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I. SUMARIO EXECUTIVO

O presente Relatério Anual de Monitoriza¢ao (RAM) é o segun-
do elaborado por referéncia ao Cédigo de Governo das Sociedades
do IPCG 2018 (doravante, identificado como CGS IPCG 2018),
nele se dando conta dos trabalhos de acompanhamento e monitori-
zagio efetuados com respeito ao exercicio de 2019.

Composto por 60 recomendagdes, que, para efeitos de monito-
rizacio, foram desdobradas em 117 subrecomendagdes, o Cédigo
representou um passo significativo no sentido da autorregulagao do
Governo das Sociedades em Portugal.

Dentro do espirito de cooperagao entre o IPCG — Instituto Por-
tugués de Corporate Governance (doravante, o IPCG), a CMVM
— Comissao do Mercado de Valores Mobilidrios (doravante, a
CMVM) e a AEM — Associa¢ao de Empresas Emitentes de Valores
Cotados em Mercado (doravante, a AEM), refletido nos Protocolos
celebrados entre o IPCG e cada uma destas entidades, foi possivel
erigir um sistema de monitorizagio independente e auténomo, que
permite apurar resultados sobre o acolhimento das recomendagoes

do CGS IPCG 2018'.

: O Protocolo celebrado entre a CMVM e o IPCG encontra-se dispo-
nivel em: https://cgov.pt/images/ficheiros/2018/protocolo-cmvm-ipcg.pdf.

O Protocolo celebrado entre a AEM e o IPCG, encontra-se disponivel em:
https://cgov.pt/images/ficheiros/2018/protocolo-ipcg-aem-monitorizao-f.pdf.

9.
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Neste processo, a Comissao Executiva de Acompanhamento e
Monitorizacio do Cédigo (doravante, a CEAM), constituida apds a
entrada em vigor do CGS IPCG 2018, continuou a desempenhar as
suas diversas fungdes: para além da interagio com as empresas emiten-
tes no sentido de esclarecer duvidas interpretativas sobre o teor das re-
comendagoes, a CEAM recolheu a informagio publica indispensavel
as tarefas de monitorizagdo, encetou um didlogo com empresas para
a andlise dos seus resultados preliminares, respondeu a comentdrios
escritos recebidos nesse processo e, por fim, comunicou a cada uma
das empresas emitentes os resultados finais da sua andlise.

Deste modo, foram obtidos os elementos e esclarecimentos ne-
cessdrios a uma monitoriza¢io informada, no sentido de assegurar a
objetividade e isengao que se imp6em a um tal exercicio, com sen-
sibilidade para as particularidades de cada empresa emitente, mor-
mente as vertidas nas explicagoes fornecidas em sede dos respetivos
relatérios de governo societdrio.

Por conseguinte, em linha com as melhores prdticas internacio-
nais e com o quadro regulamentar em vigor em Portugal, a afericio
do acolhimento de cada recomendagao pautou-se pela atengao vo-
tada as opgoes explicitadas pelas empresas, de modo a, sempre que
apropriado, valorar tais op¢oes como materialmente equivalentes ao
direto acolhimento do Cédigo, assim concretizando a filosofia de
comply or explain que lhe estd subjacente.

Deste exercicio resulta a conclusio de que o grau médio de aco-
lhimento do CGS IPCG 2018, no total das empresas emitentes
monitorizadas, com respeito a totalidade das recomendagoes e su-
brecomendagées, ascendeu a 80%, percentagem que, no caso das
empresas emitentes que integram o PSI 20, se eleva para 86%, o que
representa, em ambos os casos, um aumento de dois pontos percen-
tuais face aos resultados do exercicio do ano de 2018.

Nestes termos, os trabalhos de monitorizagio que aqui se rela-
tam, e que a seguir melhor se detalham, abrem boas perspetivas de
futuro: nio apenas o grau de acolhimento das recomendagées pode
considerar-se amplamente satisfatério, como também os contactos

- 10 -
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estabelecidos com as empresas emitentes permitiram evidenciar a
sua crescente preocupagio com o governo das sociedades.

Renovamos, por isso, a convicgao de que as empresas continuarao
a desenvolver os seus melhores esforcos para a sustentada melhoria
das préticas de governo.

IL. INTRODUCAO

O Relatério Anual de Monitorizagao (doravante também abre-
viadamente referido por RAM) que ora se apresenta constitui a se-

gunda andlise elaborada por referéncia ao CGS IPCG 2018.

Conforme jd sublinhado, a implementagiao do novo cédigo re-
sultou do esfor¢o levado a cabo pelo IPCG, em cooperagao com a
CMVM e a AEM, de que sdo testemunho os j& mencionados Proto-
colos celebrados com ambas as entidades®.

Foi no quadro fundamental tracado por esses instrumentos que
se desenhou um sistema de monitorizagio, nos termos do qual a
CEAM desempenha as tarefas que ora permitem a divulgagao do
presente Relatério.

Composta atualmente por quatro membros, incluindo um Dire-
tor Executivo responsdvel pela coordenacio dos trabalhos de nature-
za técnica’, a Comissao, entre outras funcoes, deve:

2 Em complemento ao Protocolo celebrado, a CMVM divulgou, em

janeiro de 2019, a notificagao respeitante as novas regras e procedimentos
para 2019 no que respeita a supervisao do regime recomendatério do governo
societdrio, através da Circular da CMVM, “A supervisao do regime recomenda-
tério do Governo Societirio — novas regras e procedimentos para 20197, de
11/01/2019: v. https://cam.cgov.pt/pt/noticia/1339-notificacao-da-cmvm-so-
bre-novas-regras-e-procedimentos-para-2019-em-materia-corporate-governance.

3 Para a realizacio dos trabalhos de monitorizagao realizados em 2020

<11 -
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— apoiar as emitentes na interpretagio do Cédigo, designada-
mente, promovendo o esclarecimento das dtividas interpretati-
vas mais prementes, neste contexto tendo sido emitida, no ano
em aprego, a Nota Interpretativa n.° 2 do CGS IPCG 2018%;

—  realizar os estudos necessdrios para o éxito da fase de transi¢io
do Cédigo da CMVM para o atual quadro recomendatério;
neste sentido, a CEAM desenvolveu um estudo das corres-
pondéncias entre o Anexo I do Regulamento da CMVM n.°
4/2013 e as recomendagdes do Cédigo, de forma a contribuir
para a preparacio dos relatérios de governo societdrio das em-
presas emitentes a luz das suas recomendagdes’, e preparou
e divulgou, sempre em articulagio com a CAM - Comissao
de Acompanhamento e Monitorizagao (doravante, a CAM),
uma tabela de identificacio de recomendacées com contet-
do multiplo, procurando desdobrd-las de forma a contribuir
para uma boa concretizagio dos trabalhos de monitorizagao®

—  partilhar, com cada uma das empresas emitentes, os resul-
tados preliminares da monitorizagao efetuada com base na
informacio publica disponivel, convidando as empresas a
pronunciarem-se sobre esses resultados preliminares;

foi obtido o auxilio de uma equipa técnica de quatro elementos adicionais,
composta por Andreea Babicean, Francisca Pinto Dias, Nuno Devesa Neto e
Renata Melo Esteves.

4 Disponivel em: https://cam.cgov.pt/pt/documentos/1346-nota-in-
terpretativa-n-2-sobre-a-interpretacao-do-codigo-de-governo-das-sociedades-
-ipcg-2018, que assim se juntou a Nota Interpretativa n.° 1 emitida em 2018
(acessivel em: https://cam.cgov.pt/pt/documentos/1292-codigo-de-governo-
-das-sociedades-2018-nota-interpretativa-n-1).

> Disponivel em: https://cam.cgov.pt/pt/documentos/1341-correspon-
dencias-entre-o-anexo-i-do-regulamento-da-cmvm-n-4-2013-e-as-recomenda-
coes-do-codigo-de-governo-das-sociedades-do-ipcg-de-2018.

6 Disponivel em: https://cam.cgov.pt/pt/documentos/1344-tabela-de-
-recomendacoes-multiplas.
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— analisar e considerar todos os contributos recolhidos, para
efeitos da fixacdo dos resultados finais da monitorizacao,
que comunica a cada uma das empresas emitentes, ¢ com
base nos quais elabora o Relatério Anual de Monitoriza¢io.

O Relatério, depois de aprovado com o voto uninime dos mem-

bros da CEAM, ¢é submetido & aprovagio final da CAM.

Assim, adotando a estrutura definida pela CAM no exercicio da
respetiva competéncia, na sequéncia do presente Relatério apresen-
tamos de seguida os principios que regem a monitorizacio (IIL.),
apds o que se dd conta da metodologia de trabalho utilizada (IV.).

Feito esse enquadramento, estaremos em condi¢oes de avangar
para a avaliagao do grau de acolhimento das recomendagdes do Cé-
digo (V.), dando nota prévia do tratamento conferido as recomen-
dagoes multiplas, bem como as ndo aplicdveis, e 0 modo como os
resultados da monitorizagio foram definidos.

Nesse contexto, importard recordar o significado do principio
comply or explain, em que assenta o Cddigo, bem como reportar o
modo como o explain foi utilizado pelas empresas emitentes e ava-
liado em sede de monitorizacao.

Com base neste conjunto de elementos, o Relatério apresenta, ca-
pitulo a capitulo, as observagdes adicionais necessarias em face de cada
recomendaciao do CGS IPCG 2018 e dos contetidos monitorizados
pela CEAM, apds o que sdo apresentadas breves conclusoes finais (V1.).

III. PRINCIPIOS DA MONITORIZACAO

Os trabalhos de monitorizagio desenvolvidos pela CEAM encon-
tram o seu enquadramento fundamental nos Protocolos celebrados

entre a CMVM e o [PCG e entre o IPCG e a AEM.

Em particular, neste dltimo documento, com relevo para a com-
preensao dos termos e dos resultados da andlise empreendida, encon-
tram-se fixados os principios em que deve assentar a monitorizagao:

.13 -
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Necessidade — a monitorizagio do CGS 2018 é um elemen-
to indispensdvel do sistema de governo das sociedades, como
meio de conhecer a forma e o nivel de acolhimento das reco-
mendagdes e as dreas mais criticas de ndo acolhimento;

Independéncia — a monitorizagao do CGS 2018 deve ser
assegurada, institucional e pessoalmente, por entidades e pes-
soas que possam dar garantias da necessdria independéncia em
relagao as entidades que adotem o CGS 2018;

Autonomia — a monitoriza¢gio do CGS 2018 é auténoma do
exercicio de quaisquer competéncias de autoridades, judiciais ou
administrativas, na sua atividade de fiscalizacdo, supervisiao ou
sancionatéria, no quadro dos respetivos poderes e deveres legais;

Universalidade — a monitorizacio deve abranger a totalidade
das entidades que tenham adotado o CGS 2018;

Objetividade e Isen¢ado — a monitorizagao deve ser realizada
de forma objetiva e isenta, nao devendo, nomeadamente, incluir
a formulagao de juizos de valor sobre a adogio das recomenda-
¢oes do CGS 2018 ou sobre a conduta das empresas aderentes;

Completude — a monitorizagao deve incidir sobre todos os
principios e recomendagoes do CGS 2018;

Colabora¢ao — a monitorizagao deve assentar na colaborac¢io
com as entidades que adotem o CGS 2018, seja fornecendo a
estas os elementos e esclarecimentos necessdrios a uma correta
interpretac¢ao e aplicagao do CGS 2018, seja recebendo de tais
entidades os elementos e esclarecimentos necessdrios a uma
monitorizagao informada; a colaboragao estende-se ainda as
entidades cujas competéncias ou finalidades se projetem ou
cruzem com a aplicagio do CGS 2018;

Transparéncia — a monitorizagio deve assegurar que todos
os mecanismos, critérios ou informagdes em que assenta sejam
acessiveis, pelo menos, a todas as entidades aderentes;
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i) Publicidade — os resultados da monitoriza¢io, no que toca
ao nivel de acolhimento do CGS 2018, devem ser publicita-
dos, de forma global e sem individualizar ou detalhar os resul-
tados relativos a cada entidade aderente;

j)  Atualidade — a monitorizagio deve contribuir para promover
a atualizagao dos critérios de interpretagio e de aplicagao do
CGS 2018, bem como induzir as alteragoes que se afigurem
necessdrias e/ou adequadas a evolugao do CGS 2018;

k) Anualidade — Sem prejuizo de intervengées pontuais, a mo-
nitoriza¢io assentara num ciclo anual de atividade;

D) Comply or explain — o CGS 2018 ¢ de adesdo voluntdria e a
sua observincia assenta na regra comply or explain, pelo que a
monitorizagdo deve assegurar a efectiva valorizagao do “explain”
com equivaléncia ao acolhimento das recomendagdes em causa.

IV. METODOLOGIA

O processo de monitorizagio conducente a elaboragao do Rela-
tério Anual de Monitoriza¢io, a semelhanca do exercicio anterior,
envolveu vdrias atividades que, de seguida, se relatam sucintamente.

O trabalho de monitoriza¢do, propriamente dito, iniciou-se com
a recolha da informacio publicada pelas sociedades emitentes, inci-
dindo a anilise, especialmente — mas nao exclusivamente —, sobre
os relatérios de governo das sociedades das empresas emitentes.

Com base nessa informagao publica, acedida nomeadamente por
intermédio do sistema de difusao de informacao da CMVM, foram
analisados os relatérios de trinta e trés sociedades, por referéncia ao
exercicio findo em 31 de dezembro de 2019.

A primeira andlise levada a cabo culminou na comunicagao dos
resultados preliminares da monitorizagdo conduzida pela CEAM,
espelhados em tabelas individuais, remetidas a cada uma das empre-
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sas emitentes, que continham, além da avaliagdo de cada subreco-
mendagao — acolhida, ndo acolhida, nao aplicdvel e avaliagao do ex-
plain’ —, observacoes fundamentadas, sempre que tal se justificou.

Além da comunicagio dos resultados individuais, as sociedades fo-
ram convidadas a pronunciar-se sobre os resultados preliminares da
monitoriza¢io, pondo em prdtica a interagio com as empresas emi-
tentes a que se refere o Protocolo celebrado entre o IPCG e a AEM.

Apés o referido envio dos respetivos resultados preliminares, a
equipa executiva da CEAM manteve contactos, seja por escrito, seja
pela realiza¢ao de reunioes, com as empresas emitentes.

Deste processo resultaram esclarecimentos tteis para o trabalho
de monitoriza¢do, permitindo clarificar questdes e contribuindo
para a uniformizagdo, em geral, dos critérios de aferi¢io do acolhi-
mento, para ld da contribui¢do que um tal exercicio trouxe para a
continuada reflexao sobre as melhores préticas de governo societdrio
no mercado de capitais portugués, com destaque para a dimensao
pedagdgica desse exercicio.

Na sequéncia, a CEAM procedeu a confirmagao dos resultados
preliminares, tendo remetido a cada uma das empresas emitentes as
respetivas apreciagdes finais: estas valem como resultados definitivos
para o exercicio de 2019, constituindo, de resto, a base de elabora-
¢ao do Relatério Anual de Monitorizagiao que aqui se apresenta.

Em constante articulagao interna, coube aos membros da CEAM,
com o auxilio da equipa técnica de apoio aos trabalhos de monitori-
zagdo, o desempenho das tarefas descritas.

Sobre esta avaliagio, v. infra, V.1.3. deste Relatério.

.16 -
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V. AVALIACAO DO GRAU DE ACOLHIMENTO

V.1. Enquadramento

V.1.1. Recomendagdes miltiplas

Tendo em vista a boa concretizacao dos trabalhos de monitorizacao,
a CEAM, em articulagao com a CAM, procedeu a prévia identificagio
das recomendagoes do Cédigo com contetido multiplo e & sua correspe-
tiva decomposicao analitica, de acordo com os seguintes critérios:

e foram desdobradas todas as subrecomendagoes independen-
tes entre si;

® nio foram desdobradas as subrecomendacoes
O que encerrem uma cldusula geral com um esclarecimento;

O em que exista uma dependéncia légica entre subreco-
mendacoes.

Deste exercicio resultaram 117 subrecomendagées, tais como
identificadas na 7abela de Recomendacies Miltiplass.
A monitorizago, tanto na andlise dos relatérios de governo indi-

viduais, como no subsequente tratamento de dados globais, teve por
base as referidas subrecomendacaes.

§ Disponivel em: https://cam.cgov.pt/pt/documentos/1344-tabela-de-

-recomendacoes-multiplas.

.17 -
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V.1.2. Recomendagées nao aplicdveis

A consideragdo de algumas recomendagées como nao aplicdveis a
determinadas ou todas as empresas emitentes constitui decorréncia
da tarefa interpretativa, a cargo da CEAM, no momento em que se
cotejaram as disposi¢oes recomendatdrias com as respostas das em-
presas emitentes.

Nesse exercicio, foram, designadamente, consideradas como aco-
lhidas ou nio acolhidas recomendagées que as empresas emitentes
haviam qualificado como nao aplicdveis e vice-versa.

Nos célculos de percentagem de acolhimento nao foram conside-
radas as recomendagoes tidas como nao aplicdveis; tal nao prejudica
que, na apresentagao dos conteudos do Cédigo monitorizados pela
CEAM (infra, V.3), pontualmente, tenha sido considerado justifi-
cada a explicitagao de hipéteses de nao aplicabilidade, com vista a
uma melhor compreensao dos resultados, uma vez que, em deter-
minadas circunstincias, a omissao quanto ao elevado nivel de nao
aplicabilidade de certa recomendacio poderia fornecer uma imagem
distorcida da avaliacio empreendida.

A nio aplicabilidade de determinadas recomendagées resulta de
diversas circunstincias, tais como:
—  as especificidades do modelo de governo adotado pelas em-
presas emitentes;
— ainterdependéncia entre determinadas subrecomendagoes;

—  as circunstincias fécticas relevadas no contexto do que pdde
ainda considerar-se uma fase de transi¢ao para uma nova
matriz recomendatdria.

V.1.3. Resultados

Em cada subrecomendagio e para cada emitente, foi atribuido
nas respetivas tabelas individuais um de quatro resultados:

.18 -
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S — acolhida;
N — nao acolhida;

NA — nio aplicdvel;

E — explain materialmente equivalente ao acolhimento, nos
termos #nfra explicitados sobre a qualidade do explain.

O conjunto de resultados individuais foi tratado de modo inte-
grado, nos termos que de seguida se apresentam (V.3.).

Salvo indicacido em contrdrio, a referéncia a valores de acolhimen-
to reporta-se a soma dos resultados de acolhimento direto (“S”) com
os resultados de explain materialmente equivalente ao acolhimento
(“E”), que compéem assim, computados em conjunto (“S+E”), uma
cifra de acolhimento integral ou global.

V.2. A qualidade do explain

V.2.1. O principio comply or explain

Em obediéncia ao principio comply or explain em que o Céddigo
assenta, nos termos do Protocolo celebrado entre o IPCG e a AEM, e
conforme esclarecido na Nota Interpretativa n.° 1, as empresas devem,
por um lado, refletir sobre a adequacio e a pertinéncia de cada reco-
mendagio a sua realidade e as suas circunstincias e, por outro lado,
expor fundamentadamente as suas opgoes em matéria de governo da
sociedade, designadamente a luz dos principios exarados no Cédigo.

Idealmente, o explain implica trés “declaracoes” do emitente: (1)
comunica¢io de que nao acolheu, (2) explicagao sobre a solu¢io que
adotou e (3) esclarecimento da razao por que lhe pareceu essa solu-
¢20 uma opgao equivalente a adogao das recomendacoes do Cédigo.

Sem prejuizo, nesta fase de transi¢ao, a CEAM colocou particular
énfase na necessidade de integrar eventuais omissoes das empresas
emitentes em lugar préprio, considerando todas as informagées ma-
terialmente explicativas constantes dos diversos pontos dos relat6-
rios de governo e demais informac¢io publicamente disponivel.
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Assim, em homenagem ao principio comply or explain, foi dado
especial relevo a qualidade e profundidade do “explain”, cuja valora-
¢ao é apta a conduzir, atendendo as circunstincias concretas, a uma
equiparagdo ao “comply”.

Em qualquer caso, para a andlise da qualidade do explain, é sem-
pre necessdrio avaliar em que casos um ndo acolhimento adequada-
mente explicado tem os efeitos de um acolhimento.

A esse respeito, deve manter-se presente o que consta do Regulamen-
to da CMVM n.° 4/2013, que permanece em vigor e, portanto, nesta
parte, subsiste como documento orientador para as empresas emitentes:

no seu preAmbulo, a propésito do principio comply or ex-
plain, dispde-se que existird “equivaléncia material entre o
cumprimento das recomendagoes e a explicacio para o ndo
cumprimento” quando tal explicacio “permita uma valoragio
dessas razées em termos que a tornem materialmente equiva-
lente ao cumprimento da recomendagio”.

o Anexo I do mesmo Regulamento, concretamente no pon-
to 2 da Parte I, estabelece que “/a/ informagcio a apresentar
deverd incluir, para cada recomendagio:

a)  Informagio que permita aferir o cumprimento da recomen-
dagdo ou remissdo para o ponto do relatdrio onde a questiio é
desenvolvidamente tratada (capitulo, titulo, ponto, pdgina);

b)  Justificacio para o eventual nio cumprimento ou cumpri-
mento parcial;

¢) Em caso de ndo cumprimento ou cumprimento parcial,
identificagdo de eventual mecanismo alternativo adotado
pela sociedade para efeitos de prossecugio do mesmo obje-
tivo da recomendagio.”’

9

Do mesmo modo, também a Recomendac¢io da Comissio Eu-

ropeia sobre a qualidade da informacio relativa a governagio das so-
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V.2.2. A avaliagio do explain

Com base nestas orientagoes, as explicacoes fornecidas nos casos
de nio acolhimento de recomendagoes foram consideradas como
materialmente equivalentes ao acolhimento sempre que as empresas
emitentes explicaram de modo efetivo, justificado e fundamentado,
a razao do nao acolhimento das recomendagoes previstas no CGS
2018 em termos que demonstram a adequagdo da solucio alterna-
tiva adotada aos principios de bom governo das sociedades e que
permitem uma valoragio dessas razées em sentido materialmente
equivalente ao acolhimento da recomendagao: citamos, mutatis mu-

tandis, o artigo 1.°, n.° 3, do Regulamento da CMVM n.° 4/2013.

Para efeitos desta avaliagio foram considerados os principios do
Cédigo, base orientadora da interpretagao e aplicagio das recomenda-
¢oes e, em simultdneo, fundamento qualitativamente relevante para a
apreciagio do explain (cfr. o Preambulo ao CGS IPCG 2018). A titulo
de exemplo, foi relevada a invocagao fundamentada de meios de pro-
mogio da participagao acionista e a proporcionalidade das solugoes
adotadas enquanto alternativa as recomendagoes atinentes ao voto
eletrénico e a participagio por meios telemdticos (cfr. recomendagoes
I1.3. e I1.4. e principios II.A a II.C). Também a dimensao e estrutura
da sociedade foram valoradas em sede de explain, quando devidamen-
te sustentadas e densificadas (cfr., p. ex., a recomendagao V.4.2.).

Sendo a avaliacdo do explain um pilar essencial do exercicio de
monitoriza¢io de um cédigo recomendatério, sublinha-se o relevo
da prestagdo de informacio na Parte II do relatério de governo acerca
do nao acolhimento das recomendac¢oes e da concomitante explica-

ciedades (“cumprir ou explicar”), de 9 de abril de 2014, na seccao III,
contém indicacoes sobre a qualidade das explicagoes em caso de diver-
géncia em relagdo a um cddigo. A Recomendagio estd disponivel em:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?2uri=CELEX:
32014H02088&from=PL
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¢a0. Na verdade, nao sendo necessdrio proceder a mera repeti¢ao de
contetidos em sede de explain, e podendo existir pontuais remissoes
para a Parte I do relatério de governo, é importante que as empresas
emitentes procedam sempre ao devido enquadramento e justificacio
fundamentada do motivo do nio acolhimento da recomenda¢iao em
causa e, ademais, 2 identificagio da solucdo alternativa de bom go-
verno societdrio adotada e correspondente adequagdo, em termos de
equivaléncia material 4 solu¢ao recomendada pelo Cédigo.

V.3. Contetudos do Cédigo monitorizados pela CEAM

Capitulo I - Parte Geral

Avaliacio global do capitulo

O capitulo contém doze recomendagoes, divididas por cinco
subcapitulos, apresentando-se como Parte Geral dedicada a um con-
junto variado de temas: a relacdo da sociedade com investidores e
a informacio, a diversidade na composi¢io e o funcionamento dos
érgaos sociais, a relacdo entre estes 6rgaos, os conflitos de interesses
e as transagdes com partes relacionadas.

Da desmultiplicagao operada, resultaram vinte e seis subreco-
mendagdes sujeitas a monitorizagao.

A média de acolhimento foi de 85%, subindo para 91% quando des-
considerados os resultados obtidos no dltimo subcapitulo (I.5.1. e 1.5.2.).

A percentagem de acolhimento variou entre os 100% e os 39%.

Verificamos, deste modo, um ligeiro progresso (de 84% para
85%) no computo global do capitulo, em face do ano anterior, com
realce para a melhoria verificada no ultimo subcapitulo.

Com efeito, nas recomendagdes sobre transacoes com partes rela-
cionadas, o acolhimento passou a ser, respetivamente, de 39% e 73%

do total das empresas emitentes. Além disso, metade das empresas do
PSI 20 acolhe a I.5.1. e a grande maioria (92%) acolhe a 1.5.2.
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Recomendagcoes

I.1.1.

A primeira recomendagio estabelece os termos fundamentais da
relagio da sociedade com acionistas e outros investidores, a serem
tratados equitativamente, referindo-se ainda a institui¢io de meca-
nismos e procedimentos para o adequado tratamento e divulgacio
da informagao — exigéncias estas que, nos termos da informagao
disponibilizada e a semelhanga do ano anterior, as empresas emiten-
tes acolheram integralmente.

I.2.1.

No que diz respeito ao perfil de novos membros dos érgaos socie-
tarios, o Cddigo recomenda que a sociedade estabeleca, previamente
e em abstrato, critérios e requisitos relativos a esse perfil, incluindo
atributos individuais — 1.2.1.(1) — e requisitos de diversidade —
[.2.1.(2) —, em termos que nio dependem, necessariamente, de ter
ou nio havido elei¢goes no periodo considerado — razio pela qual
uma mera remissao para o concreto perfil de cada membro, apenas
como espelhado em curricula, ou uma constatagao de que, na pratica,
haveriam sido tidos em consideragio tais critérios e requisitos, nio se
afigura suficiente para ir ao encontro da exigéncia recomendatdria.

Este entendimento fora explicitado junto das empresas emitentes
durante a primeira monitorizagio, relativa a 2018 e realizada em
2019, encontrando ainda eco no ponto 3 da Nota Interpretativa n.°
2 e no RAM precedente".

Seguindo este critério, o acolhimento de ambas as subrecomenda-
¢oes, sem qualquer caso de explain materialmente equivalente, foi de
52% no total das empresas emitentes e 56% nas empresas do PSI 20.

' V. pdg. 30 do RAM relativo a 2018.
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Analisados agora os relatdrios de governo societdrio a luz de uma
leitura mais consentdnea com o teor literal da recomendacao, che-
ga-se aos resultados acima reportados, que, em termos qualitativos,
correspondem a um progresso efetivo no estabelecimento dos cri-
térios aqui em causa, em linha com as indicagbes fornecidas pela
monitorizagiao no exercicio anterior.

Sem prejuizo, assinala-se um decréscimo face aos valores do ano
passado, o qual é explicado por uma alteragao de critério. Com efei-
to, pela circunstincia de, na monitoriza¢io do exercicio de 2018, se
tratar de uma primeira fase de transi¢do, foi fixado o resultado de
ndo aplicdvel nos casos em que nao existiu assembleia geral eletiva
nesse ano e, além disso, a monitoriza¢do, para efeitos de acolhimen-
to, bastou-se com a verificagao do cumprimento dos requisitos legais
de diversidade de género'.

1.2.2.,1.2.3. e .2.4.

As recomendagoes em andlise dizem respeito a existéncia e divul-
gacio de regulamentos internos, de atas e de outra informacio geral
(incluindo a composi¢io e o niimero de reunides anuais) relativa aos
6rgaos de administracio e fiscalizacio, assim como a comissoes internas.

Com niveis de acolhimento iguais ou superiores a 85%, em quase
todas existindo um aumento do nivel de acolhimento por referén-
cia ao exercicio anterior, apresentam-se como casos de nao aplica-
bilidade de parte das recomendag¢oes apenas os que correspondem
a situagdes, que se verificam em algumas empresas emitentes, de
inexisténcia de comissdes internas.

I.2.5.

Recomenda o Cédigo, nesta sede, ndo apenas a adogao de uma
politica de whistleblowing com a dotagio dos meios adequados, mas

1 V., nesse sentido, o0 RAM relativo a 2018, pdg. 30.
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também, conforme o desdobramento da recomendagao permite vis-
lumbrar, a previsao da existéncia e a garantia do funcionamento de
mecanismos de dete¢ao e prevencio de irregularidades.

Em conformidade com o ponto 4 da Nota Interpretativa n.c 2 e
o critério j4 seguido no ano anterior, considerdmos haver coincidén-
cia entre os mecanismos de dete¢do e prevengao de irregularidades
(subrecomendagao 1.2.5.(1)) e os que se associam ao funcionamento
dos sistemas de gestao de risco, controlo interno e auditoria interna,
conforme referidos e monitorizados na recomendacio II1.10., exis-
tindo um integral acolhimento.

Quanto ao whistleblowing, por seu turno, existe evidéncia da ado-
¢ao da politica em causa em 97% das empresas emitentes, cifra que
ascende a 100% nas empresas emitentes do PSI 20.

I.3.1. e I.3.2.

Com niveis de acolhimento, respetivamente, de 85% e 94%,
em geral, e de 94% e 100%, nas empresas do PSI 20, as recomen-
dagoes 1.3.1. e 1.3.2. referem-se as relacoes entre os 6rgaos sociais,
pugnando pela disponibilizagdo de informagao, tanto documental
como por acesso aos pertinentes colaboradores da sociedade, e pela
existéncia de um fluxo informativo que assegure a tomada de medi-
das ponderadas e eficientes, no quadro de uma relagao interorginica
articulada e harmoniosa.

Em 1.3.2., seguindo o critério plasmado no ponto 5 da Nota In-
terpretativa n.° 2, foram “tomadas em considera¢io as indicagoes
das empresas emitentes relativas ao fluxo (nao intraorginico mas
sim) interorganico, isto ¢, de e para os diversos 6rgaos e comissoes
internas da sociedade, nos termos da lei e dos estatutos”.

1.4.1. e 1.4.2.

No que diz respeito a conflitos de interesses, foi verificado o aco-
lhimento integral da obrigatoriedade de informagido pontual, dentro
de cada 6rgao ou comissdo interna, sobre factos que possam consti-
tuir ou dar causa a um tal conflito.
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Em acréscimo, a garantia da nao interven¢io de um membro em
potencial conflito no processo de decisao surge comprovada, dire-
tamente ou por via de solugdes materialmente equivalentes a reco-
mendada, em 79% dos casos, correspondendo a um aumento de 10
pontos percentuais face ao resultado do exercicio de 2018.

I.5.1. e I.5.2.

O Cédigo recomenda a defini¢do do tipo, 4mbito e valor minimo
daqueles negécios que, sendo celebrados com partes relacionadas,
justificam, pelos potenciais riscos que, enquanto tais, comportam,
uma dupla intervengio, nio apenas do érgio de administragio,
atuando colegialmente (e portanto com intervengio dos seus mem-
bros nao executivos), como também do 6rgio de fiscalizacio, nos
termos da recomendacio 1.5.1.— leitura consagrada no ponto 6 da
Nota Interpretativa n.° 2.

Trata-se de negdcios que, no minimo semestralmente, deverao ser
objeto de comunicagio, a este tltimo érgao, por parte da administra-
a0, tal como recomendado em 1.5.2. — podendo ser tida em consi-
deragio outra forma de comunicagio, definida com base na estrutura
de cada empresa emitente, caso nio haja acolhimento da recomenda-
¢ao anterior, conforme explicitado no ponto 7 da referida Nota.

No que respeita a estas comunicagdes, o acolhimento elevou-se
a 73% e, quanto 2 exigéncia daquela dupla intervencio, a 39%, o
que, em ambos os casos, se traduz num aumento significativo face
aos resultados anteriores.

Com uma melhoria igualmente expressiva, metade das empresas
do PSI 20 acolhe a recomendagao 1.5.1. e a grande maioria (92%)
acolhe a recomendacio 1.5.2.

Uma vez mais, a interagdo com as empresas emitentes permitiu vis-
lumbrar a existéncia de algumas prdticas que materialmente poderao
aproximar-se ou corresponder as recomendadas, sem que todavia exis-
ta informacio publica que haja permitido o seu computo nesta sede.

Em acréscimo, com a entrada em vigor da Lei n.© 50/2020, de
25 de agosto, que transpos para o direito portugués a Diretiva dos
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Direitos dos Acionistas II?, esta matéria passou a ser objeto de lei
imperativa, razio pela qual as empresas emitentes terdo, doravante,
que conformar os seus procedimentos com as exigéncias legais.

Capitulo II - Acionistas e Assembleia Geral

Avaliacio global do capitulo

O capitulo contém seis recomendagoes, desmultiplicadas, em
sede de monitorizacio, em nove subrecomendagoes, todas dedicadas a
temas relacionados com a participagao acionista em assembleia geral.

A média de acolhimento, semelhante & do capitulo anterior, foi

de 84%.

A percentagem de acolhimento variou entre os 50% e os 100%,
computando-se nesses resultados o recurso, de relevo assinaldvel, a
um explain equivalente a acolhimento, presente nas recomendagoes

I11.2., I1.3., I1.4 e IL.5.

Recomendagoes

II.1. e IL.2.

Ao tomar posi¢ao sobre o adequado envolvimento dos acionis-
tas no governo societdrio, o Cédigo comeca por recomendar as so-
ciedades que nio fixem uma despropor¢io elevada entre o niimero
de acoes e 0 niimero de votos que lhe correspondem, a0 mesmo tem-
po que recomenda a nio fixagio de quéruns deliberativos superiores
aos previstos por lei, justamente para evitar que se dificulte a tomada
de deliberacoes em assembleia.

2 Diretiva (UE) n.© 2017/828 do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 17 de maio de 2017, que altera a Diretiva 2007/36/CE no que se refere aos
incentivos ao envolvimento dos acionistas a longo prazo.
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A primeira recomendagao citada mereceu acolhimento de 97%
das empresas emitentes, seja por via da adogio do principio de que
a cada ac¢io corresponde um voto, seja por desvio a esse principio
que, porém, nio torna excessivamente elevado o ndmero de agdes
necessdrias para conferir o direito a um voto.

Esta circunstincia tornou amplamente inaplicdvel (82%) a su-
brecomendagao seguinte, que solicitava as empresas emitentes a ex-
plicitagao da opgao, em relatério de governo, sempre que houvesse
desvio ao aludido principio.

No que respeita aos quéruns deliberativos, a recomendagio é aco-
lhida em 91% das empresas emitentes, dos quais 78% (25 emitentes)
correspondem a acolhimento direto e 13% (4 emitentes) a solugoes
materialmente equivalentes que foram objeto de cabal explicacio.

I1.3. e I1.4.

O Cédigo recomenda a implementa¢io de meios adequados
para o exercicio do direito de voto por correspondéncia, incluindo
por via eletrénica (I1.3.)"?, bem como para a participa¢do em assem-
bleia por meios telemdticos (I1.4.).

As empresas emitentes corresponderam, em sentido amplo, ao
recomendado em 69% dos casos na recomendacao I1.3. e em 78%
na recomendacio I1.4.

E de sublinhar que, no que respeita 4 segunda recomendagio,
um tal resultado é quase exclusivamente (75% dos 78%) devido a
valoracio do explain das empresas emitentes sempre que, justificada-
mente e a semelhanga do exercicio do ano anterior, deram conta da

¥ Quanto ao voto por via eletrénica, nos termos fixados no ponto 8 da

Nota Interpretativa n.° 2, se a sua admissibilidade nao estiver expressamente
prevista nos estatutos, mas decorrer de uma prética reiterada e devidamente
justificada, nomeadamente constante das convocatérias para a assembleia ge-
ral, considera-se haver implementac¢io de meios adequados nesse sentido.
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refletida nao implementa¢io de meios telemdticos, designadamente
em face dos elevados custos associados, da dimensao da sociedade
ou da concentragao da estrutura de capital, nos termos previstos no
ponto 9 da Nota Interpretativa n.° 2.

Nio obstante estas orientagoes tenham valido na monitorizacio
relativa a 2019, justificar-se-4 que as empresas emitentes, em 2020,
reflitam sobre a utilidade acrescida que a experiéncia recente permite
reconhecer aos meios telemdticos, reflexdo essa que a CEAM procu-
rou promover junto das empresas emitentes ao longo dos contactos
estabelecidos em sede de monitorizagao. A enorme utilizagio desses
meios no contexto da COVID-19, evidenciando as suas possiveis vir-
tualidades, colocard no préximo exercicio um 6nus acrescido as em-
presas emitentes em geral na justificacdo da sua nao implementagao™.

IL.5. e II.6.

A recomendag¢io de que, nos casos em que existam limitacoes
estatutdrias a0 nimero de votos detidos ou exercidos por um acio-
nista, se preveja também um mecanismo no minimo quinquenal de
sujeicao de tais limitagdes a delibera¢io para a sua manutengao ou
alteragao (IL.5.) foi largamente nao aplicdvel (88%), em resultado
de, na grande maioria dos casos, niao se encontrarem previstas tais
limitagoes. Nos casos de aplicabilidade, correspondentes a quatro
emitentes, o acolhimento foi de 50%.

Por seu turno, a recomendagio (II.6.) de que nio sejam adota-
das medidas que conduzam a encargos sociais no caso de transigao
de controlo ou mudanga de composi¢io do érgao de administragao
foi acolhida em 88% das empresas emitentes.

14 Tendo em consideracio, nomeadamente, as Recomendacées da

CMVM, do IPCG e da AEM no 4mbito da realizacio de Assembleia Gerais,
de 20/03/2020, disponiveis em: https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legisla-
caonacional/Recomendacoes/Pages/rec_ag_2020.aspx?v=.
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Sendo certo que a existéncia destas medidas nao obsta, por si s6,
ao acolhimento, os casos de nio acolhimento reportam-se a situa-
¢Oes em que a emitente, ao declarar a existéncia, nomeadamente, de
medidas contratuais, nao procede a uma justifica¢io fundamentada
de que estas ndo se afiguram “suscetiveis de prejudicar o interesse
econdémico na transmissao das agdes e a livre apreciagao pelos acio-
nistas do desempenho dos administradores™.

A diferenca de resultados face ao ano anterior deve-se a aplica-
¢ao deste critério, exigindo-se, para um pleno acolhimento, que as
empresas emitentes “justifiquem, fundadamente” (citando de novo
o ponto 10 da Nota Interpretativa n° 2), com base em informacio
publica constante do relatério de governo societdrio ou de outro
modo publicamente disponivel, que tais medidas tém as caracteris-
ticas acima descritas.

Uma vez que a subrecomendacio I1.6.(2) foi autonomizada, em
virtude da desmultiplica¢ido operada, mas perante a auséncia de uma
alusdo correspondente no Anexo I ao Regulamento da CMVM n.°
4/2013, em vigor, foi estendido o resultado da monitoriza¢io da
subrecomendagao anterior também para a presente.

Capitulo III - Administracio Nio executiva e Fiscalizagdo

Avaliagdo global do capitulo

O capitulo III, dedicado & administragao nio executiva e a fis-
calizagdo, contém vinte e quatro recomendagdes, das quais trés sao
aplicdveis apenas ao modelo de governo germinico — II1.2.(3),

I1.7.(1) e IIL.7.(2).

Por seu turno, nio sao aplicdveis ao modelo germénico as reco-

mendacoes I11.2.(1), I1L.3., I11.4. e I11.6.

> V. ponto 10 da Nota Interpretativa n.° 2.
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A recomendagao II1.5., estabelecendo um cooling-off period em
abstrato relevante para a aferigio dos critérios de independéncia dos
administradores, foi considerada nao aplicdvel ao universo total de
sociedades analisadas.

A média de acolhimento foi de 72% em todas as empresas emi-
tentes, aumentando para 80% no universo PSI 20.

A percentagem de acolhimento variou entre os 35% e os 100%.

Recomendagoes

III.1.

De acordo com a recomendacio I11.1, os administradores inde-
pendentes devem designar entre si um coordenador (lead indepen-
dent director), a nao ser que o presidente do érgao de administragao
seja ele proprio independente, o que sucede em apenas uma empresa
emitente, em relagio a qual a recomendagdo foi considerada, por
esse motivo, nao aplicdvel.

Inexistindo administradores independentes, de todo ou em nu-
mero suficiente, de tal modo que nio seria possivel designar um coor-
denador, deveria a sociedade, de modo a garantir o acolhimento, no-
mear um lead non executive director, conforme explicado no ponto 2
da Nota Interpretativa n.° 1'*. Nao existe, todavia, registo da imple-
menta¢io de uma tal possibilidade por parte das empresas emitentes.

16 “Nos casos em que a empresa nio acolha a recomendagio I11.4 —

nao designe administradores nio executivos independentes ou nio designe
em namero suficiente —, estando logicamente prejudicada a possibilidade de
designar um lead independent director conforme literalmente se recomenda,
poderd ser designado um coordenador pelos administradores nao executivos
de entre si (lead non executive director), devendo considerar-se tal designagao
equivalente ao acolhimento da recomendagao, se, no seu conjunto, se mostrar
devidamente fundamentada a opgao da sociedade.”
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No caso de a sociedade nao ter nenhum (ou ter apenas um)
administrador nao executivo, também af se veria prejudicada a pos-
sibilidade de designagdo de um coordenador dos administradores
nao executivos, razao por que, em tais casos, foia recomendag:’lo tida
como nio aplicdvel".

Do universo das sociedades as quais esta recomendagao ¢é aplici-
vel, oito (31%) designaram um lead independent director, um aumen-
to face aos cinco casos de acolhimento direto em 2018; e uma emi-
tente (4%) apresentou um explain que foi valorado como equivalente
a0 acolhimento, assim conduzindo a um acolhimento global de 35%.

I11.2. e II1.3.

Na recomendagio II1.2, o Cédigo recomenda que o niimero de
membros nio executivos do 6rgao de administragio, de membros
do érgao de fiscalizagdo e de membros da comissdo para as matérias
financeiras' seja adequado a dimensao e a complexidade dos riscos
inerentes a sua atividade, mas suficiente para assegurar com eficién-
cia as fungdes que lhe estao cometidas.

Enquanto a recomendagio I11.2.(3), referente aos membros da
comissdo para as matérias financeiras, é somente aplicdvel ao mode-
lo germanico, jd a recomendacao I11.2.(1) foi tida como nio aplicd-
vel a esse mesmo modelo de governo, por se referir aos membros nao
executivos do érgao de administragao.

Nio cabendo, por parte da monitorizagao, a formulagao de um
juizo de adequagdo da concreta composicao dos érgaos sociais, o
acolhimento depende da consignagio, no relatério de governo, de
um tal juizo, ainda que sucinto, sobre a adequagao do nimero de
membros referidos, como expressamente indicado no ponto 11 da

17 Este mesmo resultado, de nio aplicabilidade, foi introduzido no

caso da ado¢ao do modelo germénico.
'8 Respetivamente, recomendagées 111.2.(1), I11.2.(2) e II1.2.(3).
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Nota Interpretativa n.° 2, e nos termos igualmente ja aludidos no
RAM relativo a 2018%.

Foi possivel considerar as fundamentagdes apresentadas em to-
das as trés subrecomendacées, com niveis de acolhimento de 63%,
55% e 100%, respetivamente. Nas empresas do PSI 20, as duas pri-
meiras cifras ascendem a 82% e 67%.

Neste contexto, a diminui¢io percentual perante o exercicio an-
terior, sendo nominalmente elevada, deve ser contextualizada com a
indica¢io de que a monitoriza¢io anterior, atendendo ao conjunto
das circunstincias concomitantes da entrada em vigor do Cédigo,
aceitou como acolhimento certos casos em que nem sempre foi ca-
balmente explicitado, nos relatérios, o juizo em causa®. Pode afir-
mar-se, por conseguinte, que, em termos qualitativos, se assistiu a
um progresso efetivo da informagio prestada, em linha com as indi-
cagoes fornecidas pela monitorizagio no exercicio anterior.

Nos casos em que o 6rgao de administragao da emitente nao
disp6e de nenhum administrador nao executivo, nio pode esta total
auséncia deixar de continuar a ser avaliada como nio acolhimento,
no que concerne a recomendagio II1.2.(1), pois nela se pressupoe a
existéncia de administradores nio executivos — relevando tal exis-
téncia, em si mesma, como uma boa prdtica de governo.

A recomendagio I11.3. dispoe que o nimero de administradores
nao executivos deve ser superior ao de administradores executivos, o
que ocorre em 66% dos casos.

19 “Naio cabendo embora, no exercicio de monitorizacao, a formulacio

de um juizo de adequacio da concreta composi¢ao dos érgaos sociais, sempre
seria necessrio que a empresa emitente demonstrasse no seu relatério de go-
verno, fundamentadamente, que procedeu ela prépria a uma tal ponderacio,
e em que termos o fez” (pdg. 36 do RAM relativo a 2018).

20 Dando conta dessa orientagao, veja-se o RAM relativo a 2018, pdg. 36.
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I11.4. e I1L.5.

As recomendagoes II1.4. e II1.5. tém por objeto a independén-
cia dos administradores executivos.

A inclusio no 6rgao de administragio de, pelo menos, um tergo
de administradores independentes verifica-se em 56% das empresas
emitentes, um aumento face aos resultados de hd um ano.

Atendendo ao teor do ponto 3, alinea a), da Nota Interpretativa
n.° 1!, esta propor¢io foi computada em relagio ao nimero de ad-
ministradores nio executivos e nao em relagao ao conjunto de todos
os membros do érgao de administracio.

Quanto aos critérios de independéncia, a semelhanca do exer-
cicio anterior, nem todas as empresas emitentes indicaram, explici-
tamente, se os critérios a que recorreram respeitam o previsto nas
diversas alineas da recomendacao I11.4.

A este propésito, recordamos que, atendendo & manutengio
em vigor do Anexo I do Regulamento da CMVM n.° 4/2013, a
CMVM fez saber, por meio de Circular, que:

“as sociedades cotadas devem: (i) na Parte I, identificar os admi-
nistradores ndo-executivos que podem ser qualificados como indepen-
dentes, & luz dos critérios do ponto 18.1 do Anexo I do Regulamento da
CMVM n.o 4/2013; e (ii) na Parte 11, declarar se cumprem a recomen-
dagdio 111.4 do cddigo do IPCG, que inclui critérios ndo inteiramente
coincidentes com os do referido regulamento™.

21 “Tendo em conta a falta de clareza do enunciado da Recomendacio,

admite-se que a expressao “ndo inferior a um ter¢o” seja computada unica-
mente por referéncia ao nimero de administradores nao executivos — e nao
em relagao ao conjunto de todos os membros do 6rgao de administragao. O
acolhimento da recomendagao requer que o nimero de administradores nao
executivos independentes seja, necessariamente, plural.”

22 Circular da CMVM, “A supervisio do regime recomendatério do Go-
verno Societdrio — novas regras e procedimentos para 2019”, de 11/01/2019:

.34 -



RELATORIO ANUAL DE MONITORIZACAO

Em nenhuma empresa emitente se colocou a questao do coolin-
g-off period, para efeitos de independéncia dos seus administradores,
pelo que a recomendacio I11.5., de novo, nio teve aplicabilidade.

II1.6. e I11.7.

Em II1.6.(1), recomenda o Cédigo que os administradores nao
executivos participem na defini¢io, pelo 6rgao de administracio, da es-
tratégia, principais politicas, estrutura empresarial e decisoes que devam
considerar-se estratégicas para a sociedade, em virtude do seu montante
ou risco; a recomendagio I11.6.(2), por sua vez, reporta-se a participa-
¢ao dos nio executivos na avalia¢io do respetivo cumprimento.

Em 9% dos casos, correspondentes a trés sociedades emitentes,
ambas as subrecomendagdes foram tidas como nao aplicdveis por
inexisténcia de administradores nio executivos.

Atendendo a escassa informagao publica da qual se pudesse con-
cluir, com seguranga, a concreta participagao dos administradores
nao executivos nestas matérias, a monitorizacio da recomendacio
II1.6.(1) foi realizada em conjugagio com a recomendagio IV.2.,
relativa a delegacio de poderes, no sentido de que, verificado o aco-
lhimento desta Gltima, estamos perante casos em que as matérias
elencadas pelo CGS 2018 nio foram alvo de delega¢io a uma co-
missio executiva ou a administradores delegados, mantendo-se na
esfera de competéncia do 6rgao de administragao. Nestes termos, as
deliberagoes sobre estas matérias terdo de ser tomadas colegialmente
pelo 6rgao em que tém assento os administradores nio executivos,
que por esta via participam nos assuntos em causa.

A recomendagio I11.6.(2) refere-se, especificamente, a avaliacio

do cumprimento das matérias elencadas por parte dos administra-
dores nio executivos. Ora, fruto da desmultiplicacio de que a re-

v.  https://cam.cgov.pt/pt/noticia/1339-notificacao-da-cmvm-sobre-novas-re-
gras-e-procedimentos-para-2019-em-materia-corporate-governance.
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comendacio foi alvo, vdrias empresas emitentes poderao nio se ter
apercebido, oportunamente, da dupla dimensao que aqui estd em
causa, por conseguinte nao se pronunciando, a maioria das vezes,
sobre a segunda parte da recomendagao IIL6.

Por esta razao, foi também em tais casos assumido o acolhimento sem-
pre que fosse igualmente esse o resultado da subrecomendagio anterior®.

Nestes termos, ascendeu-se neste exercicio a um nivel de aco-
lhimento de 87% em ambas as subrecomendagées, registando-se so-
mente quatro casos de nio acolhimento.

As recomendagoes 1I1.7.(1) e II1.7.(2) apresentam contetido
material semelhante ao que acabamos de descrever, todavia adapta-
do ao modelo de governo germénico, sendo que em ambas se obteve
um integral acolhimento.

I11.8.

A recomendacio II1.8. fixa que o érgao de fiscalizagio, com res-
peito pelas competéncias que lhe sao conferidas por lei, deve, em espe-
cial, acompanhar, avaliar e pronunciar-se sobre as linhas estratégicas e
a politica de risco definidas pelo 6rgao de administracao®. O Cédigo
trata igualmente a aprovagio do plano estratégico e da politica de ris-
co, pelo 6rgao de administracio, na recomendagao VI.1., no contexto
do capitulo referente a gestao de risco, para onde também se remete.

»  Eainterligagdo assim estabelecida entre estas duas subrecomendagoes

que integralmente explica a diminuigao percentual no acolhimento de I11.6.(2).
24

’

Esta recomendagao ¢ objeto do ponto 12 da Nota Interpretativa
n.° 2: “O disposto na Recomendagao II1.8., quanto ao dever de o érgao de
fiscalizagao “acompanhar, avaliar e pronunciar-se sobre as linhas estratégicas
e a politica de risco definidas pelo 6rgio de administracio” implica uma defi-
nigao prévia, por parte do 6rgao de administragao, quanto as referidas linhas
estratégicas e politica de risco, sem a qual a atuagao do 6rgao de fiscalizagao
carece de objeto e a recomendacio nio pode considerar-se acolhida.”
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A desmultiplicagio autonomizou a referéncia as linhas estratégi-
cas, por um lado, e a politica de risco, por outro, com acolhimento
em 19 (58%) e 16 (48%) emitentes, respetivamente.

Estes valores representam um muito significativo aumento per-
centual face ao exercicio de 2018, na ordem dos 41% e 71%.

II1.9.

As comissoes internas visadas por esta recomendagio sio as
“compostas maioritariamente por membros de érgaos da sociedade,
a quem estes atribuam fungdes no 4mbito societdrio”, nos termos da
defini¢ao constante do Glossdrio do Cédigo.

Esta defini¢io exclui, expressamente, a “comissio de remuneragoes
nomeada pela Assembleia Geral, ao abrigo do disposto no art. 399.°
do Cédigo das Sociedades Comerciais”. Por conseguinte, a designagao
de uma comissio de vencimentos pela assembleia geral nao conduz,
necessariamente, ao acolhimento da recomendagao em apreco. De todo
o modo, e a semelhanca do exercicio de monitorizagio anterior, aten-
dendo a que a larga maioria das empresas emitentes designou uma tal
comissio, nos termos do artigo 399.° do CSC, invocando-a para efeitos
de acolhimento da recomendagao I11.9.(2), ainda que nem sempre com
uma explicagio nesse sentido, considerou-se, nestes casos, o explain
como materialmente equivalente ao acolhimento®.

Este mesmo resultado foi aplicado no 4mbito da recomendagao
I11.9.(3), quando a esta mesma comissdo designada pela assembleia
geral foram atribuidas competéncias em matéria de nomeacoes.

Assim, a percentagem de acolhimento, seja direto, seja por via
de explain, presente em todas as subrecomendagoes, ¢ a seguinte:
52% no que respeita a comissio de governo societdrio; 97% no que
concerne a comissdo de remuneragoes e avaliagio de desempenho;
48% relativamente a comissao de nomeacoes.

»  Cfr. ponto 13 da Nota Interpretativa n.° 2.
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Regista-se um total de dezassete emitentes que constituiram
uma ou mais comissoes internas especializadas.

Apenas em 3%, que correspondem a uma sé emitente, nao exis-
te comissao interna ou comissio designada pela assembleia geral
para matérias de remuneragoes.

De entre as treze emitentes que estdo dotadas de uma comissio
de nomeagdes — numero que representa um aumento em 2019 —,
seis (46%) atribuiram-lhe competéncias exclusivamente em relacio
a membros de érgaos sociais, ao passo que sete (54%)% atribuiram,
cumulativamente, competéncias em relagdo a quadros dirigentes,
conforme infra explicitado a propésito da recomendacio V.4.2.,
para a qual também se remete.

No que toca a comissées conjuntas, seis das dezassete (35%)
constituiram uma comissdo de nomeagoes e remuneragdes e dois
(12%) atribuiram trés competéncias a uma mesma comissao, in-
cluindo em matéria de governo societdrio. A este propésito, cum-
pre recordar que a recomendagio admite, expressamente, que as
comissoes constituidas abranjam “separada ou cumulativamente”
as matérias de governo societdrio, remuneragdes e avaliagao do de-
sempenho e nomeagdes™.

I11.10, ITI.11 e II1.12

Todas as empresas emitentes estabelecem sistemas de gestao de
risco e de controlo interno”, sendo que 70% das mesmas possuem
ainda um sistema de auditoria interna.

Para a nao autonomizacio deste sistema de auditoria interna,
foi apresentada uma explica¢io valorada em termos de equivaléncia
ao acolhimento numa emitente (3%), assim conduzindo a um aco-

lhimento global da recomendagao I11.10.(3) de 73%.

% Entendimento reiterado no ponto 4 da Nota Interpretativa n.° 1.

%7 Recomendacées I11.10.(1) e I11.10.(2).

.38 -



RELATORIO ANUAL DE MONITORIZACAO

Quanto a competéncia do 6rgiao de fiscalizagao para fiscalizar
a eficdcia destes sistemas, quando existentes, e, bem assim, para
propor os ajustamentos que se mostrem necessarios, o acolhimento
manteve-se nos 97%.

Atendendo a que esta competéncia resulta do artigo 420.°, n.°
1, al. i), do CSC, sendo passivel de inclusao nessas tarefas legais de
fiscalizagao a competéncia de “propor os ajustamentos necessérios”,
a demonstragao do cumprimento da lei foi considerada bastante
para efeitos de acolhimento, nos termos previstos no ponto 14 da
Nota Interpretativa n.° 2.

Este mesmo 6rgao de fiscalizacdo pronuncia-se sobre os planos
de trabalho e os recursos afetos aos servicos de controlo interno,
incluindo compliance e auditoria interna — se existentes — e ¢ des-
tinatdrio dos relatérios realizados por estes servicos em 64% das
emitentes (II1.12.).

O sistema de gestao de risco, por seu turno, é tratado de modo
particular no Capitulo VI, para o qual também se remete.

Capitulo IV - Administragio Executiva

Avaliacio global do capitulo

Este capitulo contém oito recomendagoes relacionadas com a
administragdo executiva, em relagdo a nenhuma das quais foi consi-
derada a existéncia de explain equivalente a acolhimento.

A média de acolhimento, a semelhanca do ano de 2018, foi de
79%, variando entre os 100% e os 67%.

Recomendacoes

IV

A aprovagio, através de regulamento interno ou mediante via
equivalente, de um regime de atuagio dos administradores execu-
tivos (IV.1.(1)) verifica-se em 70% das emitentes avaliadas. Igual
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valor foi apurado em relagio a aprovagio de um regime do exercicio
por estes administradores executivos de fungoes executivas em enti-

dades fora do grupo (IV.1.(2)).

Esclarece-se, quanto a IV.1.(2), que foi considerado o resultado
de acolhimento nos casos em que a sociedade tenha estabelecido
uma proibi¢io de exercicio de fungdes executivas fora do grupo.

Ademais, e a semelhanca da primeira monitorizagao, foi con-
siderado suficiente, para efeitos de acolhimento, a mera indicagao
de que nenhum dos administradores executivos da sociedade estd,
presentemente, a exercer fun¢des em entidades fora do grupo. Sem
prejuizo, nao deixou de se registar, uma vez mais, junto das empresas
emitentes, que o pleno acolhimento do recomendado seria favoreci-
do pela adogao, pela sociedade, de um regime pensado para o caso
de tal situacao vir a verificar-se.

Iv.2.

As subrecomendagoes referentes a delegacio de poderes — em
rigor, 4 ndo delegacio de poderes nas matérias elencadas nas alineas
da recomendagao IV.2. — sdo amplamente acolhidas pelas empresas
emitentes: em 87% dos casos, o 6rgao de administragio nao delega
poderes no que respeita a definicao da estratégia e das principais
politicas da sociedade; o mesmo se diga em 80% das emitentes re-
lativamente a organizagdo e coordenagao da estrutura empresarial; e
em 87% quanto a matérias que devam ser consideradas estratégicas
em virtude do respetivo montante, risco ou caracteristicas especiais.

Apesar da ligeira diferenga percentual em relagio ao ano ante-
rior, os niimeros absolutos mantiveram-se praticamente inalterados,
situando-se entre as 26 e as 24 empresas emitentes. A maioria dos
casos de nao conformidade resulta mais de uma auséncia de infor-
magdo da qual se tenha podido concluir, com seguranca, que nio
houve delegagao das matérias em causa, do que de uma indicagao
afirmativa dessa delegacio.

Além disso, a recomenda¢io foi tida como nio aplicivel no
modelo germénico, bem como nos casos em que o érgao de admi-
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nistragdo nio dispunha de nenhum administrador nao executivo,
circunstancias em que nio existe delegagio de poderes.

IV.3.(1), IV.3.(2). e IV.4.

As recomendagoes IV.3.(1), IV.3.(2) e IVA4. estao interligadas em
torno da fixacdo, por parte do érgao de administragao, de objetivos
em matéria de assungao de riscos, o que ocorre em 67% dos casos.

Quando nio houve indicagao acerca da fixagio destes objetivos,
as recomendagdes IV.3.(2) e IV.4 foram tidas como nao aplicdveis.

Nos casos de acolhimento da recomendacio 1V.3.(1), 100% das
empresas emitentes determina que o 6rgao de administracao deve
zelar pela prossecugio dos objetivos fixados; e em 77% o érgao de
fiscalizagao tem competéncia para garantir que os riscos efetivamen-
te incorridos s3o consistentes com esses objetivos.

Observe-se, ainda assim, que, dentro dos casos de acolhimento
de IV.4., nem sempre resultou dos dados publicamente disponiveis,
tao inequivocamente quanto é recomenddvel, a informagao sobre se
o 6rgao de fiscalizagdo estd organizado internamente, implementan-
do mecanismos e procedimentos de controlo periédico, com vista a
garantir a consisténcia entre os riscos efetivamente incorridos e os
objetivos previamente fixados, conforme recomendado pelo Cédigo.

Capitulo V - Avaliagio de Desempenho, Remuneragées e Nomeagaes

Avaliacio global do capitulo

O capitulo V, com vinte e nove subrecomendagées, encontra-se
subdividido em quatro subcapitulos: avaliagio anual de desempe-
nho; remuneracoes; remuneraciao dos administradores; e nomeacoes.

A média de acolhimento deste capitulo foi de 84%, com um
crescimento de 6 pontos percentuais, face ao acolhimento global de
78% apurado na monitorizagao anterior.

A percentagem de acolhimento variou entre os 100% e os 36%.
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Recomendacoes

V.1.1.

O subcapitulo V.1. respeita a temdtica da avalia¢do anual de
desempenho e, como tal, a recomendagio V.1.1. determina que o
6rgao de administracio proceda, anualmente, a sua autoavaliagio
(V.1.1.(1)), a avaliacao das suas comissoes (V.1.1.(2)) e dos administra-
dores delegados (V.1.1.(3))*, tendo em conta o cumprimento do plano
estratégico da sociedade e do or¢amento, a gestao de riscos, o seu fun-
cionamento interno e o contributo de cada membro para o efeito, assim
como o relacionamento entre 6rgios e comissoes da sociedade.

Conforme identificado, a presente subrecomendagio encontra-
-se subdividida em fun¢ao dos sujeitos que s3o objeto de avaliagio.
Se, por um lado, a primeira subrecomendacgio ¢ integralmente apli-
civel, por outro, as subrecomendagdes V.1.1.(2) e V.1.1.(3) serao
ou nio aplicdveis em func¢io da existéncia de comissées do érgao de
administracdo e de administradores delegados/comissio executiva,
respetivamente. As taxas de nio aplicabilidade encontradas para as
subrecomendagdes foram, respetivamente, de 45% e 9%.

Da andlise levada a cabo, apurou-se em V.1.1.(1) uma taxa de aco-

lhimento global de 73%, em V.1.1.(2) de 83% e em V.1.1.(3) de 77%.

Regista-se, assim, um muito significativo aumento face as per-
centagens do ano passado, fruto de um mais elevado acolhimento
direto (que corresponde a 58%, 61% e 57%, respetivamente), bem
como da apresentacio de explicagdes quanto ao sistema de avaliacio
em vigor nalgumas empresas emitentes, em termos que permitiram
a valoracio de equivaléncia ao acolhimento.

2 Computou-se nesta ultima subrecomendacio a avalia¢o da comis-

sao executiva, sempre que ela exista, em face do inequivoco paralelo com
fungoes exercidas por administradores delegados.
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V.1.2.

Segundo a recomendac¢io V.1.2., o 6rgio de fiscalizagio deve
fiscalizar a administragio da sociedade e, em particular, avaliar
anualmente o cumprimento do plano estratégico da sociedade e do
orcamento, a gestao de riscos, o funcionamento interno do érgao
de administracao e das suas comissoes, bem como o relacionamento
entre érgaos e comissoes da sociedade.

Assim, dentro da competéncia genérica de fiscalizagao da admi-
nistracdo da sociedade, que de resto encontra respaldo nos artigos
420.0, n.° 1, al. a), e 423.°-F, n.° 1, al. a), do CSC, surgem vérios
subtépicos que foram tidos em conta na monitoriza¢ao.

A presente recomendagio, sendo aplicdvel a todas as sociedades
emitentes, teve uma taxa de acolhimento de 55%, resultado que,
sendo embora superior ao obtido no ano anterior, reflete ainda,
designadamente, o facto de algumas sociedades fazerem remissoes
genéricas para o relatério de governo ou regulamento interno do
6rgao de fiscalizagao onde se referia apenas a competéncia genérica
de “fiscalizar a administra¢do da sociedade” ou, para além disso, des-
tacarem apenas a competéncia daquele érgio para avaliar a eficdcia
do sistema de gestdo de risco, matéria objeto de avaliagdo em outra
recomendacao (II1.11).

Ainda assim, por ndo se ignorar a circunstincia de se tratar de
uma fase de transi¢do no que concerne a vigéncia do Cédigo, vérios
foram os casos em que se considerou como acolhida a recomenda-
¢a0, no presente exercicio, mesmo nao sendo focadas todas as com-
peténcias evidenciadas na recomendagao.

V.2.1.

A recomendagio V.2.1. insere-se no subcapitulo atinente a re-
muneragao e consagra uma dupla exigéncia que presidiu a desmul-
tiplicagao operada: (1) a fixagdo de remuneragdes deve competir a
uma comisso, e (2) a composicio dessa comissao deve assegurar a
sua independéncia em face da administra¢ao.
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De acordo com o ponto 5, alinea a), da Nota Interpretativa
n.° 1, e contrariamente ao que sucede com a comissdo interna com
competéncia em matéria remuneratdria prevista na recomendagio
I11.9.(2), a comissdo ora em causa pode ser a comissdo prevista no
artigo 399.2, n.° 1, do CSC, ou seja, uma comissio de remuneragoes
designada pela assembleia geral.

Assim, nos casos em que a sociedade emitente haja constituido ape-
nas a comissao de remuneragoes do artigo 399.° do CSC — situagao,
alids, bastante comum —, foi a presente recomendagio tida como aco-
lhida, ainda que a recomendacio I11.9.(2) ndo o tenha sido diretamente”.

Relativamente a subrecomendagao V.2.1.(1), deve destacar-se o
elevado grau de acolhimento da mesma, que ascende a 94%, o que
significa que apenas duas sociedades nao a acolheram: tal deveu-se,
em termos equivalentes aos da primeira monitorizacao efetuada, a
efetiva inexisténcia de uma comissao a qual competisse a fixagao de
remuneragdes, num caso, €, no outro, ao facto de a comissao exis-
tente apenas fixar as remuneragoes dos membros do 6rgao de fiscali-
zacio e da Mesa da Assembleia Geral, nao fixando as remuneragoes
do 6rgao de administra¢ao.

A subrecomendagao V.2.1.(2) indica que os membros da comis-
sao devem ser independentes em relagao a administragio.

Nos termos do ponto 5, alinea b), da Nota Interpretativa n.°
1, a independéncia da comissao de remuneragdes nio é prejudicada
pela presenca de administradores, desde que em nimero minori-
tario. Ademais, deve notar-se que, para efeitos de monitorizagao,
vigora o entendimento que o critério da independéncia poderd ser
aferido em face da administracio executiva.

Esta subrecomenda¢io obteve um nivel de acolhimento de
87%, com 6% de nao aplicabilidade resultante dos casos em que a
subrecomendacio V.2.1.(1) foi considerada nao acolhida.

2 Cfr., supra, o que se escreveu com respeito a I11.9.(2).
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V.2.2.

A recomendagdo em causa prevé a necessidade de a comissao de
remuneragdes aprovar, no inicio de cada mandato, fazer executar e
confirmar, anualmente, a politica de remuneragao dos membros dos
érgaos e comissoes da sociedade, no 4mbito da qual sejam fixadas
as respetivas componentes fixas (V.2.2.(1)), e, quanto aos adminis-
tradores executivos ou administradores pontualmente investidos de
tarefas executivas, caso exista componente varidvel da remuneragio,
os respetivos critérios de atribui¢ao e de mensuragao, os mecanis-
mos de limitacdo, os mecanismos de diferimento do pagamento da
remunera¢io e os mecanismos de remuneragio baseados em opg¢oes
ou agdes da prépria sociedade (V.2.2.(2)).

Quanto a V.2.2.(1), atendendo a que esta ¢ a Gnica recomenda-
¢ao de onde resulta a exigéncia de aprovar/propor uma politica de
remuneragdes, este foi o cerne da recomendagao para efeitos de mo-
nitorizagao, ainda que pudesse nao constar dessa politica a concreta
determinacdo das respetivas componentes fixas.

Obteve-se, nesse quadro, um acolhimento de 91%; apenas
uma sociedade emitente tem esta recomendagio como nio aplicdvel
(3%), em coeréncia com a impossibilidade de analisar a recomenda-
¢ao sempre que a sociedade no tenha instituido uma comissao de
remuneragoes.

A recomendagio V.2.2.(2) nao ¢é aplicdvel sempre que na socie-
dade ndo exista remuneragao varidvel, pois tal inviabilizaria a andlise
dos (a) critérios de atribuicio e de mensuracio, (b) os mecanismos
de limitagao e de (c) diferimento do pagamento da remuneragio e
(d) os mecanismos de remunera¢io baseados em opgdes ou agdes;
todos estes aspetos foram considerados com vista 4 andlise do grau
de acolhimento da recomendacio.

A recomendacgao foi acolhida em 97%, sendo nao aplicdvel a
duas sociedades — uma por nio ter comissao de remuneragoes, ou-
tra por ndo existir componente varidvel da remunerac¢io dos admi-
nistradores executivos.
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V.2.3.

A presente recomendagdo encontra-se subdividida em seis su-
brecomendacées, de acordo com cada uma das alineas i) a vi).

Relevou-se, também neste exercicio de monitorizagao, o facto
de a informacio exigida naquelas alineas da recomendacio constar,
efetivamente, do relatério de governo, embora nio da declaragao
sobre a politica de remuneragdes, conforme recomendado.

Sendo uma subrecomendagao aplicdvel a todas as sociedades, a
taxa de acolhimento de V.2.3.(1) — no sentido de a declarac¢io sobre
a politica de remuneragio incluir a remuneragao total discriminada
pelos diferentes componentes, a propor¢ao relativa da remuneragio
fixa e da remuneracio varidvel, uma explicagio do modo como a
remuneragio total cumpria a politica de remuneragio adotada, in-
cluindo a forma como contribuiu para o desempenho da sociedade
a longo prazo, e informagoes sobre a forma como os critérios de
desempenho foram aplicados — continuou a ser de 94%.

Note-se, contudo, que uma parte significativa das sociedades
nao avanc¢ou no relatdério ou na declaragio sobre politica de remu-
neragoes esta explicagdo sobre o modo como a remuneragio total
cumpre a politica de remuneragao adotada. Se, no exercicio anterior,
se fez notar junto das empresas emitentes essa auséncia, procurando
contribuir para que, em exercicios futuros, esta informagao fosse in-
cluida na declaragdo sobre a politica de remuneragoes, hoje, a obri-
gacao de a fornecer decorrerd do Cédigo dos Valores Mobilidrios,
apds a transposicao da Diretiva dos Direitos dos Acionistas II por
meio da Lei n.° 50/2020, uma vez que o novo artigo 245.°-C, n.° 2,
al. b), do CVM exige agora, sob a forma de lei, o que o CGS IPCG

2018 j4 recomendava.

A subrecomendac¢io V.2.3.(2), determinando que as remunera-
¢oes provenientes de sociedades pertencentes ao mesmo grupo devem
constar na declaracio sobre a politica de remuneragdes, nao é aplicdvel
a grande parte das empresas emitentes (48%), uma vez que se assumiu
a nio aplicabilidade a sociedades que declarem nio haver remunera-
¢oes provenientes de sociedades pertencentes a0 mesmo grupo.
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Das sociedades as quais se aplicou, foi a subrecomendagio aco-
lhida em 949%, com apenas um caso de nao acolhimento, a seme-
lhanca do ano anterior.

Relativamente a V.2.3.(3), exigindo que o nimero de ages e de
opgoes sobre agoes concedidas ou oferecidas e, bem assim, as principais
condigoes para o exercicio dos direitos, incluindo o prego e a data desse
exercicio e qualquer alteragao dessas condigoes, conste da declaragio so-
bre a politica de remuneragées, a subrecomendagio nao se aplica a uma
percentagem ainda expressiva de sociedades (76%), o que se deve ao facto
de a grande maioria das sociedades nao ter adotado planos de atribui-
¢ao de acdes ou opgdes, ou ainda, marginalmente, ao facto de nao existir
componente varidvel da remuneracio dos administradores executivos.

As oito sociedades que possuem ou que preveem a existéncia de
plano de atribui¢ao de a¢oes ou opgoes acolhem a 100% a referida
subrecomendacio.

Resultou da andlise levada a cabo da subrecomendacio V.2.3.(4),
relativa a possibilidade de solicitar a restitui¢do de uma remuneragao
varidvel, o seu acolhimento integral.

Se, em alguns casos, as sociedades se referem de modo expresso
a tal (im)possibilidade, noutros, em conformidade com o enten-
dimento partilhado por virias empresas emitentes, foi valorada a
auséncia de uma expressa possibilidade de solicitar a restitui¢ao de
remuneracao varidvel como forma de acolhimento.

No que toca a subrecomendagao V.2.3.(5), de acordo com a
qual a declara¢io sobre a politica de remuneragao deve conter infor-
magoes sobre qualquer afastamento do procedimento de aplicagao
da politica de remuneragao aprovada, houve um acolhimento de
100%: se algumas sociedades acolheram a recomendacio por via da
afirmacido expressa de que durante o exercicio de 2018 nao se veri-
ficou qualquer afastamento, noutras empresas resultou essa aferi¢cao
da auséncia de reporte de um tal afastamento.

Por fim, a subrecomendagio V.2.3.(6), sobre a prestagio de in-
formagdes quanto a exigibilidade ou inexigibilidade de pagamentos
relativos a cessacdo de fungoes de administradores, foi também in-
tegralmente acolhida.
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V.2.4.

A presente recomendagao encontra-se desmultiplicada em duas
partes: a comissao de remuneragoes deve (1) aprovar o regime de
pensoes dos administradores, se os estatutos as admitirem, e (2) o
montante mdximo de todas as compensacoes a pagar ao membro de
qualquer 6rgao ou comissao da sociedade em virtude da respetiva
cessacao de funcoes.

Na primeira subrecomendagio, verificou-se a sua nio aplicabi-
lidade a 76% das sociedades, mormente pelo facto de os estatutos
nao admitirem regime de pensées ou, admitindo-o, este nao ter sido
efetivamente adotado; e ainda pela circunstincia de, em algumas
sociedades, haver o pagamento de pensdes ao abrigo de um regime
anterior, atualmente inexistente.

Em relagdo as oito sociedades em que, no ano sob observagio,
se aplicou, a subrecomendagdo s6 tem um caso de nao acolhimento,
que se deve a nio indicagio de qualquer competéncia da comissio
de remuneragdes em matéria de pensoes.

No que respeita a V.2.4.(2), a monitorizagao do acolhimento se-
guiu, no atual exercicio, parimetro idéntico ao do exercicio anterior,
isto ¢, bastando-se com as “informagdes prestadas no sentido da ine-
xisténcia de acordos para pagamentos de indemnizacio ou do efetivo
nio pagamento de qualquer compensacio para além da legalmente
devida®®. Ultrapassada uma fase de transigao, passard a adotar-se pa-
rAmetro mais consentidneo com o teor da recomendagio, que nao se
basta com a mera indicagao de que aos casos de destituicao se aplica
apenas o regime legal, sem qualquer outra referéncia sobre as demais
formas de cessagdo de fungoes, e sem indicagao da competéncia da
comissao de remuneracoes nesta sede.

% Cfr. pag. 48 do RAM relativo a 2018.
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V.2.5.

97% das sociedades acolheram a recomendacio de participacio
de um membro da comissio de remunera¢oes na assembleia geral
anual, ou em quaisquer outras em que a ordem de trabalhos inclua
assunto relacionado com matéria remuneratdria, num aumento de
27 para 31 emitentes.

O tnico caso de nio acolhimento resulta da inexisténcia de in-
dicagdo publica relativa a presenga de qualquer membro da comissao
de remuneragdes naquelas assembleias.

Apenas em um outro caso a presente recomendag¢io nio ¢ apli-
cavel (3%), dado inexistir na estrutura da sociedade uma comissio
de remuneracoes.

V.2.6.

Verifica-se que 94% das emitentes acolhem a subrecomendagio
V.2.6.(1), no sentido de que, dentro das limita¢des orgamentais da
sociedade, a comissao de remuneragoes deve poder decidir livremen-
te a contrata¢io, pela sociedade, de servigos de consultadoria.

Por sua vez, 69% das sociedades atestam que a sua comissao de
remuneragoes assegura que os servigos sao prestados com indepen-
déncia e que os respetivos prestadores nio serao contratados para a
prestagdo de quaisquer outros servigos a prépria sociedade ou a ou-
tras que com ela se encontrem em relagio de dominio ou de grupo
sem autorizagio expressa da comissio, conforme V.2.6.(2).

Verificou-se, nestes termos, um forte aumento percentual face
ao valor de 39% apurado na monitorizagao do exercicio de 2018.

Sublinhe-se ainda que néo existe uma dependéncia entre as subre-
comendacoes V.2.6.(1) e V.2.6.(2): na verdade, o nio acolhimento da re-
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comendagdo V.2.6.(1) ndo determina a nio aplicabilidade de V.2.6.(2)".
uma vez que, ainda que nao caiba a comissao de remuneragoes a decisao
sobre a contratagio de servicos de consultadoria, pode, ainda assim, ser
colocada a questdo do acolhimento da subrecomendagio (2).

V.3.1.

O subcapitulo V.3. refere-se a matéria da remuneragio dos ad-
ministradores, sendo ratio da recomendagio a de que exista uma
remuneracio varidvel conducente ao alinhamento de interesses entre
a sociedade e os administradores executivos.

Assim, a imposi¢ao de que a componente varidvel reflita o de-
sempenho sustentado da sociedade e nio estimule a assuncao de
riscos excessivos foi avaliada com base no cobmputo global da infor-
magdo que as empresas emitentes forneceram sobre a remuneragio
varidvel.

Perante essa avaliacio, o nivel de acolhimento manteve-se a
94%, reflexo da determinacio e explicitagao, por quase todas as em-
presas emitentes, dos critérios de determinagio da componente va-
ridvel da remuneragio, existindo dois casos de nao acolhimento por
falta de elementos disponiveis a partir dos quais se pudesse extrair
o alinhamento de interesses entre a sociedade e os administradores
executivos através da remuneragdo varidvel.

V.3.2.

59% das sociedades tém uma parte significativa da componente
varidvel parcialmente diferida no tempo, por um periodo nio infe-
rior a trés anos.

Esta subrecomendagdo sé nio ¢é aplicdvel a uma sociedade que
nao atribuiu componente varidvel aos administradores executivos.

3 V. ponto 15 da Nota Interpretativa n.° 2.
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Dada a relagao de dependéncia existente entre a subrecomen-
dagao descrita e V.3.2.(2) — “associando-a a confirmacgao da susten-
tabilidade do desempenho, nos termos definidos em regulamento
interno da sociedade” —, o ndo acolhimento da primeira conduz a
nio aplicabilidade da segunda, o que sucede em 42% dos casos.

No universo daquelas a que foi aplicdvel, a subrecomendacio
V.3.2.(2) registou um grau de acolhimento de 84%.

Observa-se, deste modo, um aumento do acolhimento em am-
bas as subrecomendacoes.

Neste exercicio de monitoriza¢io, a omissao em regulamento
interno nio conduziu necessariamente ao nio acolhimento, visto
que se valorizou a defini¢ao da associagdo da componente varidvel
diferida a confirmacio da sustentabilidade em outros elementos de
acesso publico, designadamente no relatério de governo ou na de-
claragio sobre a politica de remuneragoes.

V.3.4.

Na presente monitorizagdo, a recomendagao foi aplicdvel a duas
empresas emitentes, uma das quais nao logrou o seu acolhimento,
sendo que a outra apresentou uma explica¢io aceite como material-
mente equivalente ao acolhimento.

Os casos em que a remuneragdo varidvel compreende agdes nio

sao computados para efeitos da presente recomendacio, mas sim em
V.2.2.(2) e V.2.3.(3), para onde também se remete.

V.3.5.

A recomendacio nio se aplica as sociedades que, em fungio do
modelo de governo ou da estrutura interna, nio possuem adminis-
tradores nao executivos, o que sucedeu em 9% dos casos.

De resto, em 87% das empresas emitentes a remuneragao dos
administradores nio executivos nao inclui nenhuma componente
cujo valor dependa do desempenho da sociedade ou do seu valor.
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Os demais 13% acomodam os casos de administradores nao
executivos que auferem uma remuneragio nos termos supra refe-
ridos, designadamente por se tratar do presidente do conselho de
administragdo, por serem considerados nio executivos nio inde-
pendentes ou por se prever, em termos genéricos, a possibilidade
de atribui¢io de componente varidvel a membros nio executivos,
registando-se um caso adicional de nao acolhimento, em 2019, por
comparagio com o exercicio de 2018.

V.3.6.

Os resultados do acolhimento da recomendacio V.3.6., que as-
cendem a 94%, sio fruto da informagio, prestada pelas empresas
emitentes, acerca da inexisténcia de acordos ou limitagbes contratuais
quanto a compensa¢ao a pagar a administradores na hipétese de cessa-
¢ao de fungoes antes do termo do mandato, para além das compensa-
¢oes que resultam da comum aplicabilidade do regime previsto na lei.

Em face da avaliacao efetuada em 2018, os casos de nao acolhi-
mento passaram de um para dois.

V.4.1.

No subcapitulo V4., relativo a nomeagoes, a aplicabilidade da reco-
mendagio V.4.1. foi considerada, na presente avaliagio, a partir do pri-
meiro ano em que exista assembleia geral eletiva de novos membros de
drgaos sociais®, o que conduziu a uma nio aplicabilidade de apenas 18%.

O nivel de acolhimento passou para quase o dobro dos 29% da
primeira monitorizagao, situando-se agora nos 56%. Os casos de
nao acolhimento ficaram a dever-se, em particular, ao facto de algu-
mas empresas emitentes se terem bastado, insuficientemente, com a

32 Tal como expressamente indicado na pdg. 52 do RAM relativo a

2018 e no ponto 16, alinea a), da Nota Interpretativa n.° 2.
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mera remissao para os curricula vitae e o cumprimento das exigén-

cias do artigo 289.°, n.° 1, al. d), do CSC.

Nao obstante as propostas de elei¢io dos membros dos 6rgaos
sociais partam dos acionistas, cabe a sociedade, “nos termos que
considere adequados, mas de forma suscetivel de demonstragio”,
promover que aquelas propostas sejam acompanhadas de funda-
menta¢do, nos pontos previstos. E por esta razio que aquelas re-
missoes ou referéncias se revelaram, em certos casos, insuficientes,
perante a necessidade de as propostas para eleicio de membros dos
orgaos sociais serem acompanhadas de uma concreta e individual
fundamentacio a respeito da adequagao do perfil, conhecimentos e
curriculo a fungio a desempenhar por cada candidato®.

V.4.2.

Nos termos do Glossdrio do Cédigo, consideram-se guadros di-
rigentes “as pessoas que integrem a alta dire¢o, mas nao pertencam
aos orgaos da sociedade”.

Atendendo a que vdrias empresas emitentes fazem referéncia a
“quadros dirigentes” nos termos resultantes da legislagao europeia, a
par da inexisténcia de uma defini¢ao alternativa consensualizada, o
Glossario do Cédigo foi lido em consonincia com a nogio legal de
dirigentes para efeitos do artigo 248.°-B do CVM e do Regulamen-
to (UE) n.© 596/2014 relativo ao abuso de mercado*.

Nao obstante este entendimento, nos casos em que as empre-
sas emitentes explicitem, no relatério de governo, que adotam, no
especifico contexto da sua estrutura, outra defini¢do de pessoas que
integrem a alta diregao, e atribuem a uma comissao especializada
competéncias para as respetivas nomeagoes, considerou-se estarmos

3% V. ponto 16 da Nota Interpretativa n.° 2, igualmente em linha com

o disposto na pdg. 52 do RAM relativo a 2018.
3 Ponto 17 da Nota Interpretativa n.° 2.
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perante uma prdtica alinhada com a ratio da recomendagio, corres-
pondente a um acolhimento.

Por outro lado, da andlise efetuada, em cinco casos (15%) resul-
tou do relatério de governo societdrio a declaragao de inexisténcia
de quadros dirigentes, pelo que a recomendagio foi considerada nio
aplicdvel a tais empresas emitentes.

A presente recomenda¢io nio deve confundir-se com a atras refe-
rida recomendacio I11.9.(3), acerca da constituicao de comissio interna
especializada em matéria de nomeagio dos membros dos 6rgaos sociais,
sem prejuizo de 2 mesma comissao serem atribuidas competéncias para
a nomeagio de membros dos 6rgaos sociais e dos quadros dirigentes.

Com efeito, no universo das empresas emitentes analisadas,
treze possuem uma comissio de nomeacoes, seis delas apenas lhe
conferem competéncia para a nomea¢io dos membros dos érgaos
sociais (46%) e as sete restantes tém uma tinica comissio dotada de
competéncias tanto para nomeagao dos membros dos 6rgaos sociais,
como também dos quadros dirigentes (54%).

Dentro do universo de sociedades a que se aplica a recomenda-
¢20, 25% apresentam uma comissio de nomeagoes com a func¢io de
acompanhamento e apoio as designacoes de quadros dirigentes.

Recorde-se que, em conformidade com o ponto 6 da Nota In-
terpretativa n.° 1, a recomendacio “aplica-se também a sociedades
com natureza familiar ou cuja estrutura de capital seja bastante con-
centrada, visto o uUnico critério justificativo do nio acolhimento,
previsto na recomendagio, ser o da dimensao da sociedade.

Sem prejuizo, a natureza familiar da sociedade ou a concentra-
¢a0 na estrutura de capital pode, entre outras, ser invocada em sede
de explain e nesse Ambito apreciada a sua relevancia”.

Em concreto, a invocagio da dimensio da sociedade nio deter-
minou a nao aplicabilidade da recomendacio (nio obstante enten-
dimento diverso que levou vdrias sociedades a considerarem a re-
comendag¢io como nio aplicdvel), podendo, contudo, ser invocada
em sede de explain, conforme sugerido pela Nota Interpretativa, em
termos que se revelem substanciados, sob a invocagio de caracteris-
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ticas particulares da sociedade e a identifica¢ao da opgao equivalente
que a sociedade adota.

Nestes termos, 14% das sociedades apresentaram um explain
que, em conformidade, foi valorado como materialmente equivalen-
te a0 acolhimento da recomendacio V.4.2.

V.4.3. e V.4.4.

As recomendacdes V.4.3 e V.4.4 pressupdem a existéncia de uma co-
missio de nomeagoes, independentemente de, na leitura que vem sendo
feita, se tratar da comissdo prevista em I11.9.(3) ou V.4.2. Em confor-
midade, no caso de as tltimas nio serem acolhidas ou aplicdveis, as re-
comendagoes V.4.3. e V.4.4. tornam-se ndo aplicdveis. Adicionalmente,
em V.4.3., hd inaplicabilidade da recomendagao a0 modelo germanico.

Em consequéncia, a recomendac¢io V.4.3. nao se aplicou a 58%
das emitentes, e a recomendacio V.4.4. a 55%.

Dentro do universo de sociedades que tém comissdes de no-
meagoes, a recomendagio V.4.3. foi acolhida por 57%, e a recomen-

dagao V.4.4. por 73%.

Sendo evidente o progresso no nivel de acolhimento da dltima
destas recomendagdes, que em niimeros absolutos aumentou de seis
para onze emitentes, também na recomendagio V.4.3. o acolhimen-
to cresceu de seis para oito. A diminuta variagdo percentual negativa
funda-se, por um lado, num maior campo de aplicabilidade da reco-
mendagao neste ultimo exercicio e, por outro lado, no aumento do
ntmero de nao acolhimentos de quatro para seis.

Capitulo VI - Gestdo de Risco

Avaliacio global do capitulo

O capitulo VI, dedicado a gestao de risco, contém nove reco-
mendagdes, todas elas aplicdveis a totalidade do universo de empre-
sas emitentes incluidas na monitorizacao.
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Em nenhuma recomendagao foi considerado explain equivalen-
te a acolhimento.

A média de acolhimento cresceu de 84% para 87%, variando
agora entre os 100% e os 73%.

Recomendacoes

VI.1.

Em VI.1., prevé-se que o 6rgao de administragao deve debater
e aprovar o plano estratégico e a politica de risco da sociedade, que
inclua a definicao de niveis de risco considerados aceitdveis.

Neste contexto, 88% das empresas emitentes declara que o seu
6rgao de administragio debate e aprova o plano estratégico e 73%
declara aprovar uma politica de risco, uma melhoria face aos valores
de 84% e 66% apurados em relagao a 2018.

No que toca a politica de risco, muito embora nio haja, em
todos os casos de acolhimento, uma expressa declaragao acerca dos
niveis de risco considerados aceitdveis, atendendo a ligagao, neste
ponto, com a recomendagdo IV.3.(1) — que prevé a fixagao, pelo
6rgao de administracio, de objetivos em matéria de assunc¢io de ris-
cos —, a monitorizagio de VI.1.(2) tomou apenas em considera¢io
as referéncias a existéncia de uma politica de risco.

J4 o papel do 6rgao de fiscalizagio no acompanhamento, avalia-
a0 e pronuncia sobre as linhas estratégicas e sobre a politica de risco
definidas pelo érgao de administragio, nos termos do supra apreciado
a propésito da recomendagao I11.8., é de 58% e 48%, respetivamente,
igualmente com registo de um progresso por referéncia a 2018.

VI.2. e VI.3.

Com respeito as subrecomendagoes VI.2.(1) a (5), todas as
sociedades estabelecem mecanismos com vista a identificacio dos
principais riscos a que se encontram sujeitas no desenvolvimento
das suas respetivas atividades, sendo que 85% indicam expressamen-
te que procedem a identificagao da probabilidade de ocorréncia des-
tes riscos e ao respetivo impacto.
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91% estabelece instrumentos e medidas de mitigagao, enquanto
97% define procedimentos de monitorizagio dos seus riscos.

Quanto a avalia¢io do sistema de gestao de risco em si, 91%
estabelece procedimentos de fiscalizacdo, avaliagio periddica e de
ajustamento deste sistema.

A concreta avaliagao anual do grau de cumprimento interno e
de desempenho do sistema de gestao de risco, bem como da perspe-
tiva de alterag¢do do quadro de risco anteriormente definido, confor-
me recomendado em VI.3., é realizada, respetivamente, por 76% e
79% das sociedades monitorizadas.

Verifica-se, deste modo, um aumento generalizado do acolhi-
mento dos vdrios pontos das recomendagées VI.2. e VIL.3.

Capitulo VII - Informagdo Financeira

Avaliacio global do capitulo

O capitulo VII, atinente 4 informagao financeira, contém, apds
desdobramento, doze subrecomendacaes.

As quatro ultimas, correspondentes a VII.2.4 e VIIL.2.5, foram
globalmente tidas como nao aplicdveis, atendendo ao teor do pon-
to 8 da Nota Interpretativa n.° 1, conjugado com a verificagio, no
exercicio das tarefas de monitorizacao, da inviabilidade de se moni-
torizarem os deveres ai plasmados, que impendem sobre o revisor
oficial de contas.

A média de acolhimento ascendeu a 69% e todas as recomendagoes,
exceto a Ultima, registaram melhoria. Trata-se do maior incremento den-
tro de um capitulo, com um aumento de 21% face ao ano anterior.

A percentagem de acolhimento dentro do capitulo varia entre os
97% e os 39%, nao existindo situagdes de explain considerado equiva-

lente ao acolhimento, e sendo as demais recomendag¢oes — VII.1.1.,
VIL.2.1., VII.2.2. e VII.2.3. — aplicdveis a todas as sociedades.
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Recomendacoes

VIIL.1.1.

Prevendo-se que o regulamento do 6rgao de fiscalizagio deve
contemplar um conjunto de competéncias ai elencadas, verifica-se
um nivel de acolhimento de 97%, ainda que, no presente exercicio
de 2019, hajam sido computadas também as situag¢des em que, nio
resultando embora a explicitagao de tais competéncias a partir do
regulamento interno do 6rgao de fiscalizagao, existe a informagao
correspondente no texto do relatério de governo da sociedade.

VIIL.2.1.

Tendo a recomendagio sido desmultiplicada nas suas quatro ali-
neas, foi cada uma delas, em conformidade, avaliada individualmente.

A semelhanca do sucedido na recomendacio anterior, admitiu-
-se a consideragio da informagio constante nio apenas do regu-
lamento interno do 6rgao de fiscalizagdo, conforme recomendado,
mas também do préprio relatério de governo da sociedade.

Em conformidade com a leitura adotada desde a primeira moni-
torizagao®, e tal como espelhada no ponto 18 da Nota Interpretativa
n.° 2, estd em causa, nio apenas a fixagao genérica da competéncia
do 6rgao de fiscalizagdo para essa defini¢ao, mas sim a definigao, ex
ante e em abstrato, dos vérios elementos af elencados.

Conforme disposto em VII.2.1.(1), os 6rgaos de fiscalizagao de
45% das empresas emitentes definiram os critérios e o processo de
selecao do revisor oficial de contas, sendo o acolhimento de 48% no
que respeita a defini¢io da metodologia de comunicagio da socieda-
de com o revisor oficial de contas (VII.2.1(2)).

A defini¢io dos procedimentos de fiscalizacio destinados a as-
segurar a independéncia do revisor oficial de contas (VIL.2.1(3)) e
a defini¢ao dos servicos distintos de auditoria que nao podem ser

=2 V. pég. 56 do RAM relativo a 2018,
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prestados pelo revisor oficial de contas (VII.2.1(4)) sao acolhidas em
39% e 45% dos casos, respetivamente.

VIL.2.2.

No que tocaa VII.2.2.(1), em 94% das sociedades hd indica¢oes
no sentido de que o 6rgao de fiscalizagao é o principal interlocutor
do revisor oficial de contas na sociedade.

A este propdsito, importa notar que o 6rgao de fiscalizagdo, po-
dendo nio ser o interlocutor exclusivo, conforme resulta do ponto
7, alinea a), da Nota Interpretativa n.° 1, deve ser, ainda que nio o
Ginico, o primeiro destinatdrio dos respetivos relatérios®.

Observou-se ainda, agora com respeito a VIL.2.2.(2), que em
88% das empresas emitentes é ao 6rgao de fiscalizagao que compete
propor a remuneragdo do revisor oficial de contas.

Em face do desdobramento operado, a recomendagao no sen-
tido de que o érgao de fiscaliza¢io zele para que sejam asseguradas,
dentro da empresa, as condi¢oes adequadas a prestagao de servigos
do revisor oficial de contas foi tida como uma linha de conduta, nao
sujeita a monitorizagao auténoma.

VIIL.2.3.

Sem prejuizo de pontuais desvios em relagao a explicitagao de algum
dos deveres elencados na recomendagao, que foram objeto de indicagao as
empresas emitentes em cada caso, pode dizer-se que em 97% das emiten-
tes se verifica que o 6rgao de fiscalizagio tem o dever de avaliar anualmen-
te o trabalho realizado pelo revisor oficial de contas, a sua independéncia
e adequagio para o exercicio das fungées, podendo propor ao érgao com-
petente a sua destitui¢o ou a resolugio do contrato de prestagao dos seus
servigos sempre que se verifique justa causa para o efeito.

36 Cfr. ponto 7, alinea b), da Nota Interpretativa n.° 1.
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VI. CONCLUSOES

Podemos, assim, concluir o seguinte:

Na monitorizagao relativa a 2019, o grau médio de acolhi-
mento das 60 recomendacoes do CGS IPCG 2018 — desdo-

bradas em 117 subrecomendagdes — ascende a 80%.

Esse grau médio de acolhimento sobe para 86% no universo
das empresas emitentes que integram o PSI 20.

Entre as recomendacies mais acolbidas, merecem destaque as
que dizem respeito a: estabelecimento de mecanismos apro-
priados a uma adequada relagio da sociedade com investido-
res; divulgacio de informagao da sociedade; adogao de poli-
tica de comunicagdo de irregularidades; procedimentos que
visam evitar conflitos de interesses; divulgacio de informacio
na declarag¢io sobre politica de remuneragoes; adequagao dos
sistemas de gestao de risco e de controlo interno.

Entre as menos acolbidas, encontram-se as recomendacoes
atinentes a: designagdo de um coordenador dos administra-
dores independentes; criagao de comissoes de nomeagiao dos
membros dos érgaos sociais e dos quadros dirigentes; dupla
intervencio de 6rgaos sociais nos negdcios com partes rela-
cionadas; competéncias conferidas ao 6rgio de fiscalizagao
relativas a politica de risco; defini¢do de certos elementos
concretos no regulamento interno do érgao de fiscalizagio.

Nao obstante, em todas estas recomendacoes menos acolhi-
das verificou-se um aumento do acolhimento, por vezes bas-
tante significativo.

Na comparagio entre as monitorizagdes relativas a 2018
e a 2019, pode verificar-se uma subida de dois pontos per-
centuais, por comparagio com 0 ano anterior, tanto no
universo de todas as empresas emitentes monitorizadas (de
78% para 80%), como no das empresas integradas no PSI

20 (de 84% para 86%).
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e Além do aumento quantitativo do acolhimento, observimos
um progresso qualitativo a dois importantes niveis: por um
lado, na qualidade da informacdo prestada nos relatérios de
governo; por outro, na implementagio de medidas de bom
governo durante o ano de 2019, em consonincia com os co-
mandos recomendatdrios do Cédigo.

¢ Quanto ao futuro: confirma-se que a expetativa de que o grau de
acolhimento iria aumentar, de 2018 para 2019, expressada no Re-
latério anterior, teve correspondéncia com a realidade. Essa expe-
tativa é agora renovada, com base na experiéncia de monitoriza¢io
relativa a 2019, por referéncia ao préximo exercicio.

Com efeito, a monitorizacao dos relatérios de governo do exer-
cicio do ano de 2019, empreendida pela CEAM, permite concluir
que o grau médio de acolhimento do CGS IPCG 2018 — por via de
acolhimento direto e do explain equivalente ao acolhimento — no
conjunto das 33 empresas emitentes monitorizadas, com respeito
a totalidade das 117 subrecomendacoes identificadas na 7abela de
Recomendagcées Multiplas, ascende a 80%.

Esta percentagem eleva-se para 86% quando se contabilizam ape-
nas as empresas emitentes integrantes do indice PSI 20.

Verifica-se, assim, um aumento de dois pontos percentuais em
ambos os valores face aos resultados do ano precedente. Tratando-se
apenas do segundo exercicio de monitorizagao deste Cédigo, os re-
sultados afiguram-se, uma vez mais, bastante satisfatérios.

Entre as recomendag¢oes que recolhem um maior grau de aco-
lhimento, encontram-se disposi¢des que perpassam quase todos os
capitulos do Cédigo e que se referem, fundamentalmente, ao esta-
belecimento de mecanismos apropriados a uma adequada relagao da
sociedade com investidores, a divulgacio de informagao da socieda-
de, 2 adogio de uma politica de comunica¢io de irregularidades, aos
procedimentos que visam evitar conflitos de interesses, a divulgacao
de informacio na declaracio sobre politica de remuneragées e a ade-
quagio dos sistemas de gestao de risco e de controlo interno.
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Assim, desta avaliagdo, apura-se um conjunto de treze subre-
comendagoes que merecem realce, atento o seu total acolhimento
direto (100%) nas trinta e trés empresas emitentes monitorizadas,
a saber: 1.1.1.(1), 1.1.1.(2), 1.1.1.(3), 1.2.2.(4), 1.2.2.(5), 1.2.4.(2),
1.2.5.(1),1.4.1., 111.10.(1), I11.10.(2), V.2.3.(5), V.2.3.(6) e V1.2.(1).

Aplicdveis nao a todas as empresas emitentes, mas merecedoras
de realce devido ao seu total acolhimento no universo da sua apli-
ca¢do, contabilizando-se também para o efeito o explain equivalente
a0 acolhimento, destacam-se igualmente outras seis subrecomenda-

¢oes: 11.5.(2), I11.2.(3), I11.7.(1), I11.7.(2), IV.3.(2) e V.2.3.(3).

Entre as recomendagoes menos acolhidas encontram-se as que di-
zem respeito a designacio de um coordenador dos administradores
independentes, a necessidade de criagao de comissdes de nomeagio
dos membros dos érgaos sociais e dos quadros dirigentes, a necessi-
dade de dupla intervencio de érgaos sociais nos negdcios com par-
tes relacionadas (nos moldes previstos em 1.5.1.), as competéncias
conferidas ao érgao de fiscalizacio relativas a politica de risco (con-
forme identificadas em II1.8.(2)) e a defini¢ao de certos elementos
concretos no regulamento interno daquele érgio, no que respeita as
matérias espelhadas em VIL.2.1.

Assim, no quadro das subrecomendagoes menos acolhidas —
sendo aqui computadas aquelas que foram consideradas aplicdveis
a maioria das empresas emitentes” e avaliadas como acolhidas dire-
tamente ou com explain equivalente ao acolhimento em valor infe-
rior a 50% — encontram-se apenas dez subrecomendagées, identi-
ficadas de seguida por ordem decrescente de acolhimento: I11.8.(2),
[11.9.(3), VIL.2.1.(2), VIL.2.1.(1), VIL.2.1.(4), [.5.1.(1), L.5.1.(2),
VIL.2.1.(3), V.4.2. e III.1.

7 Aplicdveis a um nimero igual ou superior a 50% do universo global

das trinta e trés emitentes.
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Todavia, em todas estas recomendagdes se apurou um aumento
do acolhimento, por vezes bastante significativo, como sucedeu em
relacdo as transagdes com partes relacionadas (1.5.1.), & competéncia
do 6rgao de fiscalizacio sobre politica de risco (II1.8.(2)) e na rela-
¢ao deste érgao com o revisor oficial de contas (VII.2.1.).

Assumindo o mesmo critério® e apenas atentando agora nas em-
presas emitentes que fazem parte do PSI 20, hd somente uma reco-
mendag¢io com acolhimento inferior a 50% — III.1. — e cinco su-
brecomendagoes seguidas por metade destas empresas — 1.5.1.(1),

[.5.1.(2), V.4.3., VIL.2.1.(3) e VI1.2.1.(4).

Quanto 2 comparagao entre os resultados da monitorizacao de
2018 e de 2019, como ja se avangou, verifica-se um progresso no
nivel de acolhimento global, crescendo de 78% para 80% no con-
junto das 33 empresas emitentes monitorizadas e de 84% para 86%
nas empresas do PSI 20.

Focando nos capitulos individualmente considerados, a média de
acolhimento em cada um deles manteve-se relativamente estdvel, com
destaque para a variagio positiva verificada nos capitulos V, VI e VII
— em particular o muito acentuado incremento no dltimo capitulo,
sobre informacio financeira, que registou um aumento de 21%.

Ao longo do Cédigo encontramos onze subrecomendagées cujo aco-
lhimento global beneficiou, face aos valores de 2018, de uma variagao
positiva acima dos 40%: 1.5.2.(2), I11.8.(1), 11.8.(2), V.1.1.(1), V.1.1.(2),
V.1.1.(3), V.2.6.(2), V.4.1., VI1.2.1.(1), VIL.2.1.(2) e VI1.2.1.(4).

No confronto entre os resultados de 2018 e de 2019, ha que ter
em atencao duas circunstincias. Antes de mais, o universo de em-
presas emitentes abrangidas na monitorizacio ¢ distinto, nio sé em
nimero — passando de 32 para 33 —, como também em composi-
¢a0 — por um lado, as sociedades emitentes que s2o admitidas a ne-

38 Neste caso, assumindo o critério de a aplicabilidade ser igual ou

superior a 50% das empresas emitentes que constituem o Indice PSI 20.
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gocia¢do de a¢oes em mercado regulamentado variaram; por outro,
houve mais sociedades que optaram por adotar o CGS IPCG 2018.

Além disso, difere, de um ano para o outro, a aplicabilidade de al-
gumas recomendagdes e subrecomendacdes, com impacto, por vezes
prejudicial, nas percentagens de acolhimento aferidas.

Estas particularidades conduzem a que alguns resultados quan-
titativos aparentemente menos positivos nao assumam reflexo nos
resultados qualitativos, os quais sao bastante positivos, como pro-
curdmos explicitar nas observagoes sobre os conteidos monitori-

zados (supra, V.3.).

O mesmo sucede num ndmero restrito de casos em que a varia¢ao
negativa entre os resultados se deveu estritamente a uma alteracio
do critério de monitorizagio, justificada pelas indicagdes fornecidas
pela CEAM sobre a fase de transi¢ao, tanto no contexto da comuni-
cacio dos resultados individuais a cada emitente, ji no ano passado e
também no presente, como também no RAM relativo a 2018 ¢, bem
assim, em alguns pontos da Nota Interpretativa n.° 2.

Estes casos correspondem, na verdade, a uma melhoria material efe-
tiva — conforme acima explicitado em relagio a cada recomendagao®.

Com efeito, além do mais imediato incremento percentual, foi
notdrio, da andlise empreendida, um progresso a dois importantes
niveis: por um lado, na qualidade da informacio prestada, seja nos
contetidos da respetiva Parte I, seja nas explicacoes fornecidas para o
nao acolhimento, no Ambito da Parte II; por outro, na implementa-
¢ao de medidas de bom governo durante o ano de 2019, em conso-
nincia com as recomendagoes do CGS IPCG 2018.

Neste contexto, ¢ de salientar o didlogo frutifero que foi desen-
volvido entre a CEAM e as empresas emitentes no contexto das duas
monitorizagoes.

3 Trata-se das recomendacées 1.2.1., I1.6., I111.2. e II1.6.
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No Relatério Anual de Monitorizagao relativo a 2018, expressd-
mos a convicgao de que, na sequéncia dos contactos e esclarecimen-
tos prestados junto das empresas emitentes ao longo do processo
de monitorizagdo, o grau de acolhimento poderia aumentar jd no
exercicio de 2019. Essa convic¢ao, que foi ao encontro da realidade,
¢ agora renovada, com base na experiéncia de monitorizacio relativa
a 2019, por referéncia ao exercicio de monitorizagao que se seguird.

ANEXO I

Tabela comparativa (2018-2019) dos resultados individuais
das 117 subrecomendacées

* Casos em que a variagdo negativa entre os resultados de 2018 e 2019 se deveu a

alteragio do critério de monitorizagio, conforme explicado ao longo do Relatério.

Acolhimento global (S+E)

Todas as Empresas

Recomendagio
empresas emitentes emitentes do PSI 20

I.1.1.(1) 100% 100% 100% 100%
[.1.1.(2) 100% 100% 100% 100%
[.1.1.(3) 100% 100% 100% 100%
L.2.1.(1)* 86% 52% 93% 56%
1.2.1.(2)* 86% 52% 93% 56%
1.2.2.(1) 88% 88% 94% 94%
1.2.2.(2) 91% 94% 100% 100%
1.2.2.(3) 85% 85% 80% 87%
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Acolhimento global (S+E)

Recomendagio Todas as Empresas

empresas emitentes emitentes do PSI 20

1.2.2.(4) 97% 100% 94% 100%
1.2.2.(5) 91% 100% 89% 100%
1.2.2.(6) 85% 85% 88% 93%
1.2.3.(1) 96% 97% 94% 94%
1.2.3.(2) 97% 97% 94% 94%
1.2.3.(3) 83% 91% 92% 92%
1.2.4.(1) 100% 97% 100% 100%
1.2.4.(2) 97% 100% 100% 100%
1.2.5.(1) 100% 100% 100% 100%
1.2.5.(2) 91% 97% 100% 100%
[.3.1. 88% 85% 94% 94%
[.3.2. 91% 94% 100% 100%
L4.1. 100% 100% 100% 100%
1.4.2. 69% 79% 83% 89%
[.5.1.(1) 28% 39% 50% 50%
[.5.1.(2) 28% 39% 50% 50%
1.5.2.(1) 60% 73% 80% 92%
1.5.2.(2) 48% 73% 67% 92%
IL.1.(1) 100% 97% 100% 100%
I1.1.(2) 80% 67% 100% 100%
I1.2. 91% 91% 94% 94%
I1.3. 69% 69% 78% 78%
11.4. 69% 78% 78% 89%
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Acolhimento global (S+E)

Todas as Empresas

Recomendagio

empresas emitentes emitentes do PSI 20

IL5.(1) 40% 50% 33% 33%
11.5.(2) 100% 100% 100% 100%
IL.6.(1)* 100% 88% 100% 83%
I1.6.(2)* 100% 88% 100% 83%
II.1. 27% 35% 36% 43%
MI.2.(1)* 94% 63% 100% 82%
11.2.(2)* 100% 55% 100% 67%
I11.2.(3) 100% 100% 100% 100%
IIL.3. 61% 66% 76% 76%
I1.4. 52% 56% 59% 65%
II1.5. - - - -
ML6.(1)* 90% 87% 88% 88%
11.6.(2)* 100% 87% 100% 88%
II1.7.(1) 100% 100% 100% 100%
1I1.7.(2) 100% 100% 100% 100%
I11.8.(1) 41% 58% 67% 72%
111.8.(2) 28% 48% 50% 61%
111.9.(1) 50% 52% 56% 56%
111.9.(2) 97% 97% 100% 100%
I11.9.(3) 38% 48% 56% 67%
I11.10.(1) 100% 100% 100% 100%
I11.10.(2) 100% 100% 100% 100%
I11.10.(3) 81% 73% 89% 78%
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Acolhimento global (S+E)

Recomendagio Todas as Empresas

empresas emitentes emitentes do PSI 20

II1.11.(1) 97% 97% 100% 100%
1I1.11.(2) 97% 97% 100% 100%
III.11.(3) 96% 96% 100% 100%
I1.12.(1) 59% 64% 78% 78%
1I1.12.(2) 72% 64% 83% 78%
IV.1.(1) 66% 70% 78% 78%
IV.1.(2) 63% 70% 72% 72%
IV.2.(1) 90% 87% 88% 88%
IvV.2.(2) 93% 80% 88% 88%
IV.2.(3) 86% 87% 88% 88%
IV.3.(1) 72% 67% 83% 78%
IV.3.(2) 100% 100% 100% 100%

V4. 74% 77% 87% 93%
V.1.1.(1) 50% 73% 56% 83%
V.1.1.(2) 31% 83% 36% 92%
V.1.1.(3) 46% 77% 47% 82%

V.1.2. 50% 55% 72% 72%
V.2.1.(1) 94% 94% 94% 94%
V.2.1.(2) 90% 87% 88% 88%
V.2.2.(1) 90% 91% 89% 94%
V.2.2.(2) 97% 97% 94% 100%
V.2.3.(1) 94% 94% 94% 94%
V.2.3.(2) 93% 94% 100% 100%
V.2.3.(3) 100% 100% 100% 100%
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Acolhimento global (S+E)

Todas as Empresas

Recomendagio
empresas emitentes emitentes do PSI 20

V.2.3.(4) 100% 100% 100% 100%
V.2.3.(5) 97% 100% 100% 100%
V.2.3.(6) 100% 100% 100% 100%
V2.4.(1) 100% 88% 100% 100%
V.2.4.(2) 100% 97% 100% 94%
V.2.5. 87% 97% 83% 100%
V.2.6.(1) 90% 94% 94% 100%
V.2.6.(2) 39% 69% 56% 78%
V3.1 94% 94% 94% 100%
V.3.2.(1) 55% 59% 59% 59%
V.3.2.(2) 82% 84% 100% 100%
V.3.4. - 50% - -
V.3.5. 90% 87% 94% 94%
V.3.6. 97% 94% 100% 94%
Vi4.1. 29% 56% 50% 79%
V4.2, 38% 39% 60% 57%
Vi4.3. 60% 57% 63% 50%
V.4.4. 55% 73% 56% 82%
VIL1.(1) 84% 88% 89% 89%
VIL1.(2) 66% 73% 83% 83%
VI.2.(1) 100% 100% 100% 100%
VI.2.(2) 81% 85% 94% 94%
VI.2.(3) 94% 91% 100% 100%
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Acolhimento global (S+E)

Recomendagio Todas as Empresas

empresas emitentes emitentes do PSI 20

VI.2.(4) 97% 97% 100% 100%
VI.2.(5) 94% 91% 100% 100%
VI.3.(1) 72% 76% 78% 83%
VI.3.(2) 69% 79% 78% 83%
VIL1.1 94% 97% 100% 100%
VIL2.1.(1) 22% 45% 28% 56%
VIL2.1.(2) 25% 48% 33% 56%
VIL2.1.(3) 28% 39% 33% 50%
VIL2.1.(4) 31% 45% 33% 50%
VIL2.2.(1) 84% 94% 83% 94%
VIL2.2.(2) 75% 88% 78% 89%
VIL.2.3. 97% 97% 100% 100%
VIL2.4.(1) - - : ]
VIL2.4.(2) - - - -
VIL.2.4.(3) - - - -
VIL2.5. - - - -
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ANEXO II

Lista de emitentes monitorizadas (exercicio de 2019)

Altri, S.G.P.S., S.A.

Banco Comercial Portugués, S.A.

Caixa Geral de Depésitos, S.A.

Cofina, S.G.PS., S.A.

Corticeira Amorim, S.G.P.S., S.A.

CTT — Correios de Portugal, S.A.

EDP — Energias de Portugal, S.A.

EDP Renovaveis, S.A.

Estoril Sol, S.G.PS., S.A.

FLEXDEAL SIMFE, S.A.

Galp Energia, S.G.P.S., S.A.

Glintt — Global Intelligent Technologies, S.G.PS., S.A.
Grupo MEDIA CAPITAL, S.G.PS., S.A.

Ibersol, S.G.PS., S.A.

Impresa, S.G.PS., S.A.

Inapa — Investimentos, Participagoes e Gestao, S.A.

Jerénimo Martins, S.G.P.S., S.A.
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—  Lisgrdfica — Impressao e Artes Gridficas, S.A.

—  Martifer, S.G.PS., S.A.

—  Mota-Engil, S.A.

- NOS, S.G.PS., S.A.

— NOVABASE, S.G.PS., S.A.

— PHAROL, S.G.PS., S.A

— Ramada Investimentos e Indistria, S.A.

—  REN — Redes Energéticas Nacionais, S.G.P.S., S.A.
—  Semapa — Sociedade Investimento e Gestao, S.G.P.S., S.A.
—  Sonae, S.G.PS., S.A.

—  Sonae Capital, S.G.P.S., S.A.

—  Sonae Inddstria, S.G.PS., S.A.

—  Sonaecom, S.G.P.S., S.A.

—  Teixeira Duarte — Engenharia e Construgoes, S.A.

— THE NAVIGATOR COMPANY, S.A.

—  VAA — Vista Alegre Atlantis, S.G.PS., S.A.

Empresas emitentes que integraram o indice PSI 20 em 2019
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