NOTA SOBRE

INTERPRETACAO DO CODIGO DE GOVERNO DAS SOCIEDADES IPCG 2018
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Correspondendo a solicitacdo de esclarecimentos apresentada pela AEM, a pedido de varias
sociedades cotadas, a CEAM, em reunido conjunta com a CAM, e com a concordancia desta,
deliberou:

1.

Enquadramento geral

Sublinhar que, em obediéncia ao principio comply or explain em que o Cddigo assenta, as
empresas devem, por um lado, refletir sobre a adequacdo e a pertinéncia de cada
recomendacdo a sua realidade e as suas circunstancias e, por outro lado, expor
fundamentadamente as suas opcdes em matéria de governo da sociedade, designadamente
a luz dos principios exarados no Cédigo.

Em homenagem ao referido principio, sera dado especial relevo a qualidade e profundidade
do “explain”, cuja valoragdo pode, atendendo as circunstancias concretas, equiparar-se ao
“comply”.

Em matéria de interpreta¢do do Cédigo e de orientagdes a este respeito, ndo deve atender-
se a circunstancias particulares ou mesmo excepcionais de determinadas empresas: tais
circunstancias devem colher plena relevancia em sede de “explain”, cuja vocagao, ao invés
da tarefa de interpretacdo do Cddigo, reside precisamente na ponderagdo das
circunstancias individuais e concretas de cada emitente.

Recomendacgao lll.1

Nos casos em que a empresa nao acolha a recomendagdo Ill.4 — ndo designe
administradores nao executivos independentes ou ndo designe em numero suficiente —,
estando logicamente prejudicada a possibilidade de designar um lead independent director
conforme literalmente se recomenda, poderd ser designado um coordenador pelos
administradores ndo executivos de entre si (lead non executive director), devendo
considerar-se tal designacao equivalente ao acolhimento da recomendacao, se, no seu
conjunto, se mostrar devidamente fundamentada a op¢do da sociedade.

Recomendacgao lll. 4

a) Tendo em conta a falta de clareza do enunciado da Recomendacdo, admite-se que a
expressdo “ndo inferior a um tergo” seja computada unicamente por referéncia ao



4,

numero de administradores ndo executivos — e ndo em relacdo ao conjunto de todos
os membros do érgdo de administracdo. O acolhimento da recomendacdo requer que o
numero de administradores ndao executivos independentes seja, necessariamente,
plural.

No que toca ao ponto i., entende-se que o prazo estabelecido (doze anos) se conta
independentemente de coincidir, ou ndo, com o termo do mandato, embora o facto de
aquele limite ocorrer no decurso de um mandato deva ser ponderado em sede de
“explain” e da respetiva valorizacdo, mormente nos casos em que a data da respetiva
eleicdo a recomendacao ainda ndo se encontrava em vigor.

Recomendagao IIl.9

A recomendacdo admite a atribuicdo, a uma sé comissao, de competéncias em matérias de
remuneragdes e de nomeacdes.

c)

Recomendagdo V.2.1.
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A comissdo a que a recomendacdo respeita ndo é necessariamente uma comissao
interna do 6rgao de administracdo (v. Glossario), podendo tratar-se da comissdo
prevista no art. 3999, n2 1, do Cédigo das Sociedades Comerciais.

A presenga de administradores na comissdao em causa, desde que em numero
minoritdrio, ndo determina, automaticamente, a perda de independéncia em face da
administragao.

Nos casos em que, por forca de regime legal especial, a sociedade esteja obrigada a
constituicdo de uma comissdo de remuneracGes composta total ou parcialmente por
administradores, a recomendac¢ao deve considerar-se ndo aplicavel.

Recomendacao V.4.2.

A recomendacgdo aplica-se também a sociedades com natureza familiar ou cuja
estrutura de capital seja bastante concentrada, visto o Unico critério justificativo do ndo
acolhimento, previsto na recomendacao, ser o da dimensdo da sociedade.

Sem prejuizo, a natureza familiar da sociedade ou a concentragdo na estrutura de capital
pode, entre outras, ser invocada em sede de explain e nesse ambito apreciada a sua
relevancia.

Recomendagao VIl.2.2.

Da recomendagdo ndo decorre que o 6rgdo de fiscalizagdo seja o interlocutor exclusivo
do ROC, nem que deva ser o destinatério tnico dos respetivos relatdrios.

A recomendac¢do ndo obsta a que o 6rgao de administracdo também conhega, de
imediato, os relatdrios revelados ao 6rgao de fiscalizacdo. Mas obsta a que a interacdo
existente entre o ROC e o érgdo de administragao ndo seja do conhecimento do érgao
de fiscalizagao.



8.

Recomendagoées Vil.2.4 e VII.2.5

Foi reconhecido que os destinatarios destas recomendacdes sao os ROC e ndo as sociedades
e que o conteldo das mesmas recomendacdes replica em parte o contelddo da lei. Assim,
os aspetos da atuacdo do ROC que se encontrem cobertos pelo regime legal vigente nado
devem ser considerados autonomamente em sede de observancia da recomendacao, pelo
gue o cumprimento da lei determina, nessa parte, a observancia da recomendacao.

No que respeita a referéncia as competéncias do ROC para fiscalizar a aplicacdo da politica
remuneratodria, nota-se que nao estd legalmente atribuida nenhuma competéncia especifica
ao ROC nesta matéria pelo que a recomendacao a este propdsito feita ao ROC apenas tem
aplicacdo nos casos em que ao mesmo tenha sido atribuida essa funcao.

Lisboa, Maio de 2018



