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O Instituto Portugués de (“IPCG”) constitui um importante forum para o
desenvolvimento do didlogo, da investigacdo e da divulgagéo dos principios de no
tecido empresarial Portugués.

No desenvolvimento do seu objecto, o IPCG vem recorrendo a diversos meios para promover o debate e
a aplicagdo das boas praticas de nas sociedades cotadas nacionais' e nas
sociedades de grande dimens&o? e, bem assim, a sensibilizagdo destas entidades para aquele tema,
nomeadamente mediante a publicagdo de material técnico neste dominio.

E neste ambito que o IPCG pretende compilar diversos guias de boas praticas com um caracter
iminentemente * " - 0s denominados Cadernos do IPCG -, cobrindo diversos sectores
relevantes na area do e ocupando, de forma inovadora, um espago até agora
deixado em aberto pelas entidades publicas e privadas que tratam estes temas em Portugal.

Nesta senda, quis o IPCG com este Caderno essencialmente dotar o mercado e os seus actores de uma
perspectiva de ambito pratico sobre algumas tematicas relativas ao que ocupam
diariamente os membros dos seus 6rgdos sociais e colaboradores das sociedades cotadas. Por outro
lado, e quando assim se justifique, subsidiariamente ndo deixardo de merecer destaque neste Caderno
as matérias que possam aproveitar as sociedades de grande dimensao.

Para o efeito, 0 IPCG e, em especial, 0 seu Conselho Consultivo - 6rgdo recém-criado deste Instituto e ao
qual foi atribuida a coordenagdo dos Cadernos na sequéncia de processo iniciado pela Direcgéo -
pretendem recolher diversos contributos e experiéncias, com um papel de relevo no panorama das
empresas cotadas nacionais, com vista a promover uma maior transparéncia, eficiéncia e moderniza¢do
do mercado de capitais Portugués.

1 Para este efeito designaremos “sociedades cotadas” as emitentes de ac¢des admitidas a negociagdo em Portugal.

2 Para este efeito, designaremos “sociedades de grande dimensdo” as que, nos termos do n.° 2 do artigo 413.° do
Codigo das Sociedades Comerciais ultrapassem, durante dois anos seguidos, dois dos seguintes limites: (i) total do
balango de € 100.000.000; (ii) total das vendas liquidas e outros proveitos de € 150.000.000; e (iii) numero de
trabalhadores empregados em média durante o exercicio de 150.




Assim, os Cadernos do IPCG né&o pretendem propor recomendagdes destinadas a implementar, suprir ou
desenvolver, de forma exaustiva, as regras legais, regulamentares ou recomendatérias vigentes. Estes
Cadernos também nao visam substituir-se a um cédigo de governo que discipline o nlcleo essencial do
governo das sociedades cotadas, através de regras concisas sobre topicos prioritarios, aptas a constituir
um referencial no exercicio de , em termos equiparados ao Cédigo de Governo das
Sociedades da Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (“CMVM?).

Este Caderno visa fornecer orientagdo aqueles que se véem mais directamente confrontados com os
temas concretamente abordados, em especial aos membros dos 6rgdos de administragdo de sociedades
cotadas e as respectivas comissdes internas.

Em acréscimo, este Caderno trata igualmente matérias de interesse para os seguintes destinatarios:
- Os accionistas e investidores em geral;
- Os membros dos 6rgdos de fiscalizagao e respectivas comissoes;
— Os membros das mesas das assembleias gerais;
—  Os membros das comissdes de vencimentos;
- Quaisquer colaboradores ou outras entidades que possam, de alguma forma, influenciar o seu
funcionamento e o desempenho das suas competéncias.

Com esta iniciativa, e tendo em considera¢do a fungdo pedagdgica do IPCG, esta entidade almeja
fornecer ao mercado um instrumento Util que congregue um elenco de boas praticas susceptiveis de
constituir um auxiliar para os actores de um meio crescentemente complexo e onde a diversidade de
problemas supera a diversidade de fontes de solugdes.

Sublinhe-se, desde ja, que uma das preocupagdes centrais deste Caderno passou por tratar cada tema
da forma mais pragmatica e abrangente possivel, por forma a que seja um documento de apoio aos
membros de cada érgéo social, independentemente do modelo de governo adoptado.

Tendo em conta a referida vocagéo dos Cadernos do IPCG, e em particular do presente volume, atinente
as § visa-se, em especial,
proporcionar aos membros do 6rgdo de administragdo (Conselho de Administragdo — e respectiva
Comisséo Executiva — ou Conselho de Administragdo Executivo) das sociedades cotadas Portuguesas o
tratamento pratico das seguintes tematicas em dois fasciculos:

[.  ComPOsICAO
[I.  COMISSOES ESPECIALIZADAS



[Il. GESTAO EXECUTIVA E SUPERVISAO
[V. ORGANIZACAO E FUNCIONAMENTO
V. DEVERES E RESPONSABILIDADE

VI. REMUNERAGCAO

A anélise das boas préaticas aplicaveis ao 6rgdo de administracdo das sociedades cotadas nao pode
deixar de partir de uma delimitagéo precisa das fronteiras de actuagéo deste 6rgéo no ambito da estrutura
de governo societario. Para o efeito, realgamos o contributo das definicdes de governo societario

( ) e de Conselho de Administragéo (* apresentadas na secgéo
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, 01.12.1992 (http://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf).

Sublinhado nosso.

O Cddigo das Sociedades Comerciais prevé a existéncia de trés modelos distintos de estruturagdo do
governo societario, de entre os quais as sociedades cotadas e as sociedades de grande dimenséo devem
escolher um, sem que seja permitida a adop¢éo de modelos que se furtem aos parametros legais. Assim,
admite-se a existéncia de um modelo monista, de um modelo de matriz anglo-saxénica e de um modelo
dualista.

O papel do 6rgéo de administracéo e a sua articulagdo com os demais drgdos societarios tem contornos
distintos nestes diversos modelos?, sendo certo que, em qualquer deles, os 6rgdos relevantes tém a sua
legitimidade directamente decorrente da Assembleia Geral (salvo no que respeita aos membros do
Conselho de Administragdo Executivo, os quais, na auséncia de disposigao estatutaria em contrario, séo
nomeados pelo Conselho Geral e de Superviséo).

3 Desde a revisdo profunda de 2006 ao Codigo das Sociedades Comerciais, as sociedades cotadas e as sociedades
de grande dimens&o passaram a estar obrigadas a adoptar modelos reforgados, isto é, com exigéncias acrescidas
quanto ao escopo de competéncias, independéncia e do 6rg&o de fiscalizago.




Nos " OQ*(, "(-.,/0 1 +0/.-( e )* =0/2.3 0-4+(5,067-.80 compete ao Conselho de Administracdo
(“CA") gerir as actividades da sociedade, sem prejuizo da delegagio de competéncias numa Comissdo
Executiva (“CE”), devendo subordinar-se as decisdes da Assembleia Geral (‘AG”") ou do 6rgdo de
fiscalizagdo nos casos em que a lei ou os estatutos o determinam.

O*( " (-.,/01:0/.-( 2%9(2:0) (4

O*()* "0/2.30-4+(5,067-.80 2*9(2:0) (°

4 Neste modelo, a administragéo e fiscalizagdo da sociedade sdo exercidas através da actuagéo, respectivamente,
de (i) um CA e de (ii) um Conselho Fiscal e um Revisor Oficial de Contas. O CA pode delegar a gestdo corrente da
sociedade numa Comissdo Executiva ou em Administradores Delegados.

5 Neste modelo, a administragdo da sociedade é exercida através da actuagdo do CA, compreendendo uma
Comissdo de Auditoria. A fiscalizacdo da sociedade compete a Comissdo de Auditoria e ao Revisor Oficial de
Contas.



No * ()*+( )=0t.,/0 a competéncia da gestdo é do Conselho de Administragdo Executivo (“CAE”), sem
prejuizo de os estatutos poderem estabelecer que aquele érgao deve obter o prévio consentimento do
Conselho Geral e de Superviséo (‘CGS”) para a pratica de determinadas categorias de actos:
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Este Caderno sera dividido em dois fasciculos organizados da seguinte forma:

I1. DIMENSAO

1.2. INDEPENDENCIA

1.3. SELECGAO E QUALIFICAGOES
1.4. INTEGRAGAO E FORMACAO

1.5. ANEXOS AO CAPITULO |

6 Neste modelo, a administragéo e fiscalizagdo da sociedade sdo exercidas, respectivamente, através da actuacéo
de (i) um CAE e de (ii) um CGS e um Revisor Oficial de Contas. A tarefa de fiscalizagdo nos dominios relacionados,
essencialmente, com a informagao financeira, as praticas contabilisticas, a revisao oficial de contas e a auditoria €,
bem assim, o controlo interno e a gestdo de risco € obrigatoriamente cometida a uma Comissao para as Matérias
Financeiras criada no seio do CGS e sujeita a especiais requisitos de independéncia e especializago.



I1.1.
I.2.
I1.3.
I1.4.
I1.5.

LA

1.B.

GOVERNO SOCIETARIO E ETICA

NOMEACQOES

AVALIACAO E REMUNERAGOES

RESPONSABILIDADE SOCIAL, SUSTENTABILIDADE E ESTRATEGIA
ANEXO0S AO CAPITULO I

MODELOS MONISTA E DE MATRIZ ANGLO-SAXONICA

l.A1. DELEGACAO DE COMPETENCIAS NA CE

lLA.2. PAPEL DOS ADMINISTRADORES NAO EXECUTIVOS E INDEPENDENTES
lLA.3. PAPEL DO PRESIDENTE DO CA

l.A4. ANEXO0S AO CAPITULO lILLA.

MODELO DUALISTA

l.B.1. ATRIBUICAO DE COMPETENCIAS DE GESTAO / SUPERVISAO A0 CGS
l1.B.2. REPORTE DO CAE A0 CGS

l.B.3. ARTICULACAO ENTRE 0S PRESIDENTES DO CAE E DO CGS

l11.B.4. ANEXO0S AO CAPITULO IlI.B.
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IvV.1.
IvV.2.
IV.3.
V4.

V..
V2.
V3.
V4.
V.5.

MODELO DE REGULAMENTO DO CA
REUNIOES DO CA

ESTRUTURAS DE APOIO

ANEXOS AO CAPITULO IV

DEVERES DE CUIDADO

DEVERES DE LEALDADE

CONFLITOS DE INTERESSES E DE DEVERES
RESPONSABILIDADE

ANEXO0S AO CAPITULO V



VI.1.  POLITICA REMUNERATORIA
VI.2.  AVALIACAO DO DESEMPENHO
VI.3.  DIVULGACAO

VI4.  ANEXOS AO CAPITULO VI
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Notamos ainda que este projecto ambiciona apenas ser um ponto de partida para a discussdo sobre 0s
temas tratados neste Caderno, estando o IPCG disponivel para acolher contributos adicionais sobre tais
temas assim como sobre outras questdes que venham a colocar-se neste dominio.

Nas tarefas de coordenagéo, pesquisa e redacgdo deste documento procuramos abranger um espectro
alargado de contributos, reunindo as perspectivas empresarial e juridica nestes dominios. O IPCG
fomentou ainda a criacdo de um Observatorio constituido por personalidades com reconhecida
experiéncia e notoriedade neste ambito, de modo a recolher o seu apoio e contribuigao.

Ademais, a metodologia seguida no tratamento e consolidagdo das praticas de governo societario aqui
apresentadas recorreu quer a indicagdo de referéncias e fontes relacionadas com o tema, quer a
apresentagéo de algumas formas de tratamento desta matéria com um pendor

Neste Caderno, o IPCG contou com as seguintes contribui¢des:

(@*-0:<(C Jodo Manuel de Mello Franco
Magda Vigoso

* F=.,0*2%)08:<(:  Magda Vigoso

E,*2>0/72.(: Alexandre Lucena e Vale
Guilherme Abreu Loureiro
Jodo Gido
José Neves Adelino
Luis Todo Bom
Paulo Bandeira
Pedro Rebelo de Sousa

A proposito especificamente do modelo dualista, neste fasciculo o IPCG contou com os contributos de
José Guilherme Xavier de Basto e Thomaz Paes de Vasconcellos.
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Neste capitulo ndo pretendemos debater qual o
numero adequado de membros que devem compor
0 6rgdo de administragdo nem fixar o numero
suficiente de membros executivos, ndo executivos e
independentes.

Parece ser consensual que o modelo
" ndo é aqui aplicavel ( -*6( ).

Sociedades haverd em que se justificara que o
6rgdo de administragdo seja composto por um
numero mais alargado de membros, com maior
peso dos administradores n&o executivos e
independentes, enquanto noutras tal ndo se
adequara a sua realidade.

A integragdo de administradores né@o executivos e
independentes no 6rgdo de administragdo é um
fendmeno recente em Portugal e que apenas se
verifica em sociedades de maior dimenséo e cujo
capital se encontra mais disperso.

Apenas nestas sociedades se tem acentuado a
divisdo entre administradores com fungdes
executivas e administradores com fungdes de
supervisdo (como tratado no capitulo Il. ).

Assim, a resposta a esta questdo depende de uma
pluralidade de factores, tais como a estrutura
accionista, o nivel de , 0 negoécio e a
dimens&o da sociedade, a presenga de accionistas

institucionais, com uma graduacdo de relevancia
diferente de sociedade para sociedade ( -*6
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A reflexdo acerca da composi¢do dos 6rgdos de
administragdo visa encontrar um nimero ideal que
reuna uma multiplicidade de requisitos relevantes

( _=*6(H).

Para este efeito, atendemos a uma nogéo ampla de
“perfil” que considere os seguintes aspectos,
adiante tratados em maior detalhe:
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Em sintese, a composicdo do o6rgdo de
administragdo deve permitir uma tomada de
decisdo eficiente e conforme ao interesse social.”

7 As recomendacdes analisadas permitem concluir que é
genericamente proposto que o 6rgao de administracdo
tenha uma dimensdo adequada a tomada de decisdes
( exemplificativamente,  Australia,  Bélgica,
Dinamarca, Espanha, Italia, Luxemburgo e Suécia).
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Face a estas consideragdes introdutorias, a primeira questdo a colocar a propésito da dimensdo do
6rgdo de administragdo é a seguinte: F=0+ 0 ?2(?(28.(-0+)0)* 0)*F=0)0 *-/2* 0) * .-.,/20) (2*,
*6*8=/>(, * -<(*6*8=/>(, (=*-12*0) " .-.,/20) (2*, * =*"E2(, )( §8(-, (0-/* 07+.8K>*+"

Neste ambito, o Codigo de Governo das Sociedades da CMVM, aprovado em Janeiro de 2010, dita o
seguinte:

"O( i # # + - # H
! # +§1 *+
- #
Nesta matéria, 0 nosso enquadramento recomendatério aproxima-se do casuistico também

considerado noutras jurisdicbes® °. Vejamos, assim, qual o peso dos administradores executivos e nao
executivos nas sociedades cotadas em Portugal, segundo dados de 2008:

IMédia

Modele Angly Saxdnico
Mogdelo Lating

M 3o Integrantes no P51 20
Integrantes ro PSI 20
Sector Nio Financeiro

Sector Financeiro

0% 10% 2% 30% Al 0% E0% 0%

W Peso Nio Executivos B Peso Executives

! " # , CMVM, 2010

8 Refira-se, a titulo de exemplo, o Reino Unido onde se recomenda a existéncia de um equilibrio entre 0 nimero de
administradores executivos e ndo executivos.

9 As recomendacgdes de alguns paises vao um pouco mais longe, ditando que o nimero de administradores executivos
seja to baixo quanto possivel, ou seja, limitado ao minimo necessério para a boa gestdo da sociedade. Nesse sentido,
refiram-se, como exemplo, Espanha, Italia e Luxemburgo.
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Assente 0 que antecede, a segunda questdo a colocar é a seguinte: F=0+ 0 22(?(2:<( 0)*F=0)0 )*
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Neste campo, o Cédigo de Governo das Sociedades da CMVM indica que:

"()) O + - # 1 # #

§ .# o+ # ! #H# ,

Vejamos, ainda, qual o peso dos administradores independentes nas sociedades cotadas em Portugal,
segundo dados relativos ao exercicio de 2008:

%
Fi
&0
o 42 B
43,3 a1.4
ao 37,8
297 289
20
218 5.2 208
20 164 1 =
153 131
10
o -
Sector Sector Mao  Integrantes no [LE]] Meodelo Latine Modelo Anglo Nedia
Financeiro Financeirs P5120 Imtegrantes no Saxonico

PSI20
® Percentagem de membros independentes no Conselho de AdministracSo

B Percentszem 0 membros independentes no total de nSo executivos no Conselho de Acministracdo

! " # , CMVM, 2010

Passando a uma andlise do tratamento recomendatorio desta matéria, destacamos algumas solugdes
apresentadas por um conjunto de jurisdicdes que consagram modelos monistas e anglo-saxdnicos,
evidenciando diferentes niveis de maturidade dos mercados em causa e a ponderagdo das caracteristicas
tendenciais do respectivo tecido empresarial. Com efeito, em sociedades com menor dispersdo de capital,
ainda que se mantenha o papel dos administradores independentes, 0 seu nimero sera necessariamente mais
reduzido.

100 modelo dualista ndo sera considerado neste ambito, uma vez que as exigéncias de independéncia aplicaveis ao CGS
s&o objecto de tratamento legal especifico enquanto 6rgao de fiscalizagéo.
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Este mapa carece, no entanto, de uma cuidadosa analise, ndo sendo aconselhavel a “transposicao” de
solugbes de outros paises, sem ter em conta a estrutura accionista marcadamente concentrada das
sociedades cotadas em Portugal ( -*6( ).

Metade / Maioria ,
Um terco ) o Numero adequado
Dinamarca, Finlandia,

Espanha, Franga Holanda, Noruega?, Italia, Luxemburgo
Suécia, R.U.2, E.U.A3,
Brasil4, Australia

1Na Noruega, para além de se recomendar que uma maioria dos membros eleitos pelos accionistas sejam independentes da gestéo
executiva e dos principais vinculos de negécio ( ), propde-se que, pelo menos, dois sejam independentes
do(s) principal(ais) accionista(s) da sociedade.

2No Reino Unido prevé-se um patamar minimo de dois administradores independentes para sociedades de pequena dimensao (i.e.,
que ndo estejam inseridas no FTSE 350).

3Nesta sede, procedemos a andlise das regras impostas pela NYSE e NASDAQ.

4 Neste ambito, consideramos as recomendagdes do Codigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa do Instituto Brasileiro
de Governanga Corporativa, no qual se confere alguma flexibilidade as sociedades em fungédo das suas caracteristicas.

V)G -1% ) 1=0.,).:0%, 0)(2/0% 2%2,2%8/.50, )>*2,0, F=0-/( 0(, 82/A2.(, )* .-)*?*-)1-8.0
Y*,.4-0)0=*=/* 2(2 2*9*21-8.0 0(, 088.(~.,/0, )0 , (8.*)0)*$ M ,=0 4%, /<( *6*8=/.50 * 0(, ,*=,
0=)./(2%, E*= 8(= (M 227220, (8.X)0)*
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2 # 3 # l
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Ja a propdsito dos critérios de afericdo de independéncia , o Codigo de Governo das Sociedades da
CMVM, aprovado em Janeiro de 2010, dita que:

"()5 *+ 6 # + - # ! 7+

Nestes termos, os critérios de aferi¢do da independéncia dos membros do érgéo de administragao estao
estabelecidos em sede recomendatéria por remissao para os critérios legais. Sao estes os critérios a
considerar para aferir do cumprimento das demais recomendagbes da CMVM respeitantes aos
administradores independentes.

Assim, a propésito do juizo de independéncia, as sociedades que adoptem os modelos monista e anglo-
saxonico efectuam o seguinte exercicio de

0_=8="20*" 0 -)0: #§ %8 *x8/=0" *, /% [=03( /*-)( *" 8(-I0 (,
82./A2.(, 00 2%9%2.) (.,

0_= -<(8="22*" [0+ 2*8("*-)0: 3, * 10 (2:<(5 . *§ 1=,/9.80-)( 2(2 F=*
203<( 8(-,.)*20" &-)*?*=)*=/* P 0)".-.,/20) (2%, F=* ,* *-8(-/2%" *= ,[=0:0*,
10, 8(" ( 22=).8.0., )0 ,=0 .-)*?*-)1-8.0908* 0( - B)(02.4(% % *0(- )(
02.4(% % 5 )( 7).4()0, (8%)0)*, (=*80.,0 _-*6(%

Sem prejuizo dos mencionados critérios legais de independéncia, afigura-se da maior relevancia
considerar uma dimens&o pratica do teste de independéncia, tendo como crivo o entendimento de
investidores institucionais a propdsito do mercado Portugués.

Esta vis@o pode ser tida em conta (i) pelos accionistas aquando da eleigdo dos membros do 6rgéo de
administragdo e (ii) por este 6rgdo em sede de cooptagdes e de nomeagles para as suas comissdes
internas, acompanhando as boas préticas neste dominio e, deste modo, contribuindo para o reforgo da
atractividade da sociedade.

1 Confira-se a nogdo de independéncia estabelecida pelo Codigo das Sociedades Comerciais, cuja transcrigdo é feita no
-*6( % a este capitulo .
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A titulo exemplificativo, apresentamos a vis@o de uma instituicdo de referéncia acerca dos critérios
que determinam a perda de independéncia de um administrador:

$99 ! 10 1 # ):((

A - 4

623 333 b

i 1 ¥

14



( +%, *
A 0
208 - $ -
( (- 1
S0# "
- ) ] S i i
i ) ] P ] y
_ ( - 1 :
n # 1
- - - <
2 : 2 - -
*> ].
23 < 1
/ *
90 # . 25 . (
£ @ A ? " "
( ;
i = $ .
< &
()
N # #1953 ) 8" 1% % E <
5/
# " % * B (ol l
"+ ( 1
5/( ¥

ISS' 2011 European Proxy Voting Guidelines Summary
http://www.issgovernance.com/files/ISS2011EuropeanPolicySummary20110118.pdf
14 de Janeiro de 2011 / Em vigor para as assembleias gerais desde 1 de Fevereiro de 2011
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A discussao sobre os critérios de seleccdo dos administradores de uma sociedade cotada assumira
contornos distintos consoante se atenda a perspectiva dos accionistas, da sociedade ou do proprio
administrador. Sen&o vejamos:

=0., (, ?2.-8.20., >*8/(2*, 2(-)*20)(, OF=0-) ()0 *#*.:<()(, 0) ™ .-.,/20) (2*,"
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As regras legais e estatutarias atribuem aos accionistas um papel soberano na eleicdo dos
membros do érgao de administragéo, sem prejuizo das especificidades do modelo dualista em
que os membros do CAE podem ser nomeados pelo CGS.

0 , 088.(-.,/0, 22(8=20" F=* 0 8(=2(,.:<( )( 724<( )* 0) = .-.,/20:<( 2*.8/0 (
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* 2808 * (8X)0)*, 8(" 0 ?22%,*-:0 )* =" 088.(~.,/0 "0.(2/K.( (= )*
088.(-.,/0, )* 24*21-8.0]
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Os accionistas procuram ainda atrair “talentos” que permitam criar valor para a sociedade. Em
particular, os investidores institucionais pretendem que a composicdo do drgdo de
administragdo apresente uma diversidade de membros, a luz das seguintes questoes:

0 724<( )* 0)".-.,/20:<( ,0/.,903 *6.41-8.0, )* ).>*2,.)0)* F=* 2(/*-8.*" ="0
8(-)=/0 22750850 )(, ,*=, =*"E2(, * =" 22(8*%,,( )* )*8.,<( *9.8.*-/* (F=*
8(~/2.E=0 2020 0 82.0:<( )* >0+(2"

0 724<()*0)".-.,/20:<().,?0* )0, >0:1-8.0, ).>*2,0, )*? 1  **67*2.]-8.0
0)*F=0)0, M , (8.%)0)*"

Neste sentido, as comissdes de nomeagdes, 0 CGS ou os administradores nao executivos em
geral ( capitulo II. ) podem desempenhar um papel relevante na apreciagéo do perfil
dos candidatos a administradores (incluindo dos candidatos a membros da CE e de comissdes
especializadas).

16



St #

Os mecanismos de da administracdo, decorrentes da lei e dos estatutos,
permitem aos accionistas “vigiar’ a sua actuagéo, designadamente atenta:

0 )=20:<()(, "0-)0/(, 2(2-<( 0., )*%0-(,

0 022%8.0:<( )0 0)™.-.,/20:<( *™ ,*)* )*  0-=0t* ( 22.-802.( )0 )*,/./=.:<(
# #

=0., (, 72.-8.20., 82/A2(, )* ,**B:<( F=*90>(2*8* ™ (.-/*2*,,* ,(8.0+"
(EF 1 *)>%,)0)*

Todas as jurisdigbes analisadas s&o unanimes em considerar que o - "( ~ e diversidade
devem pautar a composi¢do do 6rgdo de administragdo, havendo uma multiplicidade de
entendimentos quanto ao objecto dessa diversidade:

(-*)*9Q270:<@)( #  ## *)0*62%21-8.0 %" 202/.8=10% 22(3., (-0
(=0>%1)0*,2%8.0+.30:<($ ) (, 8(-;*8."*=/(, /AB-.8(, * )0, F=0+0.80:@*, *
(=0>% ) (4A-*2( 4

( -0>% )0 *67%2.1-8.0 .-/*2-08.(~0¢

O O O O

Ainda neste sentido, da perspectiva do interesse social, afigura-se da maior importancia a
permanente analise do - do mercado acerca destes aspectos assim como a
comparagao com 0s niveis atingidos por sociedades concorrentes.

Atendendo as competéncias do 6rgdo de administragdo em matéria de cooptagdo e de
designagdo dos membros da CE e das comissdes especializadas, dentro das limitagdes

12 Neste sentido, Alemanha, Australia, Brasil, Dinamarca, EUA, Finlandia, Luxemburgo, Noruega e Suécia.

13 Neste sentido, refira-se, Alemanha, Bélgica, Brasil, Dinamarca, EUA, Finlandia, Itdlia (particularmente ao nivel dos
administradores ndo executivos) Luxemburgo, Noruega e Suécia.

14 Exemplificativamente, Alemanha, Australia, Bélgica, Dinamarca, Franga, Finlandia, Holanda, Luxemburgo, Noruega e

15 Por exemplo, Dinamarca.
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decorrentes da eleicdo em AG e tendo presente o interesse da sociedade, aquele 6rgéo
procurara respeitar os seguintes principios:

0 ,2%,2%8/>(, "*"E2(, )»>*" ).,2(2)*? 1  $8(-;*8."*-/(, * *62*2.1-8.0
0)*F=0)(, M, ,=0, %=-:0%,

0 8("2(,.:<()( 724<()* 0) " .-.,/20:<( * )0, ,=0, 8(".,,@%, )*>* )*~(/02="0
).>%2,)0)% )* K2%0, )* *,2%8.0+30:<($ F=09.80:0*, * *62*2.1-8.0, 0)*F=0)0, M,
80208/*2),/.80, )0 , (8.%)0)*

*~(>0:<(12@/0:<(

A renovagao ( ) no seio do 6rgdo de administragdo tem vindo a ser promovida como
uma boa pratica de governo através das seguintes recomendagdes: (i) a limitagdo da duragéo
dos mandatos; e (ii) a permanéncia no cargo como critério de aferi¢cdo da independéncia.

Ja a propdsito dos requisitos de rotagdo, o Codigo de Governo das Sociedades da CMVM,
aprovado em Janeiro de 2010, indica que:

")B - #oo x4 #
*+§ 4 # § o

Esta rotagdo de pelouros sera apreciada casuisticamente pelo 6rgdo de administracao,
igualmente no contexto de cooptagdes e da designa¢do dos membros da CE e das comissoes
especializadas, com as limitagdes decorrentes das deliberagbes dos accionistas em matéria
electiva e sempre ponderando o interesse da sociedade.

Neste sentido, o 6rgdo de administragdo sera colocado perante a necessidade de (i) optar
enfreo- "( ", a continuidade e a experiéncia a rotacdo periddica de pelouros ou
mesmo a necessidade de (i) equilibrar estes vectores.

A rotagd@o de pelouros parece assumir um caracter subsidiario, de forma a coadunar-se com o
interesse da sociedade a apreciar casuisticamente, em especial por duas razdes:

0 20/0:<( 20* -<( ,* 0)*F=02 0 ?2*(=2(, )* -0/=2*30 /A8-.80§ 9.-0-8*20 (=
*2%8,01.30)08 )*>*-) (*>./025,* F=* 221=).F=* (.-/*2*,,* )0 , (8.¥)0)*

0 2(/0:<( < )*>* ,*2*4*8/=0)0 M 8=,/0 )0 2*2)0)*? 1

16 Por exemplo, no Reino Unido, na Finlandia, na Noruega e em Franga.
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(, 22.-8.20., >*8/(2*, 0 2(~)*202 -0 08*./0:<( )* =" 8024( )* 0) ™ .-.,/20:<("

62%8/0/.50, 2%10/.50 ™ *~/* M 08/=0:<( )* =" 0) ™ .-.,/20) (2
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o] EF G
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o] % H 0 <
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0 C
0 | c
0 ? J C
o] # C
o]
0 H EC K
Fonte: L # , L , 2003

(+)* F=*,/0*, 0 ?2(-)*202
Da perspectiva do administrador, no momento de aceitagdo do cargo numa qualquer
sociedade, e em particular quando tal aceitagdo implica um primeiro contacto com a realidade

da sociedade em causa, a sua reflexdo poder-se-a guiar por um conjunto de questdes.

Tais questbes permitem n&o s6 decidir acerca da aceitagdo do cargo como identificar as
matérias em que deve ser dada particular atengdo na sua integragéo e formagao.

O rol de questdes, de caracter exemplificativo, que é apresentado de seguida abrange:

=* 0%, )* 802K8/*2 2%, , (Ot

=% 10*, 250150, 0( )0, (8.4)0)*
=% J@*, 750150, 0( -*478.( )0 , (8.)0)*
=% J@*, 750150, M, (8.%)0)* EER
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Com vista a contribuir para o eficiente desempenho do cargo de administragao, constitui uma boa pratica
de governo a adopgéo de procedimentos que fomentem a integragéo e formagéo dos administradores,
tais como:

0 G ?
» Estatutos e regulamentos dos 6rgdos de administracéo e
de fiscalizagéo e das suas comissdes especializadas
« Normas legais e regulamentares aplicaveis aos respectivos direitos e deveres
* Normas de conduta e ™ '
« Regras aplicaveis a’ (tratamento de informacao privilegiada,
comunicacao com o mercado e -( )

« Regras sobre transacgbes de administradores

relacionadas (em cada trans ¢
* Regras aplicaveis a partes relacionadas

o financeira

« DeclaragBes de responsabilidade quanto & inform

8@ Yy (70«

* Negbcio e esiratégia

GrUp0 8 gQoverno socieléd

* Informac8o financeira

« Gestéo de risco e controlo interno

P e alteragbes regulatorias

« Responsabilidade social e sustentabilidade

» Informacéo preparatoria de deliberactes do orgéo de administracéo

» Relatdrios de actividades e de auto-avalia¢ao das praticas de governo
do 6rgao de administracao e suas comissfes

« Planos de acgéo anuais e preparacao das assembleias gerais
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Sector  SectorNao Integrantes rnte:rntes Nodelo
Financejro Financeiro. no 5120 Latina
no PS20

Accionistas ou Familiares 4,5 1,8 4,9 31 3,7 50 4,0
N30 accionistas ou sem participag3o
gualificada 12.3 50 g6 36 4.5 86 54
Quadros daempresa 5,0 21 3,6 L6 2,1 2,7 22
N30 530 ou ndoforam guadros da
empresanos altimes Sancs 118 BB 9.9 5.1 82 109 7.2
Independentes 28 19 3,4 1,0 1,1 51 20
Nip independentes 130 BB 101 57 7.2 85 75
Total 16,8 8.7 13.4 6,8 B3 126 9.4

Relatorio Anual sobre 0 Governo das Sociedades Cotadas em Portugal, CMVM, 2010
Dados relativos ao exercicio de 2008
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A resposta a esta questdo ndo € univoca. Cabera
apreciar, em funcdo da dimensdo de cada
sociedade, da sua estrutura accionista e nivel de

(, assim como da composicdo daqueles
6rgéos, que comissdes podem trazer um contributo
para uma tomada de decisdo mais eficiente e
conforme ao interesse social.

Esta flexibilidade esta presente no Cddigo de
Governo das Sociedades da CMVM, no qual se
recomenda a pondera¢do da criagdo ou néo de
comissdes nas matérias de avaliagédo, governo
societario e selecgdo, em fungdo da dimensao da
sociedade (cfr. Recomendagao 11.5.1.)"7.

Com efeito, a sua criacdo pode justificar-se
relativamente a matérias em que se exige uma
supervisdo reforcada, em virtude da existéncia de
conflitos de interesses e / ou da sua complexidade.

Assim, as tematicas que  demonstram
inequivocamente as  vantagens da  maior
transparéncia, independéncia e conhecimentos
especializados, que podem advir destas comissdes,
sd0 as respeitantes as questdes financeiras'®,
remuneragdes e nomeagoes.

7.0 mesmo sucede noutros ordenamentos de que indicamos,
a titulo exemplificativo, o alemé&o e o italiano.

8 Nesta sede ndo trataremos, em detalhe, a comissdo de
auditoria nem a comissdo para as matérias financeiras, uma
vez que as mesmas devem ser objecto de anélise em Caderno
auténomo. Também néo nos debrugamos neste ambito sobre a
CE, & qual dedicamos o capitulo IIl.A.

Por seu turno, pode também ser U(tl a sua
existéncia nos dominios do governo societario,
ética, estratégia, responsabilidade social e
sustentabilidade®.

De forma a evitar que o CA ou 0 CGS tenham uma
dimensao excessiva, muitas sociedades conjugam
na mesma comissdo competéncias em diversas
areas (ex., comissdo de avaliagdo e selecgdo ou
comissao de governo, ética e sustentabilidade).

Por outro lado, em fungéo das particularidades de
cada sociedade, podera ser mais adequado que as
referidas matérias sejam tratadas, alternativamente
e consoante o modelo:

%40 4%-%20:)0)* ) (

*0 4*-*201.)0)* )(, 0)".-.,/20)(2*,
—<(*6*8=/>(,

¢ 8(7 (C 02¢.( )C 724<( )*
9.,80130:<(Q  _=*6(_J

Q *,12=1=20, *6/*2-0, MF=*, 724<(,
0*6$8( " JA (= ).2*8/(2 )* AL.80 (= 4(>*2-(J

e =0+ 0 8("?(G.:<C )O, 8(C".,,0%,
*,7*8.0.30)0, )( | "

Em regra, o desempenho eficiente de competéncias
por estas comissdes é potenciado pelo facto de
integrarem (i) apenas membros do CGS e membros
nao executivos do CA, consoante o modelo, e (i)

19 Também aqui vigora uma “regra de flexibilidade” e o nimero
de comissBes e a combinagdo de matérias numa mesma
comissdo ndo tém um tratamento univoco.
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um numero suficiente de independentes, incluindo o
respectivo presidente e um especialista.

Em fungdo das especificidades das comissdes e
sociedades em causa, podera revelar-se vantajoso
ao adequado exercicio das suas fungbes a
presenca de um membro executivo. Em especial,
atenta a importancia do seu conhecimento do
cumprimento dos objectivos estratégicos e do
desempenho da equipa executiva.

Esta presenca pode resultar do convite a sua
participag@o sem direito de voto em certas reunides
(Unica modalidade possivel no modelo dualista) ou
da sua participagdo enquanto membro de
determinadas comissdes (nos modelos monista e
de matriz anglo-saxonica)?.

Em qualquer caso, a presenga de membros
executivos requer especiais cautelas, devendo os
mesmos estar impedidos de votar nas situagbes de
conflitos de interesses.

As especificidades dos diversos mercados tém
reflexos nas exigéncias de independéncia
colocadas a estas comissdes, tal como se
exemplifica no seguinte quadro:

S Totalidade
Totalidade

Maioria — Nomeagdes
Totalidade — Remuneracdes
/K+.0 Maioria

2 Por exemplo, em ltilia e no Luxemburgo admite-se que
membros executivos integrem a comissdo de nomeagdes, por
contraposicdo com a comissdo de remuneragdes,
relativamente a qual se sugere que seja composta apenas por
membros ndo executivos. O mesmo esta previsto na
Recomendagédo da Comissdo de 15.02.2005 relativa ao papel
dos administradores ndo executivos ou membros do conselho
de supervisdo de sociedades cotadas e aos comités do
conselho de administragdo ou de supervisdo. Entre nos,
recomenda-se que “ EF
F

" "

(Recomendagéo 11.1.3.2., CMVM, 2010).

,20-;0 Maioria
.-070280  Maioria
~11-).0 Maioria
1/3 — Nomeagdes
Maioria — Remuneracdes (incl. Pres.)
=6*"E=24(  Suficiente (incl. Pres.)
Adequado - CGS
Representantes de Accionistas — Nomeagdes
U(0-)0 Totalidade, excepto um membro

20-:0

#70-;0

e =0, 0, 2420, *<0-.70, )*
0=-8.(-0"*-/()*,/0, 8(".,,0%,"

A adequagdo das regras de funcionamento das
comissdes especializadas deve ser apreciada
casuisticamente. Nao obstante, sdo essenciais ao
seu desempenho eficiente os seguintes requisitos:

— Regulamento de funcionamento;

— Definigao precisa da sua composigao;

— Delimitagdo clara das  competéncias
consultivas / delegadas atribuidas;

— Ndmero minimo de reunides ordinarias e
elaboracdo de actas;

— Disponibilidade de recursos humanos,
financeiros e apoio de consultores
especializados e independentes;

— Acesso a informagéo no seio da sociedade e
do grupo;

— Continua formacg&o especializada;

— Mecanismos de reporte ao CA/ CGS sempre
que adequado e, pelo menos, numa base
anual, ja que estas comissdes tém meras
competéncias consultivas ou delegadas,
mantendo-se a competéncia residual do CA /
CGS.

Em acréscimo, também o papel activo do
Presidente do CA / CGS e do Presidente destas
comissdes, assim como do Secretario da
sociedade, & essencial ao eficiente desempenho
das funcbes de tais comissdes (  capitulo IlI.).
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0] 0?%*8(=2*/1-8.0,

O Cédigo de Governo das Sociedades da CMVM, aprovado em Janeiro de 2010, recomenda a
constituicdo de comissdes especializadas que visem:

"B( < 4 # o

Por outro lado, uma das preocupagdes que a CMVM tem reiterado em sede recomendatdria passa
pelo reforgo da independéncia e especializagdo nestes dominios, a assegurar da seguinte forma:

"B) + # 0*l # #
7+ *4 # #
- 6 8 2 #oo*+
"B5 + + # *l
# WL # # # # # # § ,
6 § * # # ## 6 *+ §
7 *+ # .# *+ # #
*+ 8 4 # B # #
# # # *+
*
A matéria remuneratéria & decisiva para qualquer empresa, , em virtude dos seguintes

aspectos: (i) a respectiva politica € um dos alicerces da captagao e motivagdo dos seus quadros; (ii) a
estrutura remuneratéria e de avaliagdo pode constituir um importante incentivo @ prossecucdo da
estratégia e do interesse da sociedade assim como & criagao de valor.

A sistematizagdo de um processo que permita a fixagdo de uma politica remuneratoria adequada as

necessidades de cada empresa e a avaliagdo dos seus quadros é fomentada pelo exercicio de
fungdes consultivas por uma comissdo do CA / CGS nas seguintes fases:

) (?:<()(F=0)2( 2™ =-*20/72.( (H/.80 )* 2*==-*20:<($ .-8=.-)( 0, 8(~2(-*-/*, 0.60 * >00.K>* E*~

*)* 0>01.0:<( 8( ™ ()*8=2(S ™ A).( * +(-4( 2203(

29



—Ke.,* ) F=0)2( 2= =-*20/72.( )0 , (8.¥)0)* ?(2 8( = 2020:<( 8(~ (, )*
*=9p% 0, 8( " 200K>*.,

*0.-.:<()(, 82/A2.(, * (E*8/>(, ,=EL08*-/*, M 2* = =-*20:<( 0, ,*-/* -(
)F, T 2% (8).288.(-0)0 0(, .~/*2*,,*, )* +(~4( 2203( )0 ,(8.*)0)* *
)¢ 088.(C-.,/0,

.60:<( )0 2*"=-*20:<( 9.60 * >02.K>*t )(, "*"E2(, )(, 724<(, ,(8.0.,
0*,.4-0)0"*-/*§ )0 2* " =-*20:<( >02.K>*t * )* 240-(, )* 0/2E=.:<( )*
08:@*, *)* (2:0%, 0(, "*"E2(, *6*8=/>(,J

) (2:<( ) (F=0)2( 2* = =-*20/72.( ~==/0, ?20)2<( )* 8(-/20/(, )* 0)".-.,/20:<(§ *= *,?*8.0+ 8(" (,
*)* 0>0t.0:<( "*"EX(, *6*8=/>(,

08(/*, —)*=-.30/72.(, * = 80, ()* 8*,,0:<( )* t=-:0*,

0-(, * (=10, 9270, )* 7*-,0*,

22%8.0:<( )0 2(/.80 )* 2 = =-*20:<( * 8(-).:@*, 8(-/20/=0., )* F=0)2(,
).2%81>(, ,=7%2.(2, 9.60)0, 240 1

>0+.0:<( 2*2.7).80 )0 2(4/.805 82./A2.(, * (EL*8/.>(, 2* = =-*20/72.(,

5010:<( )( )*,*"2%-3( )(, "*"E2(, *6*8=/>(, ,*4=-)( (, 82/AL(,
2285)*1*2™ ~0) (, 8( ™ (EO,* )0 2% = =-*20:<( >02.K>*t

opemR_[0:<( %, =240, <(

)(F=0)2( 2* = =-*20/72.( * )*
0>0+.0:<(

(-/(230:<( * 050:.0:<( )(, 20-(, 2020 0 2*==-*20:<( >02K>* )(,
=x=E)(, *6*8=/>(,

H(80:<( )* 08:0%, * (2:0%, ,(E2* 08:6*, * )* (=2(, .-8*-/>(, 8("
E0,* -(, 20-(, )*-)(,

="722."*-/()0, -(270, 2%:0/>0, M ).>=#40:<( )0 .-9(2"0:<( *6.4.)0 **

= 0/A2.0 2* = =-*20/72.0

El 2.8=t0:<( *-/2* *,[2=1=20, (24T-.80,

A estrutura societaria em matéria remuneratéria apresenta caracteristicas especificas em Portugal,
atenta a divisdo de competéncias prevista no Codigo das Sociedades Comerciais.

Com efeito, nos modelos monista e de matriz anglo-saxénica, a fixagdo de remuneragdes compete a
AG ou a uma comissao de vencimentos por esta nomeada para o efeito. No modelo dualista, compete
ao CGS, ou a uma comissdo de remuneragdes criada no seu ambito, a fixagdo da remuneragéo dos
administradores, sem prejuizo de estatutariamente tal competéncia poder ser atribuida a AG ou a uma
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comissao por esta nomeada. Estas Ultimas s&o igualmente competentes para fixar a remuneragao dos
membros do CGS.

Sem prejuizo dos diversos modelos e das especificidades de cada sociedade, os seguintes principios
afiguram-se essenciais:

— As comissdes de avaliagdo e de remuneragdes assumem uma dupla
>(80:<( 8(-,=#.>0, perante 0 CA / CGS e perante as comissbes de
vencimentos.

— Em particular, as 8(~., ,@*, )* >*-8." *-/(, s@o estruturas externas aos

orgéos de administragéo e fiscalizagdo, que muitas vezes necessitam do

"( " quanto ao negdcio e estratégia da empresa trazido por
comissOes especializadas constituidas no seio do CA / CGS.

— Atenta a complexidade dos modelos remuneratérios, cada vez mais se
espera que quer as comissdes de vencimentos quer as comissdes criadas
pelo CA / CGS disponham de 8(-;*8."*-/(, 0)*F=0)(, e sejam
estruturas .-)*?*-)*-/*, da gestdo executiva.

- No entanto, a sua eficiéncia depende amplamente da criagdo de
mecanismos de articulagdo com a 4*,/<( *6*8=/.>0.

— Em especial, é essencial o didlogo com o 2*,.)*-/* )0 1)( :
enquanto lider da equipa executiva, sobre os objectivos estratégicos da
empresa e 0 desempenho da gestao executiva.

— As comissOes de avaliag&o e remuneragdes sdo ainda um veiculo essencial
a/20-,?2021-8.0 * # ?*20-/* (, 088.(-.,/0,.

- Afigura-se importante dispor de uma estrutura independente que assegure
que a informag&o disponibilizada aos accionistas é suficiente e adequada,
de modo a permitir-lhes conhecer e gerir:

—  Os custos por si suportados;
— O nivel de assungao de riscos colocados a empresa; e

— 0O grau de consecugéo dos objectivos da empresa quanto a criagao de
valor, ao crescimento sustentado e & estratégia delineada.
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Informag&o disponivel nos * das sociedades por referéncia a 31.12.2010

*4*-)0R
X A sociedade nao dispde desta estrutura deciséria
\ A sociedade dispde desta estrutura decisoria

Assembleia Geral

Comisséo Vencim. (AG)
Comiss&o Remuner. (CA / CGS)

A AG nomeou uma comissao de vencimentos

A AG n&o delegou ou delegou apenas parcialmente a

competéncia em matéria remuneratoria

Comissé&o de vencimentos nomeada pela AG

O CA / CGS criou uma comissdo no seio deste 6rgdo em matéria
remuneratoria
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O acompanhamento das matérias relacionadas com o governo das sociedades e 0s principios éticos a
implementar, pela sua complexidade e importancia, pode justificar a atribuigdo de competéncias a

comissdes especializadas. As competéncias de tais comissdes abrangem, em regra, a assisténcia ao
CA / CGS na adopcdo, revisdo e avaliagdo permanente do desempenho da sociedade nos seguintes

aspectos:

- OHO)*4C*2-(*2*>.,<()0 ,=0*9.8K8.0 * 0)*F=0:<(
O*()* 4C*2-(, (8*/K2.( H= %2 )* =% E2(, *6*B=/>(,§ ~<( *6*8=/>(, * ~)*?*-)*-/*,

2/.8=10:<( * 2%408.(=0 " *~/( *~12* 724<(, , (8.*IK2.(,

J2=1=20 (240-.30/.50 * 4=-8.(-0"*-/()( !

>.,<()*8( = ?*/1-8.0, * 2%08.(-0" *~/( .-/*2-(

9%2.:<( )0 .-)*?*-) 1-8.0

(270,8 22K/.80, * 22.-802.(, )*

A (8K 20/0 ™ *~/( .4=04./K2.( * *6%2808.( )* ).2*./(, ) (, 088.(-.,/0,

O*2*,5)*>*2*, F=0-/( 0.-92 = 0:<( * 92~ 0:<(
P>*=i () 8 (* 2%, (=< () * B(-%J(, )* 2%, %,

>0:.0:<( )0 *.8k8.0 )0, —(27 0,8 22K/.80, * 22.-802.(, )* 4(>*2-(

04(2%,$ 22.-802.(, * 22K/.80, - (2/*0) (20, )0 8(=)=/0)(, 8(:0E(20) (2*

*0:0%, 8(" 088.(-.,/0, * .->*[)(2*,$ 8COE(0)(2*,$ 8.*-/*, *
9Q-*8*) (2,5 (=1(, ? E*= 8(" (8(" *-/.)0)*, ?HE+.80,

420, *,2*800.80, 02+8K>*., 0(, "*"E2(, )(, 724<(, ,(8.0., * F=0)2(,
).24815(, ,=7%0.(2*,

(270, 22K/.80, * 22.-802.(, A/.8(,

=2%2>.,<()(8=" 22" *=I( * 1*>.,<(

20 2071-8.0 * 4 *>,<( ) 2%0/72.( 0-=0t )* 4(>*2-( 0 0?2(>02 ?*10 *0).>=402 0(
7’*'20 /*'( 088.(-.,/0 =*280) ( * 0>0:.0:<( 0-=0t )0 .= 2*"*-/0:<( * *0.8k8.0 )0, -(270, )(
: T 42=?( F=0-/( 0( 4(G*2-( , (8.*/K2.( * A/.80

33



Bl (*-(,(8*K.(

Neste ambito, o Codigo de Governo das Sociedades da CMVM, aprovado em Janeiro de 2010,
recomenda a constituicdo de comissdes especializadas dedicadas a:

<

IIB(
7 +

Em particular, tais comissdes podem contribuir para o aperfeicoamento de regras e praticas de
governo destinadas a promover um desempenho orientado pelos seguintes principios: (i) a
prossecucdo do interesse da sociedade ponderando os interesses dos ; (ii) o equilibrio
entre a criacdo de valor e objectivos estratégicos; (iii) a transparéncia e integridade do processo de
deciséo; e (iv) o reforgo da confianga dos investidores.

Ainda que as comissdes de governo nao sejam geralmente propostas em sede recomendatoria?!, séo
comummente constituidas por um numero significativo de sociedades em diversos mercados e
sectores, destacando-se, a titulo exemplificativo, as seguintes:

#
5 %0 #4828
J =6%"E=4(5 28%Q" 0
5 TR Z0-% 20-:05 03024
20-:05 >*-). K05 0/
,20-305 2.,0
K05 *).0,%/
5 XY 20-:05 20-8* **8("
0o K05 **8( [0:0
,20-30 5 *47-.80
K 520702 500>
20-:05 02*4(=2 UCo-)0s [
5 "%280- #6828 (\*2 50X,V ?7%-8%2 sV
20-:05 (/0-
5
A
6 0-X(9 "*280
. 0-:05 (8AA A-A0*
K05 -82%)./

=205 BA(*8R(-8,

U(0-)05 8;34="E*24%
~T-).05 (X0
20-:05 480/*

5 028:0Y,
.05

Informag&o disponivel nos * das sociedades por referéncia a 31.12.2010

21 A criagdo de comissdes nesta sede apenas se destaca nas seguintes jurisdicGes, de entre as analisadas: (i) em Espanha, a
supervisdo do cumprimento das regras de governo societario e de ética podera caber & Comisséo de Auditoria, @ Comiss&o de

Nomeacdes ou a Comissbes de

ou de Governo Societério; (ii) na NYSE, propde-se a criagdo dos denominados
) ", 0s quais agregam competéncias sobre selecgéo e principios de governo societario.
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Estas comissdes podem assumir um papel especialmente relevante no apoio ao CA na seguinte tarefa
proposta no Cédigo de Governo das Sociedades da CMVM, aprovado em Janeiro de 2010:

(T + x4 ¢ 1 # 9
§ # # 14
B #S #WUS YT #
8]  W.80

As comissOes de ética sdo também uma estrutura frequentemente usada na pratica das sociedades
cotadas europeias, ainda que ndo estejam expressamente tratadas em sede recomendatéria.

Vejamos alguns de comissdes de ética em sociedades do sector energético, as quais,
em certos casos, agregam competéncias nos dominios de sustentabilidade e responsabilidade social:

(-.,,@*,1 07*+ * =_:@*1
+ L 0 o# 4

=*3 Assegurar o cumprimento pelos colaboradores dos valores individuais e colectivos da GDF SUEZ
e das respectivas normas de conduta assim como a implementacdo de procedimentos para o
efeito.

+ L

*(+.0 Manter o contacto com os colaboradores relativamente as questdes relacionadas com o
programa de ética e responsabilidade social, com vista a promover a sua ades&o aos valores e
principios da sociedade.

+ L

Assegurar que o CA e a gestdo da EDF tém em consideracéo os padrdes de ética e apreciar 0s
aspectos relacionados com a ética e o desenvolvimento sustentavel constantes dos relatorios
anuais*

+ 9 # *iL e
Avaliar se o sistema de controlo interno se encontra implementado de forma eficiente;
Avaliar se os riscos significativos de natureza néo financeira sao tratados devidamente;

Receber e rever relatorios periddicos da area de auditoria interna e do
% > :

Rever a informagéo divulgada aos accionistas sobre o desempenho do grupo nos dominios
ambiental, de seguranga e ética e efectuar recomendac6es ao CA neste particular;

Rever relatorios acerca do cumprimento ao nivel do grupo do codigo de ética e do
programa de questdes em matérias néo financeiras suscitadas por colaboradores;

Efectuar recomendacdes ao CA relativamente a quaisquer limitagdes da gestdo executiva
quanto a matérias néo financeiras.

Informag&o disponivel nos * das sociedades por referéncia a 31.12.2010
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Neste dominio, o Cddigo de Governo das Sociedades da CMVM, aprovado em Janeiro de 2010,
recomenda a cria¢do de comissdes especializadas destinadas a:

"B( < ! ! 4
I *

No sentido de tornar a selec¢do dos administradores independente da gestdo executiva, recomenda-
se ainda que sejam implementados mecanismos? que permitam o seguinte:

"(5) = r - #

Tendo presente que em Portugal o processo de nomeag¢do dos membros dos 6rgdos sociais €
fortemente marcado pelo papel soberano dos accionistas reunidos em AG, as comissdes de
nomeagcodes exercem **20, 8( " ?*/1-8.0, 8(-,=#>0,.

As recomendacdes destas comissbes: ;< ndo vinculam os accionistas, antes visam facultar-lhes
informag&o apta a tornar o seu processo de decisdo mais transparente e informado; e ; <criam linhas
orientadoras, mais ou menos vinculativas, para o CA / CGS, consoante definido por cada sociedade,
no contexto dos processos de (a) cooptagdo de administradores e de (b) nomeagéo dos membros das
comissdes especializadas do CA / CGS bem como da equipa executiva (i.e., da CE e do CAE, quando
a eleicdo dos membros deste caiba ao CGS).

Mesmo em , (8.*)0)*, 8(" =70 *,/2=/=20 088.(-.,/0 8(-8*-/20)0, a atribuigdo de competéncias
a comissOes especializadas pode trazer um relevante contributo num universo empresarial cada vez
mais exigente.

Por esta via, cria-se um forum de discussdo em que se pode fomentar o desejavel equilibrio entre, por
um lado, o interesse da sociedade e o objectivo de captagdo de quadros qualificados e, por outro, a
ponderagao dos interesses de longo prazo dos accionistas.

De seguida, analisaremos algumas das competéncias que, em funcdo das especificidades de cada
sociedade, podem ser cometidas a uma comiss&o de apoio ao CA / CGS.

2 Tais mecanismos poderdo passar pelo afastamento dos membros executivos das comissdes de selecgdo ou do respectivo
impedimento de participagéo / voto nas deliberagdes em que esteja em causa a nomeagao dos administradores n&o executivos.

36



22%8.0:<( 2*2.7).80 ) ( ?*20.6 F=0+9.80:0* ,§ 8(-;*8. " *-/(,$ *67*2.1-8.0 *
).,?2(-E+)0)*0)*F=0)(, 0(, "*"E2(,)( ! !
—Ke.,* 2%2.7).80 )0 *,/2=/=208 ). " *- ,<( * 8("2(,..<()( |
* Rg( " *-)0:<( )* *>%-/=0., 0+/*20:0%,
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-("*0:<(

-K.,* )0 2(0.80 )* 2(/0:<( * )* *F=HEL(*-12%? 1 *2*-(>0:<(

K, * )0 2480 )* ,*8:<( )(, F=0)2(, ).2*8/>(, ,=?*2.(%, **
8(-l=-/(8(" ( 2%,)*-1*)0 1)(

Kt * ) (20-( )* 927 0:<( 8(-/1-=0

2%8.0:<( )0, 22(2(,/0, )* ~(=*0:<( )* “*"E2(, )( |
022%,*-/0)0, 2(2088.(-.,/0,

2%8.0:<( )0, 22(2(,/0, )* -(=*0:<()* "*"E2(, )(
8(=/*6/( ) ( 22%%-8;. = *~1( )* 5040, 2(2 *,/*, 724<(,

2(8*,, ()* ~("*0:<( ,,.,/I-8.00S I OF=0-)( )0 -(=*0:<()(, "*"E2(, )0 1)(
*)0, 8(".,,0%, *,2*8.0:30)0, )( !
)*-19.80:<( * 2*8( = *-)0:<( )* 80-).)0/(, F=0+4.80)(, 2020 ( 1
2000 22%*-8;. = *-/( )* >040, )* 08() (8(~ (, 2*F=.,/(, )*%.-)(,

P2:<()* =" -H™ 2 0)*F=0) ()% 80-))0(, ) 2*-) %,

El 10-(, )* ,=8*,,<(

Um dos maiores desafios que se coloca as empresas € a atracgdo e manutencdo de uma “ " de
talentos que lhes permita um crescimento sustentado a longo prazo. Neste contexto, o
desenvolvimento de planos de sucessao com as seguintes valéncias é essencial:

)*-/9.8020,
=—:0%,5 ;0>*

-8(-102 (,,0>*.,
:8*’ ] (2*’

2" (%2 * 2%90202* (2702
*"=_%)0) =8*, ,(2*,
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Independentemente da presenca de accionistas de referéncia ou dominantes ou da sucessdo familiar
caracterizar a sua estrutura accionista, mais ou menos concentrada, o equilibrio entre a captagdo de - *(

", a continua renovacgao de quadros-chave e a acumulacdo de experiéncia s&o exigéncias para qualquer
sociedade competitiva.

Tais exigéncias poderdo ser cumpridas através da definigdo, implementagéo e continua actualizagdo de
planos de sucessdo. Senao vejamos:

, 2030*, 2020 0) (/02 == 2:0-( )* ,=8*, ,<(

2f EF J
EF

5 1 H EF
EF

T $
OF <

/o EF

T <
EF

S # < EC M

U 8 EF <
V= 8 EC ;

23" P EC EF

7 % : William J.
Rothwell, 2010

(elaborado com base em informag&o recolhida em Fevereiro de 2009 junto dos membros
daw # " )
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Em Portugal, o Cédigo de Governo das Sociedades da CMVM, aprovado em Janeiro de 2010, n&o
recomenda expressamente a criagdo de comissdes sobre estratégia, responsabilidade social e
sustentabilidade, apenas se debrugando sobre o papel do CA e do CGS.

Neste sentido, recomenda-se que o CA n&o deve delegar e que, por sua vez, 0 CGS deve pronunciar-
se sobre as decisdes relacionadas com a gestdo estratégica da sociedade - as quais sdo matérias
iminentemente relacionadas com o perfil de risco que a sociedade pretende assumir — conforme
decorre da lista exemplificativa constante das seguintes recomendacdes:

n)) llM( < | *4 8 2 N < ##

O mesmo Codigo atribui ainda particular proeminéncia a gestéo do risco nos seguintes termos:

(5 T+ *+ # +
+ $ 7+ L/
*+ 1# # 0

Na generalidade dos mercados analisados, as areas da estratégia, responsabilidade social e
sustentabilidade ndo sdo densamente tratadas da perspectiva do modelo de governo societario.
Assim, nas jurisdicdes analisadas, identificamos trés tendéncias:

0

/

\D - Uma tendéncia preponderante de omissao de referéncias a comissdes nestes dominios, acentuando
(i) a importancia de o CA reservar para si a definicdo da estratégia da sociedade, ndo a delegando na
gestdo executiva, assim como (i) o papel do CGS nesta sede (cfr. capitulo IlI. );

- Em Espanha, recusa-se expressamente a constituicio de comissdes de estratégia e investimentos,
entendendo-se que o seu papel deve ser cometido ao CA ;

- Na Alemanha, recomenda-se a criagdo de comissées de estratégia, investimentos e finangas no seio
do CGS.
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Estas tendéncias evidenciam as seguintes posi¢des: (i) alguns defendem que a criagdo destas
comissOes distancia 0 CA / CGS deste aspecto crucial da vida societaria, a ser tratado por todos os
seus membros; (i) enquanto outros sustentam que a relevancia e complexidade desta matéria requer
a criagdo de uma comisséo especializada, ainda que com meras fungdes consultivas.

No sentido de melhor compreender qual o papel e competéncias que as comissdes nesta sede podem
desenvolver, vejamos como os investidores e os gestores apreciam esta tematica:

Os denominados * W # (W # 8 P , 2002) constituem um
exemplo da perspectiva dos investidores institucionais.

N

@ O crescimento ndo € um valor em si mesmo; as empresas devem procurar criar valor sustentavel no
longo prazo, através do desenvolvimento de estratégias adequadas.

Por forma a avaliar a capacidade de uma empresa de gerar valor no longo prazo, os accionistas
precisam de compreender a sua estratégia. E na estratégia que investem.

No dmbito de uma estratégia adequada, é importante que os administradores (1) discutam os métodos
através dos quais planeiam alcangar os objectivos estratégicos a que se propdem, (2) compreendam a
dindmica de procura e oferta do mercado em que actua a empresa, (3) entendam quais s&o as
vantagens competitivas da empresa e (4) tenham a capacidade de identificar as caracteristicas da
empresa que lhe permitem assegurar a manutengdo dessas vantagens competitivas.

As empresas devem gerir, de forma efectiva, as relagbes com os seus empregados, fornecedores e
clientes, bem como com todos os que tenham um interesse legitimo nas actividades da empresa. As
empresas devem ter um comportamento ético que tome em consideragdo o meio ambiente e a

sociedade como um todo. /
A+ , desenvolveu diversos principios que apresentam a perspectiva
dos gestores (A # " @™ # ,

2008):

(D
$+ H K
EF 1IX J M < F

$> EF !
EF < '

EF EF !
EF EF < *
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I I I

A ! — Apoio ao CGS em matérias de e plano
de investimentos, aquisigdes e alienagdes e transacgdes significativas.

*T’{Xi' A — Apoio ao CGS quanto a assuntos financeiros complexos e orcamentos.
#*70-50 gx(e 9 P — Apoio em questdes relacionadas com o desenvolvimento
: tecnoldgico e estratégico.
9 § A ! ( Preparar as decisdes do CGS em matérias

;Y,,*-[2=?? relacionadas com a estratégia, a situacdo e estrutura financeira assim como os activos fixos e
investimentos financeiros da sociedade.

9 Y Preparagdo e comentério de todos os assuntos relacionados com a
estratégia da sociedade que Ihe sejam colocados pelo CGS bem como supervisdo do orgamento,

=120 LIr 0K do desempenho do negécio, da politica de investimentos, dos objectivos estratégicos da
sociedade e das participagdes detidas pela sociedade.
- 9 # 0 Y Aconselhar o CA relativamente a politica
A+4.80 *#408( - s : ~ ; .
geral e estratégia, orgcamentos, aquisicdes e alienaces bem como (des)investimentos.
**97- 80 9 - Apoio ao CA na analise e desenvolvimento da politica estratégica do
; grupo.
,70-30 9 § 9 - Apoio e reporte ao
*2, (¢ CA sobre decisdes estratégicas e (des)investimentos em activos estratégicos e sobre a politica de
responsabilidade social do grupo.
0=/ ! 9 — Estudo da orientagdo estratégica relativa ao
desenvolvimento internacional do grupo.
20-4* 9 — Analise do desenvolvimento estratégico do grupo.

9 ! — Parecer quanto as orientagdes estratégicas do grupo,
=*3 planos de crescimento, aquisicdes € acordos estratégicos bem como investimentos em
equipamentos e imoveis.

9 — Parecer sobre o plano de desenvolvimento estratégico, a politica industrial
20-:0 e comercial, acordos estratégicos, a politica de desenvolvimento e pesquisa e projectos de
(des)investimento.
9 § §! o 0 - Avaliagéo do
desenvolvimento da estratégia e pesquisa com vista ao crescimento sustentado.
9 ' — Propostas ao CA quanto a definicdo e
] 2A0 implementagédo das linhas estratégicas, a operagdes significativas em curso e ao seu impacto
econdmico e financeiro € a novas oportunidades.
9 — Apoio ao CA na definigdo da estratégia do grupo e preparagdo das
decisdes mais significativas.

9 Y Preparar recomendagdes dirigidas ao CGS sobre a
avaliagdo de riscos e o estudo de estratégias potenciais.

9 — Parecer ao CA sobre as propostas do Presidente da CE
-.82%)./ relativamente aos planos e orgamentos, aquisicdes significativas e outras transacgdes
/K+.0 estratégicas (ex., novos negécios e mercados).
-1*,0
0-20(x(
I .82( 9 — Apoio ao CA no desenvolvimento estratégico, planos e orcamentos,
**8/2(-.8, aquisigdes, projectos significativos ou estratégicos e matérias relativas a gestéo de risco.

Informag&o disponivel nos * das sociedades por referéncia a 31.12.2010

*(+.0

022%9(=2

U(:0-)0

9 — Analise das propostas quanto a orientacdes e transacgdes estratégicas.
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A relacdo entre as estruturas de governo e o seu contributo ao nivel da responsabilidade social e
sustentabilidade das empresas tem tido como um dos seus principais féruns de discussdo o Z
L " , (WBCSD).

Esta instituico tem promovido, , 0s seguintes principios basilares: (i) o progresso no sentido
do desenvolvimento sustentavel deve envolver os mercados de capitais; (i) 0os mecanismos do
mercado de capitais (tais como a avaliagdo das empresas) devem manter-se alinhados com a busca
de valor empresarial a longo prazo e de desenvolvimento sustentavel. Neste ambito, 0 WBCSD tem
impulsionado o tratamento pelas sociedades dos denominados *

" (ESG), em trés passos:

PASSO 1
Estabelecer conexoes dlaras enfre os
factores ESG, a sustentabilidade, o
desempenho financero e a estratégia
PASSO 2

Padronizar e expor a informagao
quantitativa relaiva a ESG

PASSO 3
Formalizar o processo de comunicacéo
da informacdo qualitativa relativa a
ESG

Nos varios estudos e = - organizados pelo WBCSD, sugere-se a criagdo de mecanismos
relacionados com o governo societario, as normas éticas e a informacao aos investidores.

[KPI  |‘G’ factor | Quantitative data Qualitative data
Codes of B Number of sustainability initiatives B How does your business model provide value to
conduct and and networks where the company society?
business is an active signatory or member B What core business decisions and new market

principles opportunities have been driven by your understanding
of material sustainability issues?
B What drives value in your business and what
sustainability issues are central to those drivers?

Accountability =~ B Number of independent directors B How are corporate functions, management and
on the Board employee incentives aligned to value drivers and
understanding of material sustainability issues?
B What processes are in place to work with stakeholders
according to key accountabilities?
W Based on drivers of value, what is the company
accountable for and who is the company accountable

Governance
(From WBCSD Beyond Reporting 2006)

to?
Transparency B Number of legal disputes against B What policies does your company have to communicate
and disclosure company filed market sensitive information to investors as soon as it
B Fees paid for litigation costs arises?
B Remuneration of senior B What policies do you have to prevent bribery and
management and board members corruption within your company?
in absolute terms; and relative to B How does your proposed M&A activity affect your
national, regional, sector average company’s corporate disclosure obligations?
and company (internal) average
Implementation B Code of conduct B Is your company's code of conduct consistently
- guality and implemented? Is it biting (reinforcing good practice)?
consistency Is there evidence that the code of conduct contributes

to overall performance?
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What investors want
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“Translating ESG into sustainable business value", 2010.

Nos _-*6 * # s&o analisados um conjunto de " correspondentes a comissdes
especializadas com competéncias consultivas sobre responsabilidade social e sustentabilidade.
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Ainda que carega de um tratamento em Caderno auténomo que se debruce sobre a fungao de fiscalizagao®,
0 papel dos membros do drgao de fiscalizagdo pode ser essencial no desempenho de fungdes de supervisdo
noutras areas para além da financeira. Em especial, destacamos o papel dos membros das Comissdes de
Auditoria do CA e das Comissdes para as Matérias Financeiras do CGS, pelas seguintes razdes:

(7?C.<(
« O CGS e a Comissdo de Auditoria sdo 6rgéos sociais autonomos
compostos por membros eleitos em AG especificamente para aqueles érgaos
« Exclusivamente compostos por membros sem funcBes executivas
« Com especiais exigéncias quanto as suas qualificagdes e independéncia e

« Especiais salvaguardas quanto a sua inamovibilidade

+ Assumem um papel activo na supervisdo da gestéo executiva

+ Com uma maior proximidade e acompanhamento regular da vida da sociedade e
+ Os seus membros podem desempenhar funcdes de supervisdo noutras
comissdes do CA ou do CGS ou, na auséncia de tais comissdes, assumir

um papel de relevo no desempenho daquelas fungbes pelos

administradores ndo executivos ou pelos membros do CGS

2 No sentido da denominada 8.2 Directiva (Directiva 2006/43/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 17 de Maio de 2006
relativa a revisdo legal das contas anuais e consolidadas, que altera as Directivas 78/660/CEE e 83/349/CEE do Conselho e que
revoga a Directiva 84/253/CEE do Conselho) que veio segregar, funcional e organicamente, a fungéo de fiscalizagéo da de reviséo
oficial de contas).
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Informagé&o disponivel nos * das sociedades por referéncia a 31.12.2010
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As propostas de Robert |. Tricker2* acerca do papel
do CA assentam nas seguintes premissas:

%

24 Em 1984, Robert I. Tricker marcou o inicio do estudo sobre o
conceito de “ " com a sua obra

(Gower Press, 1984), na qual apresentou este
diagrama relativo ao papel do

Com base nestas premissas tém sido
desenvolvidas boas praticas de governo societario
a proposito da delegagdo de competéncias
executivas, do papel dos administradores né&o
executivos e administradores independentes bem
como do papel do Presidente do CA.

As referidas boas praticas centram-se na distingdo
entre as seguintes fungdes dos administradores, as
quais se inserem dentro de um conceito lato de
administracdo®:

=?*2>.,<( 5 A fungdo de supervisdo desenvolvida

pelos administradores ndo executivos corresponde

a fiscalizagcdo ( / /
) da actuagdo da gestédo executiva;

*,01<( 5 A funcdo de gestdo corresponde a
tomada e implementagdo de decisdes pelos
administradores executivos, em linha com a
estratégia ( ) ) )
estabelecida pelo CA.

Em ambas as fungbes pretende-se prosseguir o
interesse da sociedade, atendendo aos interesses
de longo prazo dos accionistas e ponderando os
interesses dos demais -

2B no_-*6(_ algumas das alteragbes que podem sofrer
as fungdes do CA perante as contingéncias da Sociedade.
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Os estatutos podem autorizar o CA a delegar num ou mais administradores ou numa CE a gestio
corrente da sociedade, com excepgao das seguintes matérias indelegaveis:

0/A2.0, .=)*HaK>*.,

Escolha do presidente

Cooptagéao

Convocagao de Assembleias Gerais
Relatérios e contas anuais

Prestagéo de caugdes e garantias

Mudanca de sede

Aumento de capital social

Projectos de fus&o, cisdo e de transformagéo

No ambito dos modelos monista e de matriz anglo-saxdnica, o Codigo de Governo das Sociedades da
CMVM, aprovado em Janeiro de 2010, recomenda o seguinte:

")(O ## T Y AR
Pox #/ + § *+
+ L # $ 6 !
7 # <
")) *+ # o H # 3
# 4 § o+ # 6 § $ #
D« ! 8 2 o< ! ##
# N < 1 # 8 #
$ #0 # 2

A pergunta sobre qual ( 20?*+)(, estas recomendactes da CMVM respondem claramente:
4% [<( *6*8=/>00 J)0,(8.*)0)* 5 0/20>A, )0 )*+*40:<( )* 8("?*/1-8.0, -== (=

"0.,0)".-.,/20)(2*, (=-="0 5%0,=2*>.,<(( # 1)0 4%, /<( *6*8=/.50 5 0/20>A, )*
=" —H"*2( 0)*F=0)( )* 0) ™ .-.,/20) (2%, ~<( *6*8=/.>(,
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Esta resposta encontra-se, alias, em linha com as tendéncias europeias neste dominio, corroboradas pelos
seguintes exemplos de -
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Sintese elaborada com base em informag&o financeira 2009-2010 e regulamentos dos drgédos de administragdo
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Cabe a CE regular o respectivo funcionamento tendo presentes os limites impostos pela lei, pelos
estatutos de cada sociedade e pela sua delegacao de competéncias.

No ambito das respectivas regras internas de funcionamento é importante ter em conta as seguintes boas
praticas:

0 22%.,<( )* 2*420, )* 80*-)02.30:<($ 8(~>(80:<($ 222%,*-/0:<( * F=72=" F=* ?%2"./0" 0
B(~>(80:<( *62*%)./0 * 0 2%0+.30:<( )* 2%=—.0%, 2*4=102%,
2(,,.E£)0)* )* 8(->(B0:<( 2%( 2%, )*-/*)0  *2(2>(40.,)0  $2%( 2%,.)*-1*)(
1 (= 2%( 724<( )*9.,80+.30:<(_

2(,, E4)0)* )0 2%0t.30:<( )* 2*=-.%, 0/205A, )* =*.(, I*"KI8(,$ )*,.4-0)0"*-/* 2(2

>)*(8(-9*21-8.08* ) ( >(/( 2(2 8(22*,?(-)1-8.0_
2074 )( 2%, )%=/* )0 -0 8(()*-0:<( )0 08/>)0)* )0  * -0 (240-.30:<( )0, ,=0,
2*:_.@*’_

2*57-8.0 ) (02C.()( ,*2.:(, )0 ,(8.)0)* 0.-8=.-) ( ( *82*/K2.( )0 ,(8.%)0)*] )* (200
908.4./02 0 8((2)*-0:<( *~/2% 0 4*,/<( *6*8=/50* (, )* 0., 0) " .-.,/20) (2*,

A eficiéncia organizativa da CE pode ser reforgada por via dos seguintes mecanismos, desde que em
cumprimento dos limites impostos pela lei, pelos estatutos da sociedade e pela respectiva delegacao de
competéncias:

—E8(” |, 0,
*(=2(, (Z9=-:0%, *,?*800.80,

=E)**40:<(

+ Subdelegagdo de alguns poderes especificos num administrador executivo que
dispde de poderes de decisdo / vinculagdo dentro dos limites da subdelegacéo, na
sequéncia de deliberagdo do CA e sem esvaziar o contetdo da delegagéo na CE.

* |dentificagdo precisa da categoria de actos delegados e dos limites qualitativos /
quantitativos a delegagdo (ex., despesas, fornecedores, compras e vendas,
operagdes financeiras, investimentos, pessoal, litigios e outras contingéncias).

+ N&o exclui a competéncia da CE para deliberar no mesmo ambito nem o dever de
acompanhar a actuag¢&o do administrador com poderes subdelegados.

+Déa lugar a deveres de reporte e informacdo do administrador com poderes
subdeleaados perante a CE sobre a sua actividade e decisdes.
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* Alocagdo a administradores executivos da coordenacdo da tomada de deciséo e
execugdo de decisdes em certos pelouros/matérias (ex., estratégia, financeiro,
controlo interno, relagdes internacionais, relagdes com os investidores, regulagao,
recursos humanos, imobilidrio, logistica e operagéo de sistemas).

*A CE mantém competéncia decisoria nesse ambito, cabendo primeiramente ao
titular de cada pelouro a preparacdo, execugdo e monitorizagdo das decisdes
colegiais da CE no dominio que |he seja atribuido.

+ Da lugar a deveres de reporte e informagdo do administrador perante a CE sobre a
sua actividade.

W g el
SE) 40 < (
=Es8(".,,0%,

+ Comissdes de apoio constituidas por administradores executivos e/ou por quadros
da sociedade para efeitos da coordenagdo da tomada de decis&o e execugéo de
decisbes em certas matérias, tais como:

« Tratamento e divulgagao de informagao;
* Risco;

* Regulagéo;

* Qualidade e concorréncia;
* Projectos especiais, novas tecnologias e areas de negécio;

+ Etica, sustentabilidade e responsabilidade social.

No ambito da organizagdo da actividade da CE, o Presidente da CE assume um papel decisivo na
apresentagéo de propostas aquela comisséo sobre 0 ambito da subdelegagao, a distribui¢do de pelouros,
a criacdo de sub-comissdes, assim como na eventual alocagéo de fungdes de acompanhamento de

matérias especificas atendendo as conveniéncias de gestao.
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Board Games:

Common features of seven types of board - The effective
board and those not achieving their full potential

1 All opinicns given equal weight
=1 All options considered

The Talking Shop
< No effective decision-
making/implementation process
& Lack of direction from the chairman
= Lack of focus on critical issues

[ Makes clear decisions [ No evaluation of previous decisions B

[ Listens to in-house expertise = Short-term needs of investors
considered

[ Ensures decisions are implementad

' Prudent decision-making
The Rubber Stamp

The Number Crunchers
[ Does not consider altematives

X = Focus on financial impact
[ Dominated by executives  Lack of blue-sky thinking
E EENES on fed information | 0 Lack of diversity of board members
- DQCUSEStC’I” ;Upﬁomrl_g awcance ™ Impact of social and environmental
oes not listen to criticism . issues largely ignored
[ Role of non-executive directors The Effectlve Boa rd ™ Risk averse
limited -

1 Clear strategy aligned to capabilities

“1 Vigereus implementation of strateqy
Key performance drivers monitored

1 Effective risk management

1 Sharp focus on views of City and other
key stakeholders

[ Strong focus on future ¥ Regular evaluation of board " Btrong focus on extemal

[ Long-term strategies performance environment

[ Consider social and environmental " Intellectually challenging
implications

The Semi-Detached
The Dreamers

= Out of touch with the company

[ Insufficient focus on current & Little attempt to implerment decisions

CONGEMmS 2 Poor monitoring of decision-making
[ Fail to identify and/or manage = If out of touch with extemal

key risks environment, board becomes totally
[ Unrealistically optimistic “ Clear decisions taken detached

=1 Decisions implemented

The Adrenalin Groupies

Lurch from crisis to crisis
Focus on short-term only
Lack of strategic direction
Intermnal focus

= Tendency to micro-manage

s e

Source: @ 2004, RSM Robson Rhodes LLP



D=4, I()* F=, 165, 08(:(8020(, "*TEX(, )0

A titulo meramente exemplificativo e sujeito as especificidades / dimensdo de cada empresa e do
respectivo grupo, os administradores nao executivos? procuram manter-se informados sobre 0s seguintes
aspectos, de modo a exercer a sua fungao de supervisdo em linha com as melhores praticas de governo:

e Quais as decisdes e medidas mais relevantes adoptadas pela CE em execugdo das suas competéncias
delegadas, nomeadamente na implementagéo dos planos estratégico e de investimentos e do orgamento?

*  Qual o grau de cumprimento dos objectivos estratégicos e de desempenho da sociedade?

e Os projectos propostos / desenvolvidos estdo alinhados com os planos estratégico e de investimentos da
empresa?

e O desempenho da empresa esta a contribuir para a criagdo de valor e prossecucdo dos interesses de longo
prazo dos accionistas?

»  As projecgdes quanto ao futuro da empresa séo realistas e adequadas?
»  Os factores de riscos do negdcio estéo a ser identificados e controlados de modo adequado?

» As oportunidades de investimento, de negécio e de desenvolvimento tecnolégico assim como as vantagens
competitivas da empresa sao devidamente analisadas e fundamentadas?

» ACE considera que a organizagdo empresarial é eficiente?

e Como é que a CE revé e maximiza a estrutura de custos, os recursos financeiros e a estrutura de capital da
empresa numa perspectiva de curto / longo prazo?

» A informagéo fornecida pela CE aos administradores ndo executivos (designadamente através de reporte
regular) é suficiente para permitir o desempenho eficaz das suas fungdes de supervisao?

e Em particular, os administradores ndo executivos recebem regularmente informagao de gestdo actualizada que
Ihes permita avaliar a situagao financeira da empresa e conhecer o estado dos negécios?

% Estas sugestdes adaptam-se igualmente aos administradores-delegados.
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Segundo o disposto no artigo 407.° do Cédigo das Sociedades Comerciais, a delegagéo de poderes ndo
exclui a competéncia do CA para deliberar sobre as matérias delegadas.

Em particular, os administradores ndo executivos sdo responsaveis, nos termos da lei, pela “vigilancia
geral da actuag&@o” dos administradores-delegados ou dos membros da CE e, bem assim, pelos prejuizos
causados por actos ou omissbes destes, quando, tendo conhecimento de tais actos ou omissées ou do
proposito de os praticar, ndo provoquem a intervengao do CA para tomar as medidas adequadas.

No &mbito dos modelos monista e de matriz anglo-saxdnica, o Codigo de Governo das Sociedades da
CMVM, aprovado em Janeiro de 2010, recomenda o seguinte:

Y x4 4 # yo- % #
! # +§1 /% *+

A concretizagdo das fungbes dos administradores né@o executivos pode ser analisada de diversas
perspectivas:

—  Em diversas jurisdigdes, instituides de referéncia tém vindo a concretizar esta fungéo, destacando-se o

contributo desenvolvido no seio do ( -*6(_);
— Numa perspectiva iminentemente pratica, o denominado * " reproduz os vérios ciclos de
gestdo executiva / supervisdo do CA através do modelo “ P L 8 7, centrado nos

seguintes quatro elementos descritos no _-*6 (#:

—  Por sua vez, no _-*6( %, apresentamos diversos , em jurisdi¢des diversas, a propdsito do
que se pretende da fung&o de vigilancia a empreender por um administrador ndo executivo.
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2 mo

— Elaboragao de plano de actividades anual dos administradores n&o executivos

— Poder / dever de solicitar a informagao necessaria ao desempenho de fungdes,
em regra, através do Presidente do CA

- Promogdo da convocagdo de reunides do CA em matérias que caregam de
esclarecimento

— Realizagéo de sessdes de esclarecimentos para administradores ndo executivos
antes da tomada de decises relevantes ou com conflitos de interesses

— Realizagao de reunides com os administradores executivos ou, pelo menos, com
0 > e com os auditores externos previamente a aprovagao de documentos de
prestacao de contas

— Promocdo da formagdo e da obteng¢do de apoio e assisténcia por consultores
necessarios ao eficiente desempenho de fungdes

— Proposta da nomeagao de um administrador independente que exerca certas
funcdes tipicas do Presidente do CA (enquanto ( ou ( )
quando o Presidente do CA nao for independente ou cumular as fungdes de
Presidente da CE

— Realizagao de reunides (pelo menos, numa base semestral) apenas
entre administradores ndo executivos (com a presenga do Presidente do CA
quando este for um membro nao executivo)

— Reflexdo e avaliagdo do modelo de governo adoptado, em particular da
eficiéncia do CA

— Elaboragao de relatorio de actividades realizadas anualmente

() A apreciar e definir em fungéo das especificidades / dimensao da sociedade e das suas regras estatutarias
(2 Nesta - n&o se pretende tratar as tarefas em matéria de governo societario, selecgéo, avaliagéo
e remuneragédo da competéncia de comissdes especializadas (a este proposito capitulo Il )

Estas actividades serdo objecto de divulgagdo ao mercado, uma vez que o Codigo de Governo das
Sociedades da CMVM, aprovado em Janeiro de 2010, recomenda o seguinte:

"M 7 # + # # =
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Em (2/=40+, a escolha do Presidente do CA pode competir @ AG ou ao CA, consoante o previsto nos
estatutos de cada sociedade, tratando-se no plano recomendatério as questdes relacionadas com o perfil
adequado ao desempenho das fungdes de Presidente do CA.

Com base na analise de um conjunto significativo de recomendagdes em matéria de governo societario
vigentes em [=2.,).:@*, )* 2*¢*21-8.0, podemos concluir que as principais questdes ponderadas a
proposito da seleccdo do Presidente do CA, para além da sua capacidade de lideranga e mediagao,
respeitam a sua independéncia e a cumulagéo das fungdes de administrador executivo.

Ainda assim, num numero significativo de jurisdi¢des europeias analisadas néo se regula a selecgao do
Presidente do CA, mas antes se recomenda a proibi¢do da cumulagdo das fungdes de Presidente do CA
e Presidente da CE (ex., Reino Unido, Luxemburgo, Bélgica, Suécia e Noruega).

Por seu turno, noutras jurisdigdes europeias admite-se tal cumulagdo com algumas salvaguardas, como
sejam a atribuicdo de fungdes especificas a um administrador independente, a divulgagao dos motivos de
tal cumulagéo no relatorio anual de governo ou a previs@o de outros mecanismos destinados a evitar a
concentragdo de “poderes” ( -*6( B).

Neste dominio, 0 Cddigo de Governo das Sociedades da CMVM, aprovado em Janeiro de 2010,
recomenda o seguinte:

Y5 - o WXL - #§
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Sem prejuizo das especificidades / dimens&o de cada sociedade e das respectivas regras estatutarias, o

papel do Presidente do CA pode abranger as seguintes fungdes () @:

)*20-:0 * (240-.30:<(

Organizar, acompanhar e participar nas actividades do CA
Gerir a agenda do CA

Contribuir para um processo decisorio eficiente e um debate
construtivo

Contribuir para a prevengdo e gestdo de conflitos de
interesses

Assegurar fluxos de informag&o e garantir a sua veiculagéo
devida e atempada

Exercer o voto de qualidade
Zelar pelo cumprimento de deliberagdes do CA

Promover a efectiva comunicagéo entre os administradores
executivos, os administradores ndo executivos e o0s
accionistas

Promover, conjuntamente com os Presidentes das comissdes
do CA e o Secretario da sociedade, o funcionamento efectivo
das comissdes do CA

>0.0:<( -("*0:<(*4(C*2-(, (B*/K2(

Garantir mecanismos de avaliagdo do CA e dos seus
membros individualmente

Promover uma composigdo do CA pautada pela versatilidade
e complementaridade dos seus membros

Participar, conhecer e fomentar os mecanismos de governo
corporativo, controlo interno e organizagdo do CA e suas
comissdes especializadas

(27 0:<(

Fomentar mecanismos de integragdo e cooperagdo entre 0s
administradores (incluindo entre executivos e ndo executivos)

Encorajar um compromisso efectivo dos administradores com
a prossecugao dos interesses da sociedade

Fomentar a adequacéo, actualizagéo e aperfeicoamento do
conhecimento efectivo do negdcio e de conhecimentos
técnicos pelos administradores

Promover que os administradores dedicam tempo suficiente
as suas tarefas

*10:<(8(" ( =*280)( * (, 088.(~.,/0,

Manter contacto com os accionistas (e assegurar que o CA
conhece a posigao destes)

Contribuir para que o CA se empenhe na criagéo de valor
accionista

Zelar pela imagem interna e externa da sociedade e
representa-la perante terceiros

() A apreciar e definir em fungéo das especificidades / dimensao de cada sociedade e das regras estatutarias vigentes
no _-*6(_ uma analise comparativa das fungdes do Presidente do CA num conjunto de jurisdigdes de referéncia

@B
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De acordo com o disposto no artigo 407.° do Cddigo das Sociedades Comerciais, 0 Presidente da CE
deve assegurar:

*  Aprestagao de informagéo aos administradores ndo executivos relativamente a actividade e as deliberages da CE;

e O cumprimento dos limites da delegagéo, da estratégia da sociedade e dos deveres de colaboragao perante o Presidente do
CA.

Assim, nos termos legais, a 02/.8=t0-<( *-/2* ( 2*,)*-[*)( *( 2*,)*-/*)0  éumelemento
essencial para efeitos do reporte da CE perante o érgdo de administragéo e do exercicio da fungéo de
supervisao pelos administradores néo executivos.

A titulo meramente exemplificativo e sujeito as especificidades / dimenséo de cada empresa e respectivo
grupo, a avalia¢do da articulagéo entre o Presidente do CA, o Presidente da CE e os demais membros do
CA podera ter em conta as seguintes questdes:

,120/A4.0

e De que forma influi o CA na formulagao da estratégia da sociedade?

« Na formulagéo da visdo estratégica da sociedade sao tidos em conta os interesses da sociedade, os interesses de longo
prazo dos accionistas e dos demais - ?

« E dedicado tempo suficiente na analise e discussdo da estratégia e objectivos de longo prazo da sociedade — estdo
previstos mecanismos para que tal seja assegurado?

e O CA sabe identificar que aspectos podem criar mais valor para os accionistas — em que termos é feita essa identificacao?

e« OCAtemo- "( " necessario para identificar se determinados projectos estdo alinhados com os planos estratégico e de
investimentos da empresa?

K01 *=/2% "*=E2(, *6%8=/.>(, * -<( *6*8=/>(,

»  Existe uma relagéo adequada entre os membros ndo executivos e os membros executivos do CA?

e O Presidente do CA contribui para a articulagéo e cooperagéo entre os membros ndo executivos e os membros executivos
do CA?

*  Que mecanismos estéo previstos para que 0s membros ndo executivos possam esclarecer dividas relativas a determinadas
matérias ou obter informagao junto dos membros executivos?

e Os referidos mecanismos incluem a intervengdo ou conhecimento do Presidente do CA?

*  Que mecanismos de fiscalizagao da actividade da CE por parte do CA estéo previstos?
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As reunides do CA séo direccionadas para temas pertinentes e adequados as necessidades da sociedade?
O CA demonstra pro-actividade, apresentando propostas de actuagéo a CE?

As regras de governo societario sdo cumpridas pelo CA e pela CE?

>0£0:<() ()%, * " 7= ()(

0 modelo de governo adoptado pela sociedade é adequado e eficaz, em particular ao nivel do 6rgao de administragéo?
O CA procura um constante aperfeigoamento do seu desempenho?

E de algum modo tido em conta o desempenho do CA de outras sociedades e verificado como se pode aprender com o seu
modo de actuagao?

Os membros do CA demonstram independéncia na tomada de decisdes?

Estdo asseguradas as condigbes necessarias para a tomada de decisdes de forma independente de conflitos de interesses
pelo CA?

Que mecanismos estao previstos para o aperfeigoamento continuo dos métodos de avaliagéo do CA?

61



-*6

i%20:@%, 0( 207% )( 908* 0 8(~/.-41-8.0, -0>.)0)0 , (8.¥)0)*

Focada no Perspectiva Abrangente

Curto prazo do CA Longo Prazo

<€ >

Gestio

Participa na
Ineficaz - ~ vecucio
Coaching | Conducao [N
nrmas. ments do A
Auditoria | Supervisao
Gestéo Monitoriza

Eficaz v v Politicas

<€ >

Externalidades Condigées Externalidades

pouco relevantes Externas muito relevantes

Fonte: “The case for contingent governance", Paul Strebel, MIT Sloan Management Review, Winter 2004
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Short term

120/%4.8 /;.-X.-4

Long term

[20/%4Y 2%>*\ 8.8

(+8Y 25>\ 8.8

Bt(, )* 4%, /<(*6*8=/>01,=7*2>.,<()(

20/*4.8
[;.-X.-4

—  Positioning in the changing markets

- Setting corporate direction

- Reviewing and deciding key resources
- Deciding implementation processes

- Risk assessment

- Stating purpose

- Creating vision and values

- Developing corporate climate and culture
- Monitoring the external environment

=2%0>., -4
= 0-04*=*-/

- Overseeing management performance
—  Monitoring budgetary control

—  Reviewing key business results

- Assessing organizational capability

88 (=-/0E.+./Y

—  Tothe company

- Toowners

—  Toregulators and legislators
-  To stakeholders

- Ensuring directorial audits
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Tomar decisdes de forma informada e dedicar o tempo adequado ao desempenho de fungdes;

Tomar parte nas decisdes relacionadas com a estratégia, a organizagao e as politicas gerais do grupo;

Participar nas comissdes do CA em matéria de remuneragdes, nomeagdes e auditoria;

Contribuir para o processo de tomada de decisdo, atendendo a presenca de * ; "e" ; "no CA;
Participar activamente na avaliagdo anual do CA.

/K+.0

'# 048% = *-/.

Participar activamente nas decisdes do CA e contribuir, nomeadamente através doseu - *( *, para a tomada de decisdes equilibradas e isentas de conflitos;

Dedicar o tempo necessério ao estudo e ao acompanhamento das actividades da sociedade, reunido assim condigdes para dar um contributo positivo nas decisdes tomadas;
Tomar parte nas decisdes relacionadas com a organizagéo do grupo;

Participar nas comissdes do CA, designadamente quanto a remuneragdes e controlo interno;

Realizar reunides apenas entre administradores independentes, pelo menos, uma vez por ano.

20-:0

Tomar decisGes de forma informada e independente;

Tomar parte nas decisdes relacionadas com as orientages estratégicas, financeiras e tecnolégicas da sociedade;
Participar nas comissdes do CA sobre governo corporativo, responsabilidade social e auditoria;

Avaliar a eficiéncia do sistema de controlo interno;

Supervisionar a implementagao destas decisdes.

A+4.80

Tomar decisdes de forma informada e independente;

Tomar parte nas decisGes relacionadas com os objectivos estratégicos, orgamento, plano financeiro e plano de vendas do grupo e, bem assim, contribuir para o bom desempenho das fungdes de
supervisdo do CA;

Promover a sua formag&o continuada relativamente ao negécio da sociedade.

*=C -)(

A 028:0Y,

Participar activamente na definicdo da estratégia da sociedade;

Acompanhar, monitorizar e avaliar o desempenho do CA e, em particular, dos administradores executivos;

Contribuir, nomeadamente através doseu- *( *, para a tomada de decisdes com racionalidade econémica;

Demonstrar os conhecimentos necessarios (através, , de uma aposta firme na auto-formagao) para compreender de forma adequada as actividades do grupo e os riscos a estas associados;
Controlar a integridade da informagao financeira e a eficacia dos mecanismos de controlo interno;

Participar na determinagao de critérios de nomeag&o, sucesséo e remuneragdo dos administradores executivos.

—T-).0

.0

Tomar decisGes de forma informada e independente;

Definir e avaliar regularmente o cumprimento das orientagdes estratégicas e politicas de gestéo, planos financeiros e de investimento da sociedade;
Participar nas comissdes do CA em matéria de selecgao, auditoria, remuneragéo e ;

Promover a implementagéo de mecanismos de gestéo dos riscos associados a actividade da sociedade;

Promover a sua formagao continuada relativamente aos deveres de administragéo, as particularidades e situag@o dos negécios e estratégia da sociedade, a situagéo financeira e aos riscos associados a
actividade da sociedade;

Realizar reunides apenas entre administradores ndo executivos, pelo menos, uma vez por ano.

2 Estas %

foram elaboradas tendo por base materiais de governo societario publicamente disponiveis das sociedades em causa a 01.12.2010.
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=40+ | ,?0-;0 20-:0 /K+.0 =6* = E=24( At4.80 .-070280 =A8.0 (2=*40 =,/2+.0 20, .t
N&o existem D
recomendagdes
N&o admissibilidade de D D D D D D
cumulacéo

Admissibilidade de
cumulagao, SE existirem
mecanismos que

assegurem que 0s D
administradores ndo
executivos agem de forma
independente
Admissibilidade de
cumulagao, SE existir um

administrador independente oy oy Dl DA
com funcdes especificas
Admissibilidade de
cumulagdo, SE forem
o D D D
especificados o0s seus
motivos
Admissibilidade de
cumulagdo, SE existirem D D
garantias de prevencao da
concentragao de poder
5 Paises em que ndo existem recomendacdes (1) Fungdes: Convocagao de reunides, previsdo de pontos da agenda e
5 Sul da Europa e Brasil — paises em que a admissibilidade de cumulagéo depende coordenacédo dos adm. ndo executivos
da nomeag&o de um administrador independente com fungdes especificas 2) Funcdes: Convocacéo de reunides, previsao de pontos da agenda, gestao
5 Paises em que ndo é admissivel a cumulagdo de fungdes de conflitos de interesses, cumprimento de regras de governo e reporte a AG
5 Paises em que a admissibilidade de cumulagao depende de outras condigbes (3) Funcdes: Coordenag&o da discusséo e pedidos dos adm. ndo executivos

(4) Funcdes: Lideranga das discussdes que envolvam conflitos de interesses
relativamente aos papéis de Presidente do CA e da CE

28 Regras NASDAQ e NYSE.
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N&o existem
recomendacdes
Lideranga, organizagao
e responsabilidades no D D D D D D D D D D D
funcionamento do CA
Responsabilidades na
integracéo e formagéo D D D D D D D D

de administradores
Promogao do debate
construtivo e circulagéo D D D D D D D DQJ DQJ | DQJ
de informagao
Articulagdo com a CE D D D D D D
Promogéo da eficiéncia
do controlo interno e D D D
sistema de governo
Interveng@o no processo
de nomeagéo dos D D D
administradores
Intervengéo na avaliagao
do CA
Contacto com
accionistas

5 Paises em que n&o existem recomendagdes (1) Envolve a realizag&o de reunibes exclusivamente com os
5 RU - Maior nivel de detalhe na definicdo do papel do Presidente do CA administradores ndo executivos numa base regular

5 Norte da Europa, Luxemburgo e Bélgica - Clara definicio do papel do Presidente do CA

5 Sul da Europa, Brasil e Australia - Menor nivel de detalhe na definicdo do papel do Presidente do CA

29 Regras NASDAQ e NYSE.
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Neste ambito, pretendemos discutir e analisar o
papel do CGS no modelo dualista, enquanto
estrutura de superviséo da gestdo da sociedade a
cargo do CAE.

Em Portugal, um dos factores distintivos essenciais
do modelo dualista passa por atribuir aquela fungdo
de supervisdo a um o6rgdo social auténomo
igualmente encarregue da fiscalizagéo®.

Esta segregagdo organica entre supervisdo e
gestdo é um dos principais argumentos presentes
na discusséo doutrinaria acerca das vantagens do
modelo dualista.

Por contraposicdo, nos modelos monista e de
matriz anglo-saxonica, o exercicio daquelas
fungdes esta concentrado no CA, vigorando um
regime de responsabilidade solidaria entre
administradores executivos — com fungbes de
gestdo executva - e administradores néo
executivos — com fungdes de supervisao.

30 Nao nos deteremos, contudo, em tratar as tarefas de
fiscalizaggdo do CGS, as quais nos parecem dever ser
analisadas num Caderno dedicado aos 6rgéos de fiscalizag&o,
que se debruce igualmente sobre o papel dos conselhos
fiscais, das comissdes de auditoria e das comissdes para as
matérias financeiras.

A referida segregagdo orgénica ndo €&, porém,
isenta de  desvantagens, podendo  gerar
dificuldades, essencialmente, a dois niveis: (i) um
afastamento e menor conhecimento da sociedade,
da sua situagéo e negécio por parte do CGS; e (ii) a
(des)articulagéo entre 6rgaos distintos.

Estas dificuldades tém sido propulsoras de normas
e boas praticas no sentido de promover o maior
envolvimento do CGS com a sociedade, em
especial com as decisbes estratégicas, e de
estimular mecanismos de reporte e cooperagdo
inter-orgénicos, os quais devem ser implementados
em funcao das especificidades de cada sociedade.

Em qualquer caso, no @mbito do modelo dualista

vigoram nogdes de gestéo ( ) )
) e de supervisdo ( /
/ ) equivalentes as

propostas no capitulo anterior.

Da mesma maneira, também no modelo dualista
ambas as fungdes visam prosseguir o interesse da
sociedade, atendendo aos interesses de longo
prazo dos accionistas e ponderando os interesses
dos demais -

De seguida analisaremos como estao presentes as

nogbes de gestdo e de supervisdo no modelo
dualista, de uma perspectiva funcional e organica.
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Assembleia

Geral

Nomeacéo de membros
& Apreciagdo anual
Apreciacdo anual
Reporte Reporte

Conselho

Nomeag3o?, supervisio e aconselhamento? Conselho de
Geral e de

Supervisdo

Administracao
Executivo

Reporte

Nos termos legais, os estatutos poderao atribuir a AG a competéncia para nomear os administradores.
Sem prejuizo de os estatutos poderem estabelecer que o CAE devera obter o prévio consentimento do CGS para a pratica de determinadas
categorias de actos de gestéo.

() l=4=% ("0 (=00 * )* =0/2.3 0-4+(5,067-.80 )( = ()*+( )=0:.,/0 )* =0
2%2,2*8/.50 9=-8.(~0+ * (24T-.80"

Two-Tier Board Model One-Tier Board Model

The Supervisory Board
In charge of

.. ] The Board of Directors
decision control

In charge of
decision management and
decision control

The Management Board
In charge of
decision management

Fonte: 7 8 " ? > ( " (
L , e - @ A + , Gregory Francesco Maassen, 3.2 Edico, p. 31,
http://publishing.eur.nl/ir/repub/asset/8028/Maassen 9789090125916.pdf
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Entre nds, as sociedades cotadas que actualmente adoptam o modelo dualista, EDP e Millennium BCP,
atribuem um papel relevante ao CGS, , nos seguintes dominios:

0 08( = 20-;0"*=/( * 0 ,=2*2>.,<( )0 0) " .-.,/20:<( * 8((?*20:<(8(" (  -0722(,,*8=:<()(
—142%, % (8.0

0 08(-,*;0"*=/(*0,,.,/1-800(  $)*,.4-0)0" *=/* —( F=* 8(-8*2-* M *,/20/A4.08 8(~,*8=:<(
Y* (EL*81.>(, * 8="22."*-/()* -(270, #*40., 07+.8K>*.,

0 02248.0:<( )0, F=*,/8*, 2%0/50, 0( 4(>*2-( ,(8*/K2.(S ,=,/*~I0E.+)0)*5 87).4(, )* AL80 *
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Sintese elaborada com base nos estatutos disponiveis nos * das sociedades a 25.04.2011
De modo a exercer este papel de supervisdo em linha com as melhores praticas de governo, os membros do

CGS devem procurar manter-se informados sobre os aspectos descritos no capitulo 111.A.1.d) a proposito
da funcdo dos administradores ndo executivos nos modelos monista e de matriz anglo-saxénica.
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Este papel de supervisao esta em linha com as boas praticas internacionais, destacando-se, a titulo de exemplo,
0s seguintes aspectos comuns ao papel do CGS na Alemanha, Austria e Holanda:

=2%2>.,<( * 08( " 20-;0"*-/( 2¢.(0C  -0/(=0)0)*)*8.,0*,
2*4=102%, ) ( )* .= 2(2T-8.0 9=-)0 ™ *~/0+ 2020 0
,(8)0)*

8/=0:<( -( .~/*2*,,*)0 , (8.5)0)*
O/*—)*—)( O(, ._/*2*’ J*, 2*+*>O—/*, )(’
e

A propésito da 8((2)*-0:<( (= 02/.8=10:<( 9=-8.(-0t entre 0 CGS e o CAE, o Codigo de Governo das
Sociedades da CMVM, aprovado em Janeiro de 2010, recomenda o seguinte:

"M( # +§ 8 - 1 6 ! / *+ _#
+ § # §
*p ) # + - f
8 # # + # 1 # 10D
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# N < | # 8 # § #
0 # l
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A referida coordenacao funcional entre 0 CGS e o CAE tem vindo a ser reconhecida entre nds e noutros
ordenamentos juridicos, em grande medida, por via da atribuicdo de competéncia ao CGS para a
aprovacao de determinadas decisdes de gestao ( -*6(, __* ), conforme decorre da préatica de
diversas sociedades:

6% = 2:()* "0/A20, ,=1*/0, 0022(>0:<()(  *™ ,(8.*)0)*, 8(/0)0, *™ (2/=A40:

— 10-(*,/20/A48( )0, (8.)0)*

- B gt s 0it0gr ) B
puiBe0Rs. (@D ) 0@ e ad
,.4-9.80/>(

—  (~120/0:<( )* 9.0-8.0= *~/(, )* >0:(2 , .4-9.80/.>(

— EXY=00 (= *-8%207*-/( )* *,JOE**8."*-/(, (=
o0ME TR@OSlE )@ Tt e
2%)=:@*, .= 2(2/0-/*, )0 08/.>.)0)*

— =(, -*478.(, (= (7*0:0%, )* >04(2 *8(-7" 8(
(=*,120/A4.8( ,.4-9.80/.>(

— OE*8.7*-[( (= 8%,,0:<( )* 72028%0,
* [0/A4.80, (= (=20, 9270, )* 8((?*20:<(
)=20) (=20

- 20*8I(, )*8.,<( 8=, <( (= 120- 92" 0:<(
—  #%20:@*, *,/0/=/K2.0, )0 .-.8.0/>0 ) (

- " oo 0 =ber 2 e N
,(80)*, )(".-0)0,

Sintese elaborada com base nos estatutos e regulamentos internos vigentes em Marco de 2011, segundo o * da sociedade
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=% 1= %-[(, 08.70)* 8%2/( +.".02

202,10 )* 04*20:<( *,/0/=/K2.0
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*2® ()0 2%0:<(8(" - ,=E,/0-8.0+)* 20E0+;0) (2*,
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22GI0M (B2 0 04%20:<( )0 2 (41,80 2* = =-*20/72.0

Sintese elaborada com base nos estatutos e regulamentos internos vigentes em Margo de 2011, segundo os * das sociedades

31 Em diversos casos, as sociedades cotadas holandesas submetem algumas decisdes com maior impacto a deliberagéo da
AG.
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Sintese elaborada com base nos estatutos e regulamentos internos vigentes em Margo de 2011, segundo os * das sociedades
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Quer as disposicdes imperativas previstas no Codigo das Sociedades Comerciais quer as recomendagdes
da CMVM consagram diversos mecanismos destinados a promover a 8((2)*-0:<( (= 02/.8=t0:<(
(247-.80 entre 0 CAE e 0 CGS.

Estas regras estdo essencialmente centradas numa perspectiva de reporte do CAE ao CGS, nos

seguintes termos:

(01.80 )* 4% /<( 0.-8=.-) ( (, 908/(, * F=*,/@*, F=* )*/*2" -020" 0
(2:0%, -OF=**T"E/(J

*0/72.( )* 4%, 1< 2%0/.>( 0( *6*2808. 0-/*2.(2

1=0:<()0 , (8:+)0)*

>(=:<( ) (5 ~*478.(, )*,4-0)07*=/% ( >(:="* )* >*-)0, * 22%,/0:0%,
2 ()

=0F=*) -*478.( F=* 2(,,0 /*2 .-%=1-8.0 ,.4-9.80/>0 -0 2*-/0E.+)0)* (=
+F=)*3)0 ,(8.%)0)*

=0F=*2 ,./=0:<( 0- (2= 0 (= 2Q2 (=12 = (/:>( .= 2QI0-1*

-9270:0%, *6.4.)0, 7%(  2*,)*1* )( 10, 2Q *,/* 8("(
B(=>*-*=/*, (=F=*+;* 0" , (+8/0)0, 22 (=12( =*=E2()(

-9(270:0%, , (+8./0)0, 2Q2 (=12(, =*=E2(, )(, 724<(, ,(8.0.,
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(->(80/72.0, * 08/0, )0, 2*=-0%, )(  0*->.020( 2*,.)*-/*)(

(=0, .=2%0/>0,5 7).4()0, (8.)0)*, (=*28.0.,

*8("*-)0:@%,5 7.40)* (*2-()0, (8%)0)*,)0 v

32 Estes deveres de informagédo abrangem ocorréncias relativas a sociedades em relagdo de dominio ou de grupo, quando
possam reflectir-se na situagéo da sociedade.
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Contudo, as boas praticas ditam que, acima de um enfoque no reporte, as relagdes entre 0 CAE e o CGS
devem pautar-se por uma cooperagao reciproca e activa e pela implementacdo de mecanismos
destinados a fomentar uma identidade comum e nao bicéfala na postura destes dois 6rgdos ( alguns

no _-*6(#).

De seguida, passamos a indicar alguns exemplos de mecanismos que podem contribuir para aquele
objectivo e cuja aplicagdo pratica dependera das especificidades / dimenséo de cada sociedade:

— Presenga dos membros do CAE (ou, pelo menos, do seu Presidente) em
reunides do CGS

- Presenca de membros do CGS (preferencialmente o Presidente) e dos membros
da Comiss&o para as Matérias Financeiras em reunides do CAE, tais como as
relacionadas com a informac&o financeira (anual, semestral e trimestral)

— Reunides regulares entre o Presidente do CGS e o Presidente do CAE, para
coordenar a actividade dos dois 6rgéos e para discutir a situagéo da sociedade,
0 seu desenvolvimento estratégico e 0 andamento dos negécios

— Definigdo conjunta pelo Presidente do CGS e pelo Presidente do CAE dos
pontos da ordem de trabalhos das reuniées do CGS que contem com a presencga
de membros do CAE

— Definicdo de um elenco de matérias sobre as quais os membros do CAE
presentes em reunides do CGS devem fazer um ponto de situagéo

—  Defini¢do de um calendario de fluxos de informagéo a trocar entre os dois 6rgaos

— Programas de integracdo dos membros do CGS e de formagdo sobre a
empresa, 0 seu negdcio e situagdo (com o apoio de consultores especializados)

— Regras sobre a informagéo a prestar pelo CAE ao CGS no ambito dos actos de
gestao que carecem de aprovagdo do CGS

— Regras internas sobre o reporte do CAE e o poder / dever dos membros do CGS
de solicitar informagdo ao CAE e a quadros da sociedade (via Presidente do
CGS, Presidente do CAE e Secretario da sociedade)

Revisao regular dos procedimentos e mecanismos de reporte e cooperagdo
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Assumir o papel de principal interlocutor com o CAE

Gestédo da agenda das reunides do CGS e coordenagéo com
o0 Presidente do CAE sobre a agenda das reuniées do CAE
em que participem membros do CGS

Contribuir para um processo decisério eficiente e um debate
construtivo

Solicitar ao CAE a informagdo considerada relevante para o
exercicio das competéncias do CGS

Contribuir para a prevengdo e gestdo de conflitos de
interesses

Disponibilizagdo de todas as informagbes recebidas pelo
Presidente do CGS em tempo util aos demais membros
deste 6rgao

Exercer o voto de qualidade
Zelar pelo cumprimento de deliberagdes do CGS

Promover a efectiva comunicagdo entre o CGS, o CAE e os
accionistas

Promover, conjuntamente com os Presidentes das comissdes
do CGS e o Secretario da sociedade, o funcionamento
efectivo das comissdes do CGS

>01.0:<($ -("*0:<(*4(C*2-(, (B*/K2(

Garantir mecanismos de avaliagdo do CAE e dos seus
membros individualmente

Promover uma composicdo do CGS e do CAE pautada pela
versatilidade e complementaridade dos seus membros

Solicitar ao CAE a informagao considerada relevante para o
exercicio das competéncias das comissdes do CGS

Participar, conhecer e fomentar os mecanismos de governo
corporativo, controlo interno e organizagéo do CGS e do CAE

)*,/.-0)0, 0 8(-/2.E=.2 2020 ( *9.803 )*,* ™ ?*-;(

(270:<(

Fomentar mecanismos de integragdo e cooperagéo entre os
membros do CGS e do CAE

Encorajar um compromisso efectivo dos membros do CGS
com a prossecugao dos interesses da sociedade

Fomentar a adequagéo, actualizagéo e aperfeigoamento do
conhecimento efectivo do negécio e de conhecimentos
técnicos pelos membros do CGS

Promover que os membros do CGS dediquem tempo
suficiente as suas tarefas

*10:<(8(" ( =*280)( * (, 088.(~.,/0,

Manter contacto com os accionistas (e assegurar que o0 CGS
conhece a posicédo destes)

Contribuir para que o0 CGS e o CAE se empenhem na criagdo
de valor accionista

Zelar pela imagem interna e externa da sociedade e
representa-la perante terceiros
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As boas praticas, de que destacamos exemplificativamente os casos alemao, austriaco e holandés,
promovem um adequado equilibrio entre independéncia, especializagdo e dedicagdo na composi¢do do
CGS:

*0 % 8(+;0 )( 2%,2%81>( 2%,.)*-I* 8(~/2E=2 2020 (

Independéncia N.° adequado Maioria Totalidade (excepto 1)
Perfil e formagéo, D D D
assiduidade e dedicacéo
Anterior ngsenga no N.° maximo e ;()eriodo de Periodo de ( Periodo de (
Anterior presenca do N.° maximo, periodo de . -
Presideﬁte no %AE (e Sivulgagéo FEEiD D ( Pz
Limitagdo de mandatos D D D
Acumulagdo de cargos D D D
Apoio do Secretario da D
sociedade

Vejamos no _-*6( % os principais aspectos constantes das recomendagbes vigentes naquelas
jurisdicoes.

. =0., 0, "0/A2.0, *= F=* 0 02/.8=t0:<( *-/2* ( 2*,.)*-I* )(
,<(2F>0-/*,"

* ( 2*,.)*_/* )(

Tal como acima referido, a 02/.8=t0:<( *-/2* ( 2*,.)*-/* )( *C )1 )( é um
elemento essencial para efeitos do desempenho efectivo das fungbes de supervisdo e de gestdo, em
ambos 0s casos no interesse da sociedade.

A titulo meramente exemplificativo e sujeito as especificidades / dimenséo de cada empresa e respectivo
grupo, a avaliagdo da articulagdo entre o Presidente do CGS e o Presidente do CAE tera em conta as
seguintes questdes, igualmente relevantes na articulagdo do Presidente do CA e do Presidente da CE nos
modelos monista e de matriz anglo-saxdnica:

,120/A4.0

»  De que forma influi 0 CGS na formulagao da estratégia da sociedade e das politicas gerais da sociedade?

» Na formulagédo da visdo estratégica da sociedade séo tidos em conta os interesses da sociedade, os interesses
de longo prazo dos accionistas e dos demais - ?

» Nas interacgbes entre 0 CGS e o CAE assim como entre os respectivos Presidentes, é dedicado tempo
suficiente a analise e discusséo da estratégia e objectivos de longo prazo da sociedade?
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O CGS aprecia e pondera com o CAE a evolugédo dos negocios e os respectivos factores de risco?

O CGS pronuncia-se sobre as decisdes e medidas mais relevantes adoptadas pelo CAE no desempenho das
suas competéncias, nomeadamente na implementacdo dos planos estratégico e de investimentos e do
orgamento?

O CGS sabe identificar que aspectos podem criar maior valor accionista — em que termos é feita essa
identificagéo?

OCGStemo- "( " necessario para identificar se determinados projectos estdo alinhados com os planos
estratégico e de investimentos da empresa?

A organizagdo empresarial da sociedade e do grupo é eficiente?

Como é que o CAE revé e maximiza a estrutura de custos, os recursos financeiros e a estrutura de capital da
empresa numa perspectiva de curto / longo prazo?

2010: <% 23O *08(=, 507 *-1( 7%(

0 modelo de governo adoptado pela sociedade é adequado e eficaz, em particular ao nivel da articulagao entre
0 CGS e 0 CAE?

As regras de governo societario sdo cumpridas pelo CGS e pelo CAE?
O Presidente do CGS contribui para a articulagdo e cooperagéo entre os membros do CAE e do CGS?

Que mecanismos estdo previstos para que os membros do CGS possam esclarecer dividas relativas a
determinadas matérias ou obter informagéo junto dos membros do CAE?

Os referidos mecanismos incluem a intervengéo ou conhecimento dos Presidentes do CGS e do CAE?

Que mecanismos de fiscalizagao da actividade do CAE por parte do CGS estéo previstos?

As reunides do CGS sao direccionadas para temas pertinentes e adequados as necessidades da sociedade?
0O CGS demonstra pro-actividade na superviséo, aconselhamento e avaliagdo do CAE?

O CGS procura e contribui para um constante aperfeicoamento do desempenho do CAE?

Os membros do CGS demonstram independéncia nas tomadas de decisdes?

Estdo asseguradas as condi¢des necessarias para a tomada de decisdes de forma independente de conflitos
de interesses pelo CGS?

Em particular, os membros do CGS recebem regularmente informagéo de gestdo actualizada que Ihes permita
avaliar a situagéo financeira da empresa e conhecer o estado dos negécios?

Que mecanismos estdo previstos para o aperfeigoamento continuo dos métodos de avaliagédo do CAE e de
aconselhamento ao mesmo?

Tais mecanismos de avaliagéo e aconselhamento deixam flexibilidade suficiente ao CAE enquanto 6rgéo de
administragao?
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+ Coordenagédo com o CAE da estratégia da sociedade e discussédo regular sobre a
sua implementagéo

* Transacgbes de importancia fundamental, incluindo decisdes ou medidas que
determinem uma alteragdo substancial da situagdo patrimonial ou financeira da
sociedade ou da sua capacidade de gerar lucros

+Discussao de assuntos relevantes relacionados com o planeamento,
desenvolvimento do negdcio, perfil e gestéo de risco e , em especial no
caso de desvios aos planos ou objectivos formulados

+ Objectivos da sociedade
« Estratégia e perfil de risco inerente ao negécio da sociedade
« Criagao e eficacia dos sistemas de controlo interno e gestéo de risco

* Processo de reporte financeiro

* Relag&o da sociedade com os accionistas

* Responsabilidade social
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Transacgdes da sociedade e de subsidiarias relevantes sujeitas a aprovagao do CGS,
a definir em fungao da dimens&o da sociedade, estabelecendo limites e valores

82



-*6(

*),<(~4,0)0, 2*8(=*-)0:0*, >4*-/*, -0 #*=0-;0
£= =0/A20 )* 8((?*20:<(*-12* ( *(

§7* "

72 8 L

75 8 L

7

™/

1X

§/%5* 1IX

83



72.8(, * ™ F=* % %6.4% * 2%8.0: 2¥2(2* * 8((7*20:<( *-12* (

-*6(#

*(

4=-, #)FFT,0, 047<,
*8/(2 # 72.8(,
$Z
*:/,8;*
0-X - - - o
*
<
& L
8 L
_— 8 : L 8
# Q *28*)*,J L -
* L
L
L *
w@B  # ot X:$
¢9 ¢’ ( # 5 1 ?
? <
12 %
[ [
* %
[ [
*
Z *
% L
- *
15 7 L
1 %
L
[ < ¢

84



17 % L
19
Y
W (9
@¢9
% L
W
X:$ @9
% L
" L
; *
WY At
?
% L

1 <
*
- 2/
Yy - ¥
o#
¢ m! 9 ? ;?
) *
" L
*
! o#
5 1 9 2 2 P &
*
% L - -
o#
2/
" L
Z% &

25

85



-*6(%

0-/*,%*)* 04="0, 2*8("*-)0:@*, ,(E2*08("?(,.:<()(  *

#=0-30

e Presenga de um nimero adequado de membros independentes no CGS

e 0Os membros do CGS devem ter conhecimentos, experiéncia e formagdo adequados assim como devem ter
disponibilidade para se dedicar ao cargo

»  De entre os membros do CGS, no maximo, 2 poderéo ser anteriores membros do CAE

»  Em qualquer caso, tal apenas sucedera apds um periodo de ( de 2 anos, salvo se forem nomeados na
sequéncia de proposta de accionista(s) detentor(es) de mais de 25% dos direitos de voto da sociedade

»  Mesmo neste Ultimo caso excepcional, se 0 membro em causa assumir a posi¢do de Presidente do CGS, esta
excepgao deve ser justificada perante a AG

» 0Os membros do CAE de uma sociedade cotada ndo devem ser membros do CGS de mais de 3 sociedades
cotadas ou sujeitas a requisitos equivalentes fora do grupo

=,12.0

» Presenga de uma maioria de membros independentes no CGS e de membros com qualificacbes e experiéncia
adequada

e Aindependéncia dos membros do CGS é afectada pela anterior presenga no CAE, salvo apds um periodo de
( de 5 anos, assim como pela presenga no CGS por mais de 15 anos (excluindo, neste ultimo caso,
accionistas ou os respectivos representantes com um investimento directo na sociedade)

e O Presidente do CGS n&o deve ser um anterior membro do CAE, salvo apds o decurso de um periodo de
( de2anos

e Os membros do CGS ndo devem acumular tal cargo em mais de 8 sociedades cotadas (a posi¢cdo de
Presidente de um CGS conta como 2 cargos)

e Os membros do CGS que sejam membros do CAE de uma sociedade cotada ndo devem acumular o cargo de
membro do CGS em mais de 4 sociedades fora do grupo (a posi¢éo de Presidente de um CGS conta como 2
cargos)

e Caso um membro do CGS nao esteja presente em mais de metade das reunides daquele 6rgéo, tal facto deve
ser relatado no relatério anual de governo

33 Neste ambito, nao tivemos em conta os aspectos relacionados com a co-determinagéo, por ndo serem transponiveis para
a nossa jurisdicdo, nem pretendemos tratar exaustivamente os critérios de independéncia, a ponderar em sede de Caderno
relativo aos drgdos de fiscalizagéo.
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Presenga exclusiva de membros independentes no CGS, com excepgao apenas de 1 membro

A composigao do CGS deve permitir a este drgdo actuar de forma critica e independente, com a experiéncia e
as qualificacbes adequadas

A independéncia dos membros do CGS ¢é afectada pela anterior presenga no CAE, salvo ap6s um periodo de
( deb5anos

Cada membro do CGS deve ter conhecimentos especificos que lhe permitam exercer o respectivo cargo, em
face do perfil fixado pelo CGS atendendo ao negécio, actividades e experiéncia relevante

Um membro do CGS sé pode ser (re)eleito até um maximo de 3 mandatos de 4 anos cada

Um membro do CGS sé deve cumular o n.° de cargos equivalentes que Ihe permitam manter um desempenho
adequado, tendo como limite 5 cargos (a posi¢éo de Presidente de um CGS conta como 2 cargos)

O Presidente do CGS nao deve ser um anterior membro do CAE da sociedade

O Presidente do CGS deve ser apoiado no exercicio das suas fungdes pelo Secretario da sociedade escolhido
pelo CAE, com aprovagdo do CGS
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