organization Review. doi:
10.1111/5.1740-8784.2007.00069.x. 3:2 (2007) 205-225.

PHAROL, Novabase - SGPS, SA — Relatério e Contas Consolidadas - [Em linha] (2014)
[Consult. 23 Set. 2017] Disponivel em http://pharol.pt/pt-pt/informacao-
financeira/relatorios/Paginas/2014.aspx

80



PHAROL, Novabase - SGPS, SA — Relatério e Contas Consolidadas - [Em linha] (2015)
[Consult. 23 Set. 2017] Disponivel em http://pharol.pt/pt-pt/informacao-
financeira/relatorios/Paginas/2015.aspx

PHAROL, Novabase - SGPS, SA — Relatério e Contas Consolidadas - [Em linha] (2016)
[Consult. 23 Set. 2017] Disponivel em http://pharol.pt/pt-pt/informacao-
financeira/relatorios/Paginas/2016.aspx

PILLAI Rekha; AL-MALKAWI, Husam-Aldin Nizar — On the
relationship between corporategovernance and firm performance: Evidence from GC
Ccountries. Research in International Business and Finance. ISSN 0275-5319 (2017).

PINTEA, M. Oana; FULOP, M. Timea — Literature Review on Corporate Governance —
Firm Performance Relationship. The Annals of the University of Oradea: Economic
Sciences Tom XXIV. ISSN 1582-5450 (2015) 846-854.

PINTO, José Costa - A emergéncia e o futuro do Corporate Governance em Portugal.
Coimbra: Edi¢des Almedina, 2013. ISBN 9789724054735. pp. 173.

PINTO, Mota A.; MOURA, Barbosa M. - Cddigos de governo das sociedades da
Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios e do Instituto Portugués de Corporate
Governance — Desenvolvimentos recentes. Actualidad Juridica. 39 (2015) 136-141.

REDITUS, Reditus - SGPS, SA — Relatério e Contas Consolidadas do Exercicio - [Em
linha] (2014, 2015 e 2016) [Consult. 23 Set. 2017] Disponivel em
http://www.reditus.pt/pt-pt/investidores/relatorios-e-contas

REN, REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA — Relatério e Contas - [Em linha]
(2014, 2015 e 2016) [Consult. 23 Set. 2017] Disponivel em http://www.ren.pt/pt-
PT/investidores/relatorio_anual/

RODRIGUES, Jorge — Corporate Governance — Retomar a confianga perdida. Lisboa:
Escolar Editora, 2009. ISBN 978-972-592-257-6. pp. 159

ROY, Amitava - Corporate Governance and Firm Performance: A Study of Indian listed
Firms. Metamorphosis. DOI: 10.1177/0972622516629032. 15:1 (2016) 31-46.

RUTLEDGE, Robert W.; KARIM, Khondkar E.; LU, Siyu — The effects of board
independence and CEO duality on firm performance: Evidence from the NASDAQ-
100 Index with controls for Endogeneity.Journal of Applied Business and
Economics. 18:2 (2016) 49-71.

SAG, SAG Gest - Solu¢des Automodvel Globais, SGPS, SA — Relatério e Contas — Contas
Separadas - [Em linha] (2014) [Consult. 23 Set. 2017] Disponivel em
http://www.sag.pt/Files/AG29052015/201412RCSeparadasTotalPor.pdf

SAG, SAG Gest - Solu¢des Automodvel Globais, SGPS, SA — Relatério e Contas — Contas
Separadas - [Em linha] (2015) [Consult. 23 Set. 2017] Disponivel em
http://www.sag.pt/Files/AG27052016/SAG201512RCSeparadasTotalPor.pdf

SAG, SAG Gest - Solu¢des Automodvel Globais, SGPS, SA — Relatério e Contas — Contas
Separadas - [Em linha] (2016) [Consult. 23 Set. 2017] Disponivel em
http://www.sag.pt/Files/201612RCCSeparadasTotalPor.pdf

SCHELKER, Mark — Auditors and Corporate Governance: Evidence from the Public
Sector. KYKL.OS. 66:2 (2013) 275-300.

81



SDC, SDC Investimentos, SGPS, SA — Relatério e Contas - [Em linha] (2014, 2015 e

2016) [Consult. 23 Set. 2017] Disponivel em
http://www.sdcinvestimentos.pt/PT/investidores/informacaofinanceira/relatoriosecon
tas

SEMAPA, Semapa - Sociedade Investimento e Gestdao, SGPS, SA — Relatério e Contas -
[Em linha] (2014, 2015 e 2016) [Consult. 23 Set. 2017] Disponivel em
http://www.semapa.pt/pt-pt/demonstracoes-financeiras

SHLEIFER, Andrei; VISHNY, Robert W. — A Survey of Corporate Governance. The
Journal of Finance. 52:2 (1997) 737-783.

SILVA, Artur S., VITORINO, Anténio., ALVES, Carlos. F., CUNHA, Jorge. A. &
MONTEIRO, Manuel. A - Livro Banco sobre o Corporate Governance em Portugal.
Lisboa: Instituto Portugués de Corporate Governance. 2006. ISBN 9729997403. pp.
12, 20-26.

SMITH, Adam - Riqueza das Nacdes — Volume II. 6.%. Lisboa: Fundacdo Calouste
Gulbenkian. pp. 362-363.

SONAE CAPITAL, Sonae Capital, SGPS, SA — Relatério e Contas - [Em linha] (2014,
2015 e 2016) [Consult. 23 Set. 2017] Disponivel em
http://www.sonaecapital.pt/investidores/relatorios-e-contas

SONAE INDUSTRIA, Sonae Inddstria, SGPS, SA — Relatério Anual — Contas Individuais
e Consolidadas - [Em linha] (2014, 2015 e 2016) [Consult. 23 Set. 2017] Disponivel
em http://www.sonaeindustria.com/page.php?ctx=2,0,42

SONAE, Sonae - SGPS, SA — Demonstracdes Financeiras - [Em linha] (2014, 2015 e
2016) [Consult. 23 Set. 2017] Disponivel em
https://www.sonae.pt/pt/investidores/informacao-financeira/dados-financeiros/

SONAE, Sonae - SGPS, SA — Governo Sociedades - [Em linha] (2014, 2015 e 2016)
[Consult. 23 Set. 2017] Disponivel em
https://www.sonae.pt/pt/investidores/informacao-financeira/dados-financeiros

SONAECOM, SONAECOM - SGPS, SA — Relatério & Contas [Em linha] (2014, 2015 e
2016) [Consult. 23 Set. 2017] Disponivel em
http://www.sonae.com/investidores/informacao-financeira/relatorios/

SUMOL+COMPAL, Sumol + Compal, S.A — Relatério e Contas — Contas Separadas -
[Em linha] (2014) [Consult. 23 Set. 2017] Disponivel em https://sumolcompal.pt/pt-
pt/investidores/relatorios-e-contas/2014

SUMOL+COMPAL, Sumol + Compal, S.A — Relatério e Contas — Contas Separadas -
[Em linha] (2015) [Consult. 23 Set. 2017] Disponivel em https://sumolcompal.pt/pt-
pt/investidores/relatorios-e-contas/2015

SUMOL+COMPAL, Sumol + Compal, S.A — Relatério e Contas — Contas Separadas -
[Em linha] (2016) [Consult. 23 Set. 2017] Disponivel em https://sumolcompal.pt/pt-
pt/investidores/relatorios-e-contas/2016

TEIXEIRA DUARTE, Teixeira Duarte, S.A. — Relatério e Contas [Em linha] (2014, 2015
e 2016) [Consult. 23 Set. 2017] Disponivel em
http://www.teixeiraduarte.pt/relatorios-anuais/

82



TERJESEN, Siri; COUTO, Eduardo B.; FRANCISCO, Paulo M. — Does the presence of
independent and female directors impact firm performance? A multi-country study of
board diversity. Journal of Management and Governance. DOI 10.1007/s10997-014-
9307-8. 20:3 (2016) 447-483.

THE COMMITTEE on the financial aspects of Corporate Governance and GEE and CO.
LTD- Cadbury Report [Em linha]. Londres: Gee - Professional Publishing Ltd,
(1992). [Consult. 31 ago. 2016] Disponivel em
http://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf

THE NAVIGATOR, The Navigator Compamy - Relatério e Contas [Em linha] (2014,
2015 e 2016) [Consult. 23 Set. 2017] Disponivel em
http://www.thenavigatorcompany.com/Investidores/Informacao-Financeira

TOYOTA, Toyota Caetano Portugal, SA - Relatério e Contas [Em linha] (2014, 2015 e
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Apéndice I — Empresas da amostra

Empresa 2014 2015 2016

Altri, SGPS, SA Sim Sim Sim

Banco BPI, SA Sim Sim Sim

Banco Comercial Portugués, SA Sim Sim Sim
Cimpor - Cimentos de Portugal, SGPS, SA Sim Sim Sim
Cofina, SGPS, SA Sim Sim Sim

Compta - Equipamentos e Servicos de Informdtica, SA Sim Sim Sim
Corticeira Amorim, SGPS, SA Sim Sim Sim

CTT - Correios de Portugal, S.A. Sim Sim Sim

EDP - Energias de Portugal, SGPS, SA Sim Sim Sim
EDP Renovaveis, SA Sim Sim Sim

Estoril Sol - SGPS, SA Sim Sim Sim

F. Ramada - Investimentos, SGPS, SA Sim Sim Sim
Galp Energia, SGPS, SA Sim Sim Sim

Glintt - Global Intelligent Technologies, S.A. Sim Sim Sim
Grupo Média Capital, SA Sim Sim Sim

Ibersol - SGPS, SA Sim Sim Sim

Imobiliaria Construtora Grao Para, SA Nao Sim Sim
Impresa - SGPS, SA Sim Sim Sim

Inapa - Investimentos, Participa¢des e Gestdo, SA Sim Sim Sim
Jerénimo Martins - SGPS, SA Sim Sim Sim
Lisgréfica - Impressdo e Artes Gréficas, SA Sim Sim Sim
Luz Saude, SA Sim Sim Sim

Martifer - SGPS, SA Nao Sim Sim

Montepio - Caixa Econémica Montepio Geral * Sim Sim Sim
Mota-Engil, SGPS, SA Sim Sim Sim

NOS, SGPS, S.A. Sim Sim Sim

Novabase - SGPS, SA Sim Sim Sim

Pharol, SGPS, SA @ Sim Sim Sim

Reditus - SGPS, SA Sim Sim Sim

REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA Sim Sim Sim
SAG Gest - Solugdes Automovel Globais, SGPS, SA Sim Sim Sim
SDC - Investimentos, SGPS, S.A. Sim Sim Sim
Semapa - Sociedade Investimento e Gestdo, SGPS, SA Sim Sim Sim
Sociedade Comercial Orey Antunes, SA Sim Sim Sim
Sonae - SGPS, SA Sim Sim Sim

Sonae Capital, SGPS, SA © Sim Sim Sim

Sonae Industria, SGPS, SA Sim Sim Sim
SONAECOM - SGPS, SA Sim Sim Sim

Sumol + Compal, S.A. Sim Sim Sim

Teixeira Duarte SA © Sim Sim Sim

The Navigator Company, SA © Sim Sim Sim

Toyota Caetano Portugal, SA Sim Sim Sim

VAA - Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA Sim Sim Sim
TOTAL 41 43 43

* Entrada no PSI-20 a 21/03/2016
** Saida do PSI-20 a 18/03/2016
(1) Anteriormente denominada por Grupo Soares da Costa (alterag¢do efetuada a 27/05/2014).

(2) Anteriormente denominada por Portucel - Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A. (a alteracio
efetuada a 14/04/2016).

(3) Anteriormente denominada por Portugal Telecom, SGPS, S.A. (alteracao efetuada a 29/05/2015).
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Apéndice II - Comparacao dos Coédigo de CG

1) Cédigo de Governo das Sociedades da CMVM (2013)

Resumo do Cédigo

Comparacio entre os codigos

1 Votacio e controlo da sociedade 2) IPCG 3) OCDE 4) CNMV
Nota 3.1.) Os principios da OCDE abordam outros
As sociedades devem incentivar a presenca e participacio dos acionistas nas AG, adicionalmente, devem criar| pon.lus, de en?re U% quais: 0 dl.relll) afnélodos éeguros de|Nota 4. .) O cédigo da CNMV menciona a possibilidade|
mecanismos que permitam o exercicio do direito de voto por meios alternativos a presenga (correspondéncia e por via Nota 2 Cédigo da CMVM substancialmente mais Zejrlzltzr:; tl‘l:ll;lar:ja(iilz;l :Ojil;\ll.u%agzz mda\:Lr titxlr;a;o d: do aci.um ta compleltar a agenda de trabalho. L‘:la AG, a
eletrénica). Ndo deverd ser dificultada a tomada de decisoes por parte dos acionistas (ex.: fixar um quérum deliberativo detalh d PCG 3 . itativo d 1 f’ P i > o . /@ . |necessidade de publicagdo das regras de participagdo nal
superior ao previsto por lei). Se os estatutos da sociedade preverem a limitagdo do nimero de votos que podem ser| e.la nado, It menciona 0 tratamento equ.nallvo os|divulgagdo das regras; e, pmcedlmen}os aphcavelf YAG pela sociedade, a disponibilizagio o formuldrio de
detidos ou exercidos por um tnico acionista, também deverd ser previsto nos estatutos num intervalo de cinco anos a acfonTstas e investidores, um adequz.]do envolvu‘m?mo dos|tomada . qe_ controlo _E as _lransagoef de cardter delegagao de voto ou voto a distancia e, apés realizagdo da
continuagdo ou alteracdo dessa limitacdo. As sociedades ndo devem estabelecer mecanismos que tenham por efeito a}clumslas no G,S, © tidever da SUCICC.lad.C de estimular ¢ ex.u.'aordlnano_ Ag medidas anti-OPA nio devem ser AG, a sociedade deve divulgar o desfecho da AG. E of
provocar o desfasamento entre o direito de recebimento de dividendos ou a subscri¢do de novos valores mobilidrios e o favorecer a participagao pessoal dos acionistas. utilizadas . .p ara - ilibar Os. gestores e .C‘/.% d.as SUBSinico a prever o pagamento de senhas de presenga aos|
direito de voto de cada a¢do ordindria (salvo se devidamente fundamentado). resp (,msabl,hdades', Prfmufncla:se sobre U.s direitos me.remes acionistas (primas de asistencia’).
aos investidores institucionais na qualidade de entidades|™
fiducidrias.
II  Supervisdo, administracio e fiscalizacio

IL1. Supervisdo e administracio

No caso de delegacdo da administragio quotidiana da empresa, as competéncias delegadas deverdo ser identificadas no
RACG, no entanto, ndo pode ser delegado as decisdes estratégicas, a propria estratégia da empresa e a definicio da
estrutura do grupo, sendo que compete ao Conselho Geral e de Supervisiao (CSG) a obrigatoriedade de se pronunciar|
sobre estas dltimas. As sociedades devem criar comissoes que assegurem uma avalizagdo do desempenho dos 6rgaos
sociais e das comissoes. Devem, ainda, avaliar as préticas do governo adotado e propor melhorias. O CA ou CGS
devem fixar objetivos no que concerne a gestdo de riscos e criar sistemas de controlo. O niimero de administradores ndo
executivos independentes deve ser definido tendo em conta o modelo adotado, a dimensdo da sociedade, a estrutura
acionista e o free float. A coordenagdo dos membros ndo executivos deve ficar a cargo de um administrador
independente, isto, no caso do presidente do CA exercer fungdes executivas.

Nota 2.2.) O 6rgdo de administragio deve aprovar um|
regulamento interno de funcionamento da administragdo
executiva. Podem ser atribuidas tarefas especificas a
determinados administradores executivos. O Regulamento
deve promover uma apreciagdo sobre o exercicio de|
fungdes dos administradores em outras sociedades fora do
grupo.

Nota 3.2.) A OCDE debruca-se
fundamentais dos  Grgdos de
independéncia e a necessidade do 6rgao de administragdo
ter acesso a informagdes rigorosas, relevantes e oportunas.

sobre as fungdes
administragdo,  a

Nota 4.2.) No que concerne a este ponto o cédigo emitido
pela CNMYV ¢é mais extenso que o emitido pela CMVM.

1L.2. Fiscalizaciao

De acordo como modelo aplicdvel o presidente do Conselho Fiscal (CF), da Comissdo de Auditoria ou da Comissdo de
Matérias Financeiras deve ser independente e possuir competéncias adequadas ao exercicio das fungdes. O érgio de
fiscalizagdo devera ser o principal interlocutor entre a empresa e os auditores externos. O 6rgdo de fiscalizagdo deverd
propor os honordrios do auditor externo, avaliar o desempenho deste, deliberando sobre a sua continuidade. Este 6rgao
deve ainda avaliar a eficdcia dos sistema de controlo interno e de gestdo de riscos propondo as melhorias que considerar|
necessdrias. A Comissdo de Auditoria, o0 CGS e o CF devem acompanhar os trabalhos da auditoria interna e de
Compliance .

Nota 2.3.) O nimero de membros do 6rgio de|
fiscalizagdo, dos sistemas de auditoria e de gestdo de|
riscos deve ser adequado a dimensdo da sociedade e 3
complexidade dos riscos inerentes a sua atividade. O 6rgdo
de fiscalizagdo deve assegurar que o CA divulgal
informagao fidedigna e representativa da verdadeiral
situacdo da empresa. A CMVM enumera os relatérios
"minimos" que os auditores, internos e externos, devem|
apresentar ao 6rgdo de fiscalizagdo (CMVM I1.2.5).

Nota 3.3.) A OCDE nio especifica informagdo sobre esta
matéria, apenas informa que os érgdos representativos da
sociedade devem poder comunicar livremente as suas|
preocupagdes sobre as priticas ilegais ou contrdrias aos
principios de ética, sendo que estes ndao devem ser|
prejudicados por manifestarem a sua opinido.

Nota 4.3.) A nomeagdo dos membros da Comissio de
Auditoria deve ter em conta, em especialmente o
presidente, conhecimentos sélidos e experiéncia em|
auditoria ou gestdo de riscos e em contabilidade. A maiorial
dos seus membros devem ser independentes. Deverd ser]|
constituida a fungdo de auditoria interna, esta deve
assegurar o bom funcionamento dos sistemas informdticos,
de controlo interno e deverd submeter & Comissdo de
Auditoria um relatério anual. A comissio de auditoria deve
ser informada de alteragGes significativas na estrutura dal
sociedade.

IL3. Fixaciio de remuneracdes

Todos os membros da Comissdo de Remunera¢des (CR) devem ser independentes relativamente aos membros
executivos do CA e deverd ter pelo menos um membro com conhecimentos e experiéncia em matérias de politica de
remuneragdo. Nao deverd ser contratada pela CR qualquer pessoa ou sociedade que tenha prestado ou preste servigos a
sociedade, pelo menos pelo prazo de trés anos. A CR deverd submeter a aprovacdo da AG as propostas relacionadas

com a aprovacdo de planos de atribuicdo de agdes e/ou opgdes de aquisicio de agdes ou com base nas variagdes dos

de qualquer sistema de beneficios de reforma estabelecidos a favor dos membros dos érgaos sociais.

Nota 2.4.) O IPCG recomenda que a maioria dos membros
da CR sejam independentes. e ndo todos como prevé a
CMVM. A CR deve aprovar no inicio de cada mandato 0|
montante das remuneragdes em caso de cessagdo de
funcdes, as remuneragdes fixas e varidveis (inclusive
remuneracdes baseadas em opgdes ou agdes da proprial
sociedade) o regime de pensdes (se os estatutos o
permitirem). Um membro da CR deve estar presente na
AG sempre que se justifique. Ndo define o periodo minimo|
necessdrio para um entidade ser contratada pela CR no
caso desta ter prestado servicos a sociedade. O IPCG
recomenda que deverd haver uma comissdo responsivell
pelas nomeagdes dos administradores, caso a dimensio da
empresa justifique.

Nota 3.4.) Nio se pronuncia de forma direta sobre a
Comissdo de Remuneragdes.

Nota 4.4.) Os membros da CR devem ser na sua maioria
independentes. As sociedades com uma capitalizagio

separadas (CMVM nido menciona esta tltima). A comissao|
de nomeagdes deve verificar a idoneidade dos candidatos

A CR deve verificar|
da  politica de

ao cargo de administragdo.
periodicamente o  cumprimento
remuneragdes.
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1) Cédigo de Governo das Soci

da CMVM (2013)

do Cédigo

Comparacio entre os codigos

I

Remuneracoes

A remuneragdo dos membros executivos deve ter como base o desempenho destes, por sua vez a remuneragio dos
membros nido executivos do CA e dos membros do 6rgdo de fiscalizagdo ndo deve incluir nenhuma componente que
dependa do desempenho da sociedade ou do seu valor. A componente varidvel da remuneragdo deve ser adequadal
tendo em conta a remuneragdo fixa e deverd ser diferida por um periodo nao inferior a trés anos de forma a verificar o
desempenho da sociedade a longo do periodo. Os administradores que tenham adquirido agdes com base na
remuneragdo varidvel devem manté-las até ao termo do mandato (até ao limite de duas vezes o valor da remuneragdo
total anual), com excegio d: las que de ser com vista ao p o de impostos resultantes do|
beneficio das remuneragdes. Quando a remuneragdo varidvel compreender a atribui¢do de opgdes, o inicio do periodo
de exercicio deve ser diferido por um prazo ndo inferior a trés anos.

Fenad

2) IPCG

3) OCDE

4) CNMV

Nota 2.5.) A CMVM recomenda que a remuneragdo dos|
6rgdo de fiscalizagdo e administradores ndo executivos nio
inclua nenhuma componente varidvel e que os membros do

A ndo devem celebrar contratos com outras entidades
que tenham por efeito mitigar o inerente 2|
variabilidade das remuneragdes, o IPCG ndo aborda estas
questdes, nem a restricio por a alienagdo de agdes|
adquiridas com base na remuneragdo varidvel.

risco

Nota 3.5.) Menciona apenas a harmonizagdo pelos 6rgaos
de administra¢io da remuneragdo dos principais executivos
e dos membros do 6rgio de administragdo de acordo com|
os interesses a longo prazo da empresa e dos acionistas,
bem como, a capacidade do 6rgdo de administragdo ser|
capaz de exercer um juizo objetivo e independente da
remuneragdo dos membros do mesmo.

Nota 4.5.) A remuneracio dos administradores deve ser a|
neces: para reter e atrair administradores com o perfil
adequado, mas ndo tdo elevada que possa comprometer os
critérios de independéncia dos administradores ndo
executivos. A remuneragdo varidvel deve ser atribuida
somente aos administradores executivos, aos|
administradores ndo executivos poderdo ser entregues
desde que os mesmos mantenham-nas até ao fim dos seus
mandatos. As remuneragdes varidveis relacionadas com o

alvas na Certificacdo Legal de Contas. Os acordos
contratuais devem incluir uma clausula que permita a|

sociedade pedir o reembolso das componentes da
remuneragdo varidvel quando o pagamento ndo estejal
ajustado. Os valores a pagar em caso de resolugdo do
contrato ndo pode ser superior a dois anos de retribuicdao
anual e até que seja comprovado o exercicio de fungdes
adequado.

Auditoria

O auditor externo deve verificar a aplicacdo das politicas e sistemas de remuneragdo dos érgaos sociais , os mecanismos
de controlo interno e reportar quaisquer deficiéncias. A sociedades nao devem contratar a sociedade de auditoria outros
servicos, se tal acontecer os servigos nao devem ter um peso superior a 30% do valor total dos servigos prestados a
sociedade. As sociedades devem promover a rotacdo do auditor de dois (para mandatos de 4 anos) ou trés mandatos
(para mandatos de trés anos), caso a sociedade opte por manter o auditor para além deste periodo, o 6rgio de
fiscalizagdo deve emitir parecer sobre a independéncia do auditor e as vantagens para a sua continuidade.

Nota 2.6.) O IPCG recomenda a emissdo de parecer pelo
orgido de fiscalizagdo sobre a 40 do auditor]|
externo no fim de cada mandato, mas ndo aborda]
diretamente a rotatividade o auditor e, consequentemente,
o nimero de anos aconselhdvel para a rotatividade do
auditor.

Nota 3.6.) A OCDE manifesta-se sobre a necessidade de|
uma auditoria anual por um auditor independente de formal
a garantir que a informagdo financeira e econémica dal
sociedade refletem a verdadeira situagdo da empresa, 0s|
auditores devem realizar o seu trabalho com o devido
profissionalismo.

Nota 4.6.) Em caso de renincia do auditor externo devem|
ser apurados os motivos, a remuneragio do auditor
externo ndo deve comprometer a qualidade nem a
independéncia. A Sociedade deve comunicar 3 CNMV a|
alteragdo de auditor e a eventual existéncia de desacordos.
Deve ser realizada uma reunido anual entre o auditor|
externo e todos os membros do CA.

Conflitos de interesses e tr:

com partes r

Os negdcios da sociedade com acionistas titulares de participagdo qualificada, ou com entidades descritas nos termos do
art. 20. ° do Cédigo dos Valores Mobilidrios, devem ser realizados em condi¢des normais de mercado. O 6rgdo de
fiscalizagdo deve estabelecer os procedimentos e critérios necessarios para a defini¢do do nivel relevante de significancia
dos negdcios com estes ultimos. Os negdcios de relevancia significativa devem ser sujeitos a um parecer prévio do
6rgdo de fiscalizagdo.

Nota 2.7.) Os membros dos 6rgaos e comissoes societdrias|
devem informar pontualmente sobre os factos que possam|
constituir ou dar causa a um conflito de interesses, caso
exista um conflito de interesses os regulamentos internos
ndo devem permitir a participagdo desse membro no
processo de tomada de decisdo.

Nota 3.7.) A OCDE informa que uma das fungdes do CA|
deve ser fiscalizar e gerir potenciais conflitos de interesse
entre os gestores, os membros do CA e os acionistas,
incluindo o uso abusivo dos ativos da sociedade e abuso
das transagoes com as partes relacionadas.

Nota 4.7.) Ndo aborda a temdtica de forma aprofundada.

VI

Informacio

Disponibilizagdo da informagdo no sitio da internet em Portugués e Inglés de forma a dar a conhecer a situagdo
financeira e econémica da empresa conforme artigo 245-A do Cdédigo dos valores mobilidrios da CMVM. O
Regulamento da CMVM n.° 4/2013 descreve as informagdes a constar na pigina WEB. Menciona a existéncia de um
gabinete de apoio ao investidor e registo do histérico das interagdes e resolugdes dos contactos dos investidores.

Nota 2.8.) Garantir sigilo sobre a informacdo até esta ser|
publicada, registo das pessoas que tém acesso 3
informagao e arquivo da informagdo relevante em bases de
dados relevantes. Ndo menciona a necessidade de|

existéncia de um gabinete de apoio ao investidor.

Nota 3.8) OCDE enumera alguma da informagdo relevante
a publicar. A informacdo deve ser preparada de acordo
com rigorosas normas contabilisticas. A informacdo deve
ser eficaz de forma a permitir a andlise pelas mais variadas|
entidades (Ponto V.). Nao ¢é claro quanto a necessidade de
existéncia de um gabinete de apoio ao investidor.

de As sociedades devem promover uma
politica de comunicagdo e contactos com acionistas e
outros investidores, devem identificar na pdgina o
responsdvel de contacto.

Fonte: Adaptado de CMVM (2013), IPCG (2014), OCDE (2004) e CNMV (2015).
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2) Cédigo do Governo das Sociedades - IPCG (2014)

Resumo do Cédigo

Comparacio entre os codigos

I  Parte Geral 1) CMVM 3) OCDE 4) CNMV
L1 Relagio da sociedade com investidores e informacio
Nota 1.1.) Menciona a existéncia de um gabinete de apoio
. ~ . . < L ~ ao i stide isto do histérico das interagdes
. Divulgacido atempada e rigorosa da informagdo ao mercado; Tratamento da informagdo adequado 40 mvefl o ¢ registo o . S on_co * fn erdg,(ies N
Pag. 7 (arquivo e divulgacio) resolugdes dos contactos dos investidores. Divulgagdo da|Ver nota 3.8. Ver nota 4.8.
q £ag40)- informagdo em Portugués e Inglés na pagina WEB (Ponto
VIL.2)).
L2. Diversidade na composi¢io e funcionamento dos érgaos da sociedade
A nomeagdo dos membros de gestdo deve ser realizada com base na meritocracia; As
promover a igualdade de oportunidade das mulheres aptas para a ocupagdo de cargos de gestd . A
P o - . o L Nota 4.9.) As sociedades devem promover a diversidade
Deverdo existir regulamentos que definam as normas e procedimentos que os membros de gestdo - . L ) . . P . ) py N P’
< - . . - . . S Nota 1.2.) Nido menciona a diversidade de género nos|Nota 3.9.) Nio menciona a diversidade de género nos|de género. o cédigo prevé que até 2020, 30% dos|
Pag. 8 deverio realizar no exercicio das suas fungdes (devem ser divulgados e mencionada a existéncia no - L - L N e
. . ~ N . - L . |membros dos 6rgaos sociais. membros dos 6rgdos sociais. membros do Conselho de administradores devam ser]
relatério de CG). No relatério de CG deverido ser divulgados informagoes sobre as reunides anuais| E— =
P | - . . = = . . mulheres.
dos 6rgdos de administragio. Deve existir mecanismos de detegdo e prevencio de irregularidades e|
uma politica de comunicagio de irregularidades.
1.3. Relacio entre érgios da sociedade
OS ¢6rgios de administracdo e fiscalizagdo deverdo ter acesso a toda a informagdo para a tomada de
. . ~g ¢ ¢ ;) . G40 para.a t Nota 1.3.) Este ponto também ¢ abordado pela CMVM,|Nota 3.10.) Este ponto também é abordado pela OCDE,|Nota 4.10.) Este ponto também é abordado pela CNMV,
Pdgs. 8¢9  decisdes, para tal as empresas devem através dos seus estatutos internos criar mecanicismos que Y . N o 5 . o 5 i
Se ~ mas ndo diretamente associado a esta rubrica. mas ndo diretamente associado a esta rubrica. mas ndo diretamente associado a esta rubrica.
asseguram o acesso atempado e adequado as informagdes.
L4. Conflitos de interesses
Nota 1.4.) A CMVM aborda para além dos conflitos de|
interesse as  transacdes com partes relacionadas,|
Os membros dos 6rgdos e das comissoes deverdo informar pontualmente sobre «factos que possam|recomendando que estas sejam realizadas em condigdes|
Pig. 9 constituir ou dar causa a um conflito de interesse». Caso se verifique uma situagdo de conflito ofnormais de mercado, que seja definido o nivel de|Ver nota 3.7.) Ver nota 4.7.)
membro envolvido ndo deverd participar no processo de decisdo. significdncia e que os negdcios de relevéncia significativa
devem depender de parecer prévio do érgdo de supervisio
e de fiscaliz:
L5. Relatério de Governo
Nota 3.11.) Nao aborda este ponto, apenas recomenda que Nota 4.11) A CNMV disponibiliza P lario? ond
As sociedades devem publicar com a periodicidade de um ano um Relatério sobre o Governo da|Neta 1.5) A CMVM disponibiliza através do|os requisitos legais e regulamentares que afetam as praticas ) ‘;, ?’l' .d' ) cas inform ‘isp‘omlnz'd‘ um'.f)rm.u d'no, unte
Pdgs.9e 10  Sociedade, onde deverd divulgar o grau de cumprimento das recomendagdes e explicar os|Regulamento n.° 4/2013 indicagdes detalhadas de formalde governo das sociedades devem estar de acordo com o so mf iversas m urmdgoea entre ds, qu"f" ° Lumpr.lm?n_o
’ < mara o A adoes, , o dac rec A B B ~ P . . ou ndo das recomendagtes e onde ¢ aplicado o principio
fundamentos para a ndo adogdo de alguma das recomendagdes. exaustiva sobre as informagdes a constar no RACG. principio do primado de direito, ser transparentes e Comply or explai
susceptiveis de serem aplicados. ompty or explain .
II  Acionistas e Assembleia Geral (AG)
. . - . . . Nota 1.6) A CMVM abord direito d to dos
A sociedade deve estimular a participagdo dos acionistas nas AG's . A remuneracdo do Presidente da| '_) a. ) ,a orda 0_ wreito ~E voto dos
L - N acionistas, onde ¢ iedades ndo deverdo fixar um|
. Mesa deve ser alvo de comunicagio no RACG. As convocatérias para as AG's e as proposta de|
Pag. 11 . < . o . R < . Ver nota 3.1. Ver nota4.1. e 4.8.
deliberagao devem ser divulgados no sitio da internet. As informagdes sobre a sociedade devem estar| d
disponiveis no minimo pelo prazo de 3 anos.
superior a0 previsto por lei
III  Administracdo Executiva

Pig. 12

Uma das competéncias da administragdo executiva ¢ a gestdo da sociedade, neste sentido, o 6rgio de
administragdo deve em regulamento interno definir o funcionamento da administragdo executiva e|
determinar as dreas pelas quais cada administrador é responsdvel. Os administradores executivos|
devem elaborar atas dando conhecimento ao CA e ao érgio de fiscalizagio as informagdes relevantes|
da sociedade. A prestacdo de fungdes de administrador executivo por um dos membros em outral

empresa deverd ser previamente analisado pelo CA ou 6rgdo de fiscalizagdo.

Nota 1.7.) No caso de delegagio da administracio
quotidiana da empresa, as competéncias delegadas deverdo
ser identificadas no RACG, no entanto, ndo pode ser|
delegado as decisOes estratégicas, a propria estratégia dal
empresa e a definicdo da estrutura do grupo, sendo que|
compete ao Conselho Geral e de Supervisio (CSG) a
obrigatoriedade de se pronunciar sobre estas tltimas.

Ver nota 3.2.

Ver nota 4.2.
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2) Cédigo do Governo das Sociedades - IPCG (2014)

Resumo do Cédigo

Comparaciio entre os cdigos

Pig. 13

de independéncia.
V  Avaliaciio de desempenho e remuneracoes

IV Supervisio e fiscalizacio

A coordenagio dos membros ndo executivos deve ficar a cargo de um administrador independente,|
isto, no caso do presidente do CA exercer fungdes executivas. O nimero dos membros nio
executivos, de fiscalizagdo e das comissdes deve ser adequados a dimensdo da empresa. O nimero de|
membros ndo executivos deve ainda ser aquele que garanta o cumprimento dos requisitos legislativos|

1) CMVM

Nota 1.8.) A CMVM apresenta recomendacdes que|
abordam de forma idéntica a supervisao e de fiscalizacdo
das sociedades.

3) OCDE

Ver nota 3.3.

4) CNMV

Ver nota 4.2. e 4.3.

Pigs. 15¢e 16

As deliberagdes sobre a politica de remuneragdes (fixa, varidvel, pensdes, por meio de agdes/opgdes e
compensagdes), bem como, os critérios de atribui¢ao de mensuragdo destas sejam realizadas por uma|
comissdo cujos membros sejam na sua maioria independentes da administragdo e no inicio de cada
mandato. Anualmente, a comissao de remuneragdes deverd verificar se essas deliberagoes estdo a ser|
cumpridas.

Ver nota 2.5.

Ver nota 3.5.

V.1 Avaliacdo Anual de Desempenho
Nota 4.12.) As sociedades devem ocorrer pelo menos uma
vez por ano e deve ser definido um plano de acdo que

. As sociedades devem avaliar anualmente o desempenho dos 6rgdos no que concerne ao cumprimentos|Nota 1.9.) A CMVM prevé também a avaliagio do Nota 3’12_') Os principios df‘ PCDE abordam de uma corrija as deficiéncias detetadas, o resultado das avaliagoes|

Pig. 15 L L forma muito breve a avaliagio do desempenho dos R
dos objetivos propostos. desempenho dos administradores. . deve ser do conhecimento do CA e da CR, de 3 em 3 anos|
administradores. >

um consultor externo independente, cuja independéncial
deverd ser analisada pela CR.

V3. Remuneracdes

Ver nota 4.4. e 4.5.

Pags. 17 e 18

Deverd haver uma comissdo responsdvel pelo acompanhamento e apoio as nomeacdes dos quadros|
dirigentes, com pelo menos um membro independente.

Nota 1.10.) A CMVM nio se pronuncia de forma direta a|
comissdo de nomeagdes.

Nota 3.13.) A OCDE néo se pronuncia de forma direta a
comissdo de nomeagdes, apenas menciona que o CA deve
selecionar, compensar, fiscalizar e, se necessdrio, proceder|
com a substitui¢do dos membros por meio de um processo
formal e transparente.

V.3. Remuneracio dos Administradores
A remuneragio dos administradores deve ser composta por uma parte varidvel definida de acordo com|
Pag. 16 o desempenho da sociedade, sendo que uma parte desta remuneragdo varidvel deverd ser diferida no|Ver nota 2.5. Ver nota 3.5. Ver nota 4.5.
tempo de forma a garantir um desenvolvimento sustentavel.
V4. Nomeacoes

Ver nota 4.4,

VI Gestao de risco

Pig. 18

A sociedade deve desenvolver um sistema de gestdo de risco identificando os principais riscos que|
enfrenta, definindo os niveis de risco aceitdveis e elaborar procedimentos que avaliem periodicamente|
a adequagdo do sistema. Esta informacdo deve constar no RCG.

Nota 1.11.) O orgio de fiscalizagio deve avaliar o
funcionamento dos sistemas de controlo interno e de
gestdo de riscos e propor os ajustamentos que se mostrem|
necessdrios. O anexo ao Regulamento n.° 4/2013 ¢
possivel verificar as informagdes que devem constar no
RACG sendo que estas vdo ao encontro do redigido pelo
IPCG.

Nota 3.14.) Quanto a Gestdo de Risco a OCDE afirma que
o 6rgdo de administragdo deve apreciar e orientar a political
de risco e assegurar a integridade do funcionamento do
sistema de controlo de risco.

Nota 4.13.) Tal como o [IPCG a CNMV recomenda a
identificacio de risco, sendo que a CNMV destaca a
identificagdo dos riscos ndo incluidos no balango, como
por exemplo, os passivos contingentes.

VII Informagcio financeira

auditor externo e a emissdo da opinido sobre a continuagio ou ndo do auditor no fim do mandato.

anos.

VIL1. Informacio financeira e Fiscalizacio
Nota 1.12.) A CMVM prevé a divulgagdo da informagao
0 6rgio de fiscalizagio deverd assegurar que o 6rgdo de administragio divulga uma informagdo|™ site, IPCG ndo & explicito quanto 4 localizagio da
Pag. 19 - & e ¢ g . _q . ,_g. ¢ € ¢ publicagdo. A CMVM recomenda que a informagao seja|Ver nota 3.1. e 3.8. Ver nota 4.8.
financeira fidedigna e adequada aos critérios contabilisticos. . N N . o
divulgada em Portugués e Inglés, e ainda, prevé a
existéncia de um gabinete de apoio ao investidor.
VIL.2. Auditoria externa
Cabe ao 6rgéo de fiscalizagdo a elaboragdo de um regulamento que defina a contratacio e relagdo do|Nota 1.13.) A CMVM recomenda a rotagdo do auditor ao
Pég. 20 auditor externo com a sociedade, a realizagio de um relatério com a avaliagio de independéncia do|fim de 2 ou 3 mandatos, consoante 0 mesmo seja de 4 ou 3| Ver nota 3.6. Ver nota 4.6.

Fonte: Adaptado de CMVM (2013), IPCG (2014), OCDE (2004) e CNMV (2015).
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3) Principios da OCDE sobre o Governo das Sociedades (2004)

Resumo do Cédigo

Comparacio entre os codigos

Assegurar a base para um enquadramento eficaz do Governo das Sociedades

A estrutura do Governo das Sociedades deve ser desenvolvido tendo em vista o respetivo impacto
sobre o desempenho econémico, a integridade do mercado, os incentivos que cria para os
intervenientes no mercado e a promogdo de mercados transparentes e eficientes; A divisdo de
responsabilidades pelas diferentes autoridades deve ser articulada e garantir a defesa do interesse|
publico; As diferentes autoridades (de supervisao, reguladoras e que promovam a aplicagdo da lei)
devem dispor de condi¢des que as permitam desempenhar os seus deveres com profissionalismo e|
objetividade. As decisdes destas devem ser atempadas, transparentes e devidamente justificadas.

1) CMVM |

Tratando-se de cédigos especificos para determinado mercado este ponto ndo ¢ abordado de forma especifica pela CMVM, IPCG e pela CNMV.

2) IPCG

4) CNMV

is do seu exercicio

e funcdes fi

Os direitos essenciais dos acionistas incluem: ter métodos seguros de registo de titularidade; transmitir|
ou transferir agdes; obter informagoes relevantes de forma atempada e regular; participar e votar nas|
AG's (de ser informado sobre as regras e os procedimentos de votacdo); eleger e destituir os membros
do CA; e, participar nos lucros. Devem ter, ainda, o direito de participar e de serem informados das
decisdes que originem mudangas profundas na sociedade. Deverdo ser divulgadas as formas e
estruturagdo do capital social ou a celebragdo de acordos que permitam a obtencdo de um grau de|
controlo desproporcional a participagdo social. As regras e procedimentos apliciveis a tomada de|
controlo de uma sociedade no mercado de capitais e as transagdes de cardcter extraordindrio devem)
ser claramente articuladas e divulgadas de forma a que os investidores conhecam os seus direitos e
meios legais de os exercer. Deve ser facilitado o exercicio dos direitos inerentes 2 titularidade de a¢des
por todos os acionistas, incluindo investidores institucionais.

Ver nota 1.6.. Nota 1.14.) A OCDE enumera virios|
direitos dos acionistas, enquanto a CMVM aborda este
ponto com relagio ao direito de voto e controlo da

A restri¢do aof
direito de voto
anos, no minimo.

sociedade. A CMVM indica que caso exi

Ver nota 2.1.

Ver nota 4.1.

ivo dos

I
Pag. 17
I Os direitos dos
Pigs. 18 e 19
I Otr
Pig. 20

q

Todos os acionistas da mesma categoria devem ter os mesmos direitos: os investidores devem poder|
obter informagdes acerca dos direitos inerentes a todas as categorias de acdes antes da sua aquisicdo,|
as alteracdes aos direitos de voto devem ser sujeitos a aprovagdo dos acionistas das categorias|
prejudicadas. Os acionistas minoritdrios devem ser protegidos de agdes abusivas praticadas pelos
acionistas dominantes. As dificuldades de voto transfronteiras devem ser eliminados. O tratamento dos
acionistas nas AG's deve ser equitativo e o voto ndo deve ser dificultado ou dispendioso. O abuso de
informagdo privilegiada e a celebragdo abusiva de negécios entre pessoas relacionadas com al
sociedade devem ser proibidas. Os membros do 6rgio de administragdo e membros executivos devem|
ser obrigados a divulgar se possuem qualquer interesse relevante em transagdes ou outras matérias|
que afetem diretamente a empresa.

Nota 1.15.) A CMVM recomenda o tratamento equitativo
dos acionistas, os conflitos de interesse e as transagdes
com as partes relacionadas, no entanto, ndo aborda de
forma direta o conflito de interesses entre os acionistas|
minoritdrios e maioritarios, bem como, nio é referido de
forma direta a elimina¢do da votagdo transfronteiras.

Nota 2.9.) O IPCG ndo aborda o tema com 0 mesmo|
detalhe que a OCDE, de forma geral, o IPCG recomenda a
estimulagdo para a participagdo dos acionistas nas AG's e o
tratamento equitativo dos acionistas.

Ver nota 4.1. e 4.8.

IV O papel dos outros sujeitos com interesses relevantes no Governo das Sociedades

Pig. 21

Uma vez que os interesses de outros sujeitos com interesses relevantes nas sociedades estejam
protegidos por lei, deverdo ter a oportunidade de obter reparagdo efetiva da violagdo dos seus
direitos. Devem ser desenvolvidos mecanismos com o objetivo de reforcar a participagdo dos|
trabalhadores. Caso os sujeitos em causa neste ponto participem no governo da sociedade devem ter|
acesso as informagdes relevantes e fidveis de forma atempada e regular. Estes devem poder pronunciar]
se sobre praticas ilegais ou contrdrias aos principios de ética ao CA, sem ser alvo de qualquer|

represdlia. O governo das sociedades deve prever o exercicio efetivo dos direitos dos credores.

Nota 1.16.) A CMVM nido aborda de forma significatival
os outros sujeitos com interesses na sociedade.

Nota 2.10.) A CMVM nio aborda de forma significatival
0s outros sujeitos com interesses na sociedade.

Nota 4.14) A CNMV dedica um subcapitulo a
responsabilidade social corporativa, onde as sociedades
devem promover uma politica de responsabilidade
corporativa em que as sociedades devem definir os
principios e compromissos que a empresa ird assumir em|
relagdo aos distintos grupos de interesse. Alguns desses
principios e compromissos devem corresponder as
metodologias aceites internacionalmente.

V  Divulgacio de informacio e transparéncia

Pigs. 22 e 23

As sociedades devem assegurar a divulgacdo atempada e objetiva da informagdo financeira e|
econdmica . Alguma da informagdo relevante a divulgar sobre a sociedade: resultados financeiros e
operacionais; objetivos; participagdes sociais relevantes e direitos de voto; remuneragdo dos membros
do CA e dos principais gestores e outras informacdes sobre o CA (qualificagdes, processo de selecdo,
outros cargos ocupados e independéncia); transagbes com partes relacionadas; fatores de risco
previsiveis; questoes importantes para os trabalhadores e outros com interesses relevantes; bem como,
as estruturas e politicas de governo. As informagdes preparadas e divulgadas devem seguir os mais|
elevados padrdes de qualidade. Anualmente deve ser realizada uma auditoria por um auditor]|
independente com o objetivo de certificar que as contas refletem de forma fidedigna a situacdo da
empresa. O acesso a informagio deve ser equitativo, atempado e eficiente.

Ver nota 1.12. Nota 1.17.) A CMVM nio detalha os|
relatérios a serem divulgados, mas remete para o disposto
no 245-A do Cédigo dos valores mobilidrios da CMVM.

Ver nota 2.8. Nota 2.11.) O IPCG ndo detalha os|
relatérios a serem divulgados, no entanto, indica que os
mesmos devem ser divulgadas e forma atempada, rigorosa
e adequada.

Ver nota 4.8.) Nota 4.15. As sociedades devem divulgar a|
informagdo com antecedéncia suficiente que permita aos
acionistas a andlise da informagdo antes da realizagdo das
AG's, ainda que a sua divulgacdo ndo seja obrigatéria (por|
exemplo: informagdo sobre a independéncia do auditor , o
funcionamento das comissdes de auditoria, nomeagdes e
retribuicdes, comissdo de auditoria sobre operag:
vinculadas e informagdo sobre a responsabilidade
corporativa). Para além disto, as limitacdes e ressalvas da
CLC devem ser explicadas com claridade aos acionistas.
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3) Principios da OCDE sobre o Governo das Sociedades (2004)

Resumo do Cédigo Comparacio entre os codigos

VI As responsabilidades do érgao de administracio 1) CMVM 2) IPCG 4) CNMV

Os membros do 6rgdo de administragio devem agir de boa fé, com diligéncia, cuidado e no melhor]|
interesse da empresa e dos seus acionistas; devem tratar todos os acionistas de forma equitatival
quando as suas decisoes possam afetar os diferentes grupos de acionistas de forma distinta; devem)
aplicar os mais elevados padrdes de ética; e, ter em consideragdo os interesses de outros sujeitos com|
interesses relevantes. O 6rgdo de administragdo deve ser capaz de exercer um juizo objetivo e|

Pdgs. 24 ¢ 25 independente sobre os negdcios da sociedade (por ex.: garantir a integridade dos relatérios financeiros| Ver nota 1.6. e 1.7. Ver nota 2.2. e 2.3. Ver nota 4.2. e 4.3.
e ndo financeiros, analisar os negécios com partes relacionadas, nomeagdo de membros do 6rgio de
administracdo e dos principais executivos e remuneragdo destes tltimos; definir e divulgar o mandato,
a composi¢do e os processos de trabalho das comissdes). Para desempenho das suas fungdes
fundamentais (definidas nas paginas 24 e 25), o 6rgio de administracido deve ter acesso a informagdes|
rigorosas, relevantes e oportunas.

Fonte: Adaptado de CMVM (2013), IPCG (2014), OCDE (2004) e CNMV (2015).



4) Codigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas - CNMV (2015)

do Cédigo

Comparacio entre os codigos

IIL.1 Aspetos gerais

1) CMVM

2) IPCG

3) OCDE

1IL1.1 Limitacdes estatudrias

Os estatutos das sociedades ndo devem limitar o nimero méximo de votos que um acionista pode

Ver nota 1.6. Notal.18.) A CMVM apresenta o c6digo
mais detalhado sobre este ponto. O principio 1 da CNMV]
menciona que a finalidade essencial das limitagdes|

Ver nota 2.1.

Ver nota 3.1.

Pég. 20

alternativas aplicad:

adotam alguma das recomendagdes do Cédigo do governo da sociedade, se existirem, as regras|

submetido as AG's, isto segundo consta no Regulamento
n.°4/2013.

Pég. 17 exercer, nem devem contemplar outras restricoes que dificultem a tomada de controlo da sociedade| . . . ‘e . PR
N ) ~ estatudrias deverd ser a de dificultar as ofertas publicas de|
mediante a aquisicdo de a¢des no mercado. I
aquisi¢do.
1L1.2 Cotaciio das sociedades integradas em grupos
Se uma empresa-mae e uma filial estiverem cotadas, ambas devem divulgar e definir com precisdo: as
Pic. 18 respectivas dreas de atividade e eventuais relagoes de negdcios entre elas, bem como as existentes| Ponto abordado unicamente pela CNMV.
ag. ra . ~
& entre a subsididria cotada com as outras empresas do grupo; e, os mecanismos de resolugdo dos|
possiveis conflitos de interesse que possam surgir.
L.1.3 f . . G Soci Ver nota 1.5. Nota 1.19. A CMVM nio menciona|
Informagdio sobre as recor.nendasioes do mterno da OCl?dade adotado diretamente a comunica¢do dos aspetos mais relevantes|Nota 2.12.) Tal como a CMVM ndo menciona aj
Dur.ame aAGe cfumo complemento 2 dlvulgag 0 por escrito d‘f relatério anual do governo das|sobre o CG nas AG's, informa que o RACG deve ser[comunicagdo verbal nas AG's dos aspectos mais relevantes Ver nota 3.11
. sucfedades, ° presl(.ieme do CA deverd com!rlmcar os aspec.tos mais rele\{a.nles sobr.e o governo das divulgado no relatério de gestdo anual e deve ser|do CG, o IPCG nio disponibiliza um instrumento claro e| o
Pédg. 19 sociedades, em particular: as altera¢des ocorridas desde a dltima AG e explicar o motivo pelo qual ndo

objetivo sobre as informagdes a constar o RCG.

e com 0s investidores institucionais e assessores

1L1.4
de voto

A sociedade deve definir e promover uma politica de comunicagio e contactos com os acionistas,
investidores institucionais e assessores de voto de acordo com as normas contra o abuso de mercado e
de tratamento equitativo do acionistas que se encontrem na mesma posi¢io.

Ver nota 1.15.

Ver nota 2.1. e 2.9.

Ver nota 3.1.

Pég. 20

Exercicio do poder delegado na emissdo de acdes ou titulos convertiveis
excluindo direitos de subscricdo preferencial

1IL15

O Conselho de administragdo ndo deve ter a faculdade de emissdo de acBes ou titulos convertiveis
(com exclusdo do direito de subscrigdo preferencial) de um montante superior a 20% do capital no
momento da delegacdo geral relativamente a AG. Quando o Conselho de Administragdo aprovar|
qualquer emissdo de ac¢des ou valores mobilidrios convertiveis com exclusdo do direito de subscrigao
preferencial, a sociedade deve publicar imediatamente no seu site os relatrios sobre esta exclusio
conforme referenciado na legislagdo.

Este ponto é abordado de forma tao clara e especifica somente pela CNMV.

L2 A i

Geral de acioni:

Pig. 22

IL.2.1 Transparéncia da informacio e voto informado

As sociedades cotadas que elaborem relatérios sobre: a independéncia do auditor, o funcionamento
das comissoes de auditoria e de nomeagdes e remuneragdes, a comissdo de auditoria sobre as
operagoes vinculadas e a politica de responsabilidade social devem publici-los na sua pédgina da|
internet com antecedéncia suficiente da data da AG ordindria, mesmo que a sua publica¢do ndo seja|
auditoria deve garantir que o CA apresente as contas a AG sem limitagdes e sem ressalvas, caso
ocorram, o presidente da comissdo de auditoria e os auditores devem explicar devidamente aos
acionistas o porqué e consequéncias das mesmas.

Nota 1.20. O cédigo da CMVM ndo menciona de forma
direta a divulgagdo dos relatérios descritos pela CNMV
com antecedéncia suficiente a data da AG. A transmissao
em direto da AG ndo é mencionada pela CMVM nem a
apresentacdo de limitagdes ou ressalvas na CLC.

Nota 2.13. O cédigo do IPCG ndo menciona de forma
direta a divulgagdo dos relatérios descritos pela CNMV
com antecedéncia suficiente a data da AG. A transmissao
em direto da AG ndo é mencionada pelo IPCG nem a
apresentacdo de limitagdes ou ressalvas na CLC.

Nota 3.15 O cédigo da OCDE ndo menciona de forma
direta a divulgagdo dos relatérios descritos pela CNMV
com antecedéncia suficiente a data da AG. A transmissdao
em direto da AG ndo é mencionada pela OCDE nem a
apresentacdo de limitagdes ou ressalvas na CLC.

Pig. 23

1.2.2 na A Geral de acioni

Presenca e partici

A sociedade deve publicar no seu site, permanentemente, os requisitos e procedimentos aceites para|
provar a titularidade de acdes, o direito de presenca na AG e o exercicio/delegagdo do direito de voto.
Esses requisitos e procedimentos devem incentivar a presenga e o exercicio dos direitos dos acionistas,
estes devem poder aplicd-los sem sofrer qualquer forma de discriminag¢do. Os acionistas devem poder|
acrescentar novos pontos de discussdo e novas propostas na AG, sendo estas sujeitas ao mesmo|
tratamento que os restantes pontos de discussdo definidos pelos administradores.

Ver nota 1.14.

Nota 2.14. O IPCG recomenda que devem ser divulgados
no sitio da sociedade na internet a convocatéria, as|
propostas de deliberagdo antecipadamente apresentadas e
respestiva justificagdio, bem como uma explicagdo claral
sobre as regras e procedimentos da reunido.

Ver nota 3.1.

Pig. 24

1.2.3 Politica sobre o pagamento de senhas de presenca aos acionistas
No caso da sociedade prever o pagamento de senhas de presenca, deve ser definido com antecedéncia|
uma politica geral e estdvel sobre tal pagamento.

Ponto abordado unicamente pela CNMV.
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4) Codigo de buen gobi

e ] P

- CNMV (2015)

Resumo do Cédigo

entre os codigos

IIL3 Conselho de Administracio

Pags. 24 ¢ 25

1L3.1

O CA deve desempenhar as suas fungdes com independéncia, deve tratar todos os acionistas da mesma|
posi¢do de modo equitativo e deve agir em prol dos intere:
negécio rentdvel e sustentdvel a longo prazo que promova a continuidade e a maximizacdo do valor|
econémico da empresa. O CA deve ter um comportamento ético e baseado na boa fé.

Responsabilidades do Conselho de Administraciao

s da sociedade, isto, de forma a criar um|

1) CMVM |

2) IPCG

Unanime entre os c6digos.

3) OCDE

1IL3.2

Pigs. 25e26

Estrutura e composicio do Conselho de Administracao
1I1.3.2.1 Tamanho, diversidade e politica de selecio dos administradores

O Conselho de administragdo deve possuir uma dimensdo adequada de forma a ter um|
funcionamento eficaz e participativo, é acc dvel que a sua cc icdo tenha entre|
cinco e quinze membros. O CA deve aprovar uma politica de sele¢do de administradores
que seja concreta, verificdvel e adequadas as necessidades, bem como, deve procurar al

diversidade de conhecimentos, de experiéncias e de género (em 2020. o nimero de]

conselheiras deve
andlise anual sobre o cumprimento destas normas e mencionado o seu cumprimento no
RACG.

Nota 1.21.) A CMVM nao possui qualquer mengdo a
diversidade de género na composi¢do dos 6rgaos sociais.

Nota 2.15.) O IPCG menciona que quando seja inexistente
a presenca de mulheres nos 6rgdos de governo de
sociedade, a comissdo de nomeagdes deve considerar as
se adequar as fungdes

candidatas que possam

desempenhar.

Nota 3.16.) A OCDE nio po:

i qualquer mencgdo a|

diversidade de género na composi¢do dos Grgdos sociais.
aj

11.3.2.2 Composicio do Conselho de Administracio

O nimero de "consej devem constituir uma ampla
maioria do CA e o nimero de administradores executivos o minimo possivel, isto, tendo em|
conta a complexidade do grupo societirio e percentagem de participagdo dos
administradores executivos no capital da sociedade. A percentagem dos 'c r

s|o free float. A coc

Nota 1.22.) O nimero de administradores ndo executivos|
independentes deve ser definido tendo em conta o modelo
adotado, a dimensdo da sociedade, a estrutura acionista e|

¢do dos membros nio executivos

administradores ou 1/3 quando ndo tenha uma capitalizacdo elevada. As sociedades

deverdo ter na sua péagina os dados atualizados dos administradores (perfil profissional e
biogréfico, presenga em outros CA, cargo ou indicag¢io do acionista que representam, datas
de nomeagdo e reelei¢io, bem como, niimero de agdes e opgdes detidas da empresa).

deve ficar a cargo de um administrador independente, isto,
no caso do presidente do CA exercer fungdes executivas.
Enquanto a CNMV recomenda a divulgagio per
da informagdo sobre os administradores, a CMVM apenas
menciona a  divulgagio  das  informagdes  dos|
administradores no RACG. A CNMV ¢ muita mais|
especifica e mais extensa.

Nota 2.16.) O nimero de membros nio executivos deve|
ainda ser aquele que garanta o cumprimento dos requisitos|
legislativos de independéncia, calculado em fungdo dal
respetiva dimensdo e da dispersido de
CMVM, o IPCG define alguns dos critérios que deverdo
ser analisados de forma a verificar o grau de
independéncia. O IPCG apenas menciona a divulga¢do das

ionistas, tal como aj

|informagdes dos administradores no RACG

Ver nota 3.5. Nota 3.17.) A OCDE recomenda a sua
divulgacdo das informagdes dos administradores mas ndo|
especifica com que periodicidade.

Pigs. 29 ¢ 30

IIL3.2.3 Divisdo e demissido dos administradores

Os "consejeros dominicales” devem apresentar a sua demissdo quando o acionista que
representa alienar ou reduzir (caso se justifique) a sua participagdo. O CA nao deve propor|
a um administrador ndo executivo novas fungdes, sem que este tenha terminado o seu
mandato, salvo se ocorra justa causa e a deci
nomeagdes. As sociedades devem estabelecer normas que obriguem os administradores a
informar situagdes que coloquem em causa a reputagdo da empresa, como exemplo,
processos judiciais, sendo que o CA deve decidir com a maior brevidade possivel al

os

o tenha sido comunicada & comissao de

continuidade do membro. Os admi devem|

stradores, nc

opor-se a uma proposta de decisdo que contrarie o interesse social e prejudique os
acionistas que ndo se encontram representados no CA. Quando um administrador|
apresentar a sua demissdo deve justifici-la e esta informagéo deve ser publicada no RACG.

Este ponto é abordado de forma tdo clara e especifica somente pela CNMV.

L.3.3 Funcionamento do Conselho de Administra¢io
1I1.3.3.1 Dedicacgio dos administradores
A comissdo de nomeagdes deverd assegurar que os administradores ndo executivos t&m| < = P
. - IS . ¢ . eure q~ . B s Este ponto ¢ abordado de forma tao clara e especifica somente pela CNMV.
Pag. 31 dispc para as suas fungdes e devem determinar o nimero médximo
de nomeagdes que um membro pode ter na fungio de administrador.
1I1.3.3.2 Frequéncias das ides e p ca dos radores
O CA deveri reunir-se o niimero de vezes necessdria para desempenhar as suas fungoes de
forma eficaz, pelo menos 8 vezes por ano. Os membros do CA devem evitar as auséncias
Pag. 32 nas reunides e quando tal aconte¢a devem deixar instru¢des a um representante. Quando Este ponto ¢ abordado de forma tdo clara e especifica somente pela CNMV.

um membro nido concorde com determinada proposta estd posi¢ao deverd constar em ata,
caso seja pedido pelo oponente.
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4) Codigo de buen gobi.

de las soci - CNMV (2015)

do Cédigo

Comparacio entre os codigos

Pédgs. 33 e 34

111.3.3.3 Informacio e assessoria aos administradores
A sociedade deverd indicar canais externos que possam, em caso de necessidade,
aconselhar os membros do CA. Esta deverd oferecer aos seus membros do CA uma|
atualizagdo de conhecimentos, sempre que se justifique. Os membros do CA deverdo ter]|
conhecimento dos pontos a serem discutidos nas reunides, das alteragdes na estrutura
acionista, da opinidao dos acionistas maioritdrios e dos investidores, bem como, a avaliagdao
efetuada pelas agéncias de rating.

Este ponto é abordado de forma tdo clara e especifica somente pela CNMV.

2) IPCG

3) OCDE

IIL.3.3.4 O presidente do Conselho

O presidente do CA deve exercer, como responsével pelo funcionamento eficaz do CA, as
fungdes legais e as definidas nos estatutos da sociedade, deve preparar e submeter ao CA o

Nota 1.23.) A CMVM menciona que caso o presidente do
o6rgao de administragio exerca fungdes executivas, deverd|
ser indicado um membro independente que assegure a|

Nota 2.17.) Se o presidente do 6rgao de administragdao
exercer fungdes executivas, a coordenagdo dos trabalhos
do exercicio das fungdes dos membros ndo executivos e as

Ver nota 3.18.) Ndo destaca a fungdo do presidente do

Pag. 35 programa dos assuntos a debater, organizar e coordenar a avaliagdo periddica do CA. _ . _ L L Conselho de Administracio, define as algumas das fungoes
. . coordenagdo dos trabalhos dos demais membros niofcondicdes deve ficar a cargo de administrador L. >
Caso exista um administrador coordenador, os estatutos ou o regulamento do CA devem| . L . . . ) essenciais do CA (ver nota 3.2.).
. ~ . . executivos e as condigdes para que estes possam decidir|independente ou ser garantida através de mecanismos
definir as suas funcdes (para além das legalmente exigidas). . i .
de forma independente e informada. equivalentes.
I.3.3.5 O secretirio do conselho
Phe. 35 O secretario do CA deve ter em consideracdo as recomendagdes sobre o Governo dal Esta fungdo nao ¢ diretamente tratada pelos outros cédigos.
& Sociedade em todas as suas agoes e decisoes.
111.3.3.6  Avaliacio periédica do Conselho
O CA deve avaliar uma vez por ano e adotar um plano de agao que corrija as deficiéncias
detetadas, por exemplo, no funcionamento do CA e das suas comissoes, na diversidade na
. A . N - .. |Nota 2.18.) As sociedades devem proceder com umal
composigao e competéncias do CA, no desempenho do presidente do CA e no desempenho|Nota 1.24.) A CMVM prevé a avaliagio dos 6rgaos| . ) P Pro . -
. Lo . avaliagdo anual dos o6rgdos de administragio e das
. - N p . . sociais e das comissdes existentes, bem como, recomenda o . .
Pdg. 36 de cada administrador. A cada trés anos o CA deverd ter o auxilio de uma entidade externa - ) n A comissdes existentes que devem abranger o funcionamento| Ver nota 3.12.
a reflexdo sobre melhorias a adotar. Ndo a existéncia de|. " tribuicio de cada b do d
que proceda a avaliacdo. a independéncia desta entidade tem de ser assegurada. As relagdes|uma entidade externa que possa auxiliar estas avaliagdes. mnterno, a contribuigao . e~Cd @ mem .ro € © modo d¢
relacionamento entre os 6rgdos e comissdes da sociedade.
de negdcios entre o grupo devem ser alvo de divulgagdo no RACG, bem como, o resultado
das avaliagoes realizadas.
.34 A organizacio do Conselho de Administragio
II1.3.4.1 A comissio executiva
Quando existir uma Comissdao Executiva (CE), a estrutura de participacdo das diferentes
categorias de administradores deve ser similar 2 do CA. O Secretdrio deve ser 0 mesmo
Pég. 37 . . Ver nota 1.7. Ver nota 2.2. Ver nota 3.2.
que o do CA. O CA teve ter sempre conhecimento dos assuntos tratados e das decisoes
levadas a cabo pela CE, os membros do CA deverdo receber atas das reunioes da CE.
I1L.3.4.2 A comissio de auditoria
Nota 1.25.) De acordo com o modelo aplicivel, ol
= . - . residente do Conselho Fiscal (CF), da Comissao de
A nomeacdo dos membros da Comissao de Auditoria deve ter em conta, em especialmente p L L ( . ) . .
. . o A - < . Auditoria ou da Comissdo de Matérias Financeiras deve
o presidente, conhecimentos sélidos e experiéncia em auditoria ou gestdo de riscos e em| R . .
. - . . ser independente e possuir competéncias adequadas ao
contabilidade. A maioria dos seus membros devem ser independentes. Deverd ser]| wcio das funcs 0 6raio de fiscalizacio d .
- N I - L L exercicio das fungdes. 6rgio de fiscalizagio deverd
Pégs. 38 e 39 constituida a funcio de auditoria interna, com a supervisdo da Comissdo de Auditoria, esta ¢ e ¢ Ver nota 2.3. Ver nota 3.3.

deve assegurar o bom funcionamento dos sistemas informdticos, de controlo interno e
deverd submeter a Comissio de Auditoria um relatério anual. A comissdo de auditoria deve
ser informada de alteragoes significativas na estrutura da sociedade.

propor os honordrios do auditor externo, avaliar o
desempenho deste, deliberando sobre a sua continuidade.
A Comissdao de Auditoria, o CGS e o CF devem
acompanhar os trabalhos da auditoria interna e de
Compliance.

Pigs. 40 e 41

1I1.3.4.3 A funcéo de controlo e gestio de riscos

A politica de controlo e de gestdo de riscos deverd identificar os mais variados riscos que a
sociedade enfrenta e possa provocar (ex.: ambientais), de forma a mitigar os mesmo,
deverd haver um departamento interno que assegure o bom funcionamento dos sistemas de
controlo interno e gestdo de riscos.

Nota 1.26.) O presidente do Conselho Fiscal (CF), da
Comissao de Auditoria ou da Comissio de Matérias
Financeiras deve avaliar a eficdcia dos sistema de controlo
interno e de gestdo de riscos propondo as melhorias que|
considerar necessérias. E ver nota 1.11.

Nota 2.19.) A sociedade deve desenvolver um sistema de
gestdo de risco identificando os principais riscos que
enfrenta, definindo os niveis de risco aceitdveis e elaborar]
procedimentos que avaliem periodicamente a adequagdo
do sistema. Esta informagao deve constar no RCG. E ver]|
nota 2.7.

Ver nota 3.7. e 3.14.
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4) Codigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas - CNMV (2015)

Resumo do Cédigo

Comparacio entre os codigos

1IL3.4.4 A comissiio de nomeacdes e remuneracdes

Os membros de ambas as comissdes devem possuir conhecimentos, aptiddes e experié

1) CMVM

Ver nota 1.10. Nota 1.27.) Todos os membros da CR ou

adequados a fungdo. As sociedades que tenham uma capitalizagdo elevada deverdo ter as
duas comissdes, separadamente. A comissao nomeagdes deverd avaliar a idoneidade dos
candidatos ao cargo de administrador. Ambas devem exercer as suas fungdes com|
independéncia.

Pigs. 42 e 43

qi devem ser independentes e incluir pelo menos
um membro com conhecimento e experiéncia na drea. Nio
deverd ser contratada para apoiar a CR nenhuma pessoal
(singular e coletiva) que tenha prestado ou preste no
intervalo de 3 anos servigos a sociedade (inclusive Grgaos|
de administragdo) e entidades relacionadas.

2) IPCG

Ver nota 2.4.

3) OCDE

Ver nota 3.4. e 3.13.

111.3.4.5 Outras comissdes especializadas do Conselho
As regras de composi¢do e funcionamento das comissdes de supervisdo e controlo devem|
constar no regulamento do CA e devem ser consistentes com as aplicdveis as co oes|
legalmente obrigatérias e de acordo com as recomendagdes anteriores. A supervisao do

De forma geral todos os c6digos abordam este ponto, mas ndo dedicam uma recomendagio isolada para esta matéria.

Pégs. 45 e 46

Pig. 44 cumprimento das regras do CG dos codigos de conduta internos e da politica de
responsabilidade social da sociedade deve ser atribuida uma ou vérias das comissoes da
sociedade.

IIL.3.5 Responsabilidade social da sociedade

A politica de responsabilidade social da empresa deve incluir os principios ou compromissos que a empresa
adopte voluntariamente na sua relagdo com os distintos grupos de interesse. A sociedade deverd informar|
num documento préprio ou no relatério de gestdo os assuntos relacionados com a responsabilidade social,
devendo adoptar uma das metodologias internacionalmente aceites.

Ponto abordado unicamente pela CNMV.

Pdg. 47 2 49

1L.3.6 acdes dos radores

de forma a retribuir a dedicacdo, qualificacdio e responsabilidade exigida pelo cargo. mas nio|
excessivamente elevada ao ponto de comprometer a independéncia de julgamento dos administradores nio|
executivos. As remuneragdes varidveis, por intermédio de agoes e opgdes ou outros beneficios devem cingir
se aos administradores executivos. Relativamente as remuneragoes varidveis, as politicas da sociedade deve
definir os limites e as cautelas necessdrias para assegurar que as mesmas estdo relacionadas com o
desempenho profissional dos seus beneficidrios, medido através de pontos mensurdveis. Uma parte
relevante da remuneragdo varidvel deve ser diferida no tempo de forma haver tempo suficiente para
comprovar o bom desempenho do administrador. As remuneracdes que dependam do resultado da
sociedade deverd ser analisada tendo em conta eventu: na
parte da remuneragdo varidvel deverd ser realizada com a entrega de agbes ou outros instrumentos
financeiros, ndo podendo o membro alienar o nimero de agdes equivalente a duas vezes a sua remunerago
anual e ndo possam exercer as op¢des ou direito num periodo de 3 anos apés a sua atribuicdo. Os acordos

determinadas situagdes. Por fim, os valores pagos pela resolucio do contrato ndo devem superar o
equivalente de 2 anos de retribuicdo total anual.

Nota 1.28) A CMVM recomenda que a remuneragio dos|
o6rgdo de fiscalizagdo e administradores ndo executivos nio
inclua nenhuma componente varidvel e que os membros do
CA ndo devem celebrar contratos com outras entidades
que tenham por efeito mitigar o risco inerente A
variabilidade das remuneragdes, aborda ainda a restrigao a
alienagdo de agdes adquiridas com base na remuneragao
varidvel, bem como, aborda o diferimento do periodo de
exercicio das opgdes por um periodo ndo inferior a trés
anos. Deve ser submetida a aprovacido da AG a proposta
relativa a aprovacao de planos de atribuicao de agoes, e/ou
opgoes de aquisicio de agdes ou com base nas variagdes|
do preco das acdes a membros dos 6rgaos sociais. Bem|
como a aprovagdo de qualquer sistema de sistemas de
beneficio de reformas. A CMVM ndo menciona a relagio
entre a remuneracdo dos administradores com as
limitagdes e ressalvas que possam existir na CLC, o
reembolso das remuneracGes varidveis e ndo delimita o
valor a ser pago em caso de resolugdo do contrato.

Nota 2.20.) Comparativamente 8 CNMV, a abordagem do
IPCG ¢é menos ampla, por exemplo, o IPCG nao aborda a
restricdo de alienagdo de acdes adquiridas com base na
remuneracdo varidvel, a relagdo entre a remuneragdo dos
administradores com as limitagdes e ressalvas que possam|
existir na CLC, o reembolso das remuneragdes varidveis e
ndo delimita o valor a ser pago em caso de resolu¢do do
contrato. O TPCG recomenda que a remuneragio dos
administradores deve ser composta por uma parte varidvel|
definida de acordo com o desempenho da sociedade, sendo
que uma parte desta remuneragdo varidvel deverd ser|
diferida no tempo de forma a garantir um desenvolvimento
sustentdvel.

Ver nota 3.4. e 3.5.

Nota: Os pontos acima seguem a mesma numeracio que no Codigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas com o intuito de facilitar a sua localiza¢do no documento.

Fonte: Adaptado de CMVM (2013), IPCG (2014), OCDE (2004) e CNMV (2015).



Apéndice III — Correspondéncia das recomendacoes da CMVM

1) Cédigo de Governo das Sociedades da CMVM (2013)

Recomendacdes Correspondéncia
1 Votacio e controlo da sociedade 2) IPCG 3) OCDE 4) CNMV
«As sociedades devem incentivar os seus acionistas a participar e a votar nas assembleias gerais...» Principio IL.B Principio Parte IT Principio 7
Sem correspondéncia, menciona o facto das sociedades|Sem correspondéncia, alerta para uma atitude ndo
L1 «...designadamente ndo fixando um niimero excessivamente elevado de agdes necessérias para ter direito a um voto..» Sem correspondéncia, ndo aborda a questio. nio deverem dificultar o direito de voto, mas ndo|discriminatéria, mas ndo menciona de forma tdo especifical
menciona de forma tao especifica este ponto. este ponto.
«...e impll do os meios indi: dveis ao exercicio do direito de voto por correspondéncia e por via eletronica.» Sem correspondéncia, ndo aborda a questio. Principio IILLA.4. e IILA.5. Recomendagio 10. b)
2 «As sociedades ndo devem adotar mecanismos que dificultem a tomada de deliberagdes pelos seus acionistas, designadamente|Sem correspondéncia, ndo menciona a questdo do ponto|Sem correspondéncia, ndo menciona a questio do ponto|Sem correspondéncia, ndo menciona a questdo do ponto
" |fixando um quérum deliberativo superior ao previsto por lei.» de vista do quérum deliberativo. de vista do quérum deliberativo. de vista do quérum deliberativo.
«As sociedades ndo devem estabelecer mecanismos que tenham por efeito provocar o desfasamento entre o direito ao| Sem correspondéncia. Contudo menciona que todos os
1.3.  |recebimento de dividendos ou a subscri¢do de novos valores mobilidrios e o direito de voto de cada agdo ordindria, salvo se|Sem correspondéncia. investidores devem ser informados sobre os direitos de|Sem correspondéncia.
devidamente fundamentados em fungdo dos interesses de longo prazo dos acionistas.» cada categoria de agdo antes da sua aquisigdo.
«Os estatutos das sociedades que prevejam a limitagdo do nimero de votos que podem ser detidos ou exercidos por um tnico . S
. P - . Lo . Sem correspondéncia. Recomenda a ndo limitagdo do
acionista, de forma individual ou em concertagao com outros acionistas, devem prever que, pelo menos de cinco em| . . L. L
N PR . < . < ~ I - - - nimero médximo de votos que pode emitir um tnico
1.4. |cinco anos, serd sujeita a deliberagdo pela assembleia geral a alteragdo ou a manutengdo dessa disposi¢ao estatutdria — sem|Sem correspondéncia. Sem correspondéncia. . A S P
. ; . . - L acionista no ambito das limitagdes estatudrias sobre as
requisitos de quérum agravado relativamente ao legal — e que, nessa deliberagdo, se contam todos os votos emitidos sem que P -
oo . ofertas publicas de aquisi¢do.
aquela limitacdo funcione.»
«Nao devem ser adotadas medidas que tenham por efeito exigir pagamentos ou a assungdo de encargos pela sociedade em caso
de transi¢do de controlo ou de mudanga da composi¢io do 6rgdo de administragdo e que se afigurem suscetiveis de prejudicar| . L L .
L5, . e - X L~ . . P Sem correspondéncia. Principio II. E. Principio 1. e Recomendagio 1.
a livre transmissibilidade das acdes e a livre apreciagdo pelos acionistas do desempenho dos titulares do 6rgao de
administragio.»
1I Supervisio, racdo e fiscalizaca:
IL1. Supervisdo e administracio
«Dentro dos limites estabelecidos por lei, e salvo por for¢a da reduzida dimensdo da sociedade, o conselho de administragao
IL1.1. |deve delegar a administragdo quotidiana da sociedade, devendo as competéncias delegadas ser identificadas no relatério anual|Principio IILA. Sem correspondéncia. Sem correspondéncia.
sobre o Governo da Sociedade.»
«O Conselho de Administragdo deve assegurar que a sociedade atua de forma consenténea com os seus objetivos, ndo devendo
delegar a sua competéncia, designadamente, no que respeita a: i) definir a estratégia e as politicas gerais da sociedade; ii - L -
112, & P ! & . _q P ) . e L P X e . ) Sem correspondéncia. Principio VI. D. Sem correspondéncia.
definir a estrutura empresarial do grupos iii) decisdes que devam ser consideradas estratégicas devido ao seu montante, risco ou
as suas caracteristicas especiais.»
«O Conselho Geral e de Supervisdo, além do exercicio das competéncias de fiscalizacdo que lhes estdo cometidas, deve|
assumir plenas responsabilidades ao nivel do governo da sociedade, pelo que, através de previsdo estatutiria ou mediante via
13 equivalente, deve ser consagrada a obrigatoriedade de este 6rgdo se pronunciar sobre a estratégia e as principais politicas daJ|Sem correspondéncia. Ndo aborda em especifico este|Sem correspondéncia. Ndo aborda em especifico este]|Sem correspondéncia. Ndo aborda em especifico este|
©" |sociedade, a definicdo da estrutura empresarial do grupo e as decisdes que devam ser consideradas estratégicas devido ao seu|Conselho. Conselho. Conselho.
montante ou risco. Este 6rgdo deverd ainda avaliar o cumprimento do plano estratégico e a execugdo das principais politicas dal
sociedade.»
«Salvo por for¢a da reduzida dimensao da sociedade, o Conselho de Administragdo e o Conselho Geral e de Supervisao,
consoante 0 modelo adotado, devem criar as comissdes que se mostrem necessdrias para: a) Assegurar uma competente efPrincipio V.1., Recomendagdes V.1.1. e Recomendagdo|Principio VI. D.1. e Principio VLD.2., no entanto, ndo R dacio 36
N o - . P . . o - ecomendagdo 36.
IL14 independente avaliagdo do desempenho dos administradores executivos e do seu préprio desempenho global, bem assim como|V.1.2. menciona a avaliagdo do desempenho das comissoes. ¢
©7 |das diversas comissdes existentes;...»
«..b) Refletir sobre sistema estrutura e as prdticas de governo adotado, verificar a sua eficicia e propor aos 6rgdos| . L. .
. P sove prop & Sem correspondéncia. Principio VI. D.2. Recomendagdo 3.
competentes as medidas a executar tendo em vista a sua melhoria.»
O Conselho de Administragdo ou o Conselho Geral e de Supervisdo, consoante o modelo aplicdvel, devem fixar objetivos em| Lo . s
P ~ . L . . . . A . L - N Principio VI. D.1. e Principio VI.D.7. (com adi¢ao 3| _
IL.1.5. |matéria de assungdo de riscos e criar sistemas para o seu controlo, com vista a garantir que os riscos efetivamente incorridos|Principio VI e Recomendagdes VI.1. a VL.3. . N Recomendagdo 45.
= . L informago na Notas do documento da OCDE, p. 55).
sdo consistentes com aqueles objetivos.
«O Conselho de Administragdo deve incluir um nimero de membros ndo executivos que garanta efetiva capacidade de| . . _ Lo J—
1L.1.6. . ¢ L L . d & - P Principio IV.A e Recomendagio IV.2. Principio VI. E.1. Sem correspondéncia.
acompanhamento, supervisio e avaliagdo da atividade dos restantes membros do 6rgao de administragdo.»
- . . < . s - Principio 11 e Recomendagdo 17 (os critérios de
«Entre os administradores ndo executivos deve contar-se uma propor¢ao adequada de independentes, tendo em conta of . . Principio VI. E.1. (no entanto, ndo estabelece uma regra|, P! L Q ¢ ;)
1L.1.7. N . = . Lo P Principio IV.3. S . A independéncia sdo os definidos pelo «articulo 529
modelo de governagio adotado, a dimensdo da sociedade e a sua estrutura acionista e o respetivo free float...» clara sobre os critérios de independéncia). . X .
duodecies de la Ley de sociedades de Capital » (CNMV:
«Os administradores que exercam funcgdes executivas, quando solicitados por outros membros dos 6rgdos sociais, devem| N _ L L ~
1L.1.8. 9 ¢ ¢ q P & Recomendagdes 1.3.1. e Recomendagdo 1.3.2. Principio VI. F. Principio 19 e Recomendagio 38.

prestar, em tempo {itil e de forma adequada ao pedido, as informagdes por aqueles requeridas.»
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1) Cédigo de Governo das Soci

da CMVM (2013)

Cor

«O presidente do 6rgao de administragdo executivo ou da comissdo executiva deve remeter, conforme aplicivel, ao Presidente
do Conselho de Administragdo, ao Presidente do Conselho Fiscal, ao Presidente da Comissdo de Auditoria, ao Presidente do

IL1.9. N . . L. . . P Sem correspondéncia.

Conselho Geral e de Supervisdo e ao Presidente da Comissdo para as Matérias Financeiras, as convocatérias e as atas das| P

respetivas reunioes.»

«Caso o id do 6rgdo de ad acio exerca fungdes executivas, este 6rgdo deverd indicar, de entre os seus membros,

um administrador independente que assegure a coordenagio dos trabalhos dos demais membros nio executivos e as condigdes, _ Principio VI. E.1. (com adi¢do a informagdo na Notas do|_ . . -
1.1.10. . . . e . . Recomendagio IV.1. Principio 16 e Recomendagio 34.

para que estes possam decidir de forma independente e informada ou encontrar outro mecanismo equivalente que assegure documento da OCDE, p. 67).

aquela coordenagdo.»

1L.2. Fiscalizaca
.. . . . - . ... |Ndo aborda de forma especifica a independéncia do . . . .
«Consoante 0 modelo aplicdvel, o presidente do Conselho Fiscal, da Comissao de Auditoria ou da Comissao para as Matérias| L P . P . Niao aborda de forma especifica a independéncia do)
) . . L - . - . do CF, da Comissio de Auditoria ou da . . L . -
11.2.1. |Financeiras deve ser independente, de acordo com o critério legal aplicdvel, e possuir as competéncias adequadas ao exercicio . L. . . presidente do CF, da Comissio de Auditoria ou da|Recomendagio 52 alineas b) e c).
e Comissao para as Matérias Financeiras, sendo que estas . T .
das respetivas fungoes.» P ~ . Comissao para as Matérias Financeiras.
(ltimas ndo sequer mencionadas.
«O 6rgao de fiscalizagio deve ser o interlocutor principal do auditor externo e o primeiro destinatdrio dos respetivos relatérios, . . Lo -
N . . ~ . N N Competéncias da Comissdo de Auditoria: nomeagao,

11.2.2. |competindo-lhe, designadamente, propor a respetiva remuneragdo e zelar para que sejam asseguradas, dentro da empresa, as|Sem correspondéncia. Sem correspondéncia.

condi¢des adequada

a pres 0 dos servigos.»

reelei¢ao, e substituicdo do auditor externo.

«O o6rgdo de fi ao deve avaliar o auditor externo e propor ao 6rgdo competente a sua destitui¢io ou a|
resolucdo do contrato de prestagdo dos seus servicos sempre que se verifique justa causa para o efeito.»

Principio VIL2. e Recomendagdes VII.2.2. e VII.2.

Sem correspondéncia.

Sem correspondéncia.

«O ¢6rgao de fiscalizagdo deve avaliar o funcionamento dos
ajustamentos que se mostrem nece

stemas de controlo interno e de gestdo de riscos e propor os|

08.»

Recomendagdes VI.2. v) e V!

Principio VI. D.7. do de|

administragao).

(Competéncia orgao

Recomendagio

Auditoria).

46.

(Compenté

1.2.5.

A Comissdo de Auditoria, o Conselho Geral e de Supervisdo e o Conselho Fiscal devem pronunciar-se sobre os planos de|
trabalho e os recursos afetos aos servicos de auditoria interna e aos servicos que velem pelo cumprimento das normas aplicadas|
a sociedade (servigos de compliance), e devem ser destinatarios dos relatérios realizados por estes servigos pelo menos quando
estejam em causa matérias relacionadas com a prestacdo de contas a identificacdo ou a resolugdo de conflitos de interesses e al
detegdo de potenciais ilegalidades.

Recomendagao VIL.1.2.

Sem correspondéncia.

R dagdo 41.
(Compenténcia da Comi:

e Recc alinea b)

42.1.
sdo de Auditoria).

11.3. Fixacdo de remuneracies

«Todos os membros da Comissdo de Remuneragdes ou equivalente devem ser independentes relativamente aos membros,
executivos do 6rgao de administracdo e incluir pelo menos um membro com conhecimentos e experiéncia em matérias de
politica de remuneracdo.»

1L.3.2.

Recomendacdo V.2.1. (maioria dos membros deve ser]
independente e ndo todos)

Sem correspondéncia.

Principio 22. (a maioria dos membros deve ser

independente e ndo todos) e Recomendagio 47.

«Nio deve ser contratada para apoiar a Comissdo de Remuneragoes no desempenho das suas fungdes qualquer pessoa singular|
ou coletiva que preste ou tenha prestado, nos tltimos trés anos, servicos a qualquer estrutura na dependéncia do érgio de
administragdo, ao préprio 6rgdo de administragdo da sociedade ou que tenha relagdo atual com a sociedade ou com consultoral
da sociedade. Esta recomendagio € aplicdvel igualmente a qualquer pessoa singular ou coletiva que com aquelas se encontre,
relacionada por contrato de trabalho ou prestagdo de servigos.»

Sem correspondéncia.

«A declaragdo sobre a politica de remuneragdes dos 6rgaos de administragdo e fiscalizagio a que se refere o artigo 2.° da Lei
n.° 28/2009, de 19 de Junho, deverd conter, adicionalmente: a) Identificagio e explicitacdo dos critérios para a determinagdo da
remuneragdo a atribuir aos membros dos 6rgdos sociais;...»

Recomendagio V.2.2.

Sem correspondéncia.

Sem correspondéncia.

«...b) Informag@o quanto ao montante maximo potencial, em termos individuais, ¢ a0 montante méximo potencial, em termos|
agregados, a pagar aos membros dos érgdos sociais, e identificagdo das circunstincias em que esses montantes maximos,
podem ser devidos;...»

Sem correspondéncia.

Sem correspondéncia.

Sem correspondéncia.

«...d) Informagdo quanto a exigibilidade ou inexigil
administradores.»

dade de pagamentos relativos a destituicdo ou cessagdo de fungoes de|

Recomendagio V.2.3.

Sem correspondéncia.

Sem correspondéncia.

«Deve ser submetida a Assembleia Geral a proposta relativa a aprovacio de planos de atribui¢do de agdes, e/ou de opgdes de
aquisi¢do de agdes ou com base nas variagoes do preco das agdes, a membros dos 6rgdos sociais. A proposta deve conter]|
todos os elementos necessdrios para uma avaliagio correta do plano.»

R dagdo V.2.2. (competéncia da CR)

Sem correspondéncia.

Sem correspondéncia.

de reformal
ios para uma

«Deve ser submetida a Assembleia Geral a proposta relativa a aprovagdo de qualquer sistema de bene!
estabelecidos a favor dos membros dos érgaos sociais. A proposta deve conter todos os elementos nec

avaliagao correta do sistema.»

éncia da CR)

Sem correspondéncia.

Sem correspondéncia.

«A remunerag¢do dos membros executivos do 6rgdo de administracdo deve basear-se no di ) efetivo e ivar a| . - -
.1, - . . Recomendagio V.3.1. Sem correspondéncia. Sem correspondéncia.
assuncdo excessiva de riscos.»
Sem correspondéncia. A recomendagdo 57 informa que as,
= . . P . = = P remuneragdes  varidveis  devem  exclusivas  dos,
«A remunera¢do dos membros ndo executivos do 6rgio de administragdo e a remuneragio dos membros do 6rgao de .. . .. N L
1.2, Sem correspondéncia. Sem correspondéncia. administradores executivos, no entanto, informa que,

fiscalizag@o ndo deve incluir nenhuma componente cujo valor dependa do desempenho da sociedade ou do seu valor.»

poderd haver entregar de agdes aos ndo excutivos com
determinadas condicionantes.
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1) Cédigo de Governo das Sociedades da CMVM (2013)

Resumo do Cédigo

Comparacio entre os cédigos

Remuneracoes

2) IPCG

3) OCDE

4) CNMV

II1L.3.

«A componente varidvel da remuneracdo deve ser globalmente razodvel em relagdo a componente fixa da remuneragio,
devem ser fixados limites méximos para todas as componentes.»

mencionado).

e|Recomendagdo V.2.2. (primeira parte da frase ndo é

Sem correspondéncia.

Sem correspondéncia.

111.4.

«Uma parte significativa da remuneragao varidvel deve ser diferida por um perfodo ndo inferior a trés anos, e o direito ao seu|
recebimento deve ficar dependente da continuag@o do desempenho positivo da sociedade ao longo desse periodo.»

Recomendagdo V.3.2.

Sem correspondéncia.

Recomendagio 59.

IIL5.

«Os membros do érgdo de administragdo ndo devem celebrar contratos, quer com a sociedade, quer com terceiros, que tenham|
por efeito mitigar o risco inerente a variabilidade da remuneragao que lhes for fixada pela sociedade.»

Sem correspondéncia.

Sem correspondéncia.

Sem correspondéncia.

I1L.6.

«Até ao termo do seu mandato devem os administradores executivos manter as agoes da sociedade a que tenham acedido por|

forga de esquemas de remuneragdo varidvel, até ao limite de duas vezes o valor da
"

remuneracdo total anual, com exce¢do daquelas que necessitem ser alienadas com vista ao |
do beneficio dessas mesmas agdes.»

o de impostos

Sem correspondéncia.

Sem correspondéncia.

Recomendagio 62.

1L7.

«Quando a remuneragio varidvel compreender a atribui¢do de opgdes, o inicio do periodo de exercicio deve ser diferido por|
um prazo nio inferior a trés anos.»

Sem correspondéncia.

Sem correspondéncia.

Recomendagio 62.

1L8.

«Quando a destitui¢io de administrador ndo decorra de violagio grave dos seus deveres nem da sua inaptiddo para o exerciciol
normal das respetivas fun¢des mas, ainda assim, seja reconduzivel a um inadequado desempenho, deverd a sociedade encontrar
se dotada dos instrumentos juridicos adequados e necessdrios para que qualquer indemniza¢do ou compensacdo, além da
legalmente devida, nao seja exigivel.»

Sem correspondéncia.

Sem correspondéncia.

Sem correspondéncia.

Auditoria

v.1.

«O auditor externo deve, no ambito das suas competéncias, verificar a aplicagio das politicas e sistemas de remuneragdes dos|
6rgdos sociais, a eficdcia e o funcionamento dos mecanismos de controlo interno e reportar quaisquer deficiéncias ao érgao de
fiscalizagdo da sociedade.»

Sem correspondéncia.

Sem correspondéncia.

Sem correspondéncia.

wa.

«A sociedade ou quaisquer entidades que com ela mantenham uma relagao de dominio ndo devem contratar ao auditor externo,
nem a quaisquer entidades que com ele se encontrem em relagdo de grupo ou que integrem a mesma rede, servicos diversos
dos servicos de auditoria. Havendo razdes para a contratagio de tais servicos — que devem ser aprovados pelo 6rgio de
fiscalizagao e explicitadas no seu Relatério Anual sobre o Governo da Sociedade...»

Recomendagio VIL.2.4.

Sem correspondéncia.

Recomendagio 42 e).

«... eles ndo devem assumir um relevo superior a 30% do valor total dos servigos prestados a sociedade.»

Sem correspondéncia.

Sem correspondéncia.

Sem correspondéncia.

«As sociedades devem promover a rotagdo do auditor ao fim de dois ou trés mandatos, conforme sejam respetivamente de|
quatro ou trés anos...»

Sem correspondéncia.

Sem correspondéncia.

Sem correspondéncia.

«..A sua manutengdo além deste periodo deverd ser fundamentada num parecer especifico do 6rgio de fiscalizagdo quel
pondere expressamente as condigdes de independéncia do auditor e as vantagens e os custos da sua substitui¢iio.»

Recomendagio VIL.2.4. e VIL.2.2.

Sem correspondéncia.

Sem correspondéncia.

Conflitos de interesses e tr com partes r

V.1

«Os negécios da sociedade com acionistas titulares de participagdo qualificada, ou com entidades que com eles estejam em|
qualquer relag@o, nos termos do art. 20.° do Cédigo dos Valores Mobilidrios, devem ser realizados em condi¢des normais de
mercado.»

Sem correspondéncia.

Principio VI. D. 6. e III.C.

Sem correspondéncia.

V.2,

«O 6rgdo de supervisdo ou de fiscalizagdo deve estabelecer os procedimentos e critérios necessdrios para a definicdo do nivel|
relevante de significincia dos negdcios com acionistas titulares de participagdo qualificada — ou com entidades que com eles
estejam em qualquer uma das relagdes previstas no n.° 1 do art. 20.° do Cédigo dos Valores Mobilidrios —, ficando a realizagao
de negdcios de relevancia significativa dependente de parecer prévio daquele 6rgao.»

Sem correspondéncia.

Sem correspondéncia.

Sem correspondéncia.

VI

Informacio

VLI

«As sociedades devem proporcionar, através do seu sitio na Internet, em portugués e inglés, acesso a informacdes quel
permitam o conhecimento sobre a sua evolugdo e a sua realidade atual em termos econémicos, financeiros e de governo.»

Recomendagio I.1.1. (Ndo se pronuncia sobre o idioma).

Principio V. A., B. E D. (Ndo se pronuncia sobre o

idioma).

Recomendagio 6. (Ndo se pronuncia sobre o idioma).

VIL2.

«As sociedades devem assegurar a existéncia de um gabinete de apoio ao investidor e de contacto permanente com o mercado,
que responda as solicitagdes dos investidores em tempo titil, devendo ser mantido um registo dos pedidos apresentados e do

tratamento que lhe foi dado..»

Sem correspondéncia.

Principio V.E.

Recomendagio 4.

Fonte: Cédigo da CMVM (2013) e elaboragdo propria.
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Apéndice IV - Indice - Ponderacoes das recomendacoes da

CMVM
Recomendacio Ponderacao Relevo
I.1. 200 Miéximo
L1. 0 Nulo
I.1. 150 Médio
1.2. 0 Nulo
1.3. 0 Nulo
14. 0 Nulo
L.5. 150 Médio
I1.1.1. 100 Minimo
I1.1.2. 100 Minimo
I1.1.3. 0 Nulo
I1.1.4. 200 Miéximo
I1.1.4. 150 Médio
II.1.5. 200 Miéximo
I1.1.6. 150 Médio
I1.1.7. 200 Miéximo
I1.1.8. 200 Miéximo
I1.1.9. 150 Médio
11.1.10. 200 Miéximo
11.2.1. 100 Minimo
11.2.2. 100 Minimo
11.2.3. 100 Minimo
11.2.4. 200 Miéximo
11.2.5. 150 Médio
11.3.1. 150 Médio
11.3.2. 150 Médio
11.3.3. 100 Minimo
11.3.3. 0 Nulo
11.3.3. 100 Minimo
11.3.4. 100 Minimo
11.3.5. 100 Minimo
II1.1. 100 Minimo
111.2. 0 Nulo
111.3. 100 Minimo
111.4. 150 Médio
1IL.5. 0 Nulo
1I1.6. 100 Minimo
111.7. 100 Minimo
111.8. 0 Nulo
1V.1. 0 Nulo
V.2 100 Minimo
V.2 0 Nulo
1V.3. 0 Nulo
1V.3. 100 Minimo
V.1. 100 Minimo
V.2. 0 Nulo
VIL.1. 200 Miéximo
VI.2. 150 Médio
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Apéndice V — Score por sociedade 2014-2016

2014 | 2015 | 2016
Sociedade Grau de cumprimento

Altri, SGPS, S.A. 87% 87% 90%

Banco BPI, S.A. 95% 93% 99%

Banco Comercial Portugués, S.A. 91% 88% 88%
Cimpor - Cimentos de Portugal, SGPS, S.A. 92% 92% 95%
Cofina, SGPS, S.A. 90% 90% 90%

Compta - Equipamentos e Servicos de Informadtica, S.A. 90% 90% 90%
Corticeira Amorim, SGPS, S.A. 65% 64% 68%

CTT - Correios de Portugal, S.A. 93% 93% 96%

EDP - Energias de Portugal, SGPS, S.A. 97% 97% 97%
EDP Renovaveis, S.A. 100% 100% 100%

Estoril Sol - SGPS, S.A. 75% 73% 73%

F. Ramada - Investimentos, SGPS, S.A. 90% 87% 87%
Galp Energia, SGPS, S.A. 91% 91% 91%

Glintt - Global Intelligent Technologies, S.A. 88% 88% 89%
Grupo Média Capital, S.A. 85% 85% 89%

Ibersol - SGPS, S.A. 100% 100% 100%

Imobiliaria Construtora Grao Para, S.A. - T70% T70%
Impresa - SGPS, S.A. 82% 84% 81%

Inapa - Investimentos, Participagdes e Gestdo, S.A. 93% 95% 95%
Jer6nimo Martins - SGPS, S.A. 90% 90% 91%
Lisgrafica - Impressdo e Artes Gréficas, S.A. 79% 82% 82%
Luz Saude, S.A. 84% 81% 81%

Martifer - SGPS, S.A. - 91% 91%

Montepio - Caixa Econémica Montepio Geral 100% 100% 100%
Mota-Engil, SGPS, S.A. 84% 84% 84%

NOS, SGPS, S.A. 100% 100% 100%

Novabase - SGPS, S.A. 91% 80% 80%

Pharol, SGPS, S.A. 81% 91% 94%

Reditus - SGPS, S.A. 84% 84% 81%

REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A. 92% 95% 95%
SAG Gest - Solucdes Automodvel Globais, SGPS, S.A. 84% 81% 81%
SDC - Investimentos, SGPS, S.A. 95% 84% 88%
Semapa - Sociedade Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. 83% 88% 88%
Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. 89% 83% 83%
Sonae - SGPS, S.A. 99% 100% 100%
Sonae Capital, SGPS, S.A. 99% 99% 100%
Sonae Industria, SGPS, S.A. 100% 100% 100%
SONAECOM - SGPS, S.A. 94% 94% 94%

Sumol + Compal, S.A. 65% 66% 69%

Teixeira Duarte, S.A. 61% 61% 61%

The Navigator Company, S.A. 88% 88% 88%

Toyota Caetano Portugal, S.A. 70% 67% 67%

VAA - Vista Alegre Atlantis, SGPS, S.A. T4% 80% T7%
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Apéndice VI - Score por recomendacao 2014-2016

Capitulo REC. |Ano 2014 | Ano 2015 | Ano 2016
L1 83% 80% 80%
I - Votagdo e 1.2 76% 7% 80%
Controlo da L3. 97% 98% 100%
btk L4, 70% 75% 78%
L5. 86% 84% 84%
ILLL 93% 98% 98%
1L1.2. 97% 100% | 100%
IL13. | 100% | 100% | 100%
IL1.4. 80% 80% 80%
'§« IL.1. - Supervisao e I1.1.5. 88% 86% 86%
=] Administracdo IL1.6. 90% 90% 90%
.E IL1.7. 68% 65% 62%
¢ ILL8. | 100% | 100% | 100%
S IL19. | 100% | 97% 97%
,‘é IL1.10. | 31% 44% 39%
’g 11.2.1. 93% 88% 90%
< 11.2.2. 93% 91% 92%
§ | IL2.-Fiscalizagho | 123. | 100% | 100% | 100%
g 24. | 95% 91% 91%
= I1.2.5. 82% 78% 76%
= IL3.1. 84% 80% 81%
11.3.2. 75% 80% 75%
IL.3. - Fixacao de
Remuneraces 11.3.3. 79% 7% 77%
IL34. 89% 100% | 100%
IL3.5. 73% 75% 75%
IL1. 100% 98% 98%
1.2, 96% 97% 97%
I1L3. 72% 72% 72%
111 - Remuneracaes |1 67% 65% 65%
IILS. 100% | 100% | 100%
11L6. 100% | 100% | 100%
I1L7. 75% 100% | 100%
IILS. 76% 74% 74%
IV.1. 91% 91% 91%
IV - Auditoria V.2, 84% 81% 95%
Iv.3. 94% 94% 95%
V - Conflito de V.1 96% 100% | 100%
I V.. 78% 77% 79%
T VLI. 91% 93% 93%
VI2. 100% | 100% | 100%
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Apéndice VII - Indice por sociedade (2014-2016)

2014 | 2015 | 2016

Sociedade Valor do Indice
Altri, SGPS, S.A. 2983 2983 3033
Banco BPI, S.A. 3708 3708 3708
Banco Comercial Portugués, S.A. 3308 3208 3208
Cimpor - Cimentos de Portugal, SGPS, S.A. 3158 3100 3100
Cofina, SGPS, S.A. 3033 3033 3033
Compta - Equipamentos e Servicos de Informatica, S.A. 2650 2650 2650
Corticeira Amorim, SGPS, S.A. 2313 2279 2379
CTT - Correios de Portugal, S.A. 3575 3625 3675
EDP - Energias de Portugal, SGPS, S.A. 2958 3108 2958
EDP Renovaveis, S.A. 3308 3408 3408
Estoril Sol - SGPS, S.A. 2408 2408 2408
F. Ramada - Investimentos, SGPS, S.A. 3033 2983 2983
Galp Energia, SGPS, S.A. 3258 3208 3208
Glintt - Global Intelligent Technologies, S.A. 2675 2675 2700
Grupo Média Capital, S.A. 2642 2642 2692
Imobiliaria Construtora Grao Para, S.A. - 1408 1408
Ibersol - SGPS, S.A. 3083 3083 3083
Impresa - SGPS, S.A. 2717 2717 2567
Inapa - Investimentos, Participagdes e Gestao, S.A. 2967 3000 3000
Jer6énimo Martins - SGPS, S.A. 3250 3250 3300
Lisgréfica - Impressao e Artes Gréficas, S.A. 2542 2692 2692
Luz Saude, S.A. 3033 2883 2883
Martifer - SGPS, S.A. - 3142 3142
Montepio - Caixa Econémica Montepio Geral 2542 2792 2892
Mota-Engil, SGPS, S.A. 2633 2633 2633
NOS, SGPS, S.A. 3608 3608 3608
The Navigator Company, S.A. 2721 2721 2721
Pharol, SGPS, S.A. 2875 3058 3058
Reditus - SGPS, S.A. 2867 2867 2667
REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A. 3275 3450 3450
SAG Gest - Solucdes Automédvel Globais, SGPS, S.A. 2967 2817 2817
SDC - Investimentos, SGPS, S.A. 3008 2558 2608
Semapa - Sociedade Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. 2788 2788 2788
Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. 3000 2742 2742
Sonae - SGPS, S.A. 3433 3708 3708
Sonae Capital, SGPS, S.A. 3583 3583 3658
Sonae Industria, SGPS, S.A. 3508 3408 3408
SONAECOM - SGPS, S.A. 3008 3008 3008
Sumol + Compal, S.A. 2042 1992 2042
Novabase - SGPS, S.A. 3508 2750 2750
Teixeira Duarte - Engenharia e Construcdes, S.A. 1842 1842 1842
Toyota Caetano Portugal, S.A. 2567 2417 2417
VAA - Vista Alegre Atlantis, SGPS, S.A. 2525 2825 2475
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