Relatério Anual sobre o Governo das Sociedades Cotadas

em Portugal

2012



Indice:

1310 [T 2
1Yo o= [N €1 el e Y- TR 3.
Yo TToT=No [N =T o 1= =Y 4.
SUMANO EXECULIVO. ....ceiiiiiiiii et eee s e e e e ennnssssnsnnereeenaeeeeeeeesd 6.
0o [T To H PP PPPPPP PP 12
|  Capituloi A Situacdo do Governo das Sociedades Cotadas.............ooeeeeeeeevcccieeeeennnn. 13
1.1 Estrutura do Capital ACIONISIAL..........ueviiiiiiiiiiiieeeiiiiee e 13
1.1.1 Capital Proprio, Capitalizagédo Bolsista e Valor Transacionado................ 13
1.1.2 Concentragao e Estrutta do Capital ACIONIStA.........ccvvvieieeiiiiiiiiiiccieeeee, 14
1.1.3 Residéncia dos Acionistas com participacdes qualificadas....................... 16
1.2 Modelos, Orgéos e Estruturas de Governo SOCIEtaLio............c..coveveeeveeeeeeennnn. 17
1.2.1 Modelos de GOVErno SOCIETANQ........cuuviiiiieeiiiiiiie e 17
1.2.2  Orgaos de AdMINISITACAQD............eeveeeieeceeeeeee e eee e eeeme e 18
1.2.3 Orgaos e Comissbes Exclusivamente Integrados por Executivos............. 25
1.2.4 Orgaos e ComissBes de FiSCAliZAGAD.............cccviveeeveereeeee e eeee e 27
1.2.5 L 11101 7RSSR 29
1.3 Remuneracdo dos Membros dos Orgaios SOCIAIS ..........c.ccueireueiveeseeeseeeeeenn. 35
1.3.1 Remuneracao Total GIobal...............uuuiiiiiiiiece e 35
1.3.2 Remuneracao Proveniente da Propria Sociedade............cccvveeeeeeiiceennneee. 38
1.3.3 Planos deStock Option® de Atribuicdo de Agles.........ccccccvvvvvvviiiemeenn . 40
1.4 ASSEMDBIEIA GEIAL.......eeiiiiei e ———— 40
1.4.1 Numero de Assembleias Gerais e Ordens de Trabalhos.................cccccee... 40
1.4.2 Organizacgao e Preparacdo das Assembleias Gerais..........cccccvvveeeevvennne. 42
1.4.3 Participacdo nas Assembleias Gerais............ooovvveiiiimemn e 43
1.4.4 Representacédo de Acionistas, Voto e Exercicio do Direito de.Voto........... 44
1.4.5 QUOIUM € DElIDEIAGOES. ... uuvviiiiiiiiiiiiiie ettt e e e e 45
1.4.6 Medidas Relativas ao Controlo das Sociedades.............ccooovvicceeeeeeiieinin 46
Il Capituloz Recomendacfes da CMVM sobre o Governo das Sociedades..................: 47
1.1 Andlise Global do Cumprimento das Recomendacdes..............cccceevvvceen.. . A7
1.2 Andlise do Cumprimento das Recomendacdes por BIOCOS.............ccoeeviiiieeen. 50
1.2.1 Funcionamento das Assembleias Gerais e Informacaa..............ccccccenneee. 50
[1.2.2  Analise de CUMPIMENTQ........uuuuuiiiiiiiiee e eeee e e e e 51
[1.2.3  Conselho de AdMINISIrAGaQ...........cooouuiiiiiiiiereri e 56
[1.2.4  Conselho Geral e de Supervisdo, Comissdo para as Matérias Financeiras,
Comisséo de Auditoria € Conselho FISCal...........oooiviiiiiiiiiccc e 60
11.2.5 REMUNEIACOES. ....ctuiie et eeeee et er e e et e e e e e e e s anneas 64
2 S I N o 1 0] = S PRSP RPPRPRTIN 68
1.3 Andlise do Cumprimento das Regras deomply or Explain..........cccccccvvvviieneeee. 71



[1.3.1  Analise Global do Cumprimento do Dever déomply or Explain................. 71

11.3.2 Funcionamento das Assembleias Gerais e Informagaa..................ccceeee. 74
[1.3.3  Conselho de AdMINIStrACAQ..........uuuuiiiii i ceeecccer e ererer e 75
[1.3.4  Conselho Geral e de Supervisdo, Comissdo para as Matérias Financeiras,
Comisséo de Auditoria e Conselho FISCal...........ouuviiiiiiiiiiccceiiiiee e 77
11.3.5 T U] =T = Tt o SRR 78
LG 2N G I N E o 1 0] = PR RPPPTRR 80
ANEXO 17 TabElas € GrafiCOS.........uuuuiiiiiiii e e e eeeer s e e e e e e e e e nnneaeaaees 82

indice de Graficos
Grafico 1- Capital Proprio, Capitalizacédo Bolsista e Valor Transacionada....................cc.....13
Grafico 2- Participacbes Qualificadas por Tipo de Investidor (1) Relevancia das Posicbes de
Dominio (2)... 14
Grafico 3- Estrutura AC|on|sta Capltal Soc:|al (1) e Capltal SOC|aI Ponderado pela Capltallzagao
Bolsista (2) (%) ... .15
Grafico 4 Peso das Part|C|pac;oes de Credores Concorrentes Cllentes e Fornecedores Medidas
em Termos da Capitalizacdo Bolsista das Participadas face as Empresas Cala Um
Deste Tipo de Participacdes (1) e face ao Total de Empresas.(2).......cccccoeeevvieeeeeeee... . 16
Grafico 5 Participacfes Qualificadas Ponderadas pel@apitalizacdo Bolsista por Residéncia do
Acionista e Antiguidade (1) e por Residéncia do Acionista e Tipo de Empresa.(2)......17
Grafico 6 7 Capitalizagéo Bolsista e Numero de Empresas por Modelo de Governo Societério

Gréfico 7 Peso dos AdmlnlstradoresExecutlvos e Nao Executlvos (%) ceveenennnnnnmmmnnnees 19
Grafico 8z Proveniéncia dos Membros dos Orgdos de Administracéo (%) .......................... 20
Grafico 9- Acumulacdo de Funcdes pelos Membros do Conselho de Administra(;éo Executivo ou
da Comisséo Executiva... .23..
Grafico 10- Peso dos Independentes .24
Gréfico 11 - Dimensdo Média dos Conselhos de Admlnlstragao Executlvos e das Comlssoes
Executivas.. .26...
Grafico 127 Numero Medlo de Reunloes e ASSIdUIdade nos Conselhos de Admlnlstra(;ao
Executivo e nas Comissdes Executivas... ...26
Grafico 13zAuditores Extenos de Acordo com o Numero de Empresas Audltadas eo Respetlvo
Peso na Capitalizacdo Bolsista... ..30.
Grafico 14z Honorarios dos Audtores Externos por Tlpo de Serwgo Prestado a Somedade (%)
.31
Graflco 15z Peso do Tlpo de Serwoos Prestados nos Honorarltﬁstals Recebldos por Audltor
: 32
Graflco 16 z Quotas de Mercado por TIpO de Servu;o Prestado (Honorarlos pagos pela
Sociedade e/ouGrupo)... e ..32..
Grafico 17 z Euro de Capltallza(;ao BoIS|sta dos Audltados por cada Euro de Honorarlos
Recebidos... .33,
Grafico 18 z Propor(;ao do Total de Remuneragoes Pagas aos Membros dos Orgaos de
Administragcéo por Origem... .37..
Grafico 19z Réacio entre a remuneragao varlavel medla ea remuneragao total medla (Total e
Apenas Para Executivos) (%).... 3.
Gréfico 20z Racio entre a Remuneragao Medla dos Executlvos ea dos Demals Membros do
Orgao de Administracaa... ..38..
Gréfico 21z Distribui¢cao do Numero de Pontos em Assemblelas Gerals 41

3



Grafico 21z Remuneracéo do Presidente da Mesa da Assembleia Geral e NUumero de Pessoas ao

Servigco da Assembleia Geral... .A43..
Grafico 22- Participacdo nas Assemblela Gerals por TIpO de Representagao......................45
Grafico 23z Empresas em que ha Matérias que Exigem Aprovacao por Maioria Quallflcad.45
Gréfico 24z Inexisténcia de Explicagédo por Subtipa... L2
Grafico 25z Divergéncias entre o resultado da autoavallagao das somedades ea avallagao da

CMVM (diferencial em p.p. do racio global de adocéo das recomeg@es)...................... 82...
Grafico 26z Grau de Cumprimento das Recomendacgdes por Tipo de Empresa................. 82....
Grafico 29z Cumprimento das Recomendacfes por Grupos e por Tipo de Empresa.......... 83.
Gréfico 30z Avaliacdo da adocao das recomendacdes relativas ao Conselho de Administracédo

..85.

Graflco Slz Avallagao da adoc;ao das recomendagoes relatlvas ao Conselho de Admlnlstragao
grau de cumprimento total versus recomendacdes essenciais (diferencial dos racios de
adocdo em p.p.)... .87

Gréfico 32z Avaliacdo da adogao das recomenda(;oes relatlvas ao Orgao de Flscallza(;a087

Grafico 33z Avaliacéo da adogédo das recomendac6es relativas ao Orgdo de Fiscalizacdo: grau
de cumprimento total versus recomendacdes essenciais (diferencidd)s racios de adocao
em p.p.).... STRRRRRUPTRRRRNE S 1 B

Grafico 347 Avallac;ao da adoc;ao das recomenda(;oes relatlvas as Remunera(;oes ........... 89..

Gréfico 357 Avaliacdo da adocdo das recomendacgdes relativas as Remuneracdes: grau de
cumprimento total versus recomendacdes essenciais (diferencial dos raside adogcdo em
p.p.).... S—. ) I

Gréfico 36z Avallagao da adogao das recomenda(;oes relatlvas a Audltona ....................... 91

Grafico 37 z Avaliacdo da adocdo das recomendacles relativas a Auditoria: grau de
cumprimento total versus recomendacdes essenciais (diferencial dos racios ddo¢cdo em

p-p.).... : .93
Graéfico 382 Cumprlmento Global do Dever de Comply or Explaln por T|po de Empresa .93
Grafico 39- Inexisténcia de Explicagdo por Tipo de EMPreSa......ccccoeveeeeeiicccccccceee e 93...

indice de Tabelas

Tabela | z Participacdo dos Membros do Orgdo de Administracdo na Administracdo de

Empresas do Grupo e de fora do Grupo.... e een 220
Tabela II- Presidéncia do Conselho de Admlnlstragao (% de empresas) ) o
Tabela Illz Remuneracédo Total Proveniente do Grupo incluindo a Somedade Cotada ....... 36
Tabela IVz Remuneracgao Total... ..39...
Tabela Vz Distribuicao do Numero deAssembIelas Gerals por Tlpologla de Emltente ......... 41
Tabela VIl - Temas Abordados em Pontos da Ordem de Trabalhos das Assembleias Gerai

Anuais Como Topicos Isolados ou nao Isolados... A2,
Tabela VIII - Temas Abordados em Pontos da Ordem de Trabalhos das Assemblelaea@e

Extraordinarias como Topicos Isolados ou NA0 1S0ladas............vveeiivieemmmcciiie e 42...
Tabela IX- NUmero Minimo de A¢bes Para Participar na Assemblegeral...................ovvvueeeas 44
Tabela Xz Percentagem Média de Cumprimento Global das Recomendacdes...................s 49...
Tabela Xlz Cumprimento das Recomendacdes sobre o Funcionamento das Assembleias Gerais

e Informagéo............... PP USPUPRPI - Yo I
Tabela Xliz Cumprlmento das Recomendagoes por Grupos SRR - 1o %

Tabela Xlllz Cumprimento das Recomendacdes sobre 0 Conselho de Admlnlstra(;ao ........ 59.



Tabela XIVz Cumprimento das Recomendac8es sobre Conselho Geral e de Superviséo,
Comisséao para as Matérias Financeiras, Comissao de Auditoria e Conselho Fiscal...63
Tabela X\Vz Cumprimento das Recomendacfes sobre Remuneragoes.................cceeeeeeee.... 67
Tabela XV Cumprimento das Recomendacao sobre Auditores.................vvvvccceeeenneeeeeennn 0.
Tabela XVIliz Decomposicdo das Explicagdes por Recomendacéo e Tipo de Justificagda..73
Tabela XVIlIz Explicagdes por Empresa e Tipo de Justificagdo: Funcionamento das Assembleias
Gerais e Informacgéo.... AS
Tabela XXz Explicacoes lmr Empresa e Tlpo de Justlflcagao Conselho de Admlnlstrac;ao 16
Tabela XXz Explicagcdes por Empresa e Tipo de Justificacdo: ComeelGeral e de Supervisao,
Comisséao para as Matérias Financeiras, Comissao de Auditoria e Conselho Fiscal....78

Tabela XXk Explicacdes por Empresa e Tipo de Justificacdo: Remuneragdes................... 79...
Tabela XXIkz ExplicacGes por Empresa e Tipo de Justificacdo: Atmies............ccceeevvvvvieeeee.. 80
Tabela XXIV z Avaliacdo da adocdo das recomendacdes relativas ao Conselho de
Administracdo: grau de cumprimento total vesus recomendac¢des essenciais.............. 86..
Tabela XX\g Avaliacio da adocdo das recomendagdes relativas ao Orgédo de Fiscalizacdo: grau
de cumprimento total versus recomendagies €SSENCIAIS .........uuiirrririeeeeeeeerrniiaaaee e 88...
Tabela XXVIz Avaliacdo da adocdo das recomendacdes relativas as Remuneracdgau de
cumprimento total versus recomendag0es eSSENCIaIS..............evvvvimmmmmmmmeeeeeeeveennnnnnnnaan90



Sumario Executivo

A estrutura acionista das sociedades com ac¢bOes cotadas nBuronext Lisbonndo se alterou
significativamente em relacdo a anos anteriores.d\final de 2011foram identificadas 211 participacfes
gualificadas(maioritariamente detidas porinvestidores qualificados) nas 44 sociedades analisadague
correspondiam a75,7% do capital social das empresas e 71,3% da capitalizacdo bolsista. Os valores em
carteira propria eram marginais, verificando-se que nte e cinco sociedades detinham alguma fragéo
do seu capital social em carteira propriaO free float correspondia a cerca de 22,3% do capital social
(cerca de 28% em termos de capitalizacao bolsigtdNo final do ano, 57,3% do capital social relativo a
participacdes qualificadas ponderado pela capitalizacao bolsista era detido por residentes e 42,7% por
ndo residentes

Em 24 sociedades(54,5%) uma pessoa fisica ou juridica exercia dominio nos termos do artigo 21° do
Cddigo dos Valores Mobiliarios (controlava pelo menos 50% dos direitos de voto). Estas empresas
representavam 35,0% da capitalizagdo acionista total, donde se conclui que as posi¢desiinantes
existiam maioritariamente em empresas de menor dimenséo.

A data de 31 de Dezembro de 2Qlforam declarados acordos parassociais ou outros acordos de
acionistas em 1 sociedades. Em média,&7% do capital social estava representado nesses ados.

Foram identificadas participacbes de credores, concorrentes, clientes e fornecedores em doze, seis,
nove e onze empresas, respetivamenteEm termos globais, os fornecedores sdo aqueles cujas
participacbes assumem maior relevo na capitalizacdo bolsisglobal. Quando se considera soment®

grupo de empresas que identificaram ser participadas por credores, concorrentes, clientes ou
fornecedores,sdo oscredores e os clientesque detém participacbesmais elevadas, o queeforca as
DOAT AOPDAeée AO OOAEAAAT OAO U AQEOOST AEA AAOOA OEDI
aos potenciais conflitos de interesses (que serdo tanto mais relevantes quanto maior for essa
participacao acionistg.

Em termos de modelo so@&téario, mantém-se a predominancia do modelo latino, que é adotado em cerca
de 73% das 44 emitentes analisadas. Quando ponderado pela capitalizagdo bolsista existe um maior
equilibrio, apresentando os modelos latino e angieaxénico um peso equivalentep que significa que
embora adotado em menos emitentes, 0 modelo angsaxénico é adotado em empresas de maior
dimenséo.Entre as empresas do modelo latinanantém-sea predominancia da op¢ao de constituicdo de
uma Comissdo Executiva (22 em 32 empresas), apiaando-as por esta via das empresas que optaram
pelo modelo anglesaxdnico.

A duracao dos mandatoslos 6rgédos de administraca@scilava entre dois e quatr@nos, encontrandoese
0s atuais administradores em fungdesem médiaha cerca de 5,6 anoécorrespondentes a cercale dois
mandatos). A dimensdo média do 6rgao de administragdo aumentou ligeiramente face alPQpassando
de 10 membros para 101. Os 6rgdos de administracdo eram maioritariamente compostos por membros
nao executivos

Os oOrgdos deadministracdo reuniram em média 127 vezes ao longo d ano, oscilando o nimero de
reunides entre um minimo de quatroe um maximo de 58. A assiduidade média global nas reunifes do
orgdo de administracdo foi de90,3%, variando entre 100% (12 empresag e 57,1%. A assiduidade
média global dos membros ndo executivos foi de88.% e ficou aquém da dos executivog93,9%).

Os membros executivos dos 6rgdos de administracdo das sociedade cotadas que afirmam exercer
funcdes a tempo inteiro acumulavam, em meédia, fungdede administracdo em 13,2 sociedades de
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dentro e de fora do grupo da sociedade cotada, 0 que representa um aumento face ao valor de 2010
(11,9). Entre os administradores executivos que ndo se declararam como estando a tempo inteiro, a
participagdo média dobal em cargos de administragéo era superior: 17,9 empresas.

O peso relativo dos administradores independentes nos conselhos de administrac@iminuiu
ligeiramente para 29,1% (30,0% em 2010). Restringindo o universo de andlise aos membros nao
executivos, a percentagem de independentes atinge 0s6%5% (39,4% em 2010). Recordese que a
CMVM recomenda a existéncia de um minimo de 25% de administradores independentes no total de
membros do 6rgdo de administracdo, visando garantir que 0os membros ndo executi{oalependentes

e nado independentes) tenhamuma efetiva capacidade de supervisdo, fiscalizacdo e avaliacdo da
atividade dos membros executivos. Esta recomendacao é adotada em termos médios pelas sociedades
cotadas, emborando por todos

Tomando por referéncia o conceito de independéncia do Art® 414° do Cddigo das Sociedades
Comerciais que valoriza a ndo detencéo ou subordinacdo a detentores de participagbes qualificadas por
parte dos membros dos 6rgdos de administracdo bem como a ndo peméncia por mais de dois
mandatos consecutivos ou interpolados como administrador da mesma sociedade, identificarse
pelo menos onze sociedades onde ndo existiam membros do 6rgdo de administragdo considerados
independentes. Nas sociedades onde existiamdainistradores independentes no seio do érgdo de
administracdo identificaram-se situagcbes muito dispares, oscilando o peso relativo destes
administradores entre 83% e 100% (em duas sociedadgglo total. Em termos médios, nessa acecao, 0s
membros independentes representaram38,0% do total de lugares de administragdo das empresas que
0s tém no seu 6rgdo de administragéo.

As remuneragdes pagas as membros do 6rgdo de administracdo, no ambito do perimetro de
consolidacdo das sociedades cotadaatingiram EUR 131,0 milhdes (aproximadamente EUR 293,2 mil
por administrador). As remuneragfes fixas representam 60,6% do total auferido e as variaveis
27,3%. Entre as demais formas de remuneracgéo utilizadas ressaiteos fundos e planos de pensbdes
(plano de benefcios definidos) que se traduram em 7,4% da remuneracado total global (forma de
remuneracdo encontrada em oito sociedades). As rabricas referentes a outros beneficios de longo
prazo, pagamentos através de acbes e outros represergm 0,9% e foram encontradas em trés
sociedades. Por fim, e contrariamente a anos anteriores, ndo existem registos de beneficios de cessacéo
de empregoe ndo foram reportados créditos concedidos pelas empresas aos seus administradores

As remuneragdes ndo provenientes da sociedachumentiram em 2011, com 0 seu peso a situage em
21,1% do total (19,7% em 2010). A este respeito, importa salientar que sempre que os administradores
recebem remuneracdes significativas de outras empresas do grupo que ndo da empresa cotada é
legitimo que os acionistas avaliem tais situacdes. Com efeito, estes ndo sé suportam (indiretamente)
essas remuneracdes, como poderdo nao ter qualquer controlo sobre a fixacdo do seu vallmrecem
igualmente atencdo as situagcbes em que as remuneracoes recebidas dziedade cotada (e do seu
grupo) representam uma exigua percentagem das remuneracdes recebidas pelos administradores.

Osmembros dos conselhos de administracade cinco sociedadesevelaram possuir direitos de opcéo
para aquisi¢cdo de a¢des da sociedad@uas sociedadegpresentam um raciopreco de exercicio/cotacao

de referéncia, a data de emissédo das opcde¥erior a unidade. Nestes casoss critérios que estiveram

na base das respetivas séries de opcdes ndo podem ser considerados adequados do pantasth do
alinhamento de interesses entre acionistas e administradores pois € garantido a estes Ultimos um
retorno imediato sobre o valor da empresa, o que ndo esta acessivel aos demais acionistas. Donde, nao
se constitui sempre como um incentivo para a alorizacdo continuada da sociedade de modo a

potenciar o retorno também para outros acionistas, embora seja esse o pressuposto que fundamenta a
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sua existéncia.

As comissdes de auditoria das 10 empresas que adotaram o modelo arggadnicoeram formadas por

trés membros que, em média se reuniram 10,7 vezes durante o andEm média, apenas 20% dos
membros da comissdo de auditoria denotam experiéncia executiva em empresas do grupo e 86,7%
foram considerados independentes. Os membros damissdo deauditoria desempenhavam funcbes,

em média, em 0,9 sociedades cotadadlenhum membro desempenhava fungdes executivas em
sociedades do grupo, mas 50% (ou seja, 15 membros) exerciam funcdes ndo executivas em sociedades
do grupo. Por outro lado, em média cerca de 16,7%48,3% dos membros das comissfes de auditoria
desempenhavam funcdes executivas e ndo executivas em sociedades fora do grupo, respetivamente.

Em 10 dasempresas que adotaram o modelo latino foram constituidas comissdes de auditoria com uma
dimensao média 3,3nembros (dos quais 2,8 ndo executivos e 1,4 independentes). Esta comisséo reuniu
5,8 vezes durante 2011, tendo sido a assiduidade média global dos membros de 92,9%.

Os conselhos fiscais das empresas que adotaram o modelo latino reunir@®em média 7,0 vezes
durante o ano.Todavia,em uma sociedade este 6rgdo apenas reuniu por uma ocasiAccomposicao

dos conselhos fiscais variou entre um minimo de doslementos (verificado em uma empresa) e um
maximo de quatro (L1 ocorréncias). De um total de 106 membr® dos conselhos fiscais, 101 eram
independentes, encontrandese os ndo independentes distribuidos por um conjunto de cinco emitentes.

A assiduidade média global as reunides doonselho fiscal foi de 98,2%. Foram 16 os membros que
afirmaram ter experiénciaexecutiva em alguma sociedade da mesma area de negécio. Os membros dos
conselhos fiscais denotam, quase sem excecéo, formacéo curricular adequada ao exercicio das fungdes.

O tempo médio de permanéncia do revisor oficial de contas (ROC) nas sociedades @sadde 7,1 anos.
O numero de anos em que um ROC podera prestar servicos a sociedade esta limitado em quatro
sociedades & periodos que oscilam entre 0s seis e 0s 0ito anos).

Dezasseis sociedades referiram ter instituida uma comissdo de governo societaridDezasseis
sociedades referiram existir uma comissdo de avaliagdo nas suas organizagfes. Doze sociedades cotadas
afirmaram ter uma comisséo de nomeacg6es ou equiparavel.

Foram seis as sociedades que afirmaram ter constituida uma comissao de estratégiavestimentos.
Reiterase uma vez mais que, para nao colidir com as boas praticas de governo empresarial, estas
comissdes ndo deverdo substituir o 6rgdo de administracdo, isto €, ndo deverdo servir para excluir
alguns administradores do processo de definighda estratégia da empresad 6rgao de administragéo e

0s acionistas destas empresas devem, pois, refletir sobre se no caso concreto tais condicbes se
encontram asseguradas.

No seu conjunto, as sociedades emitentes recorreram aos servicos deve auditores externos
diferentes. O indice HerfindahiHirschman [HHI] calculado a partir das quotas de mercado apuradas
tendo por base a capitalizagdo bolsista dos emitentes foi de 3415,5 pontos em 2011, valor que compara
com 3684,3 pontos referentes a 2010em ambosos casos denotando indices de concentracdo elevados.
Em 37 empresas foram prestados outros servicos a sociedade e/ou respetivo grupo distintos dos de
auditoria. Em quatro das sociedades emitentes, os servi¢cos de auditoria totalizaram menos de 50% dos
honorarios pagos ao auditor e em duas dessas 0 peso dos servigos de auditoria em sentido lato
(auditoria e fiabilidade) foi inferior a 50%.

O numero de anos que, em média, a empresa de auditoria externa prestava consecutivamente servi¢cos
ao emitente foi de 8,4anos (8,8 anos em 2010)Apenas duas empresas declararam impor uma limitacédo
ao numero de anos em que a empresa de auditoria externa podera prestar servicos a sociedade



avaliacdo da empresa de auditoria externa €, em termos gerais, da responsabilidalte 6rgdo de
fiscalizacdo da sociedade (Conselho Fiscal ou Comissdo de Auditoria), muito embora partilhando
competéncias, em algumas situagfes, com o 6rgao de administracao

Nas 54 assembleiageraisrealizadasem 2011 a percentagem média total de capitadocial presente foi

de 75,4% (72,6% em 2010). A representacao através de outra pessoa (que nao um membro do 6rgéo de
administracdo ou do 6rgado de fiscalizacdo) continuou a ser forma mais popular de participacao,
seguindo-se, por ordem de relevancia, a msenca fisica do préprio acionista, a representacao através de
um membro do 6rgédo de administracdo e os votos eletronicos que, contrariamente ao verificado em
anos anteriores, superaram os emitidos por correspondéncia.

Havia cinco sociedades com limites m&imos no exercicio dos direitos de voto, que oscilavam entre os
5% e os 20%. Por outro lado, foram 8 as sociedades que declararam existir deliberagbes acionistas
que, por imposi¢do estatutaria, s6 podem ser tomadas com maioria qualificada com as respetiva
percentagens a oscilarem entre os 50% (em duas empresas) e 0s 7% (doiscasostambém).

Identificam-se apenas 32 presidentes da mesa da Assembleia Geral distintos. Além dos 24 presidentes
gue ocupavam este cargo numa Unica empresa, oito outros acumuwdav a presidéncia da Assembleia
Geral em varias empresascinco presidentes acumulavam em duas empresas e trés acumulavam tal
cargo em trés sociedadesVerifica-se uma forte assimetria na remuneracdo do presidente da
Assembleia GeralEm quatro empresas o pesidente da mesa da Assembleia Geral ndo auferia qualquer
remuneragcdo, numa é adotado um sistema de pagamento de EUR 1.000 por reunido e noutra o
presidente da mesa da Assembleia Geral é, por ineréncia, o presidente do Conselho Geral e de
Supervisdo, send remunerado nesse contextoEm 18 casos o presidente da mesa da Assembleia Geral
AOEAOA AOi %52 18www DPAIT AAOAI PATET AA £EO7T éeAOF
remuneracio superava esse valoE ainda reportado umcaso de um presidente que acumulava funcdes
em duas sociedades, das quais recebia um total de EUR 192.000.

O grau médio de adocdalas Recomenda¢Bes da CMVM sobre o Governo das Sociedaiesentou
significativamente, passando de 74% em 2010 para 89% em 2Dlpara o que contribuiua nova
abordagem da CMVMjue passou aontabilizar comoacolhidasas recomendacdes cuja ndo adocédo pela
sociedade se encontrava devidamente justificad&om efeito, tendo presente o espirito do principio
G@omply or explai® h A c#nsierou como cumpridas as recomendagdes ndo adotadas nos casos em
gue a sociedade emitente deu uma explicagéo efetiva para o ndo cumprimeritodavia, a percentagem
global de adocdo das recomendacdes teria aumentado para oS 77% mesmo que nao tivessdm s
consideradas como acolhidas as recomendacdes ndo adotadas que foram devidamente justificadas pelas
sociedades emitentes, o que denota um esforco acrescido de adocdo das melhores praticas de
governagéao pelas sociedades.

A discordanciaentre a autoavalig¢do das sociedades e avaliacdo da CMVMreduziu-se de forma
expressivaface ao ano anterior. Tinham-se registado346 divergénciasem 2010, valor que compara
com 202 para o ano de 2011 (ou seja, uma reducéo de 41,6%).

O grau médio de adocédo das recomendacdes referentes ao funcionamento das Assembleias Gerais e
Informacéo foi de 97%. Entre asrecomendag@es com maior margem para apresentar melhorias em
futuros exerciciosestéo a) ) ) 8igfoBngaghio disfonivel no sitio diternet da sociedade em inglds€la

161 IOGAAEAAO Al OEOOA A &EpbrgunfoEefibeni os MatsEb@ixos inllides de 0! 6 O
cumprimento entre as recomendacdes referentes a este blaco

Quanto asrecomendacdes relativa ao Conselho de Administracdo graumédio de adocéao foi de 8%,
superior em 16 p.p. aodo exercicio realizadono anotransacto. Arecomendacao 11.5.1 registou um grau
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de acolhimento de sobremaneira reduzido, quando comparado com as demais recomenda¢cd&8s 5
(ainda assim, um acréscimo de 13 p.p. face a 2010).

O grau médio de adesdas recomendagdes relativas ao Conselho Geral e de Supervisdo, Comissao para
as Matérias Financeiras, Comissdo de Auditoria e Conselho Fiscal é de 90%, muito embora se verifique
uma elevada dispersao pois trés sociedades evidenciam um racio de cumprimento inferior ou igual a
50%, enquanto outras 23 sociedades adotaram integralmente & recomendacodes.

No que respeita ao conjunto de recomendacdes sobre remuneracdes veridge um racio médio de
adocaode 77%, inferior a média de cumprimento global das recomendacdes sobre governo societario.
Sem prejuizo disso, é de assinalar a evolugdeste indicador, que se consubstanciou num acréscimo de

22 p.p.face ao verificado no ano anteriarNenhuma sociedade emitente havia adotado integralmente
este bloco de recomendagfes em 2010, ao passo que em 2011 tal ocorreu em 11 sociedades. Por seu
lado, ato empresas evidenciam um racio de cumprimento inferior ougual a 5. O acréscimo do racio

de cumprimento ficou a deverse principalmente a nova abordagem da CMVM em considerar como
acolhidas recomendactes ndo adotadas desde que a sociedade tivesse apresentado uma justificagdo
efetiva.

Oréacio médio de adocaalas recomendacdes sobre os auditored de 84% (um acréscimo de 17 p.p. face
ao ano transato). Nenhuma das recomendacfes é cumpridargodas as empresasmas 21 empresas
cumprem a totalidade destas recomendacgfese seis denotam racios de cumprimentoiguais ou
inferiores a50%. E também de destacao reduzido grau deado¢dodas recomendacdes 11.4.6auditoria
interna) e 1ll.1.5 (conflitos de interesses com e do auditor exteynuor comparacdo com as demais
recomendacdedleste bloco. A matéria relacionada comfescalizagdo, interna e externa, da atividade da
empresa assume bastante importancia no governo das sociedadgselo que o baixo indice de
cumprimento destasduasrecomendacfeslevera ser encarado com alguma preocupacao

No que respeitaa andlise @ cumprimento dasregras deComply or Explainem termos globais, em 53%

das situag6es de incumprimento das recomenda¢fes da CMVM a explicacdo avangada pelas sociedades
foi tida como efetiva pela CMVM, um aumento de 14 p.p. face ao ano anterior. N@eue nas situacdes

em que a CMVM considerou ndexistir justificacéo efetiva para o ndo cumprimento das recomendacdes

se encontram também aquelasem que a sociedde ndo reconheceu a ndo adocd® como tal, ndo
forneceu qualquer explicacdoAtendendo apenas as situagdes de ndo cumprimento em que nao heuv
divergéncia entre a autoavaliacdo das sociedades e a avaliacdo da CMVM, o grau de explicagfes tidas
como efetivas aumentaria para cerca de 79% (60% em 2010).

A proporgdo de casos em que se verificam divergéncias entre a avaliagdo da CMVM e a autoadaliag
realizada pela sociedade emitente, no sentido em que a Ultima declara cumpridana recomendacéo
ndo cumprida, é de 34%. Interessa distinguir trés casos diferentes, que assumem natureza diversa, de
entre aqueles em que a CMVM considera nédo existir jugtdcdo efetiva para o incumprimento: (i) a
sociedade ndo avanga com qualquer justificagdo para o ndo cumprimento; (i) a explicacédo € dada mas é
considerada como néo efetiva ou insuficiente, e (iii) a sociedade afirma adotar a recomendacdo mas a
CMVM assura uma posicéo inversa. Em 227 casos considerga existir uma explicacdo efetiva para o
ndo cumprimento (sem todavia avaliaro mérito da explicacéo) J& os casos de néo justificacdo motivada
pelo ndo reconhecimento de que a sociedade incumpre sdo 146. daxplicado pela avaliacao incorreta
das recomendacfes do Codigo de Governo Societario. Os demais casos repastepor inexisténcia de
gualquer explicacdo (23 casos) e existéncie explicacdo mas que nao é efetiva (36 casos).

No que respeita aos auditags, foi na recomendacdo Il.4.6que se verificou o maior nimero de
explicacOes efetivas (12)O nimero de divergéncias entre a autoavaliacdo e a avaliagdo da CMVM foi
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superior para as recomendacoes 11.4.4 (representacdo da sociedade perante o audéxterno) e 111.1.5
(conflitos de interesses com e do auditor externo) (7 e 6 casos, respetivamente).

Relativamente as remuneracgfes, verificae que foi na recomendacdo 11.1.5.1 (remuneracdo dos
administradores) que se detetou o maior nimero de sociedadegue apresentaram uma justificacéo

para a ndo adocdo considerada efetiva (21 sociedades emitentes) e em que se verificou o maior nimero
de situacBes em que a CMVM considera a recomendacdo ndo adotada mas que, ao invés, a sociedade
considera adotada (em 17 @sos). E de notar que a significativa divergéncia entre a autoavaliacido das
empresas e a avaliacdo efetuada pela CMVM acontece mesmo depois de a CMVM ter prestado
esclarecimentos as empresas e ter procurado acarear pontos de interpretacdo e de leitura das
recomendacbes. Nessa medida, € com particular preocupacdo que se verifica gaste importante

bloco de recomendagfes, além das taxas de adeséo serem reduzidas, a explicacdo das sociedades para a
ndo adocédo das recomendacdes €, globalmente, notoriamenteadtisfatoria.
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Introducéo

Este relatorio teve por base trés fontes de informacao: as respostas das sociedades ao Anexo Il do
2ACOI AT AT O T zZpTce¢npmnh OAT AGEOT AT O' 1 6GAOTT AAO 3i
relativos ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2Q1(publicadas em 2012)e as convocatdrias das
assembleias gerais que decorreram ao longmdexercicia Tal como em relatérios anterioresa CMVM
promoveu a audicdo prévia ds entidades emitentes tendo por objetivo minimizar diferengas
interpretativas na aplicacdo das recomendag¢des e, concomitantemente, reduzir o numero de
divergéncias resultante do confronto da autoavaliacdo efetuada pelas sociedadesm a que foi
realizada pela CMVM.

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

No segundo capitulo é efetuada a analise da adocdo pelas sociedades das recomendagbes da CMVM
aplicaveis ao exerciciem andlise Efetuase também a analise do cumprimento da regra demply or
explain. A existéncia de uma explicagdo adequada, transparergecoerente, por parte das sociedades
cotadas, das razdesla ndo adocao ds recomendacdes do cédigo de governo a que estdo sujeitas €
essencial para que 0s seus acionistas possam avaliar a qualidade do governo societario e possam
propor ou decidir as mudartas que se lhes afigurem necessariaSom efeito,se 0 cumprimento de uma
recomendacao é importante, ndo menos o é a explicacdo do ndo cumprimento de outras recomendacgdes
e a demonstracado da adequacao da solucao alternativa adotada.
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| Capituloi A Situacdo do Governo das Sociedades Cotadas

.1  Estrutura do Capital Acionista

1.1.1 Capital Proprio, Capitalizacdo Bolsista e Valor Transacionado

As 44 sociedades de direito nacionalcom agdes cotadas n&uronext Lisbondetinham um capital
proprio médio de EUR996,6 milhdes no final de 2011, o que traduz una diminuicdo de 9,4% face ao
final do ano anterior.

Gréfico 1 - Capital Préprio, Capitalizagdo Bolsista e Valor Transacionado
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A média da capitalizacdo bolsista das44sociedades situavese em EUR 077,9 milhdes (menos22,3%

do que no final de 2@0). O decréscimo da capitalizagdo bolsista média dewsa essencialmente as
empresas financeiras que registaram uma diminuicéo de 53,8% face a reducédo de 17,7% das restantes
sociedades

O valor transacionado médio foi de EUB22,4 milhdes, menos 31,5% do que em2010. A reducao foi
mais intensa nas sociedadesao financeiras (-32,1%) e nasque n&ointegram o PSI20 ¢(79,0%).

! Aqui se hclui a EDP Renovaveis.
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1.1.2 Concentragdo e Estrutura do Capital Acionista

[.1.2.1 Participagbes Qualificadas, Concentracdo do Capital Acionista e Relagbes de
Dominio

Foram identificadas, no final de 201, 211 participagfes qualificadas nas 44 sociedades analisadague
correspondiam a75,7% (71,3%) do capital social(capitalizacéo bolsista)das empresas. Os valores em
carteira prépria eram marginais, representando 9% (0,8%) do capital social(capitalizacao bolsista.
Considerando alternativamente o critério de participagdo qualificada do Art°® 9° da Diretiva da
Transparéncia (que determina como minimo da participacdo qualificada a percentagem de 5% do
capital social da empresa), identificararrse 127 participagdes qualificadas, correspondntes a 70,0%
(63,0%) do capital social(capitalizagdo bolsista)

Gréfico 2 - Participacdes Qualificadas por Tipo de Investidor (1)  Relevancia das Posi¢cdes de Dominio (2)
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As participacdes qualificadas eram maioritariamente detidas por Investidores Qualificad3© Estado
representava 52% do numero de participacdes qualificadas e os Outros Investidor&8,7%.4

Em 24 sociedadesuma pessoa fisica ou juridica exercia dominio nos termos do artigo 21° do Cédigo dos
Valores Mobiliarios (controlava pelo menos 50% dos direitos de voto). Estés4,5% dasempresas
representavam 35,0% da capitalizagdo acionista total, donde se conclui ques posicdes dominantes

2 salvo nas situagBeexpressamente indicada, as participacdes qualificadas refererse a detentores de pelo
menosdois por centodo capital social.

3/ Olnvestidores QualificadoO 6  tlefmdlds a luz do previsto no art® 30°do Gddigo dos Valores Mobiliarios,
com excecao dos descritos na alinea i) do n°® 1 do mesmo artigo daeam classificados como Estado (incluindo a
CGD)

“ Cerca de 16,1% das participacées qualificadas ndo foram caracterizadas quanto ao tipo de investidor
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existiam maioritariamente em empresas de menor dimensdo. O Estado ndo era acionista dominante em
nenhuma das empresas nos termos acima descritbs.

[.1.2.2 Estrutura Acionista

Os Investidores Qualificados sdo a categoria de investidor maislevante na estrutura acionista das
sociedades analisadas. O capital social disperso representava, em média3%2¢do capital social das
sociedades cotadas, sendmais relevante nas empresas do modelo dualistab2,5%), mas também entre
as do sector finameiro (38,9%) e as integrantes do PSI12020,3%). Por oposicdo, era particularmente
reduzido entre as empresas de menor dimensao e liquidez.

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

(1) (2)
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Se em vez de se usar uma média aritmética simples, o capital social for ponderado pela capitalizacéo
bolsista, o peso estrutural dos Investidores Qualificados surge reforgcado, bem como o do Estadive®©
float era também superior 8%). As empresas do sector financeiro tinham urfree float mais elevado

gue as demais, ultrapassando 0s986 em termos de capital social e de 42,7% se o capital solciar
ponderado pela capitalizacdo bolsistaEsta situacdo corresponde, no essencial, a maiaificuldade de
aquisicdo de participacdes qualificadas em sociedades de maior dimensédo e liquidez em virtude do
maior montante de investimentos que tais posi¢cdes exigem nestes casos.

Vinte e cinco sociedades detinham alguma fracdo do seu capital social erarteira prépria.6 Uma
sociedade comuma fracao de capital de 20,95% em carteira proprialtrapassava o limiar legalmente
admitido.

® O Estadaontrolava, no entantq 49,9% do capital social da REN.
6 Recordese que o capital social maximo em carteira prépria esta limitado a 10%.
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Gréfico 4- Peso das Participacdes de Credores, Concorrentes, Clientes e Fornecedores Medidas
em Termos da Capitalizacdo Bolsista das Participadas face as Empresas Com Cada Um Deste Tipo
de Participagbes (1) e face ao Total de Empresas (2)
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Foram identificadas participagbes de credores, concorrentes, clientes e fornecedores em doze, seis,
nove e onze empresas, respetivamente. Para analisar a relevancia destas participac@mam
consideradas duas perspivas. Numaconsiderou-se 0 peso relativo das participacdes de cada tipo de
parceiros tendo em contaa capitalizacdo bolsista apenas alconjunto de empresas que registam
participacdes no seu capitatlesse tipo de parceiros(Grafico 4- 1). Noutra averiguou-sequal o peso das
participacdes de cada tipo de parceiro no total da capitalizacdo bolsista registada no mercafdrafico
4-2).

As duas perspetivas revelam realidades um pouco distintas. Em termos globais,fasecedores séo
aqueles cujas participacdes assumem maior relevo na capitalizacdo bolsista global, seguidos de perto
pelos clientes. Contudo, no grupo de empresas quedentificaram ser participadas por credores
concorrentes, clientes ou fornecedores, os credores os clientesdetém participagbesmais elevadas

1.1.3 Residéncia dos Acionistas com participacdes qualificadas

No final de 201, 57,3% do capital social relativo a participacbes qualificadasponderado pela
capitalizacdo bolsista era detido por residentes d2,7% por ndo residentes.As participacdes detidas
por residentes eram relativamente mais antigas sendo a antiguidade média das participacdes dos
residentes de 8,1 anog4,4 anosnos néo residente$. Cerca de 35%do capital social ponderado pela
capitalizagé bolsista estava em posse de participacdes qualificadas com pelo menos trés gnama
forte reducao relativamente ao registado no ano anterior (53,8%)

" A participacdo social medida em termos de capital social é ponderada pela respetiva capitalizacdo acionista da
empresa, caso a caso, e arsa desses valores apurados para as varias empresas € posteriormente relativizada
pela capitalizacéo bolsista total de cada conjunto de empresas participadas por credores, concorrentes, clientes e
fornecedores.

8 A participacdo social medida em termos deapital social € ponderada pela respetiva capitaliza¢éo acionista da
empresa, caso a caso, e a soma desses valores apurados para as varias empresas é posteriormente relativizada
pela capitalizacao bolsista total das 44 empresas.
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Gréfico 5- Participacdes Qualificadas Ponderadas pela Capitalizacao Bolsista por Residéncia do
Acionista e Antiguidade (1) e por Residéncia do Acionista e Tipo de Empresa (2)
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1.2 Modelos, Orgéos e Estruturas de Governo Societario

[.2.1 Modelos de Governo Societario

Em termos de modelo societario, madm-se a predominancia do modelo latinaque é adotado em cerca
de 73% das 44emitentes analisadas. Quando ponderado pela capitalizacdo bolsista existe um maior
equilibrio, apresentando @& modelos latino e anglosaxénico um peso equivalentepelo que, embora
adotado em menos emitentes, 0 modelo angkaxonico € adotado em empresas @ maior dimenséo

Nao se registoy face a 2010, nenhuma alteracdo do nimero de empresas por modelo societario
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Grafico 6 z Capitalizacao Bolsista e Niumero de Empresas por Modelo de Governo Societario (%)

2011 2010

w 2 empresas

B Modelo Anglo-Saxéniccs Modelo Dualista m Modelo Latino = Modelo Anglo-Saxonico = Modelo Dualista ® Modelo Latino

Tal comoem anos anterioes, mantm-se entre as empresas do modelo latin@a predominancia da
opc¢ao de constituicdo de uma Comissdo Executiva (22 em 32 empresas), aproximaad@or esta via
das empresas que optaram pelanodelo anglesaxénica Entre estas Ultimasapenas a Media Capital
seguiu a variante que faz assentar a gestdo executiva da empresa na figura do Administrddelegado.

1.2.2 Orgaos de Administragéo

[.2.2.1 Duracado dos Mandatos e Limitacdes ao seu Exercicio

Aduracdo dbs mandatosmanteve-se estavel entre 200 e 2011, fixando-se, no final de 201, num valor
médio de 3,4 anogmaximo de quatro e minimo dedois anos).Vinte e seisemitentes tém mandatos dos
orgdos de administracdo contrés anos de duracaoEm média, os atuais administradores das emitentes
encontram-seem func¢@es ha cerca de 5,6 anaxnrrespondentes a cercale dois mandatos.

Vinte e cinco sociedadesafirmaram ter uma comissdo de avaliacdo de desempenho do 6rgdo de
administracéo (23 em 2010). As comissfes existentes surgem esseis empresas domodelo anglo
saxonico (seis em 2010), 17 do modelo latino (15 em 2010) e nas duas domodelo dualista As
comissBes de remuneracfes/vencimentdaomeacoes (que por vezes acumulam com a designacéo de
comissdo de avaliagdo) tém tidoessencialmente a responsablidade por essa avaliacda Essa
responsabilidade € cometidaa comissdo de governo societari@m quatro casose aAssembleiaCeral,
membros ndo executivos do Conselho ou Conselho Geral e de Supervisdo em trés casos

Nas quarenta emitentesque disponibilizaram informagdo, o membro do 6rgdo de administracéo
responsavel pelo pelouro financeiro exerce fungdes, em média, 58 anos (cinco anos em 2A.0). Em
seis empresas(cinco em 2010), o responsavel pelo pelourdinanceiro ocupava tais fungbes ha 10 ou
mais anos. Duas empresas ultrapasgam os 20 anos, sendo o valor maximo registado dé 4nos.

Tal comono ano anterior, nenhuma sociedade cotada termegras para limitar, através da idade maxima,
a presenca no 6rgdo de administracdo, nem tdo pouco estabelecer limites maximos ao numero de
cargos em orgados de administracdo de empresas a que 0s membros do seu 6rgdo de administracao
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podem pertencer.

1.2.2.2 Composicédo do Orgdo de Administrac&o

No final de 2QL1, existiam 444 cargos nos 6rgaos de administracdo das sociedades cotadaeercidos
por 400 pessoas A dimensao média do 6rgao de administracdo aumentdigeiramente face a 2Q0,
passando delO0 membros para 1Q1. Osérgdos de administracdo eram maioritariamente compostos por
membros ndo executivossendo o0 seu pesmnais elevad nas empresas do modelo angteaxdnica

Grafico 7 - Peso dos Administradores Executivos e Nao Executivos (%)
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Nota: O6rgaode administracdo domodelo dualistaapenas inclui membros executivos.

1.2.2.3 Reunides do Orgdo de Administracéo e Assiduidade

Os 6rgéos de administracdo reniram em meédia 127 vezes ao longo d ano(12,9 em 2010). Este valor
médio resulta de umadisperséo significativa entre as sociedadestendo oscilado entre um minimo de
guatro e ummaximo de 58. A assiduidade média global nas reuniées do 6rgdo de administracao foi de
90,3% (92,0% em 2010). Em R das 4 empresas analisadas este indicador atingiu os 100%,.em X4 foi
inferior a 90%, tendo-se registado um valor minimo de57,1%. A assiduidade média global dos
membros ndo executivodoi de 88,1%° (86,9% em 2010) e ficou aqguém da dos executivogjue foi de
93,9% (95,2% em 2010). A dos membros nédo executivos independentes feemelhante (88,0%) a da
globalidade dos membros ndo executivos.

Foram realizadas 28 reunides exclusivamente entre 0s membros ndo executivos esete empresas.
Duas sociedades, Brisa e aSumol+Compalrealizaram 21 dessa reunides

Quanto ao numero de comissdes exclusivamente compostas por elementos do 6rgdo de administragéo

° Houve duas empresas quéorindicaram valores.
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(incluindo a Comissdo Executiva) contabilizararse 82, em 32 empresas diferentes.Cerca de63% do
total de comissGes com estas caracteristicas foram constituidas por 22 empresasntudelo latino e as
restantes 30 em 10 empresas do modelo anglosaxdonica O numero méaximo de comissdes
exclusivamente compostas por elementos do 6rgdo de administracdiogluindo a Comissdo Executiva)

foi de nove. Entre a globalidade dasempresas com comissfes,&afirmaram gue essascomissfestém
regulamento interno (dos quais 21 s&o de acesso publico e 20 estdo disponiveis no respetivo sitio na
internet).

Os membros do 6rgdo de administracdo tém seguro de responsabilidade cistih 43 das 44 sociedades

Nos termos dos n°l e 2 do art® 396 do Cddigo das Sociedades Comerciais, a responsabilidade de cada
administrador deve ser caucionada por alguma das formas adtidas na lei, podendo a caucdo ser
substituida por um contrato de seguro cujos encargos nao podem ser suportados pela sociedade (salvo
na parte em que a indemnizacdo exceda o minimo fixado na lei). Nestes termosfng&a sociedade
onde os membros do 6érgé de administracao ndo tém seguro de responsabilidade civil, os respetivos
administradores terdo de ter a responsabilidade caucionada por uma das outras formas admitidas na
lei.

Cerca de 84,3% ds membros dos 6rgdos de administragdoevelaram ndo ter sidoquadros do grupo
econdémico a que pertence a sociedade em algum momento dos Ultimos cinco aiascomo em 200, a
relacéo era substancialmente distintanas empresas donodelo dualista

Grafico 8 z Proveniéncia dos Membros dos Org&os de Administrac&o (%)
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1.2.2.4 Participacéo dos Membros do Orgéo de Administracdo em Funcbes Executivas e
N&o Executivas

Os membros executivos dos 6rgdos de administracdo das sociedade cotadas que afirmam exercer
funcdes a tempo inteira® acumulavam, em média, fungdes de administracéo er,2 sociedades dentro

19 Dos 444 cargos de administracdo identificados entre as empresas analisadas, s6 houve resposta quanto ao exercicio
funcBes a tempo parcial ou a tempo inteiro em 415 deles pelo que, nesta seccdo, a analise apenas inclui. esses caso
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e fora do grupo da sociedade cotada, o que representa @umento face ao valor de 2@0 (11,9). Entre
0s administradores executivos que ndo se declararam como estando a tempo inteaqoarticipacao
média global em cargos de administracéo euperior: 17,9 empresas.

Os membros ndo executivos a desempenhar funcdes a tempo inteiro registam um valor médio de
pertenca a 6rgaos de administracdo d8,8 sociedades, inferior ao verificado er@010 (4,3 sociedades.
Entre os administradores ndo executivos a tempo parcial, os valores aumentam para a presenc¢a, em
média, em7,4 6rgdos de administracdo de empresas (6,8 em 2010). Os administradores nao executivos
independentes desempenhavam fung¢desedadministragdo em2,9 empresas (3,2 em 2010), em média,
subindo este indicador para9,2 no caso dos ndo independentes (8,3 em 2010). Apena8 dos 113
administradores independentes que deram indicacdo quanto ao exercicio de funcbes a tempo inteiro ou
parcial afirmaram fazé&lo a tempo inteiro.

A média do nimero de cargos ocupados pelos membros dos érgdos de administracdo das sociedades
cotadas em empresas do grupo de fora deste (independentemente de o fazer a tempo inteiro ou
parcial), considerando os ditérios de segmentacdo que vém sendo analisados no presente relatorio,
encontram-se detalhados na tabela seguinte. Ai é possivel constatar, por exemplo, que o0s
administradores executivos das sociedades cotadas acumulam fungbes executivas em cercd(jé
empresase fungbesndo executivas em3,9 empresas. Em termos globais médios, incluindo a sociedade
cotada, os membros executivos do érgdo de administracdo ocupam cargos )8 Empresast!

Quanto aos administradores ndo executivos, sdo raras as situacfes dcumulacdo de funcbes
executivas em empresas do mesmo grupo e mais expressivas as situagbes em que a funcdo né&o
executiva na cotada acumula com outras funcdes executivas e ndo executivas em empresas alheias ao

grupo.

Adicionalmente, houve 14 administradores para 0s quais ndo se recebeu resposta quanto ao nimero de sociedades dent
e/ou fora do grupo nas quais desempenharam funcdes executivas e/ou ndo executivas.

M verifica-se alguma diferenca face & soma das partes justificavel pelo efeito dos arredondamentos incluidos na anélise
parcelar.
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Tabela | z Participacdo dos Membros do Orgdo de Administracéo na Administracio de Empresas

do Grupo e de fora do Grupo

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

exerce fungdes ndo executivas

Executivos N&ao executivos

Total

exerce fungdes executivas

Executivos Nao executivos

Total

Modelo AngleSaxbénico 2,8 1,5 2,0 7,7 0,1 3,2
Modelo Dualista 2,9 - 2,9 2,7 - 2,7
Modelo Latino 2,6 1,3 1,9 7,2 0,2 3,6
Total 2,7 1,4 2,0 7,0 0,2 3,4

N° médio de sociedades fora do grupo er

que exerce funcdes ndo executivas

Executivos Nao executivos

Total

N° médio de sociedades fora do grupo er
que exerce funcdes executivas

Executivos Nao executivos

Total

Modelo AngleSaxdnico 1,1 2,8 2,1 0,7 1,7 1,3
Modelo Dualista 0,6 - 0,6 0,0 - 0,0
Modelo Latino 1,2 3,1 2,2 3,9 3,0 3,4
Total 1,1 3,0 2,2 2,8 2,6 2,7
Total
Executivos Nao executivos  Total
Modelo AngleSaxdnico 12,0 5,6 8,0
Modelo Dualista 6,0 6,0
Modelo Latino 14,5 7,6 10,9
Total 13,3 6,9 9,8

Em termos globais4,7% dos administradores? eram responsaveis por cerca dé7,1% dos lugares de
administracdo, em empresas dentro e fora dogrupos. Identificaram-se 20 administradores que
acumulavam lugares de administragdo em 30 ou mais empresas, havendo um caso de um administrador
gue pertencia ao 6rgdo de administracdo dg@0 empresas. No outro extremo69 membros dos 6rgéos de
administracéo afirmaram desempenhar cargos apenas na sociedade, dos quaéss tinham funcdes
executivast® Também osmembros dos 6rgdos e comissfes exclusivamente executivasumulam, em
geral,fungBes noutras sociedades. Considerando apenas as sociedades cotadd&unanext Lisbo#t, em
média, cada membro dos o6rgdos e comissdes exclusivamente executivos exercia funcdes de
administracdo em 1,3 sociedades cotadas queresulta do facto dea grande maioriaexercer fungdes

em apenas uma sociedade cotada

12 Administradores queacumulavam 30 ou mais cargos.
13 N4o se obteve informagcéo sobre estes indicadores para 14 administradores.
14 Admite-se que possa haver administradores que exer¢cam funcfes entiedadescotadasfora de Portugal
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Grafico 9 - Acumulacéo de Funcdes pelos Membros do Conselho de Administracdo Executivo ou
da Comissao Executiva
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Considerando os cargos ocupadospelos membros de Conselhs de Administracdo Executivo ou d
Comisges Executivas em empresas do grupo ede fora do grupo, verifica-se que pelo menos 1%
apenas ocupava o cargo de administracdo da empresa cotada, um numero superior ao apurado no ano
anterior. A situacdo mais comum €&, contudo, a de desempenéar fungcbes em varias administracées
cerca de 2% dos administradores que integr&am comissdes executivae conselhos de administragédo
executivos também exeréam fungfes executivas em empresas fora do grupo.

1.2.2.5 Idade Média e Distribuicdo por Género

A idade média dosmembros do conselho de administracdo era de 55,3 anos. @dministradores
executivostinham em média,no final de 2011, 52,7 anose os ndo executivosinham 57,1 anos

Apenas 7,2% dos cargos de administracdo das sociedades cotadas eram exercidos por mulheren
valor superior aos 59% registados em 2010. Tomando em conta apenas oS membros executivos, 0
namero delugaresocupados por mulherescorrespondia a5,9% do total (40% em2010). Tal como em
anos anteriores, en nenhuma das empresas o cargo de presidente do 6rgdo de administracdo era
ocupadg, de facto,por uma mulher.Havia uma administradora responsavel pela lideranca executiva de
algumas linhas de negécio e uma outra que excia funcdes de vicelideranga do 6rgédo executivoDoze
empresas ndo apresentzam mulheres no Orgdo de administracdo esomente quatro (em 32)
integravam mulheres na comissédo executiva.

1.2.2.6 Independéncia dos Membros do Conselho de Administracéo

O peso relativo dos administradores independentes nos conselhos de administracadiminuiu
ligeiramente para 29,1% (30,0% em 2010).15 Face ao total denembros ndo executivos, a percentagem

15 A informacao sobre a independéncia sé foi reportada para 436 lugares de administrac&o.
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de independentesatinge 0s36,6% (39,4% em 2010).

Tomando por referéncia o conceito de independéncia do Art® 414° do Cddigo das Sociedades
Comerciais que valoriza a ndo detencéo ou subordinacdo a detentores de participagbes qualificadas por
parte dos membros dos 6rgdos de administragcdo bem como a ndo paméncia por mais de dois
mandatos consecutivos ou interpolados como administrador da mesma sociedade, identificarse
pelo menos onze sociedades onde ndo existiam membros do 6rgdo de administragdo considerados
independentes!é Nas sociedades onde existiam administradores independentes no seio do érgdo de
administracdo identificaram-se situagcbes muito dispares, oscilando o peso relativo destes
administradores entre 8,3% e 100% do total (emduassociedades). Em termos médios, neasacec¢do, 0s
membros independentes representaran88,0% do total de lugares de administracdo das empresas que
0s tém no seu 6rgdo de administragéo.

Gréfico 10 - Peso dos Independentes
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1.2.2.7 Rotacdo do Orgdo de Administragéo

Os membros dos 6rgédos de administracéo estdo em fungbes, em médigh,Banos 6,6 anos em 2@0).
Ha 44 administradores que esavamem funcdes ha mais de 15 anos e 2ie ocupavam o cargo ha mais
de 20 anos.A permanéncia no cargo de administracdo eraemelhante entre os administradores
executivos 6,4) e os ndo executivos §,2).

16 Neste exercicio apenas foram considerados mandatos covseqeio que poderd haver mais situaces além das
identificadas.
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[.2.2.8 Presidéncia do Conselho de Administracéo e da Comissdo Executiva

As presidéncias do onselho deadministracdo e dacomissdo executiva eram assumidas pela mesma
pessoa em 2 empresasmais uma do que o verificadamo ano anterior. Existia separacao de funcdes nas
outras 18 empresas que tinhancomissaoexecutiva.

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

Modelo Llosel Nao

. Anglo- PSI-20 N&o PSRPO Financeiras . . Total
Latino > financeiras
saxonico

Presidente do Conselho de Administracéo é també

. . . 40,9% 37,5% 26,7% 53,3% 0,0% 42,9% 40,0%
Presidente da Comissao Executiva

Ha requisitos especificos para se poder ser nomea
Presidente do Conselho de Administrag@m Conselhc ek 0,0% 6,7% 6,7% 0,0% 7,1% 6,7%
de Administragédo Executivo

Identificaram-se duas empresas com requisitos para a nomeacdo do Presidente do Conselho de
Administracdo (como sejam a exigéncia deer um dos membros que ja tém assento no orgdo de
administracdo ou a exigéncia de que presidente doConselho deAdministra¢éo tenha o voto favoravel

da maioria dos votos inerentes aagbesde categoria A).

1.2.3 Orgéos e Comissdes Exclusivamente Integrados por Executivos

1.2.3.1 Dimenséo e Composi¢ao dos Conselhos de Administragdo Executivos e das
Comissfes Executivas

Identificaram-se 30 Comissfes Executivas além dos dois Conselhos de Administracdo Executivos
associados as empresas dmodelo dualistal” Em média, estes 6rgdos e comissdes exclusivamente
executivos tinham uma dimensédo det,0 elementos (45 em 2010). A maior comissao executiva era
composta pornove elementos e @ menorespor apenasdois.

I A Media Capitale a Jer6nimo Martin:\do obstante tem adotado anodelo anglesax6nico ndo constitum uma
Comisséo Executiva.

25



Gréfico 11 - Dimenséo Média dos Conselhos de Administragdo Executivos e das Comissdes
Executivas
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[.2.3.2 Reunides do Conselho de Administracdo Executivo ou da Comissédo Executiva e
Assiduidade

Em média, o 6rgdo executivo reuniu 33,vezes em 201 (32,8 no ano anterior). O nimero de reunides
foi mais elevadonos Conselhos de Administracdo Executivos 455) do que nas Comissdes Executivas
(31,0). A assiduidade médiasubiu face a 200, de 2,9% para %,2%. As assiduidades médias mais
reduzidas encontramse naturalmente nos agrupamentos de empresas onde o 6rgdo executivo reuniu
com mais frequéncia.

Gréfico 12 z Numero Médio de Reunides e Assiduidade nos Conselhos de Administracéo
Executivo e nas Comissdes Executivas
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1.2.4 Orgéos e Comissdes de Fiscalizacdo

1.2.4.1 Tipo de Estrutura de Fiscalizacéo

Tal como em 2010, ha 10 sociedades do modelo latino que, além de terem constituido o conselho fiscal
(6rgédo de fiscalizacdo previsto neste modelo societario), tém também constituida uma comissdo de
auditoria. As 10 empresas do modelo anglsaxdnico tém nacomissdo de auditoria o 6rgdo de
fiscalizacdo como é préprio do respetivo modelo societario.

1.2.4.2 ComissOes para as Matérias Financeiras

A comissdo para as matérias financeiras (CMF) é o 6rgdo de fiscalizacdo especializado em assuntos
financeiros no seio dasmpresas do modelo dualista, integrando o 6rgao designado @enselhoGeral e

de Supervisdo. A dimensdo média da CMF nas empresas do modelo dualista era de 3,5 membros, que
reuniram em média 17 vezes com uma assiduidade global de 100,0% (97,0% em 2010n E@édia,
foram averiguadas 18 situagfes deotenciais conflitos de interesses (25,5 em 2010). A compensagao
média total anual dasCMF das empresas do modelo dualista foi @&tJR280.000.

[.2.4.3 ComissoOes de Auditoria

As comissdes de auditoria das 10 empresasie adotaram o modelo anglesaxdnico eram formadas por
trés membros, que em média se reuniram cerca de 10,7 vezes durante 0 ano. A assiduidade média
global das reunides das comissfes de auditoria foi de 94,6% (99,6% em 2010), reduzirggopara 0s
93,3% quando considerados apenas 0s membros sem dedicacdo exclusiva (77,3% em 2010). Durante o
ano foram analisadas potenciais situacdes de conflgale interesses em duas sociedades. Numa das
sociedades foram analisados dois casos, ao passo que na outra foramisaadbstrés casos.

A compensacdao total dos membros da comissédo de auditoria por empresa foi, em termos médies
EUR293.201, valor que compara conEUR282.399 em 2010. Registotse, assim, um aumento médio
anual de 3,8% da despesa com remuneracfes das desdes de auditorig quer em termos da unidade
organica, quer em termosper capita, porquanto ndo se verificou qualquer variacdo do ndamero de
membros desta comissdo entre as sociedades emitentes. E de assinalar que 36,6% dos membros das
comissdes de auditoa eram acionistas das respetivas empresas (1/3 em 2010).

Em média, apenas 20% dos membros da comissdo de auditoria denotam experiéncia executiva em
empresas do grupo e 86,7% foram considerados independentes. Os membroscdiaissdo deauditoria
desempenhaam funcgbes, em média, em 0,9 sociedades cotaddenhum membro desempenhava
funcdes executivas em sociedades do grupo, mas 50% (ou seja, 15 membros) exerciam fungbes nao
executivas em sociedades do grupo. Por outro lado, em média cerca de 16,7% e 43,3%ndembros

das comissdes de auditoria desempenhavam fungdes executivas e ndo executivas em sociedades fora do
grupo, respetivamente.
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Em 10 dasempresas que adotaram o modelo latino foram constituidas comissdes de auditoria com uma
dimensao média 3,3 membrogdos quais 2,8 ndo executivos e 1,4 independentes). Esta comissao reuniu
5,8 vezes durante 2011, tendo sido a assiduidade média global dos membros de 92,9% (97nt nédo
executivos independentes).

[.2.4.4 Conselho Fiscal

Em média, os conselhos fiscais das empresas que adotaram o modelo latino reunisen7,0 vezes
durante o ano (6,2 vezes em 2010Em sete das empresas efetuararae 10 ou mais reunides, sendo que
numa delas o conselho fiscal reuniu 20 vezes. Por contrapdig em uma sociedade emitente este érgao
apenas reuniu por uma ocasiao.

A composicao dos conselhos fiscais variou entre um minimo de doéementos (verificado em uma
empresa) e um maximo de quatroX1 ocorréncias).

De um total de 106 membros dos consellsofiscais, 101 eram independentes, encontrandee os ndo
independentes distribuidos por um conjunto de cinco emitentes. A assiduidade média global as
reunides doconselhofiscal foi de 98,2% (92,6% em 200). Foram 16 os membros que afirmaram ter
experiéncia executiva em alguma sociedade da mesma area de negécio (32 em 2010). Os membros dos
conselhos fiscaigeportam, quase sem excec¢apossuir formagéo curricular adequada ao exercicio das
funcodes.

Nenhum membro exerce funcdes executivas ou ndo executivas sotiedades dentrado grupo. Todavia,

28 e 11 membros do conselho fiscal exercem funcdes executivas e ndo executivas, respetivamente
sociedades de fora do grupo, 14 dos quais em sociedades cotadas. E ainda de salientar que sete
membros dos conselhos ficais (6 em 2010) eram acionistas da empresa fiscalizada.

[.2.4.5 Revisor Oficial de Contas

O tempo médio de permanéncia do revisor oficial de contas (ROC) nas sociedades cotadas é de 7,1 anos
(6,9 anos em 2010). O numero de anos em que um ROC podera presemicos a sociedade esta
limitado em quatro sociedades & periodos que oscilam entre os seis e 0s oito aoEm 10casos(eram

12 em 2010) o ROC ja foi, no passado, membro do 6rgéo de fiscalizacdo da sociedade, sendo todas as
situacOes referentes a emprsas do modelo latino.

[.2.4.6 Outras Comissoes

Comissdes de Governo da Sociedade

Dezasseissociedades referiram ter instituida uma comissdo de governo societario. Essas comissfes
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eram compostas, em média, por 4,1 elementos, sendo 2,8 ndo executivos eidgépendentes. Em
média, estas comissdes reuniram 2,8 vezes por ano (2,6 em 2010), com uma assiduidade de 91,4%
(88,5% entre os membros ndo executivos independentes).

Comisséo de Avaliacao

Dezasseisociedades referiram existir uma comissao de avaliacd@s suas organizacdes (15 em 2010).
Esta comissado era formada, em média, por 4,5 membros, sendo que 3,8 eram ndo executivos e 2,1 eram
considerados independentesEsta comissdo reuniu, em média, 2,3 ocasides ao longm @hg com uma
assiduidade média globatle 93,5% (98,2 entre os membros independentes).

Comisséo de Nomeacdes

Doze sociedades cotadas afirmaram ter uma comissdo de nomeacgdes ou equiparavel. Em média, 3,8
elementos integravam esta comissgsendo 1,9 considerados independenteé comissédo de nmeacgdes
reuniu em média 2,8 vezes, com uma assiduidade média global de 95,5%. Entre 0os membros nao
executivos independentes a assiduidade foi de 99,1%.

Comisséo de Estratégia e Investimentos

Foram seis as sociedades (cinco em 2010) que afirmaram teonstituida uma comissdo de estratégia e
investimentos. Esta comissao tinha em média 4,6 membros, dos quais 1,1 independenta®uniu-se
7,9 vezes ao longo 2011, com uma assiduidade global dos seus membros de @R2,ZEntre os
administradores nao executive independentes a assiduidade foi de 75,6%.

Outras Comissoes

Quinze sociedades mencionaram a existéncia aitras comissfes nao referenciadas anteriormente,
sendo as mais frequentes as comissdes de controlo de remuneracgfes, de ética, de controlo inter® e
comissdes de sustentabilidade e de responsabilidade social e ambiente.

.2.5 Outros

[.2.5.1 Auditoria Externa

No seu conjunto, as sociedades emitentes recorreram aos servicos deve auditores externos
diferentes. A Deloitte e a PWC foram escolhidas por um maior nimero de sociedades emitentdse 15,
respetivamente.

Ponderando a quota de mercado de cada uma das auditoras pela capitalizacdo bolsista de cada uma das
sociedades cotadas auditadas resulta que a Deloite,PWC ea KPMG auditam 98% do mercado
acionista portugués pelo que estastrés auditoras sao responséeis pela auditoria das empresas
portuguesas de maior dimensdoAKPMG, muito embora sé auditguatro sociedades cotadas, regista
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uma quota em termos de capitalizacdo bolsista proxima dos 30%. indice HerfindahtHirschman [HHI]
calculado a partir das quota de mercado apuradas tendo por base a capitalizacdo bolsista dos
emitentes foi de 3415,5 pontos em 2011, valor que compara com 3684,3 pontos referentes a 204
ambos os casos denotando indices de concentracéo elevados

Gréfico 13 zAuditores Externos de Acordo com o Numero de Empresas Auditadas e o Respetivo
Peso na Capitalizacéo Bolsista
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Nota: a BDO, MariquitopPatricio, Deloitte, Oliveira, KPMG, Auren, Lampreia, Ernst e Price correspondem, respetivamente, BDO & Associados,
SROC; Mariquito, Correia & AssociaddosSROC; Patricio, Moreira, Valente e Associados, SROC; Deloitte & Associados, SROC, S.A.; Oliveira Rego
& Associados Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, SROC; KPMG & Associ&tasedade de Revisores e Oficiais de Contas, S.A.; Auren,
Auditores e Associados, SROC, SA, Lampreia & Vigoso, SROC; Ernst & Young, Audit And Associ8&E3C, S.A. e PcewaterhouseCoopers &
Associados Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda.

Relativamente aos honorarios recebidos pelos trabalhos efetuados pelas empresas de auditoria externa
considerou-se o envolvimento global com os grupos das cotadas (ou apsnaom a préopria sociedade
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guando o conceito de grupo ndo é aplicavel), tendo igualmente sido considerados os servicos de
auditoria, de fiabilidade, de fiscalidade e outros servi¢cos prestadoEm 37 empresas foram prestados
outros servigos a sociedade e/ouespetivo grupo distintos dos de auditoria.

O peso dos servicos de auditoria representou 61,3% do total dos servigos prestados pelos auditores
externos. Em quatro das sociedades emitentes, os servigos de auditoria totalizaram menos de 50% dos
honorérios pagos ao auditor e em duas dessas o peso dos servicos de auditoria em sentido lato
(auditoria e fiabilidade) foi inferior a 50%. Quatro dos auditores obtém honorarios provenientes
exclusivamentedos servigos de auditoria. Todavia, tratse dos auditores reponsaveis pela auditoria

de menos de 1% da capitalizacdo bolsista portuguesa. Ja para a Deloitte e para a KPMG os valores dos
servicos prestados de auditoria, em sentido estrito, ttm um peso de 51,6% e 60,3%, nos honorarios
cobrados, respetivamente.

Gréfico 14 z Honorérios dos Auditores Externos por Tipo de Servico Prestado a Sociedade (%)
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Gréfico 15 z Peso do Tipo de Servigos Prestados nos Honorarios Totais Recebidos por Auditor
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Atendendo ao volume de negocios de cada tipo de servigo prestado, trés sociedades (Deloitte, KPMG e
PWC) séo responsaveis por 91,0% dos honorarios recebidos por servicos de auditoria, fiabilidade,
fiscalidade e outros servicos, 0 que atesta do elevado grau de cartcacdo deste mercado. Analisando
exclusivamente os servi¢cos de auditoria, a Deloitte e a KPMG tém um peso de 70,8% dos honorarios
referentes a esta atividade o que significa queas duas auditoras receberam um pouco mais de dois em
cada trés euros do negocio gerado pela prestagcdo de servicos de auditoria. J& os honoréarios
provenientes de servicos de fiscalidade estdo concentrados na Deloitte (38,5%), KPMG (34,9%) e PWC
(22,8%). Redce ainda para o peso da KPMG e da Deloitte nos honorarios totais recebidos relativos aos
servigcos de fiabilidade e nos outros trabalhos, os quais sdo também de sobremaneira elevados (62,3% e
59,7% do total, respetivamente).

Gréfico 16 z Quotas de Mercado por Tipo de Servigo Prestado (Honorarios pagos pela Sociedade
e/ou Grupo)
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Um indicador que permite explicitar as diferencas substanciais de retorno por compara¢cdo com a
dimensdo da empresa auditada de acordo com o tipo dergigo prestado € o numero de euros de
capitalizagcdo bolsista dos auditados por cada euro de honorérios cobrado. A PWC audiR4.542
por cadaeuro de honorarios recebidos da atividade de auditoria e fiabilidade, ao passo que a Deloitte e
a KPMG auditarsn EUR 1.558 e EUR 1.010 respetivamente. As demais empresas de auditoria
auditaram menos deEUR 1.000 por cadaeuro de honorarios recebidos da atividade de auditoria e
fiabilidade.

No que concerne aos honorarios de servicos de fiscalidade e outsesvicos, é de evidenciar novamente
a posicdo da PWCHUR23.245 de capitalizacdo bolsista por cadauro despendido nesses servicos). A
KPMG, a BDO, a Ernst & Young e a Deloitte registam valores mais baixos que a PWC, conquanto ndo

despiciendos.

Gréfico 17 z Euro de Capitalizacdo Bolsista dos Auditados por cada Euro de Honorarios
Recebidos
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Honorérios de Servigos de Fiscalidade e Outros Servigos
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O ndamero de anos que, em média, a empresa de auditoria externa prestava consecutivamente servigos
ao emitente foi de 8,4 anos (8,8 anos em 2010). A semelhanca de anos anteriores, a PWC foi a Unica das
guatro maiores auditoras a apresentar um nivel de antigdade inferior & média global (4,4 anos), ao
passo que a Deloitte denota um indice de antiguidade significativamente superior a média (10,5 anos).

A BDO, a Mariquito, Correia & Associad@sSROC, a Patricio, Moreira, Valente e Associados SROC e a
KPMG sawms demais auditores externos que apresentam um nivel de antiguidade inferior & média.
Patricio, Moreira, Valente e AssociadosSROC audita a Compta ha 32 anos consecutiv@snsiderando

o grupo como referéncialao invés da sociedade cotadao nimero médio de anos consecutivos em que

0 auditor presta servicos de auditoria aumenta para 9,4 ano&eis sociedades (MoteEngil, Banif,
Jerénimo Martins, Compta, BCP e Banco BEn o mesmo auditor ha pelo menos 15 anos.

Apenas duas empresas declararam imporma limitagdo ao numero de anos em que a empresa de
auditoria externa podera prestar servigos a sociedade: a Orey Antunes (limite de oito anos) e a Sonae
S.G.P.S (limite de oito anos em vigor a partir de 2011).

A avaliacdo da empresa de auditoria externa €, em termos gerais, da responsabilidade do 6rgdo de
fiscalizacdo da sociedade (Conselho Fiscal ou Comissdo de Auditoria), muito embora partilhando
competéncias, em algumas situages, com o 6rgdo de administraclias duas empresas do modelo
dualista é referido o Conselho Geral e de Supervisédo através da Comissao para as Matérias Financeiras.
Essa avaliacdo é feita todos os anos, sem prejuizo de algumas sociedades ndo terem assinalado a sua
frequéncia.

[.2.5.2 Gestdo deRisco

O numero de empresas que declararam ter um sistema interno de controlo de risco aumentou de 38
para 39. No que concerne a existéncia formal de uma unidade orgéanica de auditoria interna constsa

a sua existéncia em 33 das empresas. O numero médm pessoas que integravam a unidade organica
de auditoria interna decresceu face ao ano anterior para 13,2.
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[.2.5.3 Cddigo de Conduta

Foram 29 as sociedades que declararam ter cédigos de condutaafs trés doque no ano transato).
Todavia, apenas 19 dessas empsas referiram ter instituido mecanismos formais de avaliacdo do
cumprimento desse codigo. Os codigos de conduta podem ser consultados pelos investidores em 23 das
sociedades (em 21 delas no respetivo sitimainternet).

1.2.5.4 Politica de Comunicacgéao de Irregula ridades

Trinta e seisempresas declararam ter instituido nas suas organiza¢gdes uma politica de comunicagéo de
irregularidades. Essapolitica e a sua descri¢cdo sdo divulgadas internamente na sociedaa todos os
casos

I.2.5.5 Sitio na Internet

Quarenta sociedades revelaram o numero de dias Uteis que demoram a divulgar os extratos das atas das
Assembleias Gerais no seu sitio da internet, tendo resultado um tempo de espera médio de 6,3 dias
Gteis (4,5 dias no ano de 2010). Eri0 sociedades emitengés a disponibilizacdo da informacéo foi feita

no préprio dia ou no dia seguinte, havendo trés que referiram demorar mais @ico dias Uteis.

O relatério anual sobre a atividade desenvolvida pelo Conselho Fiscal é divulgado no sitio da internet de
38 (37 em 2010) empresas e o teor integral das deliberagbes de delegacdo de competéncias tomadas
pelo Conselho de Administragéo é divulgado no sitio da internet de 19 empresas (16 em 2010).

1.3 Remuneracdo dos Membros dos Org&os Sociais

[.3.1 Remuneracgéao Total Global

As remuneracdes pagas aos membros dos oOrgdos de administracdo, no ambito do perimetro de
consolidacdo das sociedades cotadas (isto €, sociedad@e e sociedades subsidiarias) atingiu
EUR131,0 milhdes (aproximadamente EUR 293,2 mil por administrador), valor que compara com
EUR125,5 milhdes em 2010 EUR264 mil por administrador). Se atendermos apenas as remuneracdes
pagas (diretamente) pelas sociedades cotadas, os membros dos 6rgaos dmiaistracdo receberam

EUR101,9 milhdes, isto é, 78,9% do total.

Considerando todo o perimetro de consolidacdo das respetivas empresas, as remuneragdes fixas dos
membros do conselho de administracdo representam 60,6% do total auferid® as varidveis 27,3%
Entre as demais formas de remuneracao utilizadas ressaftaos fundos eos planos de pensbées (plano

de beneficios definidos) que se traduzem em 7,4% da remuneracédo total global (forma de remuneracéo
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dos membros do conselho de administracdo encontrada enit@ sociedades). As rabricas referentes a
outros beneficios de longo prazo, pagamentos através de acdes e outros representam 0gQ%6ram
encontradas em trés sociedades. Por fim, e contrariamente a anos anteriores, ndo existem registos de
beneficios de cesacdo de emprege nado foram reportados créditos concedidos pelas empresas aos
seus administradores

Foram 50 os administradores que nao foram remunerados diretamente pela sociedade, dos quais 35
sdo ndo executivos. O peso da remuneracdo dos administradores ndo executivos no total de
remuneragdes foi de 34,1%, ao passo que o peso das compensac¢des dos administradores independentes
foi de 22,3%. Ja a remuneracdo dos administradores a tempo parcial representa 24,5% do tdah 98
casos, osadministradores receberam menos de metade do seu rendimento da sociedade, sendo 37 ndo
executivos. Se atendermos somente aos administradores executiwaifica-se que emseis sociedades
(Ibersol, Media Capital, Altri, Cofina, Orey Antunes e F. Ramada) os respetivos administradores néo
receberam qualquer remuneracdo diretamente da propria sociedade. No caso dos membros nédo
executivos, idéntica situacdo rpete-se em sete sociedades (Altri, F. Ramada, Toyota Caetano, Corticeira
Amorim, Estoril Sol, Banif e Compta).

As remuneracdes ndo provenientes da sociedade conheceram um aumento em 2011, com 0 seu peso a
situar-se em 21,1% do total (19,7% em 2010).

Tabela Ill zRemuneracéo Total Proveniente do Grupo incluindo a Sociedade Cotada

~ ~ Fundos e Outros
~ .. Remuneragtes Remuneracoes .
Remuneracdes Fixe . . planos de beneficios de
Variaveis Totais ~
pensdes  longo prazo
Setor Financeiro 69,2% 25,2% 94,3% 2,8% 0,7%
Setor N&o Financeiro 58,8% 27,8% 86,5% 8,4% 1,0%
Integrantes do PSI0 59,5% 30,6% 90,1% 7,3% 1,2%
N&o integrantes do PRD 64,3% 17,0% 81,3% 7,7% 0,2%
Modelo Latino 60,0% 25,5% 85,6% 10,4% 1,4%
Modelo Dualista 54,1% 31,7% 85,8% 9,2% 1,3%
Modelo AngleSaxo6nico 64,0% 29,2% 93,2% 1,0% 0,0%
Total 60,6% 27,3% 87,9% 7,4% 0,9%
Beneficios de Pagamentos
cessacao de 9 o Outros Total Global Créditos
baseados em agbe
emprego
Setor Financeiro 0,0% 0,0% 2,1% Ho®cnHO® 0,0%
Setor Nadrinanceiro 0,0% 2,5% 1,6% MAT®nnma 0,0%
Integrantes do PSI0 0,0% 0,8% 0,7% by ®do pdc  0,0%
N&o integrantes do PRD 0,0% 6,1% 4,7% OHO®PMAN ®| 0,0%
Modelo Latino 0,0% 1,0% 1,7% TT®Hpp®  0,0%
Modelo Dualista 0,0% 0,0% 3,7% Mo ®nnp di 0,0%
Modelo AngleSaxo6nico 0,0% 4,9% 0,9% nndono dq 0,0%
Total 0,0% 2,1% 1,7% mMomdnnnda 0,0%
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Grafico 18 z Proporgéo do Total de Remuneragdes Pagas aos Membros dos Orgéos de

Administracéo por Origem
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As remuneragfes atribuidas aos administradores executivos totalizaram EUR 102nilhdes. Trinta
administradores executivos receberam mais de EUR 1 milhdo, tendo o valor maximoosike EUR 2.723
milhées. A componente variavel das remuneragbes dos executivamrrespondeu a33,9% do total
(considerando apenas a remuneracao fixa e variavelpercentagem que atingiu 0s31,0% quando se
considera a globalidade dos membros doConselho de Administracdo Em termos médios, a
remuneracgdo dos executivos foi 3,2 vezes a dos demais membros do 6rgdo de administragao.

Gréfico 19 z Réacio entre a remuneracgédo variavel média e a remuneracgéo total média (Total e
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Gréfico 20 z Réacio entre a Remuneracéo Média dos Executivos e a dos Demais Membros do Orgéo
de Administracao
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[.3.2 Remuneracdo Proveniente da Propria Sociedade

Quando considerada apenas a remuneracdo da propria sociedade, os membros dos Orgdos de
administracdo das empresas cotadas receberam cerca de EUR 101,9 milhdes, dos quais cerca de 88,4%
(85,6% em 2010) respeitam a remuneracdes fixas e varidveis e o remaneste a outras formas de
remuneracdo (fundos e planos de pensBes no ambito de um plano de beneficios definidos, outros
beneficios de longo prazo, beneficios de cessacdo de emprego, pagamentos baseados em agdes e/ou
outros instrumentos financeiros e outros).

As remunerag0Oes fixas constituem 53,8% das remuneracdes recebidas da prépria sociedade, o que
representa um decréscimo de peso relativo face aos 60,6% verificados no ano anterior. E de sublinhar
gue 21 sociedades nao distribuiram remuneracgdes variaveis ma seus administradores. Em sentido
contrario, 82 membros do 6rgdo de administracdo ndo foram remunerados com componente fixa por
parte da sociedade, tendo oito destes recebido remuneragao variavel.

Quando considerados apenas os administradores executiveerifica-se que o peso da remuneragao
varidvel face a remuneracdo total (variavel e fixa) atinge os 35,4%. Obseis& ainda que 97
administradores executivos auferiram componente variavel da sociedade durante 2011, em contraste
com 112 que nao receberam.
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Tabela IV z Remuneracao Total

Proveniente da Propria Sociedade

~ . Remuneracbes Remuneracdes Fundos e planos Outros beneficios
Remuneragdes Fixe

Variaveis Totais de pensdes de longo prazo
Setor Financeiro 74,8% 17,3% 92,1% 3,9% 1,0%
Setor N&o Financeiro 60,2% 27,5% 87,6% 7,3% 1,2%
Integrantes do PSI0 59,3% 29,2% 88,5% 8,3% 1,4%
Né&o integrantes do PSD 76,2% 11,6% 87,8% 0,0% 0,4%
Modelo Latino 61,1% 26,1% 87,2% 9,2% 1,9%
Modelo Dualista 65,8% 15,1% 81,0% 12,3% 1,8%
Modelo AngleSax6nico 64,0% 28,2% 92,3% 1,2% 0,0%
Total 62,6% 25,8% 88,4% 6,7% 1,2%
Beneficios de cessage  Pagamentos outros Total Global Créditos
de emprego baseados emacbes
Setor Financeiro 0,0% 0,0% 2,9% Mc ®cpn md 0,0%
Setor NadFinanceiro 0,0% 3,1% 0,7% yn®ddpd 00%
Integrantes do PSI0 0,0% 0,9% 0,9% yH®my dd  0,0%
N&o integrantes do PSD 0,0% 9,9% 1,9% MpdTATd  0,0%
Modelo Latino 0,0% 1,2% 0,4% pc®dPumpd 0,0%
Modelo Dualista 0,0% 0,0% 5,0% Mndnmnd 0,0%
Modelo AngleSaxdnico 0,0% 5,5% 1,1% op®cTnd 0,0%
Total 0,0% 2,6% 1,1% MAM®OY e 0,0%

Proveniente do Grupo exceto da Propria Sociedade

RemuneragBes Remuneracdes Remuneragdes Fundos e planos d Outros beneficios

Fixas Variaveis Totais pensées de longo prazo
Setor Financeiro 55,1% 44,9% 100,0% 0,0% 0,0%
Setor N&o Financeiro 53,3% 28,9% 82,2% 12,5% 0,0%
Integrantes do PSI0 60,0% 37,7% 97,7% 2,0% 0,0%
Né&o integrantes do PSD 45,3% 25,7% 71,0% 20,0% 0,0%
Modelo Latino 57,1% 24,0% 81,1% 13,3% 0,0%
Modelo Dualista 20,1% 79,9% 100,0% 0,0% 0,0%
Modelo AngleSax6nico 63,6% 36,4% 100,0% 0,0% 0,0%
Total 53,8% 32,6% 86,3% 9,6% 0,0%

Beneficios de cessagé Pagamentos

de emprego baseados em accde Outros Total Global Créditos
Setor Financeiro 0,0% 0,0% 0,0% chTnmMmd 0,0%
Setor N&o Financeiro 0,0% 0,2% 5,0% HH®nnNncd 0,0%
Integrantes do PS10 0,0% 0,3% 0,0% MC PTpPpnNnad 0,0%
N&o integrantes do PSD 0,0% 0,0% 9,0% MH®o dT &  0,0%
Modelo Latino 0,0% 0,2% 5,3% HMdPannad 0,0%
Modelo Dualista 0,0% 0,0% 0,0% odnon ®) 0,0%
Modelo AngleSaxdnico 0,0% 0,0% 0,0% nedcTHD( 0,0%
Total 0,0% 0,2% 3,8% HpPmnT P 0,0%
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[.3.3 Planos de Stock Optionse de Atribuicdo de Agbes

Em cinco das sociedades cotadas (BES, BPI, Cimpor, Martifer e Novabase), os respetivos membros dos
conselhos de administracao revelaram possuir direitos de op¢ao para aquisicdo de acbes da sociedade.
Face ao ano anterior ocorreu um acréscimo do nimero denpresas que optam por remunerar através
deste meio osmembros do 6rgdo de administracdo (BES). Os direitos de opcéo correspondem, em
média, a 0,19% do capital social das respetivas sociedade€m trés das sociedades (BPI, BES e
Cimpor) as acdes respeitars as op¢cdes a exercer encontravase disponiveis em carteira prépria na

data de definicdo do sistema de remuneracao.

A média do réacio preco de exercicio/cotacdo de referéncia, a data de emissao das opcdes, era de 99,1%.
Quer isto dizer que em média as opg¢des se encontravamthe-money A Novabase e a Cimpor
apresentam um racio inferiora unidade.O prazo médio dos direios de opgdo existentes em 31 de
Dezembro de 2011 era de 562 dias (fora de 454 dias um ano antes). A Novabase regista o valor minimo
(146), enquanto o BES apresenta o valor ais elevado (821). A Novabase e o BES preveem a
possibilidade de revisao do precale exercicio para os planos em vigor. Por seu turno, os planosstieck
optionsda Martifer ndo foram aprovados em Assembleia Geral.

A média da percentagem maxima de capital social a que podem aceder os membros do 6rgao de
administracdo das sociedades queevelaram possuir sistemas de remuneracdo baseados em acdes era
de 0,44%(1% no caso dABES. Em trés das empresas as acdes atribuidas ja se encontravam em carteira
prépria na data de definicdo do sistema de remuneracdo. As caracteristicas dos planosrfoeprovadas

em Assembleia Geral em todos os casos.

Apenas a Cimpor, o Banco BPI e a Martifer apresentam planos steck optionspara os demais
trabalhadores e colaboradoresEm oito sociedades existiam sistemas de remuneragdo baseados em
acOes dos quais eam beneficiarios os trabalhadores e colaboradores da empresa.

.4 Assembleia Geral

.4.1 NuUmero de Assembleias Gerais e Ordens de Trabalhos

As 4 empresas cotadas n&uronext Lisboranalisadasneste relatorio realizaram 54 assembleias gerais
de acionistas ao longo do ano de 201. Dessas, 44 corresponderam assembleia ger& anua ou

ordinaria (AGA) e 10 corresponderam aassembleias gerais extraordinariagAGE). Os emitentes do

setor financeiro realizaram, em termos relativos, mais assembleias gerais que foi motivado, em

grande medida,pelos processos de capitalizacdo em curso.

18 A Novabase ndo reportou informacao.
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Tabela V z Distribuicdo do Niumero de Assembleias Gerais por Tipologia de Emitente

Emitentes
N° Assembleias a -

. ' . Nao_ Financeiros PSI 20 Na&o PSI2) Anglg Dualista  Latino

Gerals Financeiros Saxonico

NO NO NO NO NO NO NO

1 36 81,8 35 1 13 23 7 29
2 6 13,6 4 2 5 1 2 2 2
3 2 4,5 1 1 2 1 1
Total 44 | 100,0 40 4 20 24 10 2 32

No que respeita aos pontos abordados nas AGverifica-se quequatro pontos (aprovagéo do relatorio
de gestdo e as contas do exercicio, decisao sobre as propostas de aplicacdo dos resul@iexiacao
geral da administracéo e da fiscalizacdo das sociedadespreciacdoou deliberacdo sobre golitica de
remuneragcbes dos 6rgdos de administracdo, fiscalizac@o demais dirigenteg foram abordados por
todos os emitentesEntre os restantes, os pontos mais focados foram pravagéo do relatorio de gestédo
e das contas consolidadas do exercicie a eleicdo ou cooptagdo de membro(s) dos Orgédos de
administracao e alteracfes a sua composi¢ao e/ou dimensdo

Gréfico 21 z Distribuicdo do Numero de Pontos em Assembleias Gerais
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Nota: O grafico apresenta o nimero e a percentagede cada tipo de AG (AGA ou AGE) com cada numero
de pontos de OT. Por exemplo, tiveram lugar trés AGE, representando 30% do total de AGE umunico
ponto na ordem de trabalhos

Cerca de 60% dos emitentes realizaram alteracdes estatutarias ou no contale sociedade durante
2011. Somente cerca de 41% das sociedades referiram explicitamente nas convocatérias da Assembleia
Geral a questéo dardélise e/ou deliberacdosobre o Relatério do Governo relativo ao exercicio de 2010

e demais deliberacbes sobre odverno das SociedadesAs 10 AGE, por sua vez, abordaram somente
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cinco pontos diferentes. As alteracdes estatutarias e &liberacdo sobre aumento de capital efetivo ou
potencial (delegacéo de poder sobre o Orgdo de Administracainclui alteraces estatutarias sobre o
assunto)foram os topicos mais frequentemente abordados.

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

Como Tépicos Isolados ou nao Isolados

Assembleias Gerais Anuais

% do total de
pontos das AGA

AGA que abordaram o tépico

Numero %
Aprovacéo do relatério de gestdo e as contas do exercicio 8% 44 100,09
Decisao sobre propostas de aplicacdo de resultados 12% 44 100,09
Apreciacdo geral da administracédo e da fiscalizagdo da sociedade 11% 44 100,09
ApreciacadDeliberagdo da politica de remuneragdes dos 6rgéos de
administracaofiscalizacdo e demais dirigentes 13% 44 100,09
Aprovacéao do relatério de gestdo e as contas consolidadas do exercicio 7% 41 93,2%9
Deliberar sobre aquisicdo e alienacao de accdes préprias 8% 32| 72,7%9
Eleicadcooptacdo de memb(s) dos 6rgéos de administragcédo e
alteragdes a sua composicéatoe dimenséo 7% 31 70,5%
Eleicdo de memb(e) dos 6rgéos de fiscalizacdo 4% 26| 59,1%
Alteragbes estatutarias 7% 25| 56,8%9
Eleicdo de memb(s) da Mesa da Assembleia Geral 2% 22| 50,0%9
Analisar éou deliberar sobre o Relatério do Governo relativo ao exerd
de 2010e demais deliberagbes sobre o Governo das Sociedades 3% 18| 40,999
Eleicdo de memb(e) da comisséo de fixacdo de vencimentos 3% 17| 38,699
Nomeacéo do revisor oficial de contas 3% 14 31,8%
Outros Assuntos 4% 13 29,5%)
Deliberar sobre aquisigéo e alienacdo de obrigacdes proprias 2% 11 25,0%9
Deliberar sobre a aquisigéo e ou detengéo de acgdes representativag
desta sociedade por sociedades dela directa ao indirectamente
dependentes 2% 8 18,29%
Atribuicdo e fixacdo de remuneragdes aos membros da Comisséo de|
Remuneracoes 1% 6 13,699
Deliberar sobre aumento de capital efectivo ou poter{diellegacédo de
poder sobre o Orgédo de Administragédnclui alteragdes estatutarias
sobre o assunto) 1% 5 11,4949
Nomeacgéo ou confirmagéo do auditor externo 1% 2 4,5%
Deliberar sobre reducéao de capital efectivo ou poteridelegacédo de
poder sobre o Orgédo de Administragdo 1% 2 4,5%
Aprovacgadalteracdo de planos de atribuicéadienacao de
acgOesremuneracdo em instrumentos financeiros a membros dos 6rg
de administragapfiscalizagdo e demais dirigentesm acepcao do r®do
art® 248°-B do CVM 1% 1 2,3%
Apreciacado do Relatério de Sustentabilidade 0% 1 2,3%)

Extraordinarias ¢ omo Tdpicos Isolados ou ndo Isol ados

Pontos das Assembleias Gerais Extraordinarias

% do total de
pontos das AGE

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

AGE que abordaram o tépico

NuUmero

%

Alteragdes estatutarias 41% 10 100,094
Deliberar sobre aumento de capital efectivo ou poter{dielegacao de

poder sobre o Orgdo de Administragéoclui alteracdes estatutarias

sobre o assunto) 31% 5 50,099
Eleicddcooptacdo de membie) dos 6rgdos de administracéo e

alteragbes a sua composicatoea dimensao 17 % 3 30,099
Outros Assuntos 7% 2 20,099
ApreciacadDeliberacao da politica de remuneragbes dos 6rgaos de

administracaofiscalizacdo e demais dirigentes 3% 1 10,099

1.4.2 Organizagéo e Preparagéo das Assembleias Gerais

Identificam-se apenas 32 presidentes da mesa da Assembleia Geral distintos {@&bém em 2010)21°
Além dos 24 presidentes que ocupavam este cargo numa unica empresa, oito outros acumulavam a

9 E de notar que er®011 s6 sdo consideradas 43 cotadas uma vez que o lugar de Presidente da Assembleia Geral do
Banif SGPS, SA se encontrava vago.
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presidéncia da Assembleia Geral em véarias empresasinco presidertes acumulavam em duas
empresas etrés acumulavam tal cargo em trés sociedadeEm quatro empresas o presidente da mesa
da Assembleia Geral ndo auferia qualquer remuneracao, numa € adotado sistema de pagamento de
EUR 1.000 por reunido e noutra o presidente da mesa da Assembleia Geral &, por ineréncia, o presidente
do Conselho Geral e de Supervisdo, sendo remunerado nesse conted@#s restantes 38 empresas, em

18 casos o presidente da mesda Assembleia Geral auferaté EUR 999 pelo desempenho de funcbes

em 11 empresas receba 8 11 Tt 1 Onovk a rniuneracdo superava esse valor. Finalmente, h4 o caso de
um presidente que acumulava funcdes em duas sociedades, das quais recebia um total de EURQI®2

O numero médio de pessoas ao dispor do presidente da mesa da Assembleia Geral para a realid@gado
respetivos trabalhos foi de 63, das quais cerca deé61% pertenciam aos quadros das respetivas
empresas. Estes valores médios escondem contudo realidades muito diferentes entre as empresas,
desde logo porquemais de77% das sociedades registam valorasferiores a média global.

Gréfico 22 z Remuneracgéo do Presidente da Mesa da Assembleia Geral e Numero de Pessoas ao
Servigo da Assembleia Geral
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m N° médio de pessoas ao dispor do presidente da mesa
N° médio de pessoas ao dispor que pertencem aos quadros da empresa
m Remuneracdo média do presidente da mesa (

1.4.3 Participacdo nas Assembleias Gerais

O numero de empresas onde é necessario dispor de mais do que wgaopara se poder participar nas
assembleias gerais diminuiunovamente, fixando-se em 1 (eram 25 em 2008, 15 em 2009 e 13 em
2010). Em 2.1 o Banco Espirito Santpo Grupo Media Capital almobiliria Construtora Gréo Para,a
Lisgréfica, aMota-Engil, aPortucel, aPortugal Telecom aSEMAPA aToyota Caetang aVAAe aZON
continuaram a exigir mais de uma @do para se poder participar na Assembleia Ger&.niumero das que
exigiam pelo menos D00 acbes diminuiu detrés para duas (Lisgréafica e Portucel), mantendose a
Lisgréfica com a exigéncia mais elevada: 2500 a¢cdo&sn oito empresas (menosuma do que em 20.0)
subsistiam outras limitacdes ao exercicio doickito de voto por parte dosacionistas: foi reportada a
existéncia de exigéncias adicionais referentes a antiguidade da detencdo das ac¢Bes para permitir a
participacdo nas assembleias geraiSublinhe-se quenestasoito empresas sO se exige a detencdo de
uma acao parase poder participar na Assembleia Geral pelo que o conjunto de empresas onde ocorre
alguma limitacdo a participacdo nas assembleias gerais €, na globalidade 19 sociedades Como
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consequéncia da diminuicdo do numero de empresas onde eram necessarias mais acdes para 0S
acionistas poderem patrticipar nas assembleias gerais, 0 nimero médio de acdes necessarias para se
poder votar caiu del57 para 123 (232 em 2008e 178 em 2009.

Tabela VIl - Numero Minimo de Ac¢des Para Participar na Assembleia Geral

Acdes Numero de empresas

1 33
11,100] 6
]100,500] 3
1500,1000] 1
>1000 1

Total 44

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

Nas 54 assembleias realizadas a percentagem média total de capital social presente foi 4%
(72,6% em 2010). A representagcdo através de outra pessoa (que ndo um membro do oOrgédo de
administracdo ou do 6rgéo de fiscalizagdajontinuou a sera forma mais popular de participagépa que

se seguiy a presenca fisica do proprio acionistaa representacaocatravés de um membro do 6rgéo de
administracdo e os votoletronicos que, contrariamente ao verificado em anos anterioresuperaram

os emitidos por correspondéncia.

Em média, os votos enviados por correspondéncia devem ser recebidos com uan#ecedéncia minima

de 2,4 dias uteis face a data da Assembleia Geral. Predomina a exigéncia de trés dias Uteis (em 26
sociedades), existindo duas empresas em que este voto pode ser rececionado no proprio dia da
Assembleia Geral e duas em que se exige umatecedéncia minima de cindo dias uteis. Nenhuma
empresa afirma impor limitagbes ao voto por correspondéncia em algumas matérid@uanto aos votos
enviados por meios eletronicos, apenas 19 empresas se pronunciaram. A antecedéncia média com que o
voto eletrénico tem que ser rececionado face a data da Assembleia Geral é de 1,4 dias Uteis, existindo
nove empresas em que este voto tem de ser rececionado com trés dias de antecedéncia (valor mais
elevado) e sete empresas em que pode ser recebido no préprio dia.
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Gréfico 23 - Participag@o nas Assembleia Gerais por Tipo de Representagéo
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m Representagao através de membro do Orgéo de Administragéo
m Presenga fisica dos préprios accionistas

1.4.5 Quobrum e Deliberactes

Havia cinco sociedades com limites maximos no exercicio dos direitos de voto, que oscilavam entre os
5%?20 e 0s 20%. Por outro lado, foram 821 as sociedades que declararam existir deliberacéegionistas

gue, por imposicdo estatutaria, s6 podem ser tomadas com maioria qualificada com as respetivas
percentagens a oscilarem entre 050% (em duas empresas) e 0s75% (em dois casostambém). Nas
matérias sobre as quais sao exigidas maiorias qualificadas predominam a dissolucdo da sociedade, a
cisdo, a fuséo e a alteracédo dos estatutos.

Gréfico 24 Z Empresas em que ha Matérias que Exigem Aprovacgao por Maioria Qualificada

% No
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mm Valor médio da maioria qualificada exigida (valor mais elevado entre as varias matérias)

—N° de empresas que exigem maioria qualificada em alguma matéria

20 A limitacdo a 5% aplicae na EDP exclusivamente as acdes da categoria A.
2L As empresas aqui contabilizadas incluem as queitach quérum deliberativo agravado nas matérias previstas no
Cdbdigo das Sociedades Comerciais.
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.4.6 Medidas Relativas ao Controlo das Sociedades

A data de 31 de Dezembro de 2Qlforam declarados acordos parassociais ou outros acordos de
acionistas em 1 sociedades {0 em 2010). O niumero médio de acionistas envolvidosra de 26, sendo

o valor maximo de seis (uma sociedade) e o minimo de dois (em seis sociedades). Em médig%6
(66,3% em 20L0) do capital social estava representado nesses acordos.
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Il Capitulo z Recomendacdes da CMVM sobre o Governo das
Sociedades

O segundo capitulo deste relatério trata a avaliacdo do cumprimento das recomenda¢des da CMVM
sobre governo societério. Esta avaliacao foi precedida de audicdo prévia das sociedades emitentes de
modo a permitir o exercicio do contraditério relativamente a pespetiva da autoridade de regulagéo
sobre o cumprimento das recomendagoes.

As sociedades com acfBes admitidas a negociacdo em mercado regulamentaddEdenext Lisbon
estiveram em 2011 sujeitas ao cumprimento de um conjunto de recomendagfes sobre o seu gave
societario similares aquelas que Ihes foram aplicaveis em 2010. No entanto, as Recomendacgfes 1.2.1 e
1.2.2, relativas a antecedéncia do bloqueio de a¢bes para a participacdo em assembleia geral e ao
bloqueio na pendéncia de suspensdo da assembleia deréoram consideradas pela CMVM néo
aplicaveis a qualquer sociedade emitente, porquanto a matéria sobre que versavam passou a ser
regulada pelo DecreteLei n.° 49/2010, de 19 de Maio, o0 mesmo sucedendo com a recomendacgao

11.1.5.7 que passou a ser reguladzela Lei n.° 28/2009 de 19 de Junho (art.° 3).

O conjunto de recomendacfes examinado emana do Regulamento da CMVM N.° 1/2010, o qual refere

N O As dOciedades emitentes de acbes admitidas & negociacdo em mercado regulamentado situado ou a
funcionar em Portigal adotam o cédigo de governo das sociedades divulgado pela CMVM ou equiv@alente.
Todas as sociedades segam o Codigo de Governo Societario emitido pela CMVM.

[I.1  Analise Global do Cumprimento das Recomendacdes

A TabelalX mostra a pecentagem de adocéo das recomendagbes por sociedade emitente, segupslo

critérios da CMVMe a autoavaliacdo da prépria emitente Seguindo o critério usado pela CMVM
constatase que o grau médit’ de cumprimento das recomendacdes sobre governo societério
aumentou significativamente, passando de 74% em 2010 para 89% em 20%1Para a melhoria dos
resultados tera certamente contribuido a nova abordagem da CMVM em contabilizar coeguiparadas

a cumpridas as recomendacdes cuja ndo adocéo pela sociedade se encontrava devidamente justificada.
#11 AEAEOI K OAT AT  DOAOAtoddly oi exphi®@®dp O OF - 6A1 Al G B EAMpAE
equiparadas acumpridas as recomendac¢fes ndo adotadas nos casos em @usociedade emitente deu

uma explicacdo efetivee completapara o ndo cumprimentc Nao obstante, a percentagem global de

adocao das recomendacdes teria aumentado para 0os 77% mesmo que nao tivessem sido consideradas

22 Média aritmética simples do grau de cumprimento de cada emitente.

% As Sociedades Anénimas Desportivas, em virtude de se regerem por um calendario artodlqistse aproxima da

época desportiva), ndo foram consideradapresente avaliagcao

#Note-se, com efeito, que em governo das sociedades é muito frequenisediger ene size doesn’t fit @l querendo

com isso significase que uma dada pratica nélmecessariamente adequada a todas as empresas. Por isso mesmo, 0s
codigos de governo tém uma natureza recomendatoria e ndo a assumem a forma de imposi¢éo legal. Donde, cadze
empresa tem a obrigagdo de julgar sobre se a recomendagéo é adequada a&yaeida@ dever de ndo a aplicar,
devendo antes adotar uma solugdo alternativa mais adequada, quando a recomendacdo nao se afigura adequada a s
situacéo especifica. Assim, uma empresa que nao cumpre uma recomendacdo, mas justifica cabalmentmaetazdes
comportamento e adota solucdo alternativa mais ajustada a sua realidade, esta ndo sé asmmpocanformidade

com o espirito subjacente a filosofiaomply or explain, como esta a proceder de forma mais ajustada do que se
cumprisse com essagomendacao que justificadamente ndo se ajusta a si.
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como equiparadas a cumpridas as recomeacdes ndo adotadas que foram devidamente justificadas
pelas emitentes, 0 que denota um esfor¢o acrescido de adocdo das melhores praticas de governacao
pelas sociedades.

Em 42 das sociedades registege uma taxa média de adocao superior a verificada no ano transato, com
realce para a Imobiliaria GraePara e para a Teixeira Duarte com um acréscimo de 46 p.p. e de 39 p.p.
nessa taxa, respetivamenteA Inapa foi a Unica socidade a evidenciar uma reducdo da taxa média de
cumprimento das recomendacdes da CMVM sobre governo societério.

Em contraposicdo com anos anteriores, 0s emitentes denotaram uma nogao de cumprimento das
recomendacdes de governo societario que é inferior adCMVM o diferencial médio da taxa deadocdo
segundo os critérios da CMVM e a autoavaliacdo da sociedade emitente foiddp.p.(11 p.p. em 2010.

As recomendagbes ndo acolhidas pedasociedades emitentes mas devidamente justificadas
representam 11 p.p.da reducdo dodiferencial atras mencionadq o que justifica em grande medida a
melhoria dos resultados obtidos no presente exercicio de avaliagao.
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Tabela IX z Percentagem Média de Cumprimento Global das Recomendactes

Dados em (%)

Altri, SGPS, SA 72 78 83 71 75 86 91
Banco BPI, SA 78 92 96 83 92 100 100
Banco Comercial Portugués, SA 89 91 98 81 95 100 100
Banco Espirito Santo, SA 88 92 100 88 100 96 100
Banif- SGPS, SA 69 74 98 67 95 81 100
Brisa- Auto Estradas de Portugal, SA 84 96 88 91 84 100 92
Cimpor- Cimentos de Portugal, SGPS, SA 90 94 92 88 83 100 100
Cofina, SGPS, SA 68 74 79 71 75 77 83
ComptaEquipamentos e Servicos de Informética, SA 43 81 70 79 65 83 74
Corticeira Amorim, SGPS, SA 67 74 94 61 87 88 100
EDP Energias d€ortugal, SGPS, SA 73 95 83 90 80 100 86
EDP Renovaveis, SA 78 98 90 96 88 100 91
Estoril Sot SGPS, SA 51 62 80 67 77 58 83
F. Ramadalnvestimentos, SGPS, SA 70 76 85 75 75 77 96
Fisipe- Fibras Sintéticas de Portugal, SA 55 83 68 87 61 78 75
Galp Energia, SGPS, SA 67 81 83 67 79 96 88
Glintt, S.A. 65 70 81 68 83 71 79
Grupo Soares da Costa, SGPS, SA. 80 91 89 85 86 96 91
Grupo Média Capital, SA 72 87 96 83 96 91 95
Ibersol- SGPS, SA 65 89 90 83 88 96 92
Imobilidria Construtora Gréo PaiBA 32 63 78 61 84 64 72
Impresa- SGPS, SA 81 87 98 83 96 92 100
Inapa- Investimentos, Participacdes e Gestdo, SA 83 87 81 86 74 88 88
Jerénimo Martins SGPS, SA 81 89 96 83 92 95 100
Lisgrafica Impresséo e Artes Gréficas, SA 54 83 61 89 55 77 67
Martifer - SGPS, SA 86 92 90 88 79 96 100
Mota-Engil, SGPS, SA 71 72 96 52 91 92 100
Novabase SGPS, SA 81 89 96 78 96 100 96
Portucel- Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A. 69 89 85 78 74 100 96
Portugal Telecom, SGPS, SA 88 94 98 87 96 100 100
Reditus- SGPS, SA 85 87 96 81 95 92 96
REN Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA 88 98 98 96 96 100 100
SAG GestSolugdes Automdvel Globais, SGPS, SA 71 79 96 71 96 87 96
Semapa Sociedade Investimento e Gestdo, SGPS, SA 72 94 92 88 84 100 100
Sociedade Comercial Orey Antunes, SA 81 89 85 91 86 87 83
Sonae SGPS, SA 92 100 96 100 92 100 100
Sonae Capital, SGPS, SA 90 98 96 96 92 100 100
Sonae Industria, SGPS, SA 85 96 98 96 96 96 100
SONAECOMSGPS, SA 88 98 96 96 92 100 100
Sumol +Compal, S.A. 77 84 85 71 74 96 96
Teixeira Duarte Engenharia e Construgdes, SA 61 62 100 48 100 76 100
Toyota Caetano Portugal, SA 46 71 61 60 48 83 75
VAA- Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA 70 70 100 68 100 71 100
Zon Multimédia- Serv. Tel. Multimédia, SGPS, SA 94 100 94 100 87 100 100

A discordanciaentre a autoavaliacdo das sociedades e avaliacdo da CMVMreduziu-se de forma
expressivafaceao ano anterior. Registaramse 346divergénciasem 2010, valor que compara com 202
para 0 ano de 2011 (ou seja, uma reducdo de 41,69)s divergéncias podem enquadrase em seis
categorias: (i) sociedade emitente declara cumprida recomendacdo ndo cumprida; (ii) sociedade
emitente declara cumprida recomendacao nao aplicavel; (iii) sociedade emitente declara ndo cumprida
recomendacdo cumprida; (iv) sociedade emitente declara ndo cumprida recomendac¢ao ndo aplicavel;
(v) sociedade emitente declara nédo aplicavel recomendac¢do néomprida; e finalmente (vi) sociedade
emitente declara ndo aplichAvel recomendacdo cumprida. A primeira das categorias elencadas
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representa 72,2% do total de discordancias de avaliacdo. Por seu lado, a incorreta declaracdo de ndo
aplicabilidade das recomedacdes por parte das sociedades tradeze em 19,8% da totalidade das
divergéncias.

[I.2 Analise do Cumprimento das Recomendacdes por Blocos

[1.2.1 Funcionamento das Assembleias Gerais e Informacgéao

As recomendacdes que integram este bloco séo as seguintes.

I. ASSEMBLEIA GERAL
1.1 MESA DA ASSEMBLEIA GERAL

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

I.1.2 A remuneragdo do presidente da mesa da assembleia geral deve ser divulgada no relatorio
anual sobre o Governo da Sociedade.

1.2 PARTICIPACAO NA ASSEMBLEIA

I.2.1 A antecedéncia imposta para a rececdo, pela mesa, das declaragbes de depdsito ou blogueio
das ac0es para a participacdo em assembleia geral ndo deve ser superior a 5 dias Uteis.

I.2.2 Em caso de suspensdo da reunido da assembleia geral, a sociedade ndo deve obrigar ao
bloqueio durante todo o periodo que medeia até que a sessdo seja retomadagdel bastarse com
a antecedéncia exigida na primeira sessao.

1.3 VOTO E EXERCICIO DO DIREITO DE VOTO

1.3.1 As sociedades nao devem prever qualquer restricdo estatutaria do voto por correspondéncia e,
guando adotado e admissivel, ao voto por correspondéia eletronico.

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

1.3.3 As sociedades devem assegurar a proporcionalidade entre os dimstde voto e a participgéo
acionista, preferencialmente através de previsdo estatutaria que fagorresponder um voto a cada
acao. Nao cumprem a proporcionalidade as sociedadese) designadamente: i) tenham @es que
nao confiram o direito de voto; ii) estabelecam que n&o sejacontados direitos de voto acima de
certo nimero, quando emitidos por um sé acionista ou por a@nistas com ele relacionados.

l.4. QUORUM DELIBERATIVO
As sociedades nao devem fixar um quérum deliberativo superior ao previsto por lei.
1.5 ACTAS E INFORMAQA SOBRE DELIBERACOES ADOPTADAS

Extratos de ata das reunides da assembleia geral, ou documentos de contetdo equivalente, devem
ser disponibilizados aos acionistas no sitio na Internet da sociedade, no prazo de cinco dias apos a
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realizacdo da assembleigeral, ainda que néo constituam informacédo privilegiada. A informacgo
divulgada deve abranger as deliberacbes tomadas, o capital representado e os resultados |das
votacgOes. Estas informagBes devem ser conservadas no sitio na Internet da sociedade duranie pe

menos trés anos.

1.6 MEDIDAS RELATIVAS AO CONTROLO DAS SOCIEDADES

1.6.1 As medidas que sejam adotadas com vista a impedir o éxito de ofertas publicas de aquisicéo

devem respeitar os interesses da sociedade e dos seus acionistas. Os estatutos das sociedades que,
respeitando esse principio, prevejam a limitagdo do niumero de v que podem ser detids ou
exercidos por um Unico amnista, de forma individual ou em concertagdo com outros @onistas,
devem prever igualmente que, pelo menos de cinco em cinco anos, sera sujeita a deliberagéo |pela
assembleia geral a alteragdo ou a matengdo dessa disposicdo estatutarig sem requisitos de
quérum agravado relativamente ao legak e que, nessa deliberacdo, se contam todos os votos
emitidos sem que aquela limitagédo funcione.

.6.2 N&o devem ser adtadas medidas defensivas que tenham porefeito provocar
automaticamente uma erosdo grave no patrimonio da sociedade em caso de transicdo de controlo
ou de mudanca da composicdo do 6rgdo de administracdo, prejudicando dessa formévee
transmissibilidade das abes e a livre apreciacdo peloscionistas do desempenho dos titulares do
orgao de administracao.

lIl. INFORMACAO E AUDITORIA
ll.1 DEVERES GERAIS DE INFORMACAO

llI.1.1 As sociedades devem assegurar a existéncia de um permanente contacto com o mercado,
respeitando o principio da igualdade @s adonistas e prevenindo as assimetrias no acesso|a
informagé&o por parte dos investidores. Para tal deve a sociedade manter um gabinete de apoig ao
investidor.

I11.1.2 A seguinte informacg&o disponivel no sitio da Internet da sociedade deve ser divulgada
inglés:

11°)
3

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

b) Estatutos;

c) ldentidade dos titulares dos 6rgéos sociais e do representante para as relagdes com o mercado;

d) Gabinek de Apoio ao Investidor, respivas funcdes e meios de acesso;
e) Documentos de prestacao de contas;
f) Calendério semestral de eventos societarios

g) Propostas apresentadas para discusséo e votacdo em assembleia geral;

h) Convocatorias para a realizacao de assembleia geral.

[1.2.2 Analise de Cumprimento
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11.2.2.1 Apreciagao Global

A Tabela X contém a apreciagdo da CMVM sobra adocdodeste conjunto de recomendacdes pelas
sociedades cotadasO grau médio de adocdo das recomendacfes referentes ao funcionamento das
Assembleias Gera e Informacdo foi de 97%, uma percentagem substancialmente superior a
encontrada quando sdo tomadas em consideracao todas as recomendac&#s.cinco recomendacdes
(1.1.1, .1.2).3.1, 1.6.2 €lll.1.1) registou-se uma ado¢ao generalizada por todas as sedades emitentes,

e 34 emitentes acolheram todas as recomendac8es deste bloco.

Entre asrecomenda@es com maior margem para apresentar melhorias em futuros exerciciestéo a

) ) ) 8iffodnagkio disPonivel no sitio da Internet da sociedade em ingl€kl.6.1j niedidas com vista a
Ei PAAEO 1T  o®@@ofiantoAekibent 6s! niai® baixos indices de cumprimento entre as
recomendacoes referentes a este bloco.
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Tabela Xz Cumprimento das Recomendagdes sobre o Funcionamento das A ssembleias Gerais e
Informacéao

Empresas/Recomendacdes l. l.

Altri, SGPS, SA

1 162 .11 m.1.2 Total(%) ()

Banco BPI, SA

Banco Comercial Portugués, SA

Banco Espirito Santo, SA

Banif- SGPS, SA

Brisa- Auto Estradas de Portugal, SA

Cimpor- Cimentos de Portugal, SGPS, SA

Cofina,SGPS, SA

ComptaEquipamentos e Servicos de Informatica, §

Corticeira Amorim, SGPS, SA

EDP- Energias de Portugal, SGPS, SA

EDP Renovaveis, SA

Estoril Sot SGPS, SA

F. Ramada Investimentos, SGPS, SA

Fisipe- Fibras Sintéticas de Portugal, SA

Galp Energia, SGPS, SA

Glintt, S.A.

Grupo Soares da Costa, SGPS, SA.

Grupo Média Capital, SA

Ibersol- SGPS, SA

Imobiliaria Construtora Grao Pard, SA

Impresa- SGPS, SA

Inapa- Investimentos, Participacdes e Gestédo, SA

Jerénimo Martins SGPS, SA

Lisgréafica- Impresséo e Artes Graficas, SA

Martifer - SGPS, SA

Mota-Engil, SGPS, SA

Novabase SGPS, SA

Portucel- Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.

Portugal Telecom, SGPS, SA

Reditus- SGPS, SA

REN Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA

SAG GestSolucdes Automovel Globais, SGPS, SA

Semapa Sociedade Investimento e Gest®GPS, S

Sociedade Comercial Orey Antunes, SA

Sonae- SGPS, SA

Sonae Capital, SGPS, SA

Sonae Industria, SGPS, SA

SONAECOMSGPS, SA

Sumol + Compal, S.A.

Teixeira Duarte Engenharia e Construcdes, SA

Toyota Caetano Portugal, SA

VAA- Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA

0nnnnunnnnnnoununnnnnonononnnnonounononnnonononononnnonononononnnononlis
wln|njn|vjn|n|n|u|n|n|n|u|n|u|n|n|v|n|n|n|v|n|n|n|v|n|v|n|v|n|v|n|v|n|v|n|v|n|v|n|v|n|v s
wln|njn|njn|n|jn|un|n|n|n|n|n|n|n|n|n|n|n|n|v|n|v|n|v|n|v|n|v|n|v|n|v|n|v|n|v|n|v|n|v|n|n @
wln|Z|n|unjn|n|n|u|n|n|n|n|n|n|n|n|n|u|n|n|v|n|n|n|v|n|v|n|v|n|v|n|v|n|v|n|v|u|v|n|v|n|n @
Zln|n|n|v|n|n|n|u|n|u|n|u|n|u|n|u|v|u|n|n|v|n|n|n|v|n|v|n|v|n|v|n|v|n|v|n|v|n|v|n|v|n|n @
0nnZnnininnnnnunnnnnononZnnnnounounonnnonononononnnnononononnnononEs
0nnnnunnnnnZnnnnnnonononnnnonounounonnnnonononnnnnzZnnonnnononE
Zin|nnZinlnlnnivlnlnnivlnlnnnnlnnnnnnnnnnonnnnononZnnonnnonZoniE
nunnnunnunnunnunnnonnunnonnnonononnonnonnononnonnonnononononononnonon

nunnnunnunnunnunnnonnunnonnnonononnonnonnononnonnonnononononnounnonon

0nnnnnninnnnoununnnnnononnnnnononononnnonzZononnnnnzZnonnnnonzZ

Zon Multimédia- Serv. Tel. Multimédia, SGPS, SA
Grau Médio de Cumpriment¢%o) 100 100 100 98 98 95 95 91 100 100 93
Legenda: SSim; NN&o; N/A- Nao Aplicavel. As recomendacdes 1.2.1 e |.2.2sp@m ndo aplicaveis a todos os emitentes, ndo constam da ta

11.2.2.1.1 Apreciacdo por Grupos de Recomendacfes

As recomendacdes deste bloco foramgrupadas em varios sulzonjuntos. Num primeiro incluem-se as
relativas & mesa da Assembleia Geral (recomendagfes I.1.1 e |.&8x adogdo visa garantir que estdo
reunidas as condi¢cbes logisticas e materiais que assegurem um regular funcionamento do 6rgéo
plenario da sociedade, necessir a conducédo eficiente dos trabalhos e a tomada de deliberacbes que
afetem o funcionamento da empresa com respeito por principios de legalidad&cresce ainda quea
divulgacdo da remuneracao do presidente da mesa é uma medida de transparéncia indispenkaaea

gue se conhegam o0s interesses e se avaliem as condicdes de independéncia de quem tem a
responsabilidade de conduzir os trabalhos da Assembleia Geral.
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O segundo subconjunto abarca as recomendacdes 1.3.1, 1.3.2 e 1.3.3, as quais tém o propésito de
assegurar uma participacdo universal, e sob todas as formas de exercicio do direito de voto admissiveis,
dos acionistas na Assembleia Geral, e garantir as condicbes para que as deliberacdes sejam tomadas
com o0 maior quérum e proporcionalidade possiveis na rat&o entre capital detido e direitos de voto
emitidos. O afastamento de expedientes que limitem a livre transmissibilidade das acfes por periodos
excessivos que antecedam a data da realizacdo da Assembleia Geral tambééiraglicito.

Um terceiro subconjurto (recomendacdes 1.4, 1.6.1 e 1.6.2 integrado por recomendacdes relativas ao
controlo das sociedadesg visa impedir a implementacdo de mecanismos de blindagem dos estatutos. A
auséncia de escrutinio periédico pela Assembleia Geral relativamente a ingigfio de limites maximos
aos direitos de voto que podem ser exercidos por um Unico acionista e a adocdo de medidas defensivas
contra possiveis propostas de aquisicdo de que a empresa seja alvo sdo matérias tratadas no ambito
deste grupo.A ndo imposicdo deum quoérum deliberativo acima do legalmente previsto tem por
proposito, entre outros, evitar a formagcdo de minorias de bloqueio que sejam entrave a tomada de
deliberacdes que possam ser do legitimo interesse ddemais acionistas.

As recomendacg6es I11.1.1]1.1.2 e I.5 integram o quarto subconjunte tém por intuito assegurar que as
empresas tém uma politica de comunicacdo e de transparéncia para com 0s acionistas e o mercado em
geral que permita que toda a informacéo relevante sobre a sociedade seja desso facil e universal.
Nessa medida, ndo s6 serao evitadas assimetrias de informacédo entre os investidores, mas também sera
garantido que todos os documentos legais, agentes e eventos da vida societaria sao objeto de divulgacao
e que sobre eles possa séormulado juizo relativo ao seu impacto no valor da empresa.

Além destes quatro subgrupos avaliase aindaa AAT é bT  AA O NOET 01 OOAAITE
#1 10011 17T6q AT i DI O0OT DPAI AO O AEsthsireddménldac@EAf@mamd a®lech ) 8
essencial do grupo de recomendagbes sobre o funcionamento AasembleiaGeral e Informacéo, na

medida em que a nado proporcionalidade entre capital detido e votos a emitir e a existéncia de limites
méaximos ao exercicio dalireitos de voto (1.3.3), conjugada com a fixacdo de quoruns deliberativos
agravados (l.4), a ndo submissdo peridédica dos eventuais limites aos direitos de voto ao controlo dos
acionistas, sem que esses limites e quéruns agravados se apliquem, como eveasteedidas defensivas
destinadas a dificultar ou impedir o sucesso de eventuais OPA que sejam lancadas sobre a empresa
(1.6.1) e a concomitante adog&o de medidas defensivas que tenham como consequéncia automatica uma
erosao grave no patriménio da sociedadem caso de mudanca de controlo ou da composi¢do do 6rgéo

de administracdo (1.6.2), criam um contexto particularmente propicio para que a tomada de decisdes
relevantes e do interesse da generalidade dos acionistas seja retirada do seu controlo, bem como
potenciam uma possivel e injustificada delapidacao do patriménio da empresa.

O subconjunto de recomendacdes respeitantes & mesa da Assembleia Geral e ao seu Presidente denota a
mais elevada taxa deadocdo;todas as entidades emitentes adiram a estas reconendacoes. A taxa
média de cumprimento no grupo de recomendacgfes relativo a participagdo na Assembleia Geral
também foi elevada (986, acima dos 9% registados em 20.0). Apenas duas sociedades ndo adotaram

as recomendacfes deste grupo nmtegra. Uma delasndo adotou a recomendacdo de que prazo
estatutério de antecedéncia para a reggio da declaracéo de voto emitida por correspondéncia ndo deve

ser superior a 3 dias Uteiql.3.2) e outra ndo asseguou a proporcionalidade entre os direitos de voto e

a participacdo acionista, preferencialmente através de previsdo estatutaria que faca corresponder um
voto a cada acéao (1.3).
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Tabela X1 z Cumprimento das Recomendacdes por Grupos

(Valores em %)

Participacéo

Empresas/Recomendagdes Mesa da na Controlo das Informagéo Participacao e
AssembleiegGeral ~ Assembleia Sociedades Controlo
Geral
Altri, SGPS, SA 100 100 100 67 100
Banco BPI, SA 100 100 67 100 75
Banco Comercial Portugués, SA 100 100 100 100 100
Banco Espirito Santo, SA 100 100 100 100 100
Banif- SGPS, SA 100 100 100 100 100
Brisa- Auto Estradas de Portugal, SA 100 100 100 100 100
Cimpor- Cimentos de Portugal, SGPS, SA 100 100 100 100 100
Cofina, SGPS, SA 100 100 100 33 100
ComptaEquipamentos e Servicos de Informatica, § 100 100 67 100 75
Corticeira Amorim, SGPS, SA 100 100 100 100 100
EDP- Energias de Portugal, SGPS, SA 100 100 100 100 100
EDP Renovaveis, SA 100 100 100 100 100
Estoril Sot SGPS, SA 100 100 100 100 100
F. Ramada Investimentos, SGPS, SA 100 100 100 100 100
Fisipe- Fibras Sintéticas de Portugal, SA 100 100 100 67 100
Galp Energia, SGPS, SA 100 100 100 100 100
Glintt, S.A. 100 100 100 100 100
Grupo Soares da Costa, SGPS, SA. 100 100 100 100 100
Grupo Média Capital, SA 100 100 100 100 100
Ibersol- SGPS, SA 100 100 100 100 100
Imobilidria Construtora Gréo Para, SA 100 100 100 100 100
Impresa- SGPS, SA 100 100 100 100 100
Inapa- Investimentos, Participagfes e Gestdo, SA 100 100 100 100 100
Jer6nimo Martins SGPS, SA 100 100 100 100 100
Lisgréfica- Impresséo e Artes Gréficas, SA 100 100 100 100 100
Martifer - SGPS, SA 100 100 67 100 75
Mota-Engil, SGPS, SA 100 100 100 100 100
Novabase- SGPS, SA 100 100 100 100 100
Portucel- Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.) 100 100 100 100 100
Portugal Telecom, SGPS, SA 100 100 100 100 100
Reditus- SGPS, SA 100 100 100 100 100
REN Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA 100 100 100 100 100
SAG GestSolugdedrutomével Globais, SGPS, SA 100 100 100 100 100
Semapa Sociedade Investimento e Gestdo, SGPS 100 100 100 100 100
Sociedade Comercial Orey Antunes, SA 100 100 100 67 100
Sonae- SGPS, SA 100 100 100 100 100
Sonae Capital, SGPS, SA 100 100 100 100 100
Sonae Industria, SGPS, SA 100 100 100 100 100
SONAECOMSGPS, SA 100 100 100 100 100
Sumol + Compal, S.A. 100 100 67 100 75
Teixeira Duarte Engenharia e Construgdes, SA 100 100 100 100 100
Toyota Caetano Portugal, SA 100 67 67 100 75
VAA- Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA 100 100 100 100 100
Zon Multimédia- Serv. Tel. Multimédia, SGPS, SA 100 67 67 100 50
Grau Médio de Cumprimento \ 100 98 95 96 96

A semelhanca de anos anteriores, o terceiro grupo de recomendacdes, relativo a medidasatérolo
das sociedades, registou a taxa média de cumprimento mais reduzida ¢8% ainda assim superior em
10 p.p. ao ocorrido em 2010.Seis das 44 empresas em analise ndo adotam integralmente as
recomendacdes que compdem este grupé recomendacgdo l.4gue estabelece que as sociedades néo
devem fixar um quérum deliberativo superior ao previsto por lei, ndo foi acolhidpor duas sociedades

A recomendacdo 1.6.1 ndo foi adotadaor outras quatro empresas

Nl CcOOPT OO0AOOEAEDAé mimprinento imédib@idé 986 (85% n€ ahdt@nsaioh
Apenasuma empresando adotou a recomendacdo 1.3.3 que consagrapeoporcionalidade entre os
direitos de voto e a participacdo acionista, preferencialmente através de previsdo estatutaria que faca
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corresponder um voto acada acdoRefira-se contudo que existem 5 outras empresas com limitacbes
aos direitos de voto que justificam de forma efetiva a ndo adocéo desta recomendacdo pelo que nestes
casos esta foi considerada como equiparada a adotada.

Finalmente, o grupo de recomendacdes relativo a difusdo de informacdo regista um grau de
cumprimento médio de 9%, sendo que somentguatro sociedades nao registam o cumprimento pleno
deste grupo de recomendacdes. Em comparacdo com 2010, mais sete empresas adotam tadas
recomendactes deste bloco. Todas as sociedades mantém um gabinete de apoio ao investidor, mas a
recomendacao Il1.1.2 apresenta um grau médio de cumprimento de apenas?®3mais 13 p.p. do que

em 2010). Na maioria dos casos, 0os incumprimentos resultam déao divulgacdo em inglés de um vasto
conjunto de informacéo sobre a atividade dasociedades.

[1.2.3 Conselho de Administracdo

As recomendagfes que se enquadram na temética relativa ao Conselho de Administracdo sdo as
seguintes.

Il. ORGAOS DE ADMINISTRACAOMESCALIZAGCAO
Il.1. TEMAS GERAIS
II.1.1. ESTRUTURA E COMPETENCIA

[1.L1.1.1 O 6rgao de administragdo deve avaliar no seu relatério anual sobre ou8mo da Sociedade
0 modelo addado, identificando eventuais constrangimentos ao seu fung@mento e propondo
medidas de @auacdo que, no seu juizo, sejam idéneas para 0s superar.

I1.1.1.5 Os o6rgédos de administrac@o e fiscalizacdo devem ter regulamentos de funcionamento os
quais devem ser divulgados no sitio na Internet da sociedade.

11.1.2 INCOMPATIBILIDADES E INDPENDENCIA

[1.L1.2.1 O Conselho de Administragdo deve incluir um nimero de membrogo executivos que
garanta efdiva capacidade de supervisdo, fiscalizacdo e avaliagdo da atividade dos membros
executivos.

11.1.2.2 De entre os administradores ndo executivosleve contarse um numero adequado de
administradores independentes, tendo em conta a dimensdo dsociedade e a sua estrutura
adonista, que ndo pode em caso algum ser inferior a um quarto do numero total de
administradores.

11.1.2.3 A avaliagdo da independéncia dos seus membros ndo executivos feita pelo érgao| de
administracdo deve ter em conta as regras legais e regulamentares em vigor sobre os requisitos de
independéncia e o regime de incompatibilidades aplicaveis aos membros dostrms 6rgaos sociais,
assegurando a coeréncia sistematica e temporal na aplicacdo dos critérios de independéncia a toda
a sociedade. N&o deve ser considerado independente administrador que, noutro 6rgdo social, hdo
pudesse assumir essa qualidade por for¢caad normas aplicaveis.

1.1.3 ELEGIBILIDADE E NOMEAGAO
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11.1.3.2 O processo de selgio de candidatos a administradores ndo executivos deve ser conceb
de forma a impedir a interferéncia dos administradores executivos.

1.2 CONSELHO DE ADMINISTRACAO

do

11.2.1 Dentro dos limites estabelecidos por lei para cada estrutura de administragéo e fiscalizacéo, e

salvo por forga da reduzida dimensdo da sociedade, o conselho de administragéo deve deleg
administracdo quotidiana da sociedade, devendo as competéncias elgddas ser identificadas ng
relatério anual sobre o Governo da Sociedade.

I1.2.2 O conselho de administracéo elve assegurar que a sociedaddua de forma consentanea con
0S seus objdvos, ndo devendo delegar a sua competéncia, designadamente, no que reape i)

definir a estratégia e as politicas gerais da sociedade; ii) definir a estrutura empresarial do grupo;

iii) decisdes que devam ser consideradas estratégicas devido ao seu montante, risco ou as
caracteristicas especiais.

ar a

suas

11.2.3 Caso o presidate do conselho de administracdo exerca fungbes executivas, o Conselhg de
Administragcdo deve encontrar mecanismos eficientes de coordenagéo dos trabalhos dos membros

nao executivos, que designadamente assegurem que estes possam decidir de forma indeperdent

informada, e deve procedesse a devida explitacdo desses mecanismos aosianistas no ambito do
relatério sobre o Governo da Sociedade.

I1.2.4 O relatério anual de gestdo deve incluir uma dericdo sobre a tvidade desenvolvida pelos
administradores ndo executivos referindo, nomeadamente, eventuais constrangimentos deparado

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

11.3.1 Os administradores que exercam fun¢des executivas, quando solicitados por outros memb
dos 6rgdos sociais, devem prestar, em tempo util e de forma adequada ao pedido, as informag
por aqueles requeridas.

11.3.2 O Presidente da Comissh Executiva deveremeter, respdivamente, ao Presidente dad
Conselho de Administragéo e, conforme aplicavel, ao Presidente da Conselho Fiscal ou da Com
de Auditoria, as cowvocatorias e as atas das respigas reunides.

11.3.3 O Presidente do Conselho de Administracdoxecutivo deve remeter ao Presidente dg
Conselho Geral e de Supervisdo e ao Presidente da Comissdo para as Matérias Financeiré
convocatorias e as ts das respetivas reunides.

11.5.1 Salvo por for¢a da reduzida dimenséao da sociedade, o conselho de adstiacéo e o conselhg
geral e de suprvisdo, consoante o modelo adado, devem criar as comissdes que se mostre
necessarias para: i) assegurar uma competente e independente avaliacdo do desempenho
administradores executivos e para a avaliacdo do seuéprio desempenho global, bem assim com
das diversas comissdes existentes; ifefletir sobre o sistema de governadotado, verificar a sua

n

de

ros

coes

issdo

D
A4S, as

m
dos

eficacia e propor aos 6rgdos competentes as medidas a executar tendo em vista a sua melhorig; iii)

identificar atempadamente potenciais candidatos com o elevado perfil necessario ao desemper
de fungbes de administrador.

11.5.4 Todas as comissbes devem elaborar actas das reunides que realizem.

1ho
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11.2.3.1 Andlise de Cumprimento

11.2.3.1.1 Apreciagéo Global

O grau médio de adocdo desteonjunto de recomendacbes foi de 8, superior em 16 p.p. aodo
exercicio realizadono ano transata

A Tabela XII permite identificar as recomendagbes I1.2.2e 11.3.3 como as Unicas integralmente
cumpridas pelas sociedades emitentes, sendo que a uUltima € somente aplicavel as duas sociedades que
adotaram o modelo dualista. Ao invés, a recomendacado 11.5.1 registou um grau de acolhimento de
sobremaneira reduzido, quando comparado com as demais recomendacdes: 59% (ainda assim, um
acréscimo de 13 p.p. face a 2010).
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Tabela Xl z Cumprimento das Recomendagdes sobre o Conselho de Administragédo

Apenas
Empresas/Recomendagdes 1.1.1.1 II.l.l.S‘ II.1.2.1‘ 1.11.2.2 1.1.23 11.1.3.2] .21 .22 11.2.3 .24 11.25 1.3.1 11.3.2 1.3.3 .51 1.5.4 Total(%) Essel?'nciai$%)
Altri, SGPS, SA S S N N S S S S S S S S N/A | N/A N S 79 57
Banco BPI, SA S S S S S S S S N/A S S S S N/A S S 100 100
Banco Comercial Portugués, SA S S N/A N/A N/A N/A S N/A | N/A | N/A S S N/A S S S 100 100
Banco Espirito Santo, SA S S S S S S S S N/A S S S S N/A S S 100 100
Banif- SGPS, SA S S S S S S S S N/A | N/A S S N/A | N/A S S 100 100
Brisa- Auto Estradas de Portugal, SA S S S N N S S S S S N S S N/A N S 73 71
Cimpor- Cimentos de Portugal, SGPS, SA S S S S S S S S N/A S S S S N/A N S 93 83
Cofina, SGPS, SA S N S N S S S S S S S S N/A | N/A N S 79 71
ComptaEquipamentos e Servigos de Informética, § S N S S S N/A S S N/A | N/A S S N N/A | N/A S 82 100
Corticeira AmorimSGPS, SA S S S S S N S S S S S S S N/A N S 87 71
EDP Energias de Portugal, SGPS, SA S S N/A N/A N/A N/A S N/A | N/A | N/A N S N/A S S S 88 100
EDP Renovéveis, SA S S S S S S S S S S N/A S S N/A S S 100 100
Estoril Sot SGPS, SA S N S S S S S S N/A S S S N N/A N S 79 83
F. Ramada Investimentos, SGPS, SA S S S N S S S S S S S S N/A | N/A N S 86 71
Fisipe- Fibras Sintéticas de Portugal, SA S N N S N N S S S S S S S N/A | N/A S 71 67
Galp Energia, SGPS, SA S S S S S S S S N/A S N S N N/A N S 79 83
Glintt, S.A. S S S S S S S S N/A S N S S N/A N S 86 83
Grupo Soares da Costa, SGPS, SA. S S S S S S S S N/A S N S S N/A N S 86 83
Grupo Média Capital, SA S S S N S S S S N/A S N/A S N/A [ N/A S S 92 83
Ibersol- SGPS, SA S S S S S S S S S S S N S N/A N S 87 86
Imobiliaria Construtora Gréo Para, SA S S S N N S N/A S S S N S N/A | N/A | N/JA | N/A 73 83
Impresa- SGPS, SA S S S S S S S S S S S S S N/A S S 100 100
Inapa- Investimentos, Participacdes e Gestdo, SA S S S S S N S S N/A S S S S N/A N S 86 67
Jerénimo Martins- SGPS, SA S S S S S N S S N/A S N/A S N/A | N/A S S 92 83
Lisgréafica- Impresséo e Artes Gréficas, SA N N N S S N S S S N N S S N/A | N/A S 57 50
Martifer - SGPS, SA S S S S S N S S N/A S S S S N/A N S 86 67
Mota-Engil, SGPS, SA S S S S S S S S N/A S S S S N/A S S 100 100
Novabase SGPS, SA S S S S S N S S N/A S S S S N/A S S 93 83
Portucel- Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.4 S S S S S N S S N/A S N S S N/A N S 79 67
Portugal Telecom, SGPS, SA S S S S S S S S N/A S S S S N/A S S 100 100
Reditus- SGPS, SA S S S S S S S S N/A S S S S N/A S S 100 100
REN-Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA S S S S S S S S S S S S S N/A N S 93 86
SAG GestSolugdes Automdvel Globais, SGPS, SA| S S S S S S S S S S S S N N/A S S 93 100
Semapa Sociedade Investimento e Gestdo, SGPS S S S S S N S S S S S S S N/A S S 93 86
Sociedade Comercial Orey Antunes, SA S N S S S S S S N S N S S N/A | N/A S 79 83
Sonae- SGPS, SA S S S S S S S S N/A S S S S N/A S S 100 100
SonaeCapital, SGPS, SA S S S S S N S S S S S S S N/A S S 93 86
Sonae Industria, SGPS, SA S S S S S S S S N/A S S S S N/A S S 100 100
SONAECOMSGPS, SA S S S S S S S S N/A S S S S N/A S S 100 100
Sumol + Compal, S.A. S S S S S N S S N/A S N S S N/A S S 86 83
Teixeira Duarte Engenharia e Construcdes, SA S S S S S S S S N/A | N/A S S N/A | N/A S S 100 100
Toyota Caetano Portugal, SA S N N N S N N S N S S S S N/A N N 47 29
VAA- Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA S S S S S S S S N/A S S S S N/A S S 100 100 ‘
Zon Multimédia- Serv. Tel. Multimédia, SGPS, SA S S S S S S S S N/A S S S S N/A S S 100 100
Grau Médio de Cumprimento 98 84 90 83 93 71 98 100 88 97 76 98 88 100 59 98 88
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11.2.3.1.2 Apreciacdo por Grupos de Recomendacfes

Também neste bloco se afigura importante averiguar o grau de cumprimento de um subgrupo de
recomendacgfes consideradas como essenciais e que inclui as recomendacdes 11.1.1.1, 11.1.2.1, 11.1.2.2,
11.1.3.2, 11.2.2, 11.2.3 e 11.5.Arecomendacaall.1.1.1 tem implicita a existéncia de uma capacidade critica
permanente por parte do Conselho de Administracdo emveriguar e escrutinar a adequabilidade do
modelo de governo societariop e dessa forma contribuir para anelhor desempenho da empresa. As
recomendac@®s 11.1.2.1 e I1l.1.2.2visam assegurar a existéncia de um numero adequado de
administradores ndo executivos e, de entre estes, de administradores independentes, que funcionem
como um garante dos interesses dos acionistas através do exercicio da sua acéealfzadora da
atividade dos executivos. O cumprimento da recomendacédo 11.1.3cBnduz auma apreciacdo mais
independente da atividade dos administradores executivos pelos ndo executivos caso 0 processo de
nomeagdo destes seja efetuado sem interferéncia slexecutivos.A recomendagéo 11.2.2tem por
finalidade garantir que o Conselho de Administracdo ndo aliena os poderes e deveres que lhe devem
estar cometidos para assegurar que a sociedade atua de forma consentdnea com 0s seus objefivos.
recomendacao 2.3 justifica-se nas situacdes em que haja acumulagdo de fungBes executivas e nédo
executivas pelo Presidente do Conselho de Administragcdo que podem comprometer o papel dos
administradores ndo executivos, sugerindo que nesses casos sejam implementados miscans
adequados e eficientes para que tal n&ronteca Finalmente, a recomendacéo I1.5.&nfatiza o papelde
comissdes externas ao Conselho de Administragdas quaiscontribuem para uma avaliacdo mais
rigorosa e independente da atividade do 6rgdo de admistragédo e do desempenho da propria empresa,
podendo assumir também um papel relevante na proposta de nomeacgao de novos administradores e, ao
mesmo tempo, permitem um permanente juizo critico sobre a adequabilidade do modelo de governo
societario implementado pela sociedade.

Existe um diferencial de 3 p.p.entre amédia global de cumprimentodas recomendacdes relativas ao
Conselho de Administracdo e o subgrupo de recomendacdes essenci@lezoito das sociedades
emitentes (mais uma que no ano anterior) adbem integralmente as recomendacfes essenciais, por
oposicéo a duas que apresentam um grau de cumprimento inferior ou igual a 50%.

[1.2.4 Conselho Geral e de Supervisao, Comissao para as Matérias Financeiras, Comisséo
de Auditoria e Conselho Fiscal

As recomendcoes que integram este bloco sdo descritas na caixa seguinte.

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

gerir o risco. Esses sistemas devem integrar, pelo menos, as setgs componentes: i) fixacdo dos
objetivos estratégicos da sociedade em matéria dassuncao de riscos; ii) identificacdo dos
princip ais riscos ligados a concretatavidade exercida e dos eventos sustieis de originar riscos;
iii) analise e mensuracdo dompacto e da probabilidade de ocorréncia de cada um dos riscos
potenciais; iv) gestdo do risco com vist ao alinhamento dos riscos eteramente incorridos com a
opcao estratégica da sociedade quanto a assuncao de riscos; v) mecanismos de controlo da e&ec¢u
das medidas de gestdo de risco adadas e da sua eficacia; vi) agdo de mecanismos internos de
informacdo e comunicacdo sobre as diversas componentes do sistema e de alertas de riscos] vii)
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avaliacdo periédi@a do sistema implementado e adgio das modicacbes que se mostreny
necessarias.ll.1.3.1 Consoante o modelo aplicavel, o Presidente do Conselho Fiscal, da Comiss
Auditoria ou da Comissdo para as Matérias Financeiras deve ser independente e possuir
competéncias aequadas ao exercicio das regfivas funcoes.

ao de
as

11.1.1.3 O 6rgdo de administracdo deve assegurar a criacdo e funcionamento dos sistemas de

controlo interno e de gestdo de riscos, cabendo ao 6rgdo de fiscalizacdo a responsabilidade
avaliacdo do funcionamento dstes sistemas e propon respdivo ajustamento as necessidades d
sociedade.

pela

I1.1.1.4 As sociedades devem, no relatério anual sobre o Governo da Sociedade: i) identificar os

principais riscos econémicos, financeiros e juridicos a que a sociedade se expde no exerciai
atividade; ii) descrever a &uacao e eficacia do sistema de gestéo de riscos.

11.1.3.1 Consoante o modelo aplicavel, o presidente do conselho fiscal, da comissdo de auditoria
da comissdo para as matérias financeiras deve ser independente e possuir as competén
adequadas ao exercicio das respigas funcoes.

11.1.4.1 A sociedade deve adar uma politica de comunicagdo de irregularidades alegadamen
ocorridas no seu seio, com 0s seguintes elementos: i) indicagdo dos meios através dos quai
comunicacfes de pdticas irregulares podem ser feitas internamente, incluindas pessoas con
legitimidade para receber comunicacgdes; ii) indicacdo do tratamento a ser dado as comunicacg
incluindo tratamento confidencial, caso assim seja pretendido pelo declarante.

D d

L Ou

)ES,

11.1.4.2 As linhas gerais desta politica devem ser divulgadas no relatério sobre o governo das

sociedades.

I1.4.1 O conselho geral e de supervisdo, além do exercicio das competéncias de fiscalizacdo que lhes

estdo cometidas, deve desempenhar um papel de acolsemento, acompanhamento e avaliaca

O

continua da gestdo da sociedade por parte do conselho de administragdo executivo. Entrg as

matérias sobre as quais o conselho geral e de supervisdo deve pronunar incluemse: i) a

definicdo da estratégia e das politas gerais da sociedade; ii) a estrutura empresarial do grupo; e iii

decisdes que devam ser consideradas estratégicas devido ao seu montante, risco ou as
caracteristicas especiais.ll.4.2 Os relatdrios anuais sobeedividade desenvolvida pelo Conséo
Geral e de Supervisdo, a Comissédo para as Matérias Financeiras, a Comissdo de Auditorig
Conselho kscal devem ser objeo de divulgagéo no sitio ddnternet da sociedade, em conjunto con
os documentos de prestacéo de contas.

suas

e 0
n

I1.4.2 Os relatérios auais sobre a atividade desenvolvida pelo conselho geral e de supervisaq, a

comissdo para as matérias financeiras, a comissao de auditoria e o conselho fiscal devenolisieto
de divulgagéo no sitio da Internet, em conjunto com os documentos de prestac&oobntas.

11.4.3 Os relatérios anuais sobre atividade desenvolvida pelo conselho geral e de superviséo,
comissao para as matérias financeiras, a comissédo de auditoria e o conselho fiscal devem inclu
descricdo sobre aatividade de fiscalizacdo desevolvida referindo, nomeadamente, eventuais
constrangimentos deparados.

IV.1.1 Os negécios da sociedade comcionistas titulares de participagdo qualificada, ou com
entidades que com eles estejam em qualquer rela¢éo, nos termos do art. 20° do Cédigo dos Val
Mobiliarios, devem ser realizados em condi¢des normais de mercado.

IV.1.2 Os negécios de relevancia significatdv com acionistas titulares de participacdo qualificada,

a
lir a

ores

ou com entidades que com eles estejam em qualquer relacdo, nos termos do art. 20° do Codigg dos

61



Valores Mobiliarios, devem ser submetidos a parecer prévio do 6rgéo de fiscalizacdo. Este orgao
deve eshbelecer os procedimentos e critérios necessarios para a definicdo do nivel relevante |de
significancia destes negdcios e os demais termos da sua intervencao.

[1.2.4.1 Analise de Cumprimento

11.2.4.1.1 Apreciagéo Global

O grau médio de cumprimento deste bloco é de 98 muito embora se verifiqgue alguma idiossincrasia
guando a avaliacéo é efetuada empresaempresa. Com efeitoirés sociedadesvidenciam umracio de
cumprimento inferior ou igual a 5%, enquanto outras23 sociedades adotaram integralmenteestas
recomendacdes. As recomendacdes 11.4.1, 11.4.2 e 11.4.3 foram adotadas por todas as sociedades (no caso
da recomendacéo 11.4.1, esta apenas € aplicavel as do modelo dualista). J4 as recomendacfes IV.1.2 e
[1.1.1.3 manifestam menor grau de acolhimento. Ambas as recontaigdes assumem contornos
relevantes ao nivel do governo societario, sendo por isso tomadas como essenciais. A recomendacao
IV.1.2 visa mitigar potenciais conflitos de interesses, designadamente ao nivel dos negocios que
ocorrem entre 0s acionistas titulares de participacdo qualificada, ou com entidades que com eles
estejam em qualquer relacdpe a sociedade emitente. Nesse sentido, a recomendacdo advoga que tais
negociosdevem ser submetidos a parecer prévio do 6rgédo de fiscalizagdo. Este 6rgdo deve estakel

0s procedimentos e critérios necessarios para a definicdo do nivel relevante de significancia destes
negoécios e os demais termos da sua intervencdd. recomendacéaoll.1.1.3 propde que o 6rgdo de
administragdo dewa assegurar a criagdo e funcionamentoas sistemas de controlo interno e de gestéao

de riscos, cabendo ao 6rgdo de fiscalizacdo a responsabilidade pela avaliagdo do funcionameestes
sistemas e propor o repetivo ajustamento as necessidades da sociedade.
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Tabela XlII z Cumprimento das Recomendacdes sobre Conselho Geral e de Supervisédo, Comisséo
para as Matérias Financeiras, Comissao de Auditoria e Conselho Fiscal

Total Essenciaid

Empresas/Recomendagtes .11.1.2 11.1.1.3] 1.1.2.4 11.1.3.1 1.1.4.1 11.1.4.2 11.4.1 11.4.2 11.4.3 V.11 IV.1.2 (%) (%)
Altri, SGPS, SA S N S S S S N/A| S S S S 90 75
Banco BPI, SA S S S S S S N/A| S S S S 100 100
Banco Comercial Portugués S S S S S S S S S S S 100 100
Banco Espirito Santo, SA S S S S S S N/A| S S S S 100 100
Banif- SGPSSA S S S S S S N/A| S S S N 90 75
Brisa- Auto Estradas de Port S S S S S S N/A S S S S 100 100
Cimpor- Cimentos de Port S S S S S S N/A| S S S N 90 75
Cofina, SGPS, SA S N S S S S N/A| S S S S 90 75
Compta, SA N N N S N N N/A| S S S S 50 50
Caticeira Amorim, SGPS, SA S S S S S S N/A S S S N/A

EDP- Energias de Portugal S S S S S S S S S N N 82 80
EDP Renovaveis, SA S S S S S S N/A S S N N 80 75
Estoril Sot SGPS, SA S N S S S S N/A| S S S S 90 75
F. Ramada Investimentos S N S S S S N/A S S S S 90 75
Fisipe- Fibras Sintéticas N N N S N N N/A| S S S N 40 25
Galp Energia, SGPS, SA S S S S S S N/A| S S S N 90 75
Glintt, S.A. S S S S N N N/A| S S N N 60 75
Grupo Soares da Costa S S S S S S N/A S S N/A | N/A

Grupo MédiaCapital, SA S S S S S S N/A| S S S S

Ibersol- SGPS, SA S S S S S S N/A| S S S S

Imob. Construtora Gréo Para N S S S N N/A | N/A S S N/A S

Impresa- SGPS, SA S S S N S S N/A| S S S S

Inapa, SA S S S S S S N/A| S S S S

Jer6nimo Martins SGPS, SA S S S S S S N/A S S S S

Lisgréfica, SA N N N S N N N/A S S S N

Martifer - SGPS, SA S S S S S S N/A| S S S S

Mota-Engil, SGPS, SA S S S S S S N/A| S S S S

Novabase- SGPS, SA S S S S S S N/A| S S S S

Portucel, S.A. S S S S S S N/A S S S N

Portugal Telecom, SGPS, SA S S S N S S N/A| S S S S

Reditus- SGPS, SA S S N S S S N/A| S S S S

REN, SGPS, SA S S S S S S N/A| S S S S

SAG Gest, SGPS, SA S S S S S S N/A| S S S S

Semapa SGPS, SA S S S S S S N/A| S S S S

Sociedade ConDrey Antunes S S S S S S N/A| S S S N

Sonae- SGPS, SA S S S S S S N/A| S S S S

Sonae Capital, SGPS, SA S S S S S S N/A| S S S S

Sonae Industria, SGPS, SA S S S S S S N/A S S S S
SONAECOMSGPS, SA S S S S S S N/A| S S S S

Sumol + Compal, S.A. S S S S S S N/A| S S S N

Teixeira Duarte, SA S S S S S S N/A S S S S

Toyota Caetano Portugal, SA S S N S S S N/A| S S S N

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

Zon Multimédia, SGPS, SA S S S S S S N/A| S S S S

Grau Médio de Cumprimento 91 84 89 95 89 91 100 100 100 93 71

11.2.4.1.2 Apreciagéo por Grupos de Recomendagdes

Este bloco de recomendacdewiclui algumas que podem ser consideradas essenciais e que formam o
seu nucleo fundamental. Enquadma-se aqui as recomendactes 11.1.1.2, 11.1.1.3, 11.1.3.1, 11.4.1 e IVel.2
NOA AT 1T OOEOOAIT 1 OO0 A6tol6 BiernoAdkaddeaD 1dd ddminisddiddexebutivae
independéncia do 6rgdo de fiscalizagg ! O OAAT I AT AAeeAO ))8p8p8c¢ A
empresas implementam sistemas de controlo interno que permitam detetar eficaz e atempadamente os
riscos inerentes a sua atividade de form a ndo colocar em causa o seu patrimoénio e eventualmente a
sua viabilidade e que, ao mesmo tempo, cabe ao Conselho de Administracdo a criacdo, a avaliacdo e a
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introducdo dos ajustamentos necessarios ao adequado funcionamento desses sistemas. Quanto a
recomendacdo 11.1.3.1, a existéncia de independéncia e de competéncias especificas do presidente do
orgédo de fiscalizacdo &o vitais para que seja efetuado um escrutinio adequado e isento dos conflitos de
interesses da atividade do 6rgdo de administracéo e da empresa como um todo. A recomendacéo 11.4.1,
exclusivamente aplicavel as empresas do Modelo Dualista, destisg@ a assegar que o Conselho Geral

e de Supervisdo exerce de forma efetiva um papel de aconselhamento e de vigilancia do Conselho de
Administracdo Executivo. Por fim, a recomendacao 1V.1.2 tem como objetivo garantir que nas situacdes
em que haja um potencial de colifos de interesses em negocios celebrados com partes relacionadas,
designadamente com acionistas titulares de participacbes qualificadas, o 6érgado de fiscalizagdo da
sociedade tem uma intervencdo externa a administracdo na avaliacdo, prévia a sua conca€éip, dos
termos em que é proposta a realizacdo desses negécios.

O diferencial entre o grau médio de agbd0 a esteonjuntodep p OAAT | AT AAe é Addtrobd T OC
interno, avaliacdo da administracdo executveaET AADAT As1T AEA Al & @Qpb. (ehA EE
2010 era de 11 p.p.)Vinte e quatro empresas cumprem integralmente o subgrupo de recomendacgdes
essenciais, enquanto trés apresentam racios de cumprimento inferiores ou iguais &60

[1.2.5 Remuneragdes

O teor das recomendac0es incluidas neste bloémseguinte.

11.1.5.1 A remuneragdo dos membros do 6rgdo de administracdo deve ser estruturada de forme
permitir o alinhamento dos interesses daqueles com os interesses de longo prazo da sociedade, bas
se em avaliacdo de desempenho e desincentivar a assuncdo excessiva de riscos. Para este efe
remuneragdes devem ser estruturadas, nomeadamente, da seguinte forma:

(i) A remuneracéo dos administradores que exercam fungdes executivas deve integrar unsaponente
variavel cuja determinacdo dependa de uma avaliacdo de desempenho, realizada pelos Org
competentes da sociedade, de acordo com critérios mensuraveis giéterminados, que considere g
real crescimento da empresa e a riquezaetivamente criadapara osacionistas a sua sustentabilidade &
longo prazo e os riscos assumidos, bem como o cumprimento das regras aplicaveiatigidade da
empresa.

(i) A componente variavel da remuneracdo deve ser globalmente razoavel em relagdo a compone
fixa da remuneracao, e devem ser fixados limites maximos para todas as componentes.

(iii) Uma parte significativa da remuneracéo variavel deve ser diferida por um periodo néo inferior
trés anos, e o seu pagamento deve ficar dependente da continuacdo do desempenbsitipo da
sociedade ao longo desse periodo.

(iv) Os membros do 6rgédo de administracdo ndo devem celebrar contratos, quer com a sociedade,
com terceiros, que tenham por efeito mitigar o risco inerente a variabilidade da remuneracéo que Ih
for fixada pela sociedade.

(v) Até ao termo do seu mandato, devem os administradores executivos manterag®esda sociedade a
gue tenham acedido por for¢ca de esquemas de remuneracgdo variavel, até ao limite de duas vezes o
da remuneragédo total anual, com excé&g daquelas que necessitem ser alienadas com vista
pagamento de impostos resultantes do beneficio dessas mesnagdes
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(vi) Quando a remuneracdo varidvel compreender a atribuicdo de opc¢des, o inicio do periodo
exercicio deve ser diferido por um prazmao inferior a trés anos.

de

(vi) Devem ser estabelecidos os instrumentos juridicos adequados para que a compensagao
estabelecida para qualquer forma de destituicdo sem justa causa de administrador ndo seja paga se a

destituicdo ou cessacao por acordodevida a desadequado desempenho do administrador.

(viii) A remuneracdo dos membros ndo executivos do érgdo de administracdo ndo devera incluir

nenhuma componente cujo valor dependa do desempenho ou do valor da sociedade.

11.1.5.2 A declaracéo sobre a polita de remuneracdes dos 6rgdos de administracéo e fiscalizacdo a que
se refere o artigo 2.° da Lei n.° 28/2009, de 19 de Junho, deve, além do conteudo ali referido, conter

suficiente informacéo: i) sobre quais os grupos de sociedades cuja politica e praiaemuneratorias

foram tomadas como elemento comparativo para a fixagdo da remuneracéo; ii) sobre os pagamentos

relativos a destituicdo ou cessacao por acordo de fun¢des de administradores.

11.1.5.3 A declaracado sobre a politica de remuneragfes a que séere o art. 2.° da Lei n.° 28/2009 deve
abranger igualmente as remnerac¢fes dos dirigentes na aggo do n.° 3 do artigo 2488 do Cddigo dog

Valores Mobiliarios e cuja remuneragcdo contenha uma componente variavel importante. A declaragao

deve ser detalhaa e a politica apresentada deve ter em conta, nomeadamente, o desempenho de Ig
prazo da sociedade, o cumprimento das normas aplicaveisafividade da empresa e a contencdo n
tomada de riscos.

11.1.5.4 Deve ser submetida a assembleia geral a propostelativa a aprovacao de planos de atribuica
de acbes e/lou de opcbes de aquisicdo dacdesou com base nas variagcbes do preco dagdes a
membros dos 6rgdos de administracdo, fiscalizdo e demais dirigentes, na agéo do n.° 3 do artigo

ngo

D

O

248.°-B do Cddigados Valores Mobiliarios. A proposta deve conter todos 0s elementos necessarios para

uma avaliacdo correta do plano. A proposta deve ser acompanhada do regulamento do plano ou, cg

mesmo ainda nao tenha sido elaborado, das condicdes a que o mesmo dewdr@decer. Da mesma

forma devem ser aprovadas em assembleia geral as principais caracteristicas do sistema de benef
de reforma estabelecidos a favor dos membros dos 6rgdos de administracdo, fiscalizacdo e der
dirigentes, na ace&do do n.° 3 do artig 248.°-B do Cddigo dos Valores Mobiliarios.

11.1.5.6 Pelo menos um representante da comissdo de remuneracdes deve estar presente
assembleias gerais dacionistas

11.1.5.7 Deve ser divulgado, no relatério anual sobre o Governo da Sociedade, o montante
remuneracgéo recebida, de forma agregada e individual, em outras empresas do grupo e os direitos
pensdo adquiridos no exercicio em causa.

I.5.2 Os membros da comissdo deemuneraces ou equivalente devem ser independente
relativamente aos membros do 6rgdo de administracdo e incluir pelo menos um membro cg
conhecimentos e experiéncia em matérias de politica de remuneracéo.

11.5.3 Nao deve ser contratada para apoiar a Cassdo de Remuneracbes no desempenho das sU
funcbes qualquer pessoa singular ou coletiva que preste ou tenha prestado, nos ultimos trés ar
servicos a qualquer estrutura na dependéncia do Conselho de Administracdo, ao proprio Conselha
Administracdo da sociedade ou que tenha relacdo atual com consultora da empresa. Esta recomendg
é aplicavel igualmente a galquer pessoa singular ou cokéva que com aquelas se encontre relacionad
por contrato de trabalho ou prestacao de servicos.
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[1.2.5.1 Analise de Cumprime nto

11.2.5.1.1 Apreciacdo Global

O récio médio de adogao deste relevante bloco de recomendacfes%j# de sobremaneira inferior a
média de cumprimento global das recomendacdes sobre governo societario. Sem prejuizo disso, € de
assinalar a evolucéo deste indicadgmue se consubstanciou num acréscimo de 22 pface ao verificado

no ano anterior. Nenhuma sociedade emitente havia adotado integralmente este bloco de
recomendacdes em 2010, ao passo que em 2011 tal ocorreu em 11 sociedades. Por seu lédo, o
empresasevidenciam um racio de cumprimento inferior ou igual a 5%, sendo que se verifica um racio
inferior a 30% em duas O acréscimo do racio de cumprimento ficou a devese principalmente a nova
abordagem da CMVM em considerar como acolhidas recomendagfes ndo adotadas desde que a
sociedade tivesse apresentado uma justificagc&mompleta e efetiva. A titulo ilustrativo, encontam-se
nestas circunstancias 10 empresas nas recomendacdes 11.1.5.2 e 11.5.2.

Uma analise individual permite identificar a recomendacédo 11.1.5.1 como aquela que denota o menor
racio de cumprimento. Esta recomendagédo assume especial importancia, pois wsalinhamento dos
interesses dos membros do 6rgdo de administraci@om os interesses de longo prazo da sociedade
através daavaliagdo de desempenho e€o desincentivo & assuncdo excessiva de risco.ambém a
recomendacao Il.1.5.critérios para a fixacdo dapolitica de remunera¢gdes)manifesta um reduzido
racio de cumprimento.
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Tabela XIV z Cumprimento das Recomendacdes sobre Remuneragdes

Total Essenciaig
Empresas/Recomendagdes 1.11.5.1] 11.L1.5.2 11.1.5.3 1.1.5.4 1.1.5.6 11.5.2 11.5.3 (%) (%)

Altri, SGPS, SA S S S N/A S S N 83 75
Banco BPI, SA N S S S S S S 86 80
Banco Comercial Portugués, SA N S S S S S S 86 80
Banco Espirito Santo, SA S S S S S S S 100
Banif- SGPS, SA S S N/A N/A S S S 100
Brisa- Auto Estradagle Portugal, SA N S S S S S S 86
Cimpor- Cimentos de Portugal, SGPS, SA N S S S S N S 71
Cofina, SGPS, SA S S S N/A S S N 83
ComptaEquipamentos e Servigos de Informatica, SA N N N/A N/A S S S 60
Corticeira Amorim, SGPS, SA N S S N/A S S S 83
EDP- Energias de Portugal, SGPS, SA N N N/A N S S S 50
EDP Renovaveis, SA N N S S S N S 57
Estoril Sot SGPS, SA N N N/A N/A N N S 20
F. Ramada Investimentos, SGPS, SA S S S N/A S S N 83
Fisipe- Fibras Sintéticas de Portugal, SA S S N/A S S S S

Galp Energia, SGPS, SA N N N N S S S 43
Glintt, S.A. N N N N/A S S S 50
Grupo Soares da Costa, SGPS, SA. N S N/A N/A S N S 60
Grupo Média Capital, SA S N S N/A S S S 83
Ibersol- SGPS, SA S N N N/A S S S 67
Imobilidria Construtora Gréo Para, SA S N N/A N/A N/A | N/A | N/A 50
Impresa- SGPS, SA S S N/A N/A S S S

Inapa- Investimentos, Participacdes e Gestdo, SA S N N N/A N S S 50
Jerénimo Martins SGPSSA S S S S S S S
Lisgréfica- Impresséo e Artes Gréficas, SA N N N/A N/A N S S 40
Martifer - SGPS, SA N S S N S S S 71
Mota-Engil, SGPS, SA S S N N/A S S S 83
Novabase- SGPS, SA S N N/A S S S S 83
Portucel- Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A. S S S N/A S N S 83
Portugal Telecom, SGPS, SA S S S N/A S S S
Reditus- SGPS, SA S S N/A N/A S S N/A

REN Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA S S N/A N/A S S S

SAG GestSolugdes Automoével Globais, SGPS, SA S S S N/A S S S
Semapa Sociedade Investimento e Gestdo, SGPS, SA N S S S S N S
Sociedade Comercial Orey Antunes, SA S N N/A N/A S S S

Sonae- SGPS, SA N S S S S N S

Sonae CapitalSGPS, SA N S S N/A S S S

Sonae Industria, SGPS, SA N S S S S S S
SONAECOMSGPS, SA S S S S S N S

Sumol + Compal, S.A. N S N N/A S S S
Teixeira Duarte- Engenharia e Construgdes, SA S N/A N/A N/A S S S

Toyota Caetand?ortugal, SA N N N N S N S

VAA- Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA S S N/A N/A S S S

Zon Multimédia- Serv. Tel. Multimédia, SGPS, SA N S N/A S S S S

Grau Médio de Cumprimento 52 67 75 78 93 79 93

11.2.5.1.2 Apreciagéo por Grupos de Recomendacdes

Saoseisas recomendacdes deste bloamonsideradas essenciais porquanto tém por intuito minimizar os
custos de agéncia entre o 6rgdo de administracdo das empresas e 0S respetivos acionistas. Este
subgrupo é composto pelas recomendacddsl1.5.1, 11.1.5.3, 11.1.5.4, 1.1.5.7, 11.5.2 e 11.5.3 e é designado
Gilinhamento das remuneracdes com o interesse dos acions@secomendaco 11.1.5.1 alerta para a
importancia do desenvolvimento na empresa de mecanismos que permitam o alinhamento de
interesses entre o 6rgao de administracdo e os acionistas, traduzidos na implementacéo de regras claras
sobre a definicdo das remuneracdes variaveis do 6rgao de administracdo que sejam adequadas aos seu
desempenho efetivo e ndo sejam potenciadoras de asgdo de riscos excessivos no curto prazo como
forma de alavancar a componente variavel da remuneracdo, na tentativa de evitar que a atividade de
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supervisdo dos nao executivos possa ser desincentivada por existirem ligagdes entre a sua remuneracao
e o0 desenpenho da sociedade, e ainda que a administracdo atribua a si pr@khieneficios que sejam
aplichveis mesmo em situacdes de destituicdo dos seus membros por desempenho inadequado.
recomendacdo 11.1.5.2 visa introduzir transparéncia sobre a forma como séaestabelecidas as
remuneracfes dos 6rgdos de administracao e fiscalizacdo, exigindo, designadamente, a explicitacdo dos
parametros de referéncia utilizados na fixacdo dessas remuneracdes, e que seja prestada informacao
sobre os beneficios e compensacdes geejam recebidos em caso de destituicdo dos seus membros. A
recomendacdo 11.1.5.3 tem por finalidade garantir que o0s parametros de determinacdo das
remuneragdes, incluindo as variaveis, sejam claramente explicitados e sujeitos ao escrutinio da
Assembleia @ral como forma de assegurar que 0s acionistas possam ter um papel interventivo e critico
nesta matéria. A recomendacéao 11.1.5.4 segue uma filosofia semelhante, ao propor que a definicdo de
esquemas de remuneracdo assentes em planos de acdes ou opcsiesl optiong, bem como eventuais
beneficios de reforma, sejam objeto de aprovacgdo pela Assembleia Gekalecomendacao 11.1.5.7 tem

por objetivo garantir que em determinadas sociedades em que as remuneracdes e outros beneficios
proporcionados ao 6rgdo de dministracdo se processam através de sociedade afiliadas, os acionistas,
em particular, possam ter uma percecdo adequada dos custos gerados pelo 6rgdo de administragdo da
empresa em que detém a participacdo. A recomendacao 11.5.2 visa mitigar conflitosinieresses na
definicdo das remuneracdes do 6rgdo de administracdo ao exigir que 0s membros que compdem a
Comissdo de Remuneragcbes sejam independentes daquele 6rgdo. Por ultimo, a recomendacéo 11.5.3
reforca a necessidade de independéncia da Comissdo denlRaeracdes ao exigir que as pessoas
singulares ou coletivas passiveis de prestar assisténcia ao funcionamedaquela comissédo ndo possam

ter mantido uma relacdo de subordinacéo recente com o Conselho de Administragéo.

Existe uma pequendaiferenca entre ograu médio de adocdo do conjunto das oito recomendacgfes que
constituem este bloco e o subgrupo que constituem as recomendacdes essendiafgrior a 1 p.p.). No
entanto, o diferencial global médio oculta algumas diferencas relevantes que s&o visiveis gdan
efetuada uma analise por sociedade emitente.

[1.2.6 Auditores

Apresentase seguidamente o teor das recomendacdes incluidas neste bloco.

I1.4.4 O conselho geral e de superviséo, a comissdo de auditoria e o conselho fiscal, consoante o modelo
aplicavel, devem representar a sociedade, para todos os efeitos, junto do auditor externo, competindo

Ihe, designadamente, propor o prestador destes servigos, respetiva remuneragao, zelar para qu
sejam asseguradas, dentro da empresa, as condicdes adequadas a prestacdo dos servicos, bem|assim
como ser o interlocutor da empresa e primeiro destinatario dos respeivos relatorios.

D

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

11.4.6 Os servicos de auditoriainterna e os que velem pelo cumprimento das normas aplicadas|a
sociedade (servicos decompliancg devem reportar funcionalmente a Comissao de Auditoria, ao
Conselho Geral e de Supervisdo onp caso das sociedades que amon o modelo latino, a um
administrador independente ou ao Conselho Fiscal, independentemente da relacdo hierarquica que
esses servicos mantenham com a administracdo executiva da sociedade.
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I11.1.3 As sociedades devem promover a rotacdo do auditor ao fim de dois ou tréandatos, conforme

sejam respdivamente de quatro ou trés anos. A sua manutencdo além deste periodo devera [ser

fundamentada num parecer especifico do 6rgdo de fiscalizacdo que pondere expressamente
condicbes de independéncia do auditor e as vantagens e 0s custos da suatduiao.

as

I11.1.4 O auditor externo deve, no ambito das suas competéncias, verificar a aplicacdo das politicas e

sistemas de remuneracdes, a eficacia e o funcionamento dos mecanismos de controlo interno e repad
guaisquer deficiéncias ao 6rgéo de fisdahcdo da sociedade.

rtar

I11.1.5 A sociedade ndo deve contratar ao auditor externo, nem a quaisquer entidades que com eles se
encontrem em relagéo de participacdo ou que integrem a mesma rede, servi¢os diversos dos servicos de

auditoria. Havendo razdes para aontratacdo de tais servicog que devem ser aprovados pelo érgao d
fiscalizacdo e explicitadas no seu relatorio anual sobre o Governo da Sociedgdeles ndo devem
assumir um relevo superior a 30 do valor total dos servigos prestados a sociedade.

11.2.6.1 Analise de Cumprimento

11.2.6.1.1 Apreciagéo Global

O racio médio de adocéo deste importante bloco de recomendac@ede 84% (um acréscimo de 17 p.p.
face ao ano transato). Nenhuma das recomendag¢fes é cumprida ppdasas empresasnasobservase

gue 21 empresas cumpremtodas estas recomendacdes Seis sociedadesdenotam racios de
cumprimento iguais ou inferiores a50%, sendotambém de destacaro reduzido grau deadocaodas

recomendacdes 11.4.6 uditoria interna) e I11.1.5 (conflitos de interessesom e do auditor externppor

comparagdo com as demais recomendacddsste bloco.
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Tabela XV z Cumprimento das Recomendacao sobre Auditores

Total ' Esenciais
Empresas/Recomendacées .44 .45 146 11.1.3 | 1.1.4 15 (%) (%)

Altri, SGPS, SA S 67 80
Banco BPI, SA S 100 100
Banco Comercial Portugués, SA S 100 100
Banco Espirito Santo, SA S 100 100
Banif- SGPS, SA S 100 100
Brisa- Auto Estradas de Portugal, SA S 83 80
Cimpor- Cimentos de Portugal, SGPS, SA S 100 100
Cofina, SGPS, SA S 50 60
ComptaEquipamentos e Servicos de Informatica, SA N 50 40
Corticeira Amorim, SGPS, SA S 100 100
EDP- Energias de PortugaBGPS, SA N 83 80
EDP Renovaveis, SA S 100 100
Estoril Sot SGPS, SA S 83 80
F. Ramada Investimentos, SGPS, SA S 50 60
Fisipe- Fibras Sintéticas de Portugal, SA N 33 20
Galp Energia, SGPS, SA S 100 100
Glintt, S.A. S 100 100
Grupo Soares da Costa, SGPS, SA. S 83 100
Grupo Média Capital, SA S 100 100
Ibersol- SGPS, SA N 83 80
Imobilidria Construtora Gréo Para, SA N/A 60 75

Impresa- SGPS, SA

Inapa- Investimentos, Participacdes e Gestdo, SA
Jer6nimo Martins SGPS, SA

Lisgréfica- Impresséo e Artes Gréficas, SA

Martifer - SGPS, SA

Mota-Engil, SGPS, SA

Novabase- SGPS, SA

Portucel- Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A.
Portugal Telecom, SGPS, SA

Reditus- SGPS, SA

REN Rede<nergéticas Nacionais, SGPS, SA
SAG GestSolucdes Automoével Globais, SGPS, SA
Semapa Sociedade Investimento e Gestdo, SGPS, SA
Sociedade Comercial Orey Antunes, SA

Sonae- SGPS, SA

Sonae Capital, SGPS, SA

Sonae Industria, SGPS, SA

SONAECOMSGPS, SA

Sumol + Compal, S.A.

Teixeira Duarte- Engenharia e Construgdes, SA
Toyota Caetano Portugal, SA

VAA- Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA

Zon Multimédia- Serv. Tel. Multimédia, SGPS, SA
Grau Médio de Cumprimento

33 40
83 80
50 40

83 80

67 60

83 80

83 80
83 80
83 80
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11.2.6.1.2 Apreciacdo por Grupos de Recomendacbes

Neste bloco de seis recomenda¢desnco sdo tidas como essenciaifll.4.4, 11.4.5, 11.4.6, 111.1.3 e 111.1)%

sendoo respetivo subgrupodoravante designadopor Gwditoriad 8 ! O OAAT | AT AAeeAO ))
a criacdo decondicbes de independéncia entre o trabalho exercido pelo auditor da empresa e o
respetivo 6rgdo de administracao, porquanto se recomenda que este nao interfira na designacao, na
fixacdo da remuneracgéo e na possivel destituicdo do auditor. A recomendacBé.6 visa garantir que as
sociedades disp6em de um sistema de auditoria interna que assegure o cumprimento das normas de
funcionamento da empresa e que esse sistema seja funcionalmente independente da administracédo
executiva, nomeadamente pelo estabeleciento de deveres de reporte ao 6rgao de fiscalizagdo ou a um
administrador independente. A recomendacao [11.1.3 propde a rotacao periddica do auditor e que o
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trabalho de validacdo externa das contas das empresas possa ser escrutinado por pessoas e auditores
gue nao estejam potencialmente sujeitos a um efeito clientela que possa gerar conflitos de interesses e
eventual menor rigor no trabalho de auditoria. A recomendacéo IIl.1.5 tem designios semelhantes a
anterior, centrando-se todavia em potenciais de corifbs de interesses face a possivel subordinagéo do
rigor do trabalho de auditoria externa a dependéncia econémica do auditor perante a sociedade em
outros servicos que lhe presta.

A diferenca entre o grau médio de acolhimento do conjunto das seis recomegdas que constituem
AOOA Al T AT AOAE G @dREMCEOLEpIp..Vidte e duas sociedades adotam na integra as
recomendacdes ditas essenciais, enquanto que quatro evidenciam um racio de cumprimento inferior a
50%.

I1.3 Analise do Cumprimento das Re gras de Comply or Explain

11.3.1 Analise Global do Cumprimento do Dever de Comply or Explain

I OAAET T Al EAAAIAT BT U biO@sidA goipiedsiiptdi de que a explicacio para o ndo
cumprimento deve permitir uma valoracdo dessas razdes em termos que a tornem materialmente
equivalente ao cumprimento da recomendacgédo. Nao é qualquer explicacdo que se exige a luz deste
principio; apenas deveréo ser positivamente consideradas as explicagdes que, em termos substanciais,
justifiquem o afastamento da recomendacdo e evidenciem a conformidade da conduta alternativa
adotada com boas praticas de governo das sociedades e/ou com o principio gesabjacente a
recomendacdo. A qualificacdo da justificagdo como equivalente ao cumprimento da recomendacao
assenta nalguns pressupostos de principio, cumulativos entre si, sem 0s quais devera ser considerada
improcedente. Assim, devem verificase designaémente, 0 seguinte: deve assentar em aspetos
especificos da sociedade ou da sua circunstancia que justifiquem o afastamento da recomendacéo ou a
sua inaplicabilidade ao caso concreto; deve evidenciar a conformidade da conduta alternativamente
adotada com lmas praticas de governo reconhecidas e/ou o principio mais geral de governo das
sociedades subjacente a recomendacéo; deve poder ser configurada como uma alternativa valida a luz
dos principios de governo das sociedades; e ndo deve comprometer a substangi@olégica da
recomendacao.

Em 53% das situacdes de incumprimento das recomendactes da CMVM a explicacdo avancada pelas
sociedades foi tida como efetiva pela CM\(Mm aumento de 14 p.p. face ao ano anterior. Nese que

nas situagcbes em que a CMVM conside nao existir justificacdo para o ndo cumprimento das
recomendacdes encontrarrsetambém as situagdes em que a sociedade nao reconheceu a ndo adogao,
como tal, ndo forneceu qualquer explicacacAtendendo apenas as situacfes de ndo cumprimento em
gue ndo houve divergéncieentre a autoavaliagdodas sociedades e avaliacdo daCMVM o grau de
explicacOes tidas como efetivagumentaria para cerca de79% (60% em 2010). A proporgdo de casos

em que se verificamdivergéncias entre a avaliacdo da CMVM e a autoavaliacdo realizada pela sociedade
emitente, no sentido em que a Ultimaeclaracumprida recomendacamao awmprida, € de34%.
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Grafico 25 z Inexisténcia de Explicacdo por Subtipo

A sociedade ndo justifica

A sociedade da uma razéo que nat
constitui explicacéo

m A sociedade nao reconhece a ndo
adopgédo

Em 227 casos consideroise existir uma explicacdo efetiva para o ndo cumprimento. Ja os casos de nao
justificacdo motivada pelo ndo reconhecimento de que a sociedade incumpre sao 146. Tal é explicado
pela avaliagdo incorreta das recomendacdes do Codigo d@&overno Societario.Os demais casos

repartem-se por inexisténcia de qualquer explicacéo (23 casos) e existéncia de explicacdo mas que nédo
é efetiva (36 casos), nimeros que divergem em larga medida dos encontrados em 2010.
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Tabela XVIz Decomposicdo das Explicacdes por Recomendacéao e Tipo de Justificacdo

E1- El1-
: Decla_ra E2- Néo é E_3- A- : Decla_ra E2- Néo é E3- A-
Tlpp de~ Cumprida Dada Expllfa(;éo Explicacio Total Tlp_o de~ Cumprida Dada Expllsa(;éo Explicagio Total
Explicacdo| Recomend Qua]quer Naq Efetiva Explicacdo| Recomend Quqlquer Naq Efetiva
acdo N&do | Explicagdo| Efectiva acdo N&do | Explicagdo| Efectiva
Cumprida Cumprida
1.1.1 0 0 0 0 0|I1.1.5.6 1 2 0 3 6
1.1.2 0 0 0 0 0| I1.1.5.7 0 0 0 0 0
1.2.1 0 0 0 0 0|ll2.1 0 0 1 6 7
1.2.2 0 0 0 0 0|ll.2.2 0 0 0 2 2
1.3.1 0 0 0 0 0|I.2.3 1 0 1 0 2
1.3.2 0 0 1 1 211.2.4 0 0 0 2 2
1.3.3 1 0 0 5 6 | I.2.5 6 0 1 15 22
1.4 0 0 2 10 12 [ 11.3.1 1 0 0 0 1
1.5 2 0 0 3 5]1.3.2 2 0 1 0 3
1.6.1 3 0 1 5 911.3.3 0 0 0 0 0
1.6.2 0 0 0 0 0[IL4.1 0 0 0 1 1
11.1.1.1 1 0 0 0 1(1.4.2 0 0 0 0 0
11.1.1.2 3 0 1 10 14 [ 11.4.3 0 0 0 0 0
11.1.1.3 7 0 0 2 91]1l.4.4 7 0 0 5 12
11.1.1.4 5 0 0 2 71145 2 1 0 1 4
11.1.1.5 3 1 3 6 13| 11.4.6 4 1 2 12 19
1.1.2.1 2 1 1 4 8|IL.5.1 11 2 1 8 22
11.1.2.2 1 2 4 19 26 | 11.5.2 8 0 0 10 18
11.L1.2.3 1 0 0 4 5] 11.5.3 3 0 0 1 4
11.1.3.1 1 1 0 3 5]I1.5.4 1 0 0 0 1
11.1.3.2 9 1 0 11 21| 1Il.1.1 0 0 0 0 0
11.1.4.1 3 1 1 4 9| Ill.1.2 2 1 0 7 10
11.1.4.2 2 1 1 4 8| Ill.1.3 4 0 0 5 9
11.1.5.1 17 0 4 21 421 111.1.4 5 0 0 4 9
11.1.5.2 7 4 2 10 23| 1Il.1.5 6 0 3 5 14
11.1.5.3 1 3 3 6 13[Iv.11 3 0 0 0 3
11.1.5.4 1 1 1 0 3]IV.1.2 9 0 1 10 20
Total 146 23 36 227 432

Em 56% dasrecomendacdes o numero de explicacbes iguala ou supera o numero de casos em que a
explicacdo para a ndo adocgéao esta ausente ou ndo € efetiva. Tal sueed@4 recomendacdes

Importa também reter que em apenas uma situacdo a auséncia de explicacdo ou a ndo adequacao da
mesma é a situacdo vincadamente predominante (I1.1.5-4submiss@o a assembleia geral da proposta
relativa a aprovacéo de planos de atribuicdo @gdes e/ou de opcdes de aquisicdo debesou com base

nas variacbes do preco das acbBes, a membros dos 6rgdos de administracdo, fiscalizacdo e demais
dirigentes).

% As seguintest.3.2 (rececéo e voto por correspondéngjd.3.3 (proporcionalidade dos direitos de voto ou uma acéo
um voto); 1.4 (quérum deliberativg; 1.5 (atas e deliberacBes da assembleia gérdl6.1 (medidas antitOPA e sujeicéo

a escrutinio de limites de vojpll.1.1.2 (sistemas internos de controlo e gestao de rig9¢dk1.2.1 @dministradores

nédo executivoy 11.1.2.2 @dministradores independent§sil.1.2.3 @valiacdo da independéncia dondo executivos
11.1.3.1 (ndependéncia do presidente do conselho fiscal, da comissdo de auditoria ou comissdo para as matérias
financeirag); 11.1.3.2 (processo de selecdo de candidatos a administradores ndo execytiNds4.2 divulgacéo da
politica de comunicacdo de irregularidades no relatério do governo das sociedadéd.5.1 femuneracdo dos
membros do 6rgdo de administracdpll.1.5.6 (fepresentante da comissdo de remuneracdes nas assembleias gerais
de acionista¥; 11.2.1 (administracdo quotdiana da sociedade)li.2.2 (competéncias do conselho de administragao
I1.2.4 (relatério anual de gestay 11.2.5 (politica de rotacdo de pelourgsll.4.1 (conselho geral e de supervisao deve
desempenhar um papel de aconselhamento, acompanhamento dagpéa continua da gestdo da sociedgdél.4.6
(servicos de auditoria interng 11.5.2 (independéncia dos membros da comissdo de remunerggdikl.2
(divulgacéo de informacédo em inglgslll.1.3 (promocédo da rotacdo do auditor ao fim de dois ou trés ndatos) e
IV.1.2 (heg6cios de relevancia significativa com acionistas titulares de participacdo qualificada, ou com entidades
gue com eles estejam em qualquer relagédo, devem ser submetidos a parecer prévio do érgao de fisgalizacéo
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[1.3.2 Funcionamento das Assembleias Gerais e Informagao

A Tabela XVII permite verificar que 15 sociedades explicam de forma considerada efetiva as
recomendac¢des que na@dotam deste bloco (a verde). Outragjuatro sociedades também explicam
algumas das recomendac¢fes que ndo cumprem, muito embora noutros casos persistam divergéncias
entre a avaliacdo da CMVM e a autoavaliacdo da emitente. Apenas em um caso as sociedades emitentes
nao justificaram (a vermelho),conguanto em quatro casos(trés empresas) o tivessem efetuado de
forma inadequada (a laranjalé A recomendacdao |I.4quérum deliberativo superior ao previsto na [efoi

a que apresentou ummaior nimero de casos em que as sociedades emitentes explica® forma
considerada efetivao seu ndo cumprimento Na recomendacédo 1.6.1 detetoge o maior nimero de
ocorréncias em quea CMVM considera a recomendacdo ndo adotada mas que, ao invés, a sociedade
considera adotada(a azul). Em algumas das situagdes a CMVM néo considerou adotada a recomendacao
AAOGEAT U AgEOO8T AEA AA T AAEAAO AA AARAEAOA arampddd A /
recomendacaofosse considerada comoadotada seria necessario, além doespeito pelos interesses da
sociedade e dos seus acionistas, que fosse prevista a revisdo da medida defensiva em questdo, pelo
menos de cinco em cinco ancam AssembleiaGeral nos termos da recomendacao.

No que concerne a recomendacao IIl.1.2, identificam-se duas sociedades que consideram a
recomendacao adotada por contraposicao a avaliagcao da CMVM que a avaliou como ndo adotada. Numa
delas nao foi possivel localizar no sitio de Internet da emitente, na versdo inglesa, a identidade dos
titulares do 6rgéo de fiscalizacdo e fungbes do gabinete de apoio ao investidoazdo pela qual a
recomendacao foi avaliada como ndo adotada.

Por fim, em quatro casos a explicacdo da sociedade emitente ndo foi considerada efetiva. A titulo
exemplificativo, a CMVM considend ndo adotada a recomendacdo l.por parte de uma empresa
porguanto estando explica a razao subjacenta exigéncia de um quérum agravado relativamente a uma
deliberacdo que tenha por objeto a destituicdo sem justa causa de administradores.

% Considerase também amo ndo justificacdo as situacbes em que a sociedade diz adotar a recomendacao, tendo a
CMVM contrariado esse entendimento (a azul).
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Tabela XVII z Explicacdes por Empresa e Tipo de Justificacdo: Funcionamento das Assembleias
Gerais e Informacao

Empresas/Recomendacées A4 15 164! 1.6.2 1.1.1] 1.1.2]
Altri, SGPS, SA

Banco BPI, SA

Banco Comercial Portugués, SA

Banco Espirito Santo, SA

Banif- SGPS, SA

Brisa- Auto Estradas de Portugal, SA

Cimpor- Cimentos de Portugal, SGPS, SA

Cofina, SGPS, SA

ComptaEquipamentos e Servicos de Informatica, SA
Corticeira Amorim, SGPS, SA

EDP Energias de Portugal, SGBS,

EDP Renovaveis, SA

Estoril Sot SGPS, SA

F. Ramadalnvestimentos, SGPS, SA

Fisipe- Fibras Sintéticas de Portugal, SA

Galp Energis&GGPS, SA

Glintt, S.A.

Grupo Soares da Costa, SGPS, SA.

Grupo Média Capital, SA

Ibersol- SGPS, SA

Imobilidria Construtora Grao Para, SA

Impresa- SGPS, SA

Inapa- Investimentos, Participacdes e Gestao, SA
Jerénimo Martins SGPS, SA

Lisgrafica Impressao e Artes Graficas, SA

Martifer - SGPS, SA

Mota-Engil, SGPS, SA

Novabase SGPS, SA

Portucel- Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A.
Portugal Telecom, SGPS, SA

Reditus- SGPS, SA

REN Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA

SAG GestSolucdes Automével Globais, SGPS, SA
Semapa Sociedade Investimento e Gestdo, SGPS, SA
Sociedade Comercial Orey Antunes, SA

Sonae SGPS, SA

Sonae Capital, SGPS, SA

Sonae Industria, SGPS, SA

SONAECOMSGPS, SA

Sumol + Compal, S.A. _-I
Teixeira Duarte Engenharia e Construcdes, SA

Toyota Caetano Portugal, SA

VAA- Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA 4”
Zon Multimédia Serv. Tel. Multimédia, SGPS, SA

LegendaA verde estdo identificadas as situacdes em que a explicagdo é considerada efetiva, a vermelho aquelas em que a e
fornece qualquer explicagéo, a laranja os casos em que a explicagdo nédo é considerada efetiva e a azul estéo idertificades asn qu
a CMVM considera a recomendacédo nédo adotada mas que, ao invés, a sociedade considera adotada.

[1.3.3 Conselho de Administracéo

Onzeempresas indicaram explicacdes efetivas (a verde) para a totalidade das recomendacdes que nédo
cumprem deste blocoAs recomendaces 11.2.5 e 11.1.2.230 ajuelas em que o sucesso das sociedades
em fornecer uma explicacdo efetiva foi superior. A recomendac#ics.1 (comissdo destinada a selecao e
avaliacdo de desempenho de administradores execujitambém merece atencdo dado que foi aquela
em que se registaram maiores divergéncias de avaliacd0NIVM considera ndo adotada recomendacgéo
gue a sociedade considera adotadaA titulo exemplificativo, a CMVM considerou a recomendacdao 11.5.1
nao adotadapor uma sociedadeuma vez que esta ndo dispunhde uma comissao que tenha como
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objetivo, entre outros, identificar atempadamente potenciais candidatos com o elevado perfil
necessario ao desempenho de fungdes de administrador.

Tabela XVIII z ExplicacGes por Empresa e Tipo de Justificacdo: Conselho de Administracdo

0 1l 144 | ni2. L2 012 L3 2. 02, 120 12, 12, 13, 3. 13, 15 15
Empresas/Recomendacdes 1 5 1 2 3 2 1 2 3 4 5 1 2 3 1

Altri, SGPS, SA ]
Banco BPI, SA

Banco Comercial Portugués, SA

Banco Espirito Santo, SA

Banif- SGPS, SA

Brisa- Auto Estradas de Portugal, SA
Cimpor- Cimentos de Portugal, SGPS, SA
Cofina, SGPS, SA

ComptaEquipamentos e Servigos de Informética,
Corticeira Amorim, SGPS, SA

EDP: Energias de Portugal, SGPS, SA
EDP Renovaveis, SA

Estoril Sot SGPS, SA

F. Ramadalnvestimentos, SGPS, SA
Fisipe- Fibras Sintéticas de Portugal, SA
Galp Energia, SGPS, SA

Glintt, S.A.

Grupo Soares da Costa, SGPS, SA.
Grupo Média Capital, SA

Ibersol- SGPS, SA

Imobiliaria Construtora Gréo Para, SA
Impresa- SGPS, SA

Inapa- Investimentos, Participagdes e Gestdo, SA
Jer6nimo Martins SGPS, SA
Lisgrafica Impresséo e Artes GraficadA
Martifer - SGPS, SA

Mota-Engil, SGPS, SA

Novabase SGPS, SA

Portucel- Empresa Produtora de Pasta e Papel,
Portugal Telecom, SGPS, SA

Reditus- SGPS, SA

REN Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA
SAG GestSoluges Automdvel Globais, SGPS, S
Semapa Sociedade Investimento e Gestdo, SGP|
Sociedade Comercial Orey Antunes, SA
Sonae SGPS, SA

Sonae Capital, SGPS, SA

Sonae Indlstria, SGPS, SA
SONAECOMSGPS, SA

Sumol + Compal, S.A.

Teixeira Duarte Engenharia e Construgfes, SA
Toyota Caetano Portugal, SA

VAA- Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA

Zon Multimédia Serv. Tel. Multimédia, SGPS, SA
LegendaA verde estdo identificadas as situagdes em que a explicagdo € considerada efetiva, a vermelho aquelas em que a engpresz
qualquer explicagdo, a laranja os casos em que a explicagdo ndo é considerada efectiva e a azul estdo identificadéssasrsitgue a CMVI
considera a recomendacéo ndo adotada mas que, ao invés, a sociedade considera adotada.

Confrontando os resultados deste exercicio com 0s do ano anterior verifisa uma redugdo do nimero

de sociedades que ndo apresentam qualqugustificacdo (a vermelho) ou dado uma explicacéo
insuficiente (a laranja). Sete sociedadesdo apresentam qualquer justificagcd@m pelo menos uma das

recomendacbes deste bloco e outras setddo uma explicacdo insuficiente para a totalidade das
recomendacfesjue ndo cumprem neste bloco.



I1.3.4 Conselho Geral e de Supervisdo, Comissao para as Matérias Financeiras, Comissao
de Auditoria e Conselho Fiscal

As empresas que fornecem explicagOes efetivas para a totalidade das recomendagi@s adotadas
deste bloco ascedem a oito. Foi na recomendago IV.1.2 (parecer do 6rgédo de fiscalizagdo sobre
negocios com partes relacionadpsende se detearam maiores divergéncias entre a avaliacdo da CMVM e

a autoavaliacdo das sociedades emitentes. Um exemplo dessa divergérstiege na recomendacao
IV.1.2 relativa ao parecer do érgao de fiscalizacdo sobre negécios com partes relacionadas. Apesar de
uma empresareferir que compete ao Conselho Fiscal o seu parecer prévio, nos termos do Regulamento
de funcionamento desse 6rgado, ndo é prestada nenhuma informacdo sobre a quem compete a fixacdo
desse nivel relevante e de qual é o seu montante, pelo que ndo se podesiderar esta recomendacao
como adotada.

Apenas duas sociedades ndo apresentam qualquer explicacdo para a ndo adogdo de recomendacdes
deste bloco, e em quatro casos a explicacdo para a ndo adocao foi considerada insuficiente pela CMVM.
A titulo de exemplo,num dos casosa CMVM considerowue a empresa em questdexplica de formanéo
efetiva os motivos para a ndo institucionalizacdo de uma politica formal de comunicagdo de
irregularidades, e nessa medida rejeitou a explicagdo da ndo adocdo das recomendagbési.1 e
11.1.4.2

I



Tabela XIX z Explicacdes por Empresa e Tipo de Justificacdo: Conselho Geral e de Superviséo,
Comissao para as Matérias Financeiras, Comissao de Auditoria e Conselho Fiscal

IV.1.
1

(\
2

1.11.1.2 1.1.1.3 1.1.1.4 11.1.3.1 1.1.41 11.1.42 .41 .42 1.4.3

Empresas/Recomendagdes
Altri, SGPS, SA

Banco BPI, SA

Banco Comercial Portugués, SA

Banco Espirito Santo, SA

Banif- SGPS, SA

Brisa- Auto Estradas de Portugal, SA
Cimpor- Cimentos de Portugal, SGPS, SA
Cofina, SGPS, SA

ComptaEquipamentos e Servigos de Informética, S
Corticeira Amorim, SGPS, SA

EDP Energias de Portugal, SGPS, SA

EDP Renovaveis, SA

Estoril Sot SGPSSA

F. Ramadalnvestimentos, SGPS, SA

Fisipe- Fibras Sintéticas de Portugal, SA

Galp Energia, SGPS, SA

Glintt, S.A.

GrupoSoares da Costa, SGPS, SA.

Grupo Média Capital, SA

Ibersol- SGPS, SA

Imobiliaria Construtora Grao Para, SA

Impresa- SGPS, SA

Inapa- Investimentos, Participagdes e Gestao, SA
Jerénimo Martins SGPS, SA

Lisgrafica Impresséo e Artes Gréaficas, SA
Martifer - SGPS, SA

Mota-Engil SGPS, SA

Novabase SGPS, SA

Portucel- Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.4
Portugal Telecom, SGPS, SA

Reditus- SGPS, SA

REN Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA
SAG GestSolugdes Automével Globais, SGPS, SA
Semapa Sociedade Investimento e Gestdo, SGPS
Sociedade Comercial Orey Antunes, SA

Sonae SGPS, SA

Sonae Capital, SGPS, SA

Sonae Industria, SGPS, SA

SONAECOMSGPS, SA

Sumol + Compal, S.A.

Teixeira Duarte Engenharia e Construcdes, SA
Toyota Caetano Portugal, SA

VAA- Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA

Zon Multimédia Serv. Tel. Multimédia, SGPS, SA
LegendaA verde estdo identificadas as situacdes em que a explicacéo é considerada efetiva, a vermelho aquelas em que a ernpresa nao 1
qualquer explicagao, a laranja os casos em que a explicacdo ndo é considerada efectiva e a azul estdo identificagizesansique a CMVM
considera a recomendacéo ndo adotada mas que, ao invés, a sociedade considera adotada.

i

il I]HII

)

[1.3.5 Remuneracgdes

Foi na recomendacéo Il.1.5.1rémuneracdo dos administrador@¢sonde se detetou o maior nimero de
sociedades que apresentaram uma justificagdo para a ndo adogdo considerada efetiva (21 sociedades
emitentes) e em que se verificou o maior nimero de situacdes em que a CMVM considera a
recomendac&o ndo adotada mas que, awés, a sociedade considera adotada (em t&so9. E de notar
gue a significativa divergéncia entre a autoavaliacdo das empresas e a avaliacdo efetuada pela CMVM
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(casos a azul) acontece mesmo depois de a CMVM ter prestado esclarecimentos as empresas e ter
procurado acarear pontos de interpretacdo e de leitura das recomendacddsessa medida, € com
particular preocupacao que se verifica que num bloco de recomendacgdes de vital importancia, além das
taxas de a@sdo serem reduzidas, a explicacao das sociedadesa a ndo adocao das recomendacdes €,
globalmente, notoriamente insatisfatoria.

Os casosm que a empresa nao fornece qualquer explicagdara a ndo adogdo de recomendacdes
ascendem a 10, dispersos por seis sociedades. Foram detetati@ssituacdes em quea justificagéo foi
considerada insuficiente, correspondentes a cinco emitentes. Quatro desses casos refesema
recomendacéo I1.1.5.1remuneracdo dos administradorgs

Tabela XXz Explicagbes por Empresa e Tipo de Justificagdo: Remuneragdes

Empresas/Recomendacgtes I.L1.51 1.152 1153 1.154 1.156 .52 I.53
Altri, SGPS, SA

Banco BPI, SA

Banco Comercial Portugués, SA

Banco Espirito Santo, SA

Banif- SGPS, SA

Brisa- Auto Estradas de Portugal, SA

Cimpor- Cimentos de Portugal, SGPS, SA

Cofina, SGPS, SA

ComptaEquipamentos e Servicos de Informética, SA
Corticeira Amorim, SGPS, SA

EDP Energias de Portugal, SGPS, SA

EDP Renovaveis, SA

Estoril Sot SGPS, SA

F. Ramadalnvestimentos, SGPS, SA

Fisipe- Fibras Sintéticas de Portugal, SA

Galp Energia, SGPS, SA

Glintt, S.A.

Grupo Soares da Costa, SGPS, SA.

Grupo Média Capital, SA

Ibersol- SGPS, SA

Imobilidria Construtora Grao Pard, SA

Impresa- SGPS, SA

Inapa- Investimentos, Participacdes e Gestao, SA
Jer6nimo Martins SGPS, SA

Lisgréafica Impressao e Artes Graficas, SA

Martifer - SGPS, SA

Mota-Engil, SGPS, SA

Novabase SGPS, SA

Portucel- Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A.
PortugalTelecom, SGPS, SA

Reditus- SGPS, SA

REN Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA
SAG GestSolucbes Automével Globais, SGPS, SA
Semapa Sociedade Investimento e Gestdo, SGPS, SA
Sociedade Comercial Orey Antunes, SA

Sonae SGPS, SA

Sonae Capital, SGPS, SA

Sonae Industria, SGPS, SA

SONAECOMSGPS, SA

Sumol + Compal, S.A.

Teixeira Duarte Engenharia e Construcdes, SA
Toyota Caetano Portugal, SA

VAA- Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA

Zon Multimédia Serv. Tel. Multimédia, SGPS, SA
LegendaA verde estdo identificadas as situacBes em que a explicacdo € considerada efetiva, a vermelho aquelas em que a engpre=ze néo f
gualquer explicagdo, a laranja os casos em que a explicacdo ndo é considerada efetiva e a azul estdo identificagéesasrsitgae a CMVM

considera a recomendacéo ndo adotada mas que, ao invés, a sociedade considera adotada.
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[1.3.6 Auditores

As empresas que fornecem explicacdes efetivas para a totalidade das recomendacdes que ndo cumprem
deste bloco sdo novePor sua vez, di na recomendacgédo 11.4.6 onde se verificou 0 maior numero de
explicagbes efetivag12). J& o nimero de divergéncias entre a autoavaliagédo e a avaliagdo da CMVM foi
superior para as recomendacfedl.4.4 (representacdo da sociedade perante o auditor extermolll.1.5
(conflitos de interesses com e do auditor exteriid e 6 casos, respetivamente).

Tabela XXIz Explicagdes por Empresa e Tipo de Justificacdo: Auditores

Empresas/Recomendagdes
Altri, SGPS, SA

Banco BPI, SA

11.4.4 11.4.5 11.4.6 111.1.3 ll.1.4

11.1.5

Banco Comercial Portugués, SA

Banco Espirito Santo, SA

Banif- SGPS, SA

Brisa- Auto Estradas de Portugal, SA

Cimpor- Cimentos de PortugaBGPS, SA

Cofina, SGPS, SA

ComptaEquipamentos e Servigos de Informatica, SA

Corticeira Amorim, SGPS, SA

EDR Energias de Portugal, SGPS, SA

EDP Renovaveis, SA

EstorilSol- SGPS, SA

F. Ramadalnvestimentos, SGPS, SA

Fisipe- Fibras Sintéticas de Portugal, SA

Galp Energia, SGPS, SA

Glintt, S.A.

Grupo Soares da Costa, SGPS, SA.

GrupoMédia Capital, SA

Ibersol- SGPS, SA

Imobilidria Construtora Gréo Para, SA

Impresa- SGPS, SA

Inapa- Investimentos, Participacdes e Gestdo, SA

Jerénimo Martins SGPS, SA

Lisgrafica Impresséo e Artes Gréficas, SA

Martifer - SGPS, SA

Mota-Engil, SGPS, SA

Novabase SGPS, SA

Portucel- Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A.

Portugal Telecom, SGF

Reditus- SGPS, SA

REN Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA

SAG GestSolugdes Automovel Globais, SGPS, SA

Semapa Sociedade Investimento e Gestdo, SGPS, SA

Sociedade Comerci@rey Antunes, SA

Sonae SGPS, SA

Sonae Capital, SGPS, SA

Sonae Industria, SGPS, SA

SONAECOMSGPS, SA

Sumol + Compal, S.A.

Teixeira Duarte Engenharia e Construgdes, SA

Toyota Caetano Portugal, SA

VAA- Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA

Zon Multimédia- Serv. Tel. Multimédia, SGPS, SA

H

LegendaA verde estdo identificadas as situacdes em que a explicacédo é considerada efetiva, a vermelho aquelas em que a enpresz rimfjuer explicacéo, a
laranja os casos em que apicacdo ndo é considerada &f@ e a azul estdo identificadas as si¢@ias em que a CMVM considera a recomendacéo ndo adotada mas que,

ao invés, a sociedade considera adotada.
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Apenas duas sociedades ndo forneceram qualquer explicacdo para o ndo acolhimento de uma das
recomendactes (recomendacotes I1.46 11.4.5, respetivamate). No que respeita as situacdes em que
explicacdo ndo € considerada efwa, foram detetados cinco casos repartidos por quatro sociedades
emitentes, e concentrados em duas recomendagdes (11.4.6 e 111.1.5).
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Anexo | z Tabelas e Graficos

Gréfico 26 z Divergéncias entre o resultado da autoavaliacdo das sociedades e a avaliacdo da
CMVM (diferencial em p.p. do racio global de adocao das recomendacdes)
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Gréfico 27 z Grau de Cumprimento das Recomendacdes por Tipo de Empresa
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Gréfico 28 z Grau Médio de Cumprimento das Recomendacgdes por Tipo de Empresa (Assembleia
Geral)
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Gréfico 29 z Cumprimento das Recomendacgdes por Grupos e por Tipo de Empresa

Mesa da Assembleia Geral
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Controlo das Sociedades
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Gréfico 30 z Avaliacédo da adocao das recomendacdes relativas ao Conselho de Administracao

(agregac&o por Setor, Modelo de Governo Adotado e Integracédo no indice PSI -20)
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Tabela XXII z Avaliagdo da adocéo das recomendacdes relativas ao Conselho de Administragéo:

grau de cumprimento total versus recomendagfes essenciais

Avalia¢@o do modelo de

. Conselho de governo e da atividade dos .
Empresas/Recomendacdes Administracio(%) executivos(%) Diferencial(p.p.)
(Essenciais)

Altri, SGPS, SA 79 57 21,4
Banco BPI, SA 100 100 0,0
Banco Comercial Portugués, SA 100 100 0,0
Banco Espirito Santo, SA 100 100 0,0
Banif- SGPS, SA 100 100 0,0
Brisa- Auto Estradas de Portugal, SA 73 71 1,9
Cimpor- Cimentos de Portugal, SGPS, SA 93 83 9,5
Cofina, SGPS, SA 79 71 7,1
ComptaEquipamentos e Servicos de Informética, SA 82 100 -18,2
Corticeira Amorim, SGPS, SA 87 71 15,2
EDP- Energias de Portugal, SGPS, SA 88 100 -12,5
EDP Renovaveis, SA 100 100 0,0
Estoril Sot SGPS, SA 79 83 -4,8
F. Ramada Investimentos, SGPS, SA 86 71 14,3
Fisipe- Fibras Sintéticas de Portugal, SA 71 67 4,8
Galp Energia, SGPS, SA 79 83 -4,8
Glintt, S.A. 86 83 2,4
Grupo Soares da Costa, SGPS, SA. 86 83 2,4
Grupo Média Capital, SA 92 83 8,3
Ibersol- SGPS, SA 87 86 1,0
Imobilidria Construtora Gradara, SA 73 83 -10,6
Impresa- SGPS, SA 100 100 0,0
Inapa- Investimentos, Participacdes e Gestdo, SA 86 67 19,0
Jerénimo Martins SGPS, SA 92 83 8,3
Lisgréfica- Impresséo e Artes Gréficas, SA 57 50 7,1
Martifer - SGPS, SA 86 67 19,0
Mota-Engil, SGPS, SA 100 100 0,0
Novabase- SGPS, SA 93 83 9,5
Portucel- Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A. 79 67 11,9
Portugal Telecom, SGPS, SA 100 100 0,0
Reditus- SGPS, SA 100 100 0,0
REN Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA 93 86 7,6
SAG GestSolucdes Automoével Globais, SGPS, SA 93 100 -6,7
Semapa Sociedade Investimento e Gestdo, SGPS, SA 93 86 7,6
Sociedade Comercial Orey Antunes, SA 79 83 -4,8
Sonae- SGPS, SA 100 100 0,0
Sonae Capital, SGPS, SA 93 86 7,6
Sonae Industria, SGPS, SA 100 100 0,0
SONAECOMSGPS, SA 100 100 0,0
Sumol + Compal, S.A. 86 83 2,4
Teixeira Duarte Engenharia e Construcdes, SA 100 100 0,0
Toyota Caetano Portugal, SA 47 29 18,1
VAA- Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA 100 100 0,0
Zon Multimédia- Serv. Tel. Multimédia, SGPS, SA 100 100 0,0
Grau Médio de Cumprimento 88 85 3,3
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Gréfico 31 z Avaliacdo da adogdo das recomendacgdes relativas ao Conselho de Administracao:
grau de cumprimento total versus recomendacgdes essenciais (diferencial do sracio s de adogéo

em p.p.)
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Gréafico 32 7 Avaliagéo da adogéo das recomendacdes relativas ao Orgéo de Fiscalizagio

(agregacéo por Setor, Modelo de Governo Adotado e Integracéo no indice PSI-20)
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Tabela XXIIl z Avaliacdo da adocdo das recomendacdes relativas ao Orgédo de Fiscalizagéo: grau
de cumprimento total versus recomendagdes essenciais

Conselho Geral e de Supervisac

Controlo interno, avaliagéo da
administragdo executiva e

- Comisséo paras Matérias . o P ..~ Diferenca
Empresas/Recomendacdes : . Y independéncia do 6rgéo de fiscalizacé
F!napcelras, Comlssgo de [Essenciai (p-p.)
Auditoria e Conselho Fiat(%) (%)

Altri, SGPS, SA 90 75 15,0
Banco BPI, SA 100 100 0,0
Banco Comercial Portugués, SA 100 100 0,0
Banco Espirito Santo, SA 100 100 0,0
Banif- SGPS, SA 90 75 15,0
Brisa- Auto Estradas de Portugal, SA 100 100 0,0
Cimpor- Cimentos de Portugal, SGPS, SA 90 75 15,0
Cofina, SGPS, SA 90 75 15,0
ComptaEquipamentos e Servicos de Informética, SA 50 50 0,0
Corticeira Amorim, SGPS, SA 100 100 0,0
EDP- Energias de Portugal, SGPS, SA 82 80 1,8
EDP Renovaveis, SA 80 75 5,0
Estoril Sot SGPS, SA 90 75 15,0
F. Ramada Investimentos, SGPS, SA 90 75 15,0
Fisipe- Fibras Sintéticas de Portugal, SA 40 25 15,0
Galp Energia, SGPS, SA 90 75 15,0
Glintt, S.A. 60 75 -15,0
Grupo Soares da Costa, SGPS, SA. 100 100 0,0
Grupo Média Capital, SA 100 100 0,0
Ibersol- SGPS, SA 100 100 0,0
Imobiliaria Construtora Gréo Para, SA 75 75 0,0
Impresa- SGPS, SA 90 75 15,0
Inapa- Investimentos, Participagdes e Gestdo, SA 100 100 0,0
Jerénimo Martins- SGPS, SA 100 100 0,0
Lisgrafica- Impresséo e Artes Gréficas, SA 40 25 15,0
Martifer - SGPS, SA 100 100 0,0
Mota-Engil, SGPS, SA 100 100 0,0
Novabase- SGPS, SA 100 100 0,0
Portucel- Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A. 90 75 15,0
Portugal Telecom, SGPS, SA 90 75 15,0
Reditus- SGPS, SA 90 100 -10,0
REN Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA 100 100 0,0
SAG GestSolugdes Automével Globais, SGPS, SA 100 100 0,0
Semapa Sociedade Investimento e Gestdo, SGPS, SA 100 100 0,0
Sociedade Comercial Orey Antunes, SA 90 75 15,0
Sonae- SGPS, SA 100 100 0,0
Sonae Capital, SGPS, SA 100 100 0,0
Sonae Industria, SGPS, SA 100 100 0,0
SONAECOMSGPS, SA 100 100 0,0
Sumol + Compal, S.A. 90 75 15,0
Teixeira Duarte Engenharia e Construgdes, SA 100 100 0,0
Toyota Caetano Portugal, SA 80 75 5,0
VAA- Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA 100 100 0,0
Zon Multimédia- Serv. Tel. Multimédia, SGPS, SA 100 100 0,0
Grau Médio de Cumprimento 90 86 4,5
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Grafico 33 z Avaliacdo da adogéo das recomendacdes relativas ao Orgéo de Fiscalizagdo: grau de
cumprimento total versus recomendacgdes essenciais (diferencial dos racios de adog&o em p.p.)
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Gréfico 34 z Avaliacdo da adogédo das recomendacdes relativas as Remuneragdes

(agregagéo por Setor, Modelo de Governo Adotado e Integracéo no indice PSI -20)
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Tabela XXIV z Avaliagdo da adogao das recomendacdes relativas as Remuneracdes: grau de
cumprimento total versus recomendagdes essenciais

Alinhamento das
remuneragfes com o

Empresas/Recomendacdes Remu(;oe)ragoes interesse doscionistas Diferenca(p.p.)
[Essencials
(%)
Altri, SGPS, SA 83 75 8,3
Banco BPI, SA 86 80 57
Banco Comercial Portugués, SA 86 80 5,7
Banco Espirito Santo, SA 100 100 0,0
Banif- SGPS, SA 100 100 0,0
Brisa- Auto Estradas de Portugal, SA 86 80 5,7
Cimpor- Cimentos de Portugal, SGPS, SA 71 60 11,4
Cofina, SGPS, SA 83 75 8,3
ComptaEquipamentos e Servicos de Informatica, SA 60 67 -6,7
Corticeira Amorim, SGPS, SA 83 75 8,3
EDP- Energias de Portugal, SGPS, SA 50 50 0,0
EDP Renovaveis, SA 57 60 -2,9
Estoril Sot SGPS, SA 20 33 -13,3
F. Ramada Investimentos, SGPS, SA 83 75 8,3
Fisipe- Fibras Sintéticas de Portugal, SA 100 100 0,0
Galp Energia, SGPS, SA 43 40 2,9
Glintt, S.A. 50 50 0,0
Grupo Soares da Costa, SGPS, SA. 60 33 26,7
GrupoMédia Capital, SA 83 100 -16,7
Ibersol- SGPS, SA 67 75 -8,3
Imobiliaria Construtora Grao Para, SA 50 100 -50,0
Impresa- SGPS, SA 100 100 0,0
Inapa- Investimentos, Participagbes e Gestdo, SA 50 75 -25,0
Jerénimo Martins SGPS, SA 100 100 0,0
Lisgréfica- Impresséo e Artes Gréficas, SA 40 67 -26,7
Martifer - SGPS, SA 71 60 11,4
Mota-Engil, SGPS, SA 83 75 8,3
Novabase- SGPS, SA 83 100 -16,7
Portucel- Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A. 83 75 8,3
Portugal Telecom, SGPS, SA 100 100 0,0
Reditus- SGPS, SA 100 100 0,0
REN Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA 100 100 0,0
SAG GestSolugdes Automovel Globais, SGPS, SA 100 100 0,0
Semapa Sociedade Investimento e Gestdo, SGPS, SA 71 60 11,4
Sociedade Comercial Orey Antunes, SA 80 100 -20,0
Sonae- SGPS, SA 71 60 11,4
Sonae Capital, SGPS, SA 83 75 8,3
Sonae Industria, SGPS, SA 86 80 5,7
SONAECOMSGPS, SA 86 80 57
Sumol + Compal, S.A. 67 50 16,7
Teixeira Duarte Engenharia e Construgdes, SA 100 100 0,0
Toyota Caetand?ortugal, SA 29 20 8,6
VAA- Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA 100 100 0,0
Zon Multimédia- Serv. Tel. Multimédia, SGPS, SA 83 75 8,3
Grau Médio de Cumprimento 77 76 0,2
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Gréfico 35 z Avaliacdo da adogéo das recomendagdes relativas as Remuneragdes: grau de
cumprimento total versus recomendacdes essenciais (diferencial dos racios de adog¢éo em p.p.)
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Gréfico 36 z Avaliacdo da adogédo das recomendacdes relativas a Auditoria

(agregagéo por Setor, Modelo de Governo Adotado e Integrac&o no indice PSI -20)
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Tabela XXVII z Avaliagdo da adogéo das recomendag0es relativas a Auditoria : grau de
cumprimento total versus re comendacdes essenciais

Auditoria

Empresas/Recomendacgtes Auditores(%) [Essenciais DIIEEE
o) (P-p)
Altri, SGPS, SA 67 80 -13,3
Banco BPI, SA 100 100 0,0
Banco Comercial Portugués, SA 100 100 0,0
Banco Espirito Santo, SA 100 100 0,0
Banif- SGPS, SA 100 100 0,0
Brisa- Auto Estradas de Portugal, SA 83 80 3,3
Cimpor- Cimentos de Portugal, SGPS, SA 100 100 0,0
Cofina, SGPS, SA 50 60 -10,0
ComptaEquipamentos e Servicos de Informatica, SA 50 40 10,0
Corticeira Amorim, SGPS, SA 100 100 0,0
EDP- Energias de Portugal, SGPS, SA 83 80 3,3
EDP Renovaveis, SA 100 100 0,0
Estoril Sot SGPS, SA 83 80 3,3
F. Ramada Investimentos, SGPS, SA 50 60 -10,0
Fisipe- Fibras Sintéticas de Portugal, SA 33 20 13,3
Galp Energia, SGPS, SA 100 100 0,0
Glintt, S.A. 100 100 0,0
Grupo Soares da Costa, SGPS, SA. 83 100 -16,7
Grupo Média Capital, SA 100 100 0,0
Ibersol- SGPS, SA 83 80 3,3
Imobiliaria Construtora Grao Para, SA 60 75 -15,0
Impresa- SGPS, SA 100 100 0,0
Inapa- Investimentos, Participagbes e Gestdo, SA 33 40 -6,7
Jerénimo Martins SGPS, SA 83 80 3,3
Lisgréfica- Impresséo e Artes Gréficas, SA 50 40 10,0
Martifer - SGPS, SA 100 100 0,0
Mota-Engil, SGPS, SA 83 80 3,3
Novabase- SGPS, SA 100 100 0,0
Portucel- Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A. 67 60 6,7
Portugal Telecom, SGPS, SA 100 100 0,0
Reditus- SGPS, SA 83 80 3,3
REN Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA 100 100 0,0
SAG GestSolugdes Automovel Globais, SGPS, SA 83 80 3,3
Semapa Sociedade Investimento e Gestdo, SGPS, SA 83 80 3,3
Sociedade Comercial Orey Antunes, SA 83 80 3,3
Sonae- SGPS, SA 100 100 0,0
Sonae Capital, SGPS, SA 100 100 0,0
Sonae Industria, SGPS, SA 100 100 0,0
SONAECOMSGPS, SA 83 80 3,3
Sumol +Compal, S.A. 83 80 3,3
Teixeira Duarte Engenharia e Construgdes, SA 100 100 0,0
Toyota Caetano Portugal, SA 67 60 6,7
VAA- Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA 100 100 0,0
Zon Multimédia- Serv. Tel. Multimédia, SGPS, SA 100 100 0,0
Grau Médio deCumprimento 84 84 (K]
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Gréfico 37 z Avaliacdo da adogdo das recomendacg®es relativas a Auditoria : grau de
cumprimento total versus recomendagdes essenciais (diferencial dos racios de adogéo em p.p.)
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Gréfico 38 z Cumprimento Global do Dever de Comply or Explain por Tipo de Empresa
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Gréfico 39 - Inexisténcia de Explicacao por Tipo de Empresa
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