CODIGO DE
GOVERNO DAS
SOCIEDADES

2018
Revisto em 2023

Instituto Portugués de

Lorporate bovernance




CODIGO
DE

GOVERNO DAS SOCIEDADES

2018
Revisto em 2023

( st ulo Porugués de

Corporate Governance



EDICAO
IPCG | Instituto Portugués de Corporate Governance
Edificio Victoria ® Av. da Liberdade, n.© 196, 6.° andar
1250-147 Lisboa * Portugal
Tel./Fax:(+351) 21 317 40 09 ¢ E-mail: ipcg@cgov.pt

WWW.CZOV.pt

ISBN
978-989-35090-0-5



INDICE

PREAMBULO (REVISAO DE 2023 )......c.cccoooiiiiiiiiiiiiiciiiccce 4
PRINCIPIOS GERAIS ........ccoiiiiiiiiiiiiiiiiiieiic e 7
Capitulo I - RELACAO DA SOCIEDADE COM ACIONISTAS,

PARTES INTERESSADAS E A COMUNIDADE EM GERAL................. 8

Capl’n{lo II . COMPOSICAO E FUNCIONAMENTO

DOS ORGAOS DA SOCIEDADE ......cooiiiiiiieeeeeeeeee e 9
IL.1. INfOIMACAO teteeriieereeeiieeeiteeeite e et e et e e e tee e s ae e e sareeetaeesaaeesasaeesnseeenseeas 9
I1.2. Diversidade na composicio e funcionamento dos érgaos da sociedade ....10
11.3. Relagdo entre 6rgaos da sociedade ... 11
I1.4. Conflitos de INTEresses. .....coueveuirirueuirieieirieieerieie ettt 12
I1.5. Transagbes com partes relacionadas..........ceeuecceerinnnerierererccccrnnnnennes 13

Capitulo IIT - ACIONISTAS E ASSEMBLEIA GERAL ......................... 14

Capitulo IV - ADMINISTRACAO ..........ccooovviiiiiiciiiiieeieeieeeee 16
IV.1. Orgio de Administragio e Administradores Executivos ............coeouene.. 16
IV.2. Orgio de Administracio e Administradores Ndo Executivos................ 17

Capitulo V- FISCALIZAGAO .........c..ccooviiiiiiiiiieieeeeee e 20

Capitulo VI . AYALIA(;AO DE DESEMPENHO,

REMUNERACOES E NOMEACOES ......oooiiiiiiiiiiiiiiieiineeceeee, 21
VI.1. Avaliagao anual de desempenho ..........cccccocuviiiiiiii, 21
V12, REMUNEIACOES «eeeieiiiiiiiiiiiiiiiiieeee et e ettt e e e e et ee e e e e e e e e e 22
VI3, NOMEAGOES. ...eeureeeiiierieeertieenteeeireeetreestee et eesireesereeeseneeeineesanneens 24

Capitulo VII . CONTROLO INTERNO..........cocociiiiiiiiiiiiiiiinee, 26

Capitulo VIII . INFORMACAO E REVISAO LEGAL DE CONTAS...... 28
VIIL 1. TNfOrMAGAO . ..ctieierieetieiiesiieeiteeeteeteesteestteereeseesteesaseeebeesseaseessseensens 28
VIII.2. Revisao legal de contas e fiscalizagao .........veeeeeeueuereerninciccrenninecenes 29

PREAMBULO A 1.2 EDICAO DO CODIGO (2018).......oooorvvvrrrrnee... 30

PREAMBULO (revisao de 2020 ). eeeeeeecesseeeeeeeesseeseeeeesseeee 33




PREAMBULO (REVISAO DE 2023)

O Cédigo de Governo das Sociedades do IPCG entrou em vigor em
2018, tendo sido revisto, pela primeira vez, em 2020.

Completado em 2022 o quarto exercicio de monitorizagdo, relativo
ao ano de 2021, tornava-se necessirio proceder a nova reapreciagio
regular do contetido do Cédigo, no respeito pelo dever assumido pelo
IPCG, junto da CMVM, de promover as atualizagoes que se mostrem
necessdrias, em linha com as melhores prdticas internacionais. Um tal
exercicio, tal como também estabelecido no Protocolo firmado entre o
IPCG e a AEM, deverd ser realizado em ciclos tendencialmente bienais.

Para o efeito, foi nomeada uma Comissao Delegada, composta por Rui
Pereira Dias e Mariana Fontes da Costa, indicados pelo IPCG, e Abel
Sequeira Ferreira, pela AEM, que trabalharam em conjunto na elabora-
¢ao de uma proposta comum, em articulagio com a CEAM, presidida
por Duarte Calheiros, e com a CAM, presidida por Pedro Maia.

No ambito do processo de revisao, auscultaram-se a CMVM, sociedades
emitentes e personalidades independentes com reconhecida experiéncia
e conhecimentos em matéria de governo das sociedades. O resultado
desta revisao ¢ também fruto dos contributos obtidos nesse didlogo.

O progressivo aumento do grau de acolhimento de recomendagoes, ao
longo dos quatro exercicios de monitorizagao ji concluidos, constitui
um importante reflexo do papel que o Cédigo de Governo das Socieda-
des do IPCG tem desempenhado como motor de estimulo e promogio
das préticas de boa governagao das empresas que a ele aderiram.



PREAMBULO (REVISAO DE 2023)

Esta segunda revisao ¢ tributdria do reconhecido estddio de maturida-
de que o Cédigo atingiu. Os trabalhos nortearam-se pela procura do
equilibrio entre, por um lado, a estabilizacio dos avangos conseguidos
através das boas prdticas implementadas e, por outro, o propédsito de
fazer refletir no Cédigo as evolugdes entretanto verificadas na dindmica
nacional e internacional, ao nivel dos mais recentes desafios em matéria
de governacio societdria. Procurou-se, assim, fazendo eco das palavras
do Presidente da CAM na sessao de apresentagio do Relatério Anual
de Monitoriza¢ao do exercicio de 2021, colocar o Cédigo num lugar
que se situa entre, de um lado, o respeito e reforco dos avangos jd alcanga-
dos e, de outro, a contribuicio, equilibrada e fundamentada, para novos
avangos que ¢ desejdvel alcangar no futuro préximo.

De entre as modificagdes operadas por esta revisio, merece destaque a
inclusao de um capitulo novo — o capitulo I — dedicado a matéria
da sustentabilidade. Esta matéria encontra igualmente ecos novos no
capitulo VIII, relativamente a adequagao da preparagao e divulgagao
de informacio nio financeira, bem como no capitulo VII. Este tltimo
capitulo, dedicado ao controlo interno, foi reorganizado sistematica-
mente e densificado com novas recomendacoes em matéria de risco,
nomeadamente de risco ambiental e social e ao nivel da utilizagio de
mecanismos de inteligéncia artificial.

Procedeu-se a alteragao e atualiza¢io das recomendagdes afetadas por
alteragoes legislativas ocorridas entre a revisio de 2020 ¢ o momento
presente, o que explica a evolu¢io recomendatéria nas matérias da co-
municagdo de irregularidades, da verificagao das transacoes com partes
relacionadas e do voto plural.

Recorreu-se a experiéncia de monitorizagao para introduzir no texto
do Cédigo clarificagoes quanto a davidas de interpretagdo que haviam
sido identificadas no contacto com as empresas e que, anteriormente,
se encontravam contempladas em notas interpretativas.
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Eliminou-se o glossdrio, por se considerar estarem os conceitos nele
apresentados jd suficientemente apreendidos pelas partes interessadas
a quem o Cdédigo se destina, mantendo-se em nota de fim de pdgina
aqueles conceitos que se entendeu continuarem a ser merecedores de
esclarecimento.

Renumeraram-se os principios, que sio agora sempre identificados por
uma letra, antecedida pelo nimero do capitulo em que o principio se
insere em numeragio romana e pelo nimero do subcapitulo em nu-
meracio 4rabe, quando seja o caso. Pretende-se, com esta modificagao,
tornar mais imediata a distin¢ao entre principios e recomendacoes, es-
tas identificadas apenas por elementos numéricos.

Por fim, mas com particular significado e importincia, tendo presente
o relevo da visdo unitdria do érgao de administragao e do principio da
responsabilidade global do board, considerou-se que uma alteragao da
sistematiza¢io do Cédigo poderia contribuir para reforcar esta visao,
tendo-se procedido a uma reorganizagio sistemdtica dos anteriores capi-
tulos I1I e IV, passando agora o capitulo IV a centrar-se na Administra-
¢do e o capitulo V na Fiscalizagio.

A revisao de 2023 do Cédigo de Governo das Sociedades do IPCG
constitui, deste modo, mais um esfor¢o conjunto de todas as institui-
¢oes envolvidas com vista a promover a evolugao das boas prdticas de
governo societdrio no mercado portugués.



PRINCIPIOS GERAIS

A. O governo das sociedades promove e potencia a prossecugio dos
respetivos interesses de longo prazo, desempenho e desenvolvimento
sustentado, e ¢ estruturado de modo a permitir a ponderagio dos
interessesdosacionistaserestantesinvestidores, trabalhadores, clientes,
credores, fornecedores e demais partes interessadas, contribuindo
para o reforco da confianca na qualidade, transparéncia e padroes
éticos de atuagio da administracio e fiscalizagio, bem como para o
desenvolvimento sustentdvel da comunidade em que as sociedades se
inserem e para o desenvolvimento do mercado de capitais.

o 0digo é de adesdo voluntdria e a sua observincia assenta num
B. O Cédigoéde ad lunt, b i
principio de comply or explain aplicavel a todas as recomendagaes.



Capitulo I - RELACAO DA SOCIEDADE COM
ACIONISTAS, PARTES INTERESSADAS
E A COMUNIDADE EM GERAL

Principios:

L.A. Na sua organizagdo, no seu funcionamento e na defini¢io
da sua estratégia, as sociedades contribuem para a prossecucio dos
Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel definidos no quadro da
Organizagio das Nagoes Unidas, em termos que sejam ajustados a
natureza da sua atividade e & respetiva dimensdo.

LB. A sociedade, periodicamente, identifica, mede ¢ procura
prevenir os efeitos negativos relacionados com o impacto ambiental e
social decorrente do exercicio da sua atividade, em termos ajustados
a respetiva natureza e a dimensio da sociedade.

I.C. Nos seus processos de decisio, o drgio de administragio pondera
os interesses dos acionistas e restantes investidores, trabalhadores,
fornecedores e outras partes interessadas na atividade da sociedade.

Recomendagoes:

I.1. A sociedade explicita em que termos a sua estratégia procura as-
segurar o cumprimento dos seus objetivos de longo prazo e quais os
principais contributos daf resultantes para a comunidade em geral.

I.2. A sociedade identifica as principais politicas e as principais me-

didas adotadas no que respeita ao cumprimento dos seus objetivos
ambientais e sociais.



Capitulo II - COMPOSICAO E FUNCIONAMENTO
DOS ORGAOS DA SOCIEDADE

II.1. Informagao

Principio:

IL.1.A. As sociedades e, em particular, os seus administradores
tratam de forma equitativa os acionistas e restantes investidores,
assegurando designadamente mecanismos e procedimentos para o
adequado tratamento e divulgagio da informagdo.

Recomendagao:

I1.1.1. A sociedade institui mecanismos que assegurem, de forma ade-
quada e rigorosa, a atempada circula¢io ou divulgacio da informa-
¢40 necessaria aos seus érgz’los, ao secretario da sociedade, aos acio-
nistas, aos investidores, aos analistas financeiros, as demais partes
interessadas e ao mercado em geral.
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I1.2. Diversidade na composi¢ao e funcionamento dos
orgaos da sociedade

Principios:

I1.2.A. As sociedades sio dotadas de estruturas decisérias adequadas
e transparentes, assegurando a mdxima eficdcia do funcionamento
dos seus drgdos e comissoes .

I1.2.B. As sociedades asseguram a diversidade na composicio dos
respetivos Orgdos de administragio e fiscalizacio e a adogdo de
critérios de mérito individual nos respetivos processos de designagao,
0s quais sdo da exclusiva competéncia dos acionistas.

I1.2.C. As sociedades asseguram que o funcionamento dos seus drgdos
e comissoes é devidamente registado, designadamente em atas, que
permitam conhecer néo s6 o sentido das decisoes tomadas, mas também
0s seus fundamentos e as opinides expressas pelos seus membros.

Recomendagoes:

I1.2.1. As sociedades estabelecem, previamente e em abstrato, cri-
térios e requisitos relativos ao perfil de membros dos 6rgios da
sociedade adequados a fun¢ao a desempenhar, considerando, de-
signadamente, atributos individuais (como competéncia, indepen-
déncia, integridade, disponibilidade e experiéncia), e requisitos de
diversidade (com particular atencio a igualdade entre homens e
mulheres), que possam contribuir para a melhoria do desempenho
do 6rgao e para o equilibrio na respetiva composigao.

" Entendem-se por comissoes, comissoes da sociedade, comissoes especializadas ou comissoes
internas as comissdes compostas maioritariamente por membros de drgaos da sociedade,
a quem estes atribuam fungoes no Ambito societdrio, excluindo a comissio de remune-
ragoes nomeada pela Assembleia Geral, ao abrigo do disposto no art. 399° do Cédigo
das Sociedades Comerciais, exceto quando o Cédigo expressamente indique o contrdrio.

- 10 -
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I1.2.2. Os 6rgaos de administragao e de fiscalizagao e as suas comis-
soes internas dispéem de regulamentos — nomeadamente sobre o
exercicio das respetivas atribuicoes, presidéncia, periodicidade de
reunides, funcionamento e quadro de deveres dos seus membros —
divulgados na integra no sitio da Internet da sociedade, devendo ser
elaboradas atas das respetivas reunioes.

I1.2.3. A composicao e o numero de reuniées em cada ano dos 6r-
gaos de administragao, de fiscalizagao e das suas comissoes internas
sao divulgados através do sitio da Internet da sociedade.

II.2.4. As sociedades adotam uma politica de comunicagdo de ir-
regularidades (whistleblowing) que explicite as principais regras e
procedimentos a serem seguidos perante cada comunica¢io e um
canal de dentncia interno que inclua o acesso também por nao
trabalhadores, nos termos previstos na lei aplicivel.

I1.2.5. As sociedades dispdem de comissoes especializadas em matéria
de governo societdrio, remuneragdes, nomeagoes de membros dos 6r-
gaos da sociedade e avaliagao de desempenho, separada ou cumulativa-
mente. No caso de ter sido criada a comissao de remuneragoes prevista
pelo artigo 399° do Cédigo das Sociedades Comerciais, esta recomen-
dagao pode ser cumprida mediante a atribuicio a esta comissao, se tal
nao for proibido por lei, de competéncia nas referidas matérias.

I1.3. Relagdo entre 6rgaos da sociedade

Principio:

I1.3.A. Os drgios sociais criam as condigoes para que, na medida
das suas responsabilidades, atuem de forma harmoniosa, articulada
e com a informagio adequada ao exercicio das respetivas fungoes.

- 11 -
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Recomendagoes:

I1.3.1. Os estatutos ou outras vias equivalentes adotadas pela socie-
dade estabelecem mecanismos para garantir que, dentro dos limites
da legislagao aplicdvel, seja permanentemente assegurado aos mem-
bros dos 6rgaos de administracao e de fiscalizacio o acesso a toda a
informagao necessdria para a avaliagdo do desempenho, da situa-
¢ao e das perspetivas de desenvolvimento da sociedade, incluindo,
designadamente, as atas, a documentagio de suporte as decisoes
tomadas, as convocatdrias e o arquivo das reunides do érgao de
administragao executivo, sem prejuizo do acesso a quaisquer outros
documentos ou pessoas a quem possam ser solicitados esclareci-
mentos.

I1.3.2. Cada érgio e comissio da sociedade assegura, de forma
atempada e adequada, o fluxo interorginico da informagio neces-
sdria ao exercicio das competéncias legais e estatutdrias de cada um
dos restantes 6rgaos e comissoes.

I1.4. Conflitos de interesses

Principio:

I1.4.A. Deve ser prevenida a existéncia de conflitos de interesses,
atuais ou potenciais, entre os membros de drgdos ou comissoes e a
sociedade, garantindo-se que o membro em conflito ndio interfere no
processo de decisio.

<12 -
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Recomendagoes:

I1.4.1. Por regulamento interno ou via equivalente, os membros
dos 6rgaos de administragao e de fiscalizagio e das comissées in-
ternas ficam vinculados a informar o respetivo érgio ou comissio
sempre que existam factos que possam constituir ou dar causa a um
conflito entre os seus interesses e o interesse da sociedade.

I1.4.2. A sociedade adota procedimentos que garantam que o mem-
bro em conflito nio interfere no processo de decisdo, sem prejuizo
do dever de prestagao de informagoes e esclarecimentos que o 6r-
g40, a comissao ou os respetivos membros lhe solicitem.

IL.5. Transagc6es com partes relacionadas

Principio:

I1.5.A. As transacoes com partes relacionadas devem ser justificadas
pelo interesse da sociedade e realizadas em condigoes de mercado,
sujeitando-se a principios de transparéncia e a adequada fiscalizagdo.

Recomendacgao:

I1.5.1. O 6rgao de administragao divulga, no relatério de governo
ou por outra via publicamente disponivel, o procedimento interno
de verificagao das transagdes com partes relacionadas.

.13 -



Capitulo IIT - ACIONISTAS E ASSEMBLEIA GERAL

Principios:

IIL.A. O adequado envolvimento dos acionistas no governo das
sociedades constitui um fator positivo de funcionamento eficiente
da sociedade ¢ realizacio do fim social.

II1.B. A sociedade promove a participagdo pessoal dos acionistas nas
reunioes da Assembleia Geral, enquanto espaco de reflexio sobre a
sociedade e de comunicagdo dos acionistas com os drgdos e comissoes
da sociedade.

II.C. A sociedade implementa meios adequados para a
participagdo e o voto ndo presenciais dos acionistas na assembleia,
incluindo a possibilidade de envio antecipado de questoes, pedidos
de esclarecimento ou informagdo sobre as matérias a deliberar e
respetivas propostas.

Recomendagoes:

ITI.1. A sociedade nao deve fixar um ntimero excessivamente eleva-
do de agdes necessdrias para conferir direito a um voto, e informa
no relatério de governo sobre a sua opgao sempre que a cada agao
nio corresponda um voto.

III.2. A sociedade que tenha emitido a¢oes com direito especial
ao voto plural identifica, no relatério de governo, as matérias que,
por previsao dos estatutos da sociedade, estao excluidas do 4mbito
do voto plural.
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IIL.3. A sociedade nao deve adotar mecanismos que dificultem a to-
mada de deliberagoes pelos seus acionistas, designadamente fixando
um quérum deliberativo superior ao previsto por lei.

4. A sociedade implementa os meios adequados para a partici-
III.4. A sociedade implementa os meios adequad r rtici
pagao nio presencial dos acionistas na Assembleia Geral, em termos
proporcionais a sua dimensao.

IIL.5. A sociedade implementa igualmente os meios adequados
para o exercicio nao presencial do direito de voto, incluindo por
correspondéncia e por via eletrénica.

II1.6. Os estatutos da sociedade que prevejam a limitagio do nime-
ro de votos que podem ser detidos ou exercidos por um tinico acio-
nista, de forma individual ou em concertagio com outros acionistas,
devem prever igualmente que, pelo menos de cinco em cinco anos,
seja sujeita a deliberagao pela assembleia geral a alteragio ou a manu-
tencdo dessa disposicao estatutdria — sem requisitos de quérum
agravado relativamente ao legal — e que, nessa deliberagao, se con-
tam todos os votos emitidos sem que aquela limita¢io funcione.

ITI1.7. Nao devem ser adotadas medidas que determinem pagamen-
tos ou a assun¢io de encargos pela sociedade em caso de transigao
de controlo ou de mudanga da composi¢ao do érgao de adminis-
tragdo e que se afigurem suscetiveis de prejudicar o interesse econé-
mico na transmissao das agoes e a livre apreciagao pelos acionistas
do desempenho dos administradores.

- 15 -



Capitulo IV - ADMINISTRACAO

IV.1. Orgio de Administragio e Administradores
Executivos

Principios:

IV.1.A. A gestdo corrente da sociedade compete a administradores
executivos com as qualificacoes, competéncias e experiéncia
adequadas & fungio, prosseguindo os objetivos da sociedade e
visando contribuir para o seu desenvolvimento sustentdvel.

IV.1.B. A determinacio do nitmero de administradores executivos
deve ter em conta a dimensdo dasociedade, a complexidade e dispersio
geogrdfica da sua atividade e os custos, tendo em vista a desejdvel
agilidade de funcionamento da administragdo executiva.

Recomendagoes:

IV.1.1. O érgio de administragdo assegura que a sociedade atua
de forma consentinea com o seu objeto e ndo delega poderes, de-
signadamente, no que respeita a: i) definicao da estratégia e das
principais politicas da sociedade; ii) organizacdo e coordenagio da
estrutura empresarial; iii) matérias que devam ser consideradas
estratégicas em virtude do seu montante, risco ou caracteristicas
especiais.

.16 -
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IV.1.2. O 6rgao de administra¢io aprova, através de regulamento
ou mediante via equivalente, o regime de atua¢ao dos administra-
dores executivos aplicdvel ao exercicio por estes de fun¢oes executi-
vas em entidades fora do grupo.

IV.2. Orgio de Administragio e Administradores Nao
Executivos

Principios:

IV.2.A. Para a plena realizagio do fim social, os administradores
ndo executivos exercem, de modo efetivo e criterioso, uma funcio de
vigilincia geral e de desafio a gestio executiva, devendo tal atuacio
ser complementada por comissoes em dreas centrais do governo da
sociedade.

IV.2.B. O nimero e as qualificacoes dos administradores nio
executivos devem ser adequados a proporcionar & sociedade
uma equilibrada e apropriada diversidade de competéncias,
conhecimentos e experiéncias profissionais.

Recomendagoes:

IV.2.1. Sem prejuizo das fungoes legais do presidente do conselho
de administra¢io, se este ndo for independente, os administradores
independentes — ou, ndo existindo estes em ndmero suficiente,
os administradores nao executivos — designam entre si um coor-
denador para, nomeadamente, (i) atuar, sempre que necessdrio,
como interlocutor com o presidente do conselho de administra-
¢ao e com os demais administradores, (ii) zelar por que disponham
do conjunto de condigbes e meios necessdrios ao desempenho das
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suas fungoes, e (iii) coordend-los na avaliagdo do desempenho pelo
6rgao de administragdo prevista na recomendagao VI.1.1.; em al-
ternativa, pode a sociedade fixar outro mecanismo equivalente que
assegure aquela coordenacio.

IV.2.2. O nimero de membros nio executivos do 6rgao de ad-
ministragdo deve ser adequado a dimensao da sociedade e & com-
plexidade dos riscos inerentes a sua atividade, mas suficiente para
assegurar com eficiéncia as funcoes que lhes estao cometidas, de-
vendo constar do relatério de governo a formulacao deste juizo de
adequagio.

IV.2.3. O nimero de administradores nao executivos é superior ao
de administradores executivos.

IV.2.4. O nimero de administradores nio executivos que cum-
pram os requisitos de independéncia deve ser plural e ndo pode ser
inferior a um ter¢o do nimero total de administradores nao execu-
tivos. Para efeitos desta recomendagio, considera-se independente
a pessoa que nao esteja associada a qualquer grupo de interesses
especificos na sociedade, nem se encontre em alguma circunstincia
suscetivel de afetar a sua isencao de andlise ou de decisao, nomea-
damente em virtude de:

i.  Ter exercido durante mais de doze anos, de forma continua ou
intercalada, fungées em qualquer 6rgio da sociedade, sendo
este prazo contado independentemente de coincidir, ou nao,
com o termo do mandato;

ii.  Ter sido colaborador da sociedade ou de sociedade que com ela se
encontre em relagio de dominio ou de grupo nos tltimos trés anos;

iii. Ter, nos tltimos trés anos, prestado servigos ou estabelecido
relacdo comercial significativa com a sociedade ou com socie-
dade que com esta se encontre em relagao de dominio ou de
grupo, seja de forma direta ou enquanto sécio, administrador,
gerente ou dirigente de pessoa coletiva;

.18 -



iv.

vi.

Capitulo IV - ADMINISTRACAO

Ser beneficidrio de remuneragao paga pela sociedade ou por
sociedade que com ela se encontre em relagao de dominio ou
de grupo para além da remuneragao decorrente do exercicio
das funcoes de administrador;

Viver em unido de facto ou ser conjuge, parente ou afim na
linha reta e até ao 3.° grau, inclusive, na linha colateral, de
administradores da sociedade, de administradores de pessoa
coletiva titular de participagao qualificada na sociedade ou de
pessoas singulares titulares direta ou indiretamente de partici-
pacio qualificada;

Ser titular de participagio qualificada ou representante de um
acionista titular de participagdes qualificadas.

IV.2.5. O disposto no pardgrafo (i) da recomendagao anterior nao

obsta a qualifica¢do de um novo administrador como independente

se, entre o termo das suas fun¢oes em qualquer érgao da sociedade

e a sua nova designagao, tiverem, entretanto, decorrido pelo menos

trés anos (cooling-off period).
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Capitulo V - FISCALIZACAO

Principios:

V.A. O drgio de fiscalizacio desenvolve atividades permanentes
de supervisio da administracio da sociedade, incluindo, numa
perspetiva também preventiva, o acompanhamento da atividade da
sociedade e, em particular, as decisoes de fundamental importincia
para esta e para a plena realizacio do fim social.

V.B. A composigio do drgio de fiscalizagio proporciona a sociedade
uma equilibrada ¢ adequada diversidade de competéncias,
conhecimentos e experiéncias profissionais.

Recomendagoes:

V.1. Com respeito pelas competéncias que lhe sao conferidas por
lei, o érgao de fiscalizagao toma conhecimento das linhas estratégi-
cas e avalia e pronuncia-se sobre a politica de risco, previamente a
sua aprovagao final pelo 6rgao de administragao.

V.2. O ntimero de membros do 6rgao de fiscalizagio e da comissao
para as matérias financeiras deve ser adequado a dimensao da so-
ciedade e a complexidade dos riscos inerentes a sua atividade, mas
suficiente para assegurar com eficiéncia as fungées que lhes estao
cometidas, devendo constar do relatério de governo a formulagao
deste juizo de adequagio.
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Capitulo VI - AVALIACAO DE DESEMPENHO,
REMUNERACOES E NOMEACOES

VI.1. Avaliagdo anual de desempenho

Principio:

VI.1.A. A sociedade promove a avaliagio do desempenho do érgio
executivo e dos seus membros individualmente e ainda do desempenho
global do d6rgio de administracio e das comissoes especializadas
constituidas no seu seio.

Recomendagao:

VI.1.1. O érgao de administragdo — ou comissao com competéncias
na matéria, composta por maioria de membros niao executivos — ava-
lia anualmente o seu desempenho, bem como o desempenho da
comissio executiva, dos administradores executivos e das comissoes
da sociedade, tendo em conta o cumprimento do plano estratégico
da sociedade e do orcamento, a gestdo de riscos, o seu funciona-
mento interno e o contributo de cada membro para o efeito, assim
como o relacionamento entre érgaos e comissoes da sociedade.
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VIL.2. Remuneragoes

Principios:

VI.2.A. A politica de remuneragio dos membros dos drgdos de
administragdo e de fiscalizacio deve permitir a sociedade atrair, a
um custo economicamente justificdvel pela sua situacdo, profissionais
qualificados, induzir o alinhamento de interesses com os dos
acionistas — tomando em consideragio a riqueza efetivamente
criada pela sociedade, a situacio econdmica e a do mercado
— e constituir um fator de desenvolvimento de uma cultura de
profissionalizacio, de sustentabilidade, de promogio do mérito e de
transparéncia na sociedade.

V1.2.B. Iendo em consideracio que o cargo de administrador é,
por natureza, um cargo remunerado, os administradores recebem
uma remuneragio:

i) que retribua adequadamente a responsabilidade assumida,
a disponibilidade ¢ a competéncia colocadas ao servigo da
sociedade;

ii) que garanta uma atuagio alinhada com os interesses de longo
prazo dos acionistas e promova a atuagio sustentdvel da
sociedade; e

iii) que premeie o desempenho.

Recomendagoes:

VI.2.1. A sociedade constitui uma comissao de remuneragoes, cuja
composicdo assegure a sua independéncia em face da administragao,
podendo tratar-se da comissao de remuneragoes designada nos termos

do artigo 399.° do Cédigo das Sociedades Comerciais.



Capitulo VI . AVALIACAO DE DESEMPENHO, REMUNERACOES E NOMEACOES

VI.2.2. A fixagdo das remuneragoes dos membros dos érgaos de ad-
ministragdo e de fiscalizagdo e das comissoes da sociedade compete
a comissao de remuneragdes ou a assembleia geral, sob proposta
daquela comissao.

VI.2.3. A sociedade divulga no relatério de governo, ou no relaté-
rio de remuneragdes, a cessa¢ao de fung¢oes dos membros de 6rgaos
ou comissbes da sociedade, indicando os montantes de todos os
encargos da sociedade relacionados com a cessagao de funcoes, a
qualquer titulo, no exercicio em causa.

VI.2.4. A fim de prestar informagées ou esclarecimentos aos acio-
nistas, o presidente ou outro membro da comissao de remunera-
¢oes deve estar presente na assembleia geral anual e em quaisquer
outras se a respetiva ordem de trabalhos incluir assunto conexo com
a remunera¢ao dos membros dos érgaos e comissoes da sociedade,
ou se tal presenca tiver sido requerida por acionistas.

VI.2.5. Dentro das limitacoes orcamentais da sociedade, a comis-
sao de remuneragoes pode decidir liviemente a contratagdo, pela
sociedade, dos servicos de consultoria necessdrios ou convenientes
para o exercicio das suas fungoes.

VI.2.6. A comissdo de remuneragoes assegura que aqueles servigos
sao prestados com independéncia.

VI.2.7. Os prestadores desses servigos nao serao contratados, pela
prépria sociedade ou por outras que com ela se encontrem em rela-
¢ao de dominio ou de grupo, para a prestagdo a sociedade de quais-
quer outros servicos relacionados com as competéncias da comissao
de remuneragées, sem que haja autorizagio expressa da comissao.
VI.2.8. Tendo em vista o alinhamento de interesses entre a socie-
dade e os administradores executivos, uma parte da remuneragao
destes tem natureza varidvel que reflita o desempenho sustentado
da sociedade e nio estimule a assuncio de riscos excessivos.
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VI.2.9. Uma parte significativa da componente varidvel é parcialmente
diferida no tempo, por um periodo nao inferior a trés anos, associan-
do-a, em termos definidos na politica de remuneragoes da sociedade, a
confirmacio da sustentabilidade do desempenho.

VI.2.10. Quando a remuneragdo varidvel compreender opgdes ou
outros instrumentos direta ou indiretamente dependentes do valor
das agdes, o inicio do periodo de exercicio ¢ diferido por um prazo
nao inferior a trés anos.

VI.2.11. A remunerac¢ao dos administradores nio executivos nao in-
clui nenhuma componente cujo valor dependa do desempenho da
sociedade ou do seu valor.

VI.3. Nomeagoes

Principio:

VI.3.A. Independentemente do modo de designacio, os
conhecimentos, a experiéncia, o percurso profissional e a
disponibilidade dos membros dos drgdos da sociedade e dos quadros
dirigentes” devem ser os adequados i fungio a desempenhar.

Recomendagoes:

VI.3.1. A sociedade promove, nos termos que considere adequados,
mas de forma suscetivel de demonstragao, que as propostas para
eleicio dos membros dos 6rgaos da sociedade sejam acompanhadas

" Entendem-se por quadros dirigentes, neste Cédigo, as pessoas que integrem a alta di-
rego, nos termos definidos (sob o nome “dirigentes”) pela legislagao europeia e nacio-
nal relativa a sociedades cotadas, com exclusao dos membros dos 6rgaos da sociedade.



Capitulo VI . AVALIACAO DE DESEMPENHO, REMUNERACOES E NOMEACOES

de fundamentacio a respeito da adequagao de cada um dos candi-
datos a func¢io a desempenhar.

VI.3.2. A comissao de nomea¢oes de membros de 6rgaos sociais
inclui uma maioria de administradores independentes.

VI.3.3. A nio ser que a dimensio da sociedade o nao justifique,
a funcio de acompanhamento e apoio as designagoes de quadros
dirigentes ¢ atribuida a uma comissao de nomeagoes.

VI.3.4. A comissio de nomeagoes de quadros dirigentes disponi-
biliza os seus termos de referéncia e promove, na medida das suas
competéncias, a adogao de processos de selecio transparentes que
incluam mecanismos efetivos de identifica¢io de potenciais candi-
datos, e que sejam propostos para selecio os que apresentem maior
mérito, melhor se adequem as exigéncias da fungio e promovam,
dentro da organiza¢io, uma diversidade adequada incluindo quan-
to a igualdade entre homens e mulheres.
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Capitulo VII - CONTROLO INTERNO

Principio:

VIL.A. Téndo por base a estratégia de médio e longo prazo, a sociedade
institui um sistema de controlo interno, compreendendo as fungoes de
gestdo e controlo de risco, compliance e auditoria interna, que permita
antecipar e minimizar os riscos inerentes 4 atividade desenvolvida.

Recomendagoes:

VII.1. O 6rgao de administragio debate e aprova o plano estraté-

gico e a politica de risco da sociedade, a qual inclui a fixagao de

limites em matéria de assuncao de riscos.

VII.2. A sociedade dispde de uma comissio especializada ou de um
comité composto por especialistas em matéria de risco que reporta

regularmente ao 6rgao de administracio.

VII.3. O érgao de fiscalizagio organiza-se internamente, implemen-
tando mecanismos e procedimentos de controlo periédico, com vista a
garantir que os riscos efetivamente incorridos pela sociedade sao con-

sistentes com os objetivos fixados pelo 6rgao de administragao.

VIIL.4. O sistema de controlo interno, compreendendo as fungées
de gestao de riscos, compliance e auditoria interna, é estruturado
em termos adequados a dimensao da sociedade e & complexidade
dos riscos inerentes a sua atividade, devendo o 6rgao de fiscalizagao
avalid-lo e, no Ambito da sua competéncia de fiscalizagio da eficicia

deste sistema, propor os ajustamentos que se mostrem necessarios.
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VIL.5. A sociedade estabelece procedimentos de fiscalizagao, ava-
liagao periddica e de ajustamento do sistema de controlo interno,
incluindo uma avalia¢io anual do grau de cumprimento interno e
do desempenho desse sistema, bem como da perspetiva de alteragao
do quadro de risco anteriormente definido.

VII.6. Tendo por base a sua politica de risco, a sociedade institui uma
fungao de gestao de riscos, identificando (i) os principais riscos a que
se encontra sujeita no desenvolvimento da sua atividade, (ii) a probabi-
lidade de ocorréncia dos mesmos e o respetivo impacto, (iii) os instru-
mentos e medidas a adotar tendo em vista a respetiva mitigagao e (iv)
os procedimentos de monitorizagao, visando o seu acompanhamento.

VII.7. A sociedade institui processos para coligir e processar dados
relacionados com a sustentabilidade ambiental e social, para alertar
0 6rgao de administracio acerca dos riscos em que a sociedade este-
ja a incorrer e propor estratégias para a sua mitigagao.

VIIL.8. A sociedade informa sobre o modo como as alteracoes cli-
miticas s3o consideradas na organizagio e sobre a forma como pon-
dera, nos processos de decisio, a andlise do risco climdtico.

VII.9. A sociedade informa, no relatério de governo, sobre os termos
em que mecanismos de inteligéncia artificial hajam sido utilizados
como instrumento de tomada de decisoes pelos drgaos sociais.

VII.10. O érgao de fiscalizagao pronuncia-se sobre os planos de tra-
balho e os recursos afetos aos servicos do sistema de controlo interno,
incluindo as fungdes de gestao de riscos, compliance e auditoria interna,
podendo propor os ajustamentos que se mostrem necessarios.

VIIL.11. O érgao de fiscalizacio é destinatdrio dos relatérios reali-
zados pelos servigos de controlo interno, incluindo as fungoes de
gestao de riscos, compliance e auditoria interna, pelo menos quando
estejam em causa matérias relacionadas com a prestacio de contas,
a identificacio ou a resolugao de conflitos de interesses e a detecao
de potenciais irregularidades.

.27 -



Capitulo VIII - INFORMAGCAO E
REVISAO LEGAL DE CONTAS

VIII.1. Informagao

Principios:

VIIL.1A. O drgio de fiscalizagio, com independéncia e de
Jorma diligente, assegura que o drgio de administragio cumpre as
suas responsabilidades na escolha de politicas e adocio de critérios
contabilisticos apropriados e no estabelecimento de sistemas adequados
para o reporte financeiro e de sustentabilidade, e para o controlo interno,
incluindo a gestio de riscos, a compliance e a auditoria interna.

VIIL1.B. O drgio de fiscalizacio promove uma adequada
articulagio entre os trabalhos da auditoria interna e da revisio
legal de contas.

Recomendagao:

VIIL.1.1. O regulamento do érgao de fiscalizacio impée que este
fiscalize a adequacdo do processo de preparagio e de divulgagao de
informagao pelo 6rgao de administragao, incluindo a adequagao
das politicas contabilisticas, das estimativas, dos julgamentos, das
divulgagodes relevantes e sua aplicagao consistente entre exercicios,
de forma devidamente documentada e comunicada.
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VIIIL.2. Revisao legal de contas e fiscalizagao

Principio:

VIIL.2.A. Cabe ao drgdo de fiscalizacido estabelecer e
monitorizar procedimentos formais, claros e transparentes
sobre o relacionamento da sociedade com o revisor oficial de
contas e a fiscalizag¢io do cumprimento por este das regras de
independéncia que a lei e as normas profissionais lhe impoem.

Recomendagoes:

VIII.2.1. Através de regulamento, o érgao de fiscalizacio define,
nos termos do regime legal aplicdvel, os procedimentos de fiscali-
zagdo destinados a assegurar a independéncia do revisor oficial de
contas.

VIIL.2.2. O 6rgao de fiscaliza¢do é o principal interlocutor do
revisor oficial de contas na sociedade e o primeiro destinatdrio dos
respetivos relatérios, competindo-lhe, designadamente, propor a
respetiva remuneragdo e zelar para que sejam asseguradas, dentro
da empresa, as condi¢oes adequadas a prestacao dos servigos.

VIIIL.2.3. O 6rgio de fiscalizagao avalia anualmente o trabalho rea-
lizado pelo revisor oficial de contas, a sua independéncia e adequa-
¢ao para o exercicio das fungdes e propde ao érgao competente a
sua destitui¢ao ou a resolu¢ao do contrato de prestagio dos seus
servigos sempre que se verifique justa causa para o efeito.
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PREAMBULO A 1.2 EDICAO DO CODIGO (2018)

1. O Instituto Portugués de Corporate Governance (IPCG), corres-
pondendo ao apelo de empresas nacionais e de uma vasta comunidade
de interessados nas matérias de corporate Governance, constituiu, sob
proposta de Pedro Rebelo de Sousa e Jodao Calvao da Silva, uma co-
missao (integrada por Alexandre Mota Pinto, Anténio Dias, Anténio
Gomes Mota, Jodo Soares da Silva, Jorge Brito Pereira, Paulo Bandeira,
Paulo Cimara e Pedro Maia, que presidiu). Esta comissao de redagio
preparou, ao longo de 2011, uma primeira versao do Cédigo de Go-
verno das Sociedades, publicado em 2012.

Esse primeiro texto acolheu, posteriormente, vdrias sugestoes, origi-
nando uma nova versiao, em 2014.

Pronto para ser adoptado pelos emitentes, o Cédigo, na versio de 2014, logo
evidenciou os inconvenientes da subsisténcia de dois Cédigos distintos — o

da Comissao do Mercado de Valores Mobilidrios e o do IPCG —, sobretudo

num mercado de capitais de reduzida dimensio como o portugués.

Comegou, entio, a fazer caminho o propésito de, sem se abandonar a
ideia essencial de deixar a autoregula¢io o cédigo de governo societd-
rio, se encontrar um ponto de equilibrio que permitisse evitar a dupli-
cidade recomendatéria que estava a gerar-se.

O IPCG, correspondendo a disponibilidade e ao espirito de coope-
ra- ¢ao que a CMVM logo revelou a este propésito, foi trabalhando
— suportado por um didlogo muito proficuo com os Emitentes e, em
particular, com a AEM — na prepara¢io de um documento cujo con-
teddo respeitasse a fisionomia essencial do Cédigo IPCG 2014 e,
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a0 mesmo tempo, correspondesse as preocupagoes fundamentais da
CMVM em matéria de governo societdrio. As alteracoes legislativas en-
tretanto ocorridas, mormente em sede de revisao de contas, impunham
igualmente alguns ajustamentos no Cédigo.

Dessa interacao resultou um novo texto, submetido, mediante consulta
publica, ao escrutinio da opinido de todos os interessados na maté-
ria do governo societdrio, agora com o designio jd clarificado de que
este seria, na versdo final que viesse a ser aprovada, o novo Cédigo de
Governo das Sociedades: um Cédigo que nio se apresenta como uma
alternativa ao Cédigo da CMVM, visto que este deixard de ser publica-
do, conforme foi ja anunciado na declaragio conjunta de 16 de margo
de 2016, mas como um sucessor dos dois Cédigos entio existentes.

2. Apesar de a aplicacao do Cédigo nio se circunscrever a um con-
junto determinado de sociedades, os seus destinatdrios naturais sao as
sociedades abertas, particularmente as emitentes de agdes admitidas a
negociagao em mercado regulamentado, obrigadas que estao a adopta-
rem um cdédigo de governo das sociedades.

O Cédigo ¢ de adesio voluntdria e a sua observincia assenta na regra
comply or explain.

Situando-se, embora, num plano muito distinto do legal, o Cédigo
assenta numa articula¢io sistemdtica com o regime juridico do mer-
cado de capitais e das sociedades comerciais, estabelecendo com a lei
uma relacio de complementaridade harmoniosa. Sem assumir cardcter
injuntivo, o Cédigo procura induzir nas sociedades prdticas que se re-
velem conformes com as orientagdes que, no plano nacional e interna-
cional, sao reconhecidas como de bom governo: neste sentido, o Cédigo
constitui, por um lado, um complemento a ordem juridica e, por outro,
um guia de bom governo societdrio.

Para se assegurar a mais facil adaprabilidade das sociedades ao Cidigo,
nao se impéem quaisquer recomendagdes que pressuponham deter-
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minado contetdo estatutdrio, deste modo se garantindo que a obser-
vancia do Cédigo nao requeira alteragoes estatutdrias. Com o mesmo
objectivo, o Cédigo nao discrimina entre os modelos organizatdrios
que, nos termos da lei, as sociedades anénimas possam adoptar, sendo
inteiramente neutro quanto a essa matéria.

Por outro lado, procurou-se cumprir o dificil objectivo de tornar o
Cédigo adaptdvel as realidades muito heterogéneas das sociedades suas
destinatdrias. Para o efeito, foram adoptados, no essencial, dois instru-
mentos: a variagdo do contetido de algumas recomendagoes em fungao
da dimensao da sociedade (por exemplo, II1.4. e V.4.1) e, noutros ca-
sos, o deferimento a sociedade do dever de conformar, por via estatu-
tiria ou equivalente, determinados aspectos relevantes para o governo
societdrio. Nesta hipdtese, o Cédigo estabelece um nivel recomendaté-
rio bdsico, remetendo para a sociedade a tarefa de criar e desenvolver
o regime mais adequado as suas especificidades. Ou seja, nio se reco-
menda a sociedade um regime em concreto, mas recomenda-se-lhe que
desenvolva e consagre o regime que julgar adequado.

O Cédigo estrutura-se e desenvolve-se em dois niveis distintos: o dos
principios e o das recomendagoes. A fun¢io dos principios consiste, des-
de logo, em fixar uma base para a interpretacio e para a aplicagio das
recomendacoes, mas também em oferecer um fundamento qualitativa-
mente relevante para o explain: o cumprimento do principio, sé por si,
nio permite afirmar o cumprimento das recomendagoes, mas permite
uma apreciacio positivamente diferenciada do incumprimento.

Em todo o caso, os principios nao sao, por si, objecto de declaracao de
cumprimento.

3. Ap6s didlogo com as diversas entidades interessadas, o IPCG compro-
mete-se a criar e a manter, isoladamente ou em parceria, as estruturas ne-
cessdrias e adequadas a0 acompanhamento do Cédigo e a proceder a and-
lise da sua aplicacio e, numa base regular, a reapreciagio do seu contetido.
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PREAMBULO (REVISAO DE 2020)

O Cédigo de Governo das Sociedades do IPCG entrou em vigor em
2018 e mereceu ampla adogao pelas sociedades emitentes de agoes ad-
mitidas & negocia¢io no mercado regulamentado portugués.

Completado em 2019 o primeiro exercicio de monitorizagio, relativo
a0 ano de 2018, o IPCG logrou cumprir o compromisso, assumido no
preAmbulo da versao origindria do Cédigo de 2018, de criar e manter as
estruturas necessdrias e adequadas ao acompanhamento do Cédigo e de pro-
ceder & andlise da sua aplicagio. Nessas tarefas vem sendo decisivo o pa-
pel desempenhado pelas comissoes criadas para o efeito: a Comissao de
Acompanhamento e Monitorizagao (CAM), a que preside Pedro Maia, e a
Comissao Executiva de Acompanhamento e Monitorizagio (CEAM), sob
a presidéncia de Duarte Calheiros. Igualmente indispensével para o bom
desempenho dessas tarefas é a permanente articulagao entre o IPCG e a
AEM, em concretizagio do Protocolo firmado em fevereiro de 2018.

Neste Protocolo, o IPCG comprometeu-se igualmente a reapreciagdio
do contetido do Codigo numa base regular. Inscreveu-se entre as fungoes
da CAM a de promover a revisio tendencialmente bienal do Cédigo, ten-
do em consideragao a realidade apurada na monitorizacio, alteragoes
na lei e a dindmica internacional de evolucio das melhores priticas de
governo societdrio, em consonincia com o dever assumido pelo IPCG,
junto da CMVM, de promover, em ciclos bienais e com a participagio
da CMVM, as atualizacoes que se mostrem necessdrias, em linha com as
melhores prdticas internacionais. E fixou-se que uma Comissdo Delegada,
composta por representantes do IPCG e da AEM, prepararia e apresen-
taria 8 CAM uma proposta conjunta para discussao e aprovagao.
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Foi neste quadro que Rui Pereira Dias e Mafalda de S4, indicados pelo
IPCG, e Abel Sequeira Ferreira, pela AEM, trabalharam em conjunto
na elabora¢io de uma proposta comum, em articula¢do com os Presi-

dentes da CEAM e da CAM.

Dentro do espirito de cooperagio que permitiu a aprovaciao do Cédigo,
em 2018, e em continuagao do didlogo proficuo com os diversos inter-
venientes no mercado de capitais portugués, auscultaram-se a CMVM
e sociedades emitentes, sendo o resultado final devedor dos contributos
recebidos nesse processo.

Fiel a0 mandato de revisdo, a proposta apresentada comecou por se
alimentar da experiéncia de monitorizacio, o que ¢ visivel em diversas
sugestoes de revisio que se baseiam, essencialmente, na coincidéncia
parcial de recomendagcoes com imposicoes legais, na repeticdo de conteiido e
em dificuldades comprovadas de concretizagio de recomendagcées, confor-
me apurado em sede de monitorizagao.

Também as alteracoes legislativas mereceram a aten¢io da comissao de-
legada, com o intuito de o Cddigo continuar a estabelecer com a lei
uma relacio de complementaridade harmoniosa. Assim se explicam as
evolucoes recomendatérias em matéria de remuneragies e de transagoes
com partes relacionadas, tendo em vista a iminente transposigao da Di-
retiva dos Direitos dos Acionistas I1.

A atencao votada & dindmica internacional de evolucio da governacio
societdria conduziu, a titulo exemplificativo, a um realce da sustenta-
bilidade, através da insisténcia na promogao do éxito a longo prazo da
sociedade e na contribui¢io desta para a comunidade em geral.

A revisio de 2020 do Cédigo IPCG 2018 constitui, assim, o resultado
de um exercicio de autorregulacio, concluido em finais de julho de
2020, que se tornou possivel gragas a cooperagao entre todas as insti-
tuicoes envolvidas, num continuo e comum esfor¢co de melhoramento
das prdticas de governo societdrio no mercado de capitais portugués.
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