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CODIGO DE GOVERNO

Pela primeira vez, as
sociedades comerciais
podem contar com um
codigo de boas praticas

de governo societdrio,
preparado pela sociedade
civil, que se apresenta como
uma alternativa ao Codigo
de Governo das Sociedades
da Comissao do Mercado
de Valores Mobiliarios
(“CMVM”) ja existente.
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DAS SOCIEDADES DO

IPCG

Foi publicado no passado dia 30 de
Janeiro, o Cédigo de Governo das
Sociedades do Instituto Portugués de
Corporate  Governance (“Cédigo do
IPCG”). Pela primeira vez, as sociedades
comerciais podem contar com um codigo
de boas praticas de governo societario,
preparado pela sociedade civil, que
se apresenta como uma alternativa ao
Codigo de Governo das Sociedades
da Comissao do Mercado de Valores
Mobiliarios (“CMVM”) ja existente.

Embora assuma uma vocagao aplicativa
geral (isto é, a todas as sociedades
comerciais), o Cdédigo do IPCG
reconhece como destinatarios naturais
as sociedades emitentes de acgoes
admitidas a negociagdo em mercado
regulamentado (“Emitentes”), uma vez
que, por imposicao regulamentar, estas
devem adoptar um codigo de governo
societario.

O Codigo do IPCG assenta num
pressuposto  de  flexibilizagdo e
adaptabilidade, recorrendo a um
conjunto de principios e recomendagdes
de conteldo elastico e permeavel
a realidade de cada um dos seus
destinatdrios. Nessa medida, o objectivo
do Cédigo do IPCG passa pela adopgao
pelas Emitentes de praticas de governo
societdrio aptas a cumprir principios e
recomendagdes, sem contudo impor um
contetido rigido e universal.

Para esse fim, o Cédigo do IPCG optou
por uma bifurcacao entre principios e
recomendacdes, o que constitui uma
novidade face aos codigos de governo

até hoje existentes na nossa ordem
juridica. Com esta estrutura, o Cédigo do
IPCG pretende, entre os mais, dar uma
nova relevancia ao exercicio de explain,
permitindo que as Emitentes considerem
certos principios cumpridos, mesmo sem
observancia de todas as recomendacdoes
que os concretizem.

Deste modo, se as Emitentes adoptarem
praticas nao conformes ao contetdo
de uma determinada recomendacao,
mas explicarem fundamentando a sua
opcao e demonstrando que, teleoldgica
e funcionalmente, tém mecanismos
aptos ao cumprimento do principio que
a justifica, tal explain sera considerado
equivalente a  cumprimento  pela
Emitente.

Neste dominio, a opgdo amplamente
seguida pelo Codigo do IPCG foi a
de remeter para a implementacao de
regulamentagdo interna sobre certas
matérias, sem contudo, lhes atribuir um
contetido estrito e injuntivo.

A opcao amplamente
seguida pelo Cédigo do
IPCG foi a de remeter

para a implementacao de
regulamentacdo interna
sobre certas matérias, sem
contudo, lhes atribuir um
contetldo estrito e injuntivo.
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O Cddigo do IPCG divide-se nos
seguintes 7 capitulos os quais contam
com um ndmero de principios e
recomendacdes variavel:

(i) Parte geral, contendo dispositivos

sobre a relagio da sociedade
com investidores e informacao,
funcionamento dos ¢érgdos da

sociedade e sua inter-relagio e
conflitos de interesses;

(ii) Accionistas e Assembleia Geral;
(iii) Administracdo executiva;
(iv) Supervisao e fiscalizagao;

(v) Avaliacdo de desempenho e
remuneracoes;

(vi) Gestdo de risco; e

(vii) Informacdo Financeira.

Sem qualquer pretensao de
exaustividade, destacamos agora
algumas recomendagdes de cada

um destes capitulos que, porventura,
contribuem para a sua diferenciacao face
ao Cdédigo de Governo das Sociedades
da CMVM.

Logo no Capitulo introdutério, o
Cédigo do IPCG debruga-se sobre
a problemdtica dos conflitos de
interesses recomendando que, por
regulamento interno, se imponha que
um Administrador em conflito informe
0 6rgdo ou comissdo a que pertence
sobre os factos que podem constituir tal
conflito, ndo interferindo no processo
de decisdo. Inovatério nesta sede é o
facto de o 6rgao de fiscalizacao ter
de confirmar a existéncia de conflito
sempre que o Administrador o solicitar
ou caso a decisdo do érgao ou comissdo
sobre a existéncia de conflito ndo tenha
sido unanime.

No Capitulo acerca dos accionistas
e Assembleia Geral, merece especial
destaque a recomendagao sobre o
estabelecimento de critérios e termos em
que o 6rgao de administracdo solicitard
a Assembleia Geral que delibere sobre
matérias de gestao da sua competéncia.
Constitui matéria pela primeira vez
tratada num codigo de governo
societdrio a nivel nacional.

No que respeita a administragdo
executiva, o Codigo do IPCG recomenda
que o regulamento interno do 6rgao de
administracdo preveja que o exercicio
de funcdes executivas em sociedades
fora do grupo, por Administradores
executivos, seja autorizado pelo 6rgao
de administracdo ou de fiscalizacao.
Assim, a discussdo sobre a acumulacdo
de cargos por parte de Administradores
executivos, o Codigo do IPCG respondeu
com a necessidade de autorizagao por
parte da Emitente, sem a consumacao de
um qualquer ndmero rigido que possa
ndo se adequar a todas.

Na supervisdo e fiscalizacao, uma das
matérias de grande sensibilidade prende-
se com a nogao de independéncia e a
fixacdo do nimero de Administradores
ndo executivos independentes. Neste
dominio, o Cddigo do IPCG optou por
adoptar o critério de independéncia
legalmente previsto para os membros
do 6rgao de fiscalizagdo, mas admitiu

que, se justificado pela dimensdo
da sociedade, a percentagem de
Administradores nao executivos

independentes possa ser inferior a 25%
do total de Administradores.

Ainda nesta sede, o Cddigo do IPCG
veio recomendar que seja divulgada
informacdo sobre a relacio de
Administradores com accionistas a
quem sejam imputaveis mais de 2% dos
votos ou com fornecedores ou clientes
com quem a sociedade tenha relagoes
comerciais significativas.

No que toca a avaliagdo do desempenho
e remuneragoes, relevam, em particular,
duas novidades: (i) a composicdo da
comissdao de remuneragbes — maioria,
e nao a totalidade, de membros
independentes da administragdo - e
(ii) a possibilidade de Administradores
nao executivos estarem pontualmente
investidos de tarefas executivas, com
repercussao  na sua  remuneragao
(designadamente pela possibilidade de
atribuicdo de remuneragdo variavel a
Administrador nessas condicoes).

A matéria da gestdo de riscos terd sido
aquela em que o Cédigo do IPCG tomou
menos opgodes de vanguarda, sendo as
recomendagcdes que consagra muito
proximas das ja existentes.

Finalmente, no Capitulo atinente a
informacdo financeira, de realcar
recomendacdes sobre auditoria externa
em que o Cdédigo do IPCG optou por
ndo recomendar limitacbes ao ndmero
de “mandatos” do auditor externo nem
um limite para a prestagdo de servicos
que nao de auditoria, referindo que
as Emitentes fixem, por regulamento
interno: (i) que servicos - que ndo de
auditoria - ndo devem ser prestados
pelo auditor externo e (ii) que o érgdo
de fiscalizacdo emita parecer sobre a
manutengao do auditor externo ao fim
de cada mandato.

Sendo esta uma andlise “em cima do
acontecimento” e, por isso, preliminar
e necessariamente lacunar, resta-nos
agora esperar pela reaccao das Emitentes
e da CMVM a este novo Cédigo. E cedo
para conclusdes, mas parece estar
aberto o caminho para a existéncia
e implementacdo de um cddigo de
governo societdrio que ndo o da CMVM,
com as vantagens dai decorrentes
para o funcionamento das sociedades
comerciais, em particular das Emitentes.
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