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l. Sumario executivo

O presente Relatorio Anual de Monitorizacdo (RAM) € o segundo elaborado por
referéncia ao Codigo de Governo das Sociedades do IPCG 2018 (doravante, identificado



como CGS IPCG 2018), nele se dando conta dos trabalhos de acompanhamento e
monitorizacao efetuados com respeito ao exercicio de 2019.

Composto por 60 recomendacbes, que, para efeitos de monitorizacdo, foram
desdobradas em 117 subrecomendagdes, o Codigo representou um passo significativo no
sentido da autorregulacdo do Governo das Sociedades em Portugal.

Dentro do espirito de cooperacdo entre o IPCG — Instituto Portugués de Corporate
Governance (doravante, o IPCG), a CMVM - Comissdao do Mercado de Valores
Mobiliarios (doravante, a CMVM) e a AEM — Associacdo de Empresas Emitentes de
Valores Cotados em Mercado (doravante, a AEM), refletido nos Protocolos celebrados
entre 0 IPCG e cada uma destas entidades, foi possivel erigir um sistema de monitorizacao
independente e autbnomo, que permite apurar resultados sobre o acolhimento das
recomendacdes do CGS IPCG 2018,

Neste processo, a Comissdo Executiva de Acompanhamento e Monitorizagdo do
Cddigo (doravante, a CEAM), constituida apds a entrada em vigor do CGS IPCG 2018,
continuou a desempenhar as suas diversas funcdes: para além da interacdo com as
empresas emitentes no sentido de esclarecer duvidas interpretativas sobre o teor das
recomendacdes, a CEAM recolheu a informacdo publica indispensavel as tarefas de
monitorizacdo, encetou um dialogo com empresas para a analise dos seus resultados
preliminares, respondeu a comentarios escritos recebidos nesse processo e, por fim,
comunicou a cada uma das empresas emitentes os resultados finais da sua anélise.

Deste modo, foram obtidos os elementos e esclarecimentos necessarios a uma
monitorizacdo informada, no sentido de assegurar a objetividade e isencdo que se impdem
a um tal exercicio, com sensibilidade para as particularidades de cada empresa emitente,
mormente as vertidas nas explicacdes fornecidas em sede dos respetivos relatorios de
governo societario.

Por conseguinte, em linha com as melhores préaticas internacionais e com o quadro
regulamentar em vigor em Portugal, a afericdo do acolhimento de cada recomendacéo
pautou-se pela atencéo votada as opcdes explicitadas pelas empresas, de modo a, sempre
que apropriado, valorar tais opg¢fes como materialmente equivalentes ao direto
acolhimento do Cddigo, assim concretizando a filosofia de comply or explain que lhe esta
subjacente.

Deste exercicio resulta a conclusao de que o grau médio de acolhimento do CGS IPCG
2018, no total das empresas emitentes monitorizadas, com respeito a totalidade das
recomendacdes e subrecomendacdes, ascendeu a 80%, percentagem que, no caso das
empresas emitentes que integram o PSI 20, se eleva para 86%, o que representa, em
ambos 0s casos, um aumento de dois pontos percentuais face aos resultados do exercicio
do ano de 2018.

Nestes termos, os trabalhos de monitorizacdo que aqui se relatam, e que a seguir
melhor se detalham, abrem boas perspetivas de futuro: ndo apenas o grau de acolhimento
das recomendacbes pode considerar-se amplamente satisfatorio, como também os
contactos estabelecidos com as empresas emitentes permitiram evidenciar a sua crescente
preocupagdo com o governo das sociedades.

Renovamos, por isso, a convicgcdo de que as empresas continuardo a desenvolver os
seus melhores esforcos para a sustentada melhoria das préaticas de governo.

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

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

O Relatorio Anual de Monitorizagdo (doravante também abreviadamente referido por
RAM) que ora se apresenta constitui a segunda andlise elaborada por referéncia ao CGS
IPCG 2018.

Conforme ja sublinhado, a implementacdo do novo codigo resultou do esforgo levado
a cabo pelo IPCG, em coopera¢do com a CMVM e a AEM, de que séo testemunho os ja
mencionados Protocolos celebrados com ambas as entidades?.

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

Composta atualmente por quatro membros, incluindo um Diretor Executivo
responsavel pela coordenacdo dos trabalhos de natureza técnica3, a Comisséo, entre outras
funcoes, deve:

- apoiar as emitentes na interpretacdo do Cddigo, designadamente, promovendo o
esclarecimento das duvidas interpretativas mais prementes, neste contexto tendo sido
emitida, no ano em apreco, a Nota Interpretativa n.° 2 do CGS IPCG 2018

- realizar os estudos necessarios para o éxito da fase de transicdo do Codigo da
CMVM para o atual quadro recomendatorio; neste sentido, a CEAM desenvolveu um
estudo das correspondéncias entre o Anexo | do Regulamento da CMVM n.° 4/2013 e
as recomendac@es do Codigo, de forma a contribuir para a preparacéo dos relatérios
de governo societario das empresas emitentes a luz das suas recomendacdes®, e
preparou e divulgou, sempre em articulacdo com a CAM - Comissdo de
Acompanhamento e Monitorizagédo (doravante, a CAM), uma tabela de identificagcéo
de recomendagdes com conteddo multiplo, procurando desdobra-las de forma a
contribuir para uma boa concretizagcdo dos trabalhos de monitorizagao®;

- partilhar, com cada uma das empresas emitentes, os resultados preliminares da
monitorizacao efetuada com base na informacdo puablica disponivel, convidando as
empresas a pronunciarem-se sobre esses resultados preliminares;

2 Em complemento ao Protocolo celebrado, a CMVM divulgou, em janeiro de 2019, a notificagdo
respeitante as novas regras e procedimentos para 2019 no que respeita a supervisdo do regime
recomendatério do governo societario, através da Circular da CMVM, “A supervisdo do regime
recomendatorio do Governo Societario — novas regras e procedimentos para 20197, de 11/01/2019: v.
https://cam.cgov.pt/pt/noticia/1339-notificacao-da-cmvm-sobre-novas-regras-e-procedimentos-para-
2019-em-materia-corporate-governance.

3 Para a realizacdo dos trabalhos de monitorizagdo realizados em 2020 foi obtido o auxilio de uma equipa
técnica de quatro elementos adicionais, composta por Andreea Babicean, Francisca Pinto Dias, Nuno
Devesa Neto e Renata Melo Esteves.

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

> Disponivel em: https://cam.cgov.pt/pt/documentos/1341-correspondencias-entre-0-anexo-i-do-
regulamento-da-cmvm-n-4-2013-e-as-recomendacoes-do-codigo-de-governo-das-sociedades-do-ipcg-de-
2018.

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

O Relatorio, depois de aprovado com o0 voto unanime dos membros da CEAM, ¢
submetido a aprovacédo final da CAM.

Assim, adotando a estrutura definida pela CAM no exercicio da respetiva competéncia,
na sequéncia do presente Relatério apresentamos de seguida 0s principios que regem a
monitorizacao (111.), apds o que se da conta da metodologia de trabalho utilizada (1V.).

Feito esse enquadramento, estaremos em condi¢Oes de avancar para a avaliagdo do
grau de acolhimento das recomendac6es do Codigo (V.), dando nota prévia do tratamento
conferido as recomendacdes maltiplas, bem como as ndo aplicaveis, e 0 modo como 0s
resultados da monitorizacdo foram definidos.

Nesse contexto, importara recordar o significado do principio comply or explain, em
que assenta o Codigo, bem como reportar o0 modo como o explain foi utilizado pelas
empresas emitentes e avaliado em sede de monitorizagéo.

Com base neste conjunto de elementos, o Relatorio apresenta, capitulo a capitulo, as
observacOes adicionais necessarias em face de cada recomendacédo do CGS IPCG 2018 e
dos contetidos monitorizados pela CEAM, ap0s o que sao apresentadas breves conclusdes
finais (V1.).

1. Principios da Monitorizacao

Os trabalhos de monitorizacdo desenvolvidos pela CEAM encontram 0 seu
enguadramento fundamental nos Protocolos celebrados entre a CMVM e o IPCG e entre
0 IPCG e a AEM.

Em particular, neste Gltimo documento, com relevo para a compreensdo dos termos e
dos resultados da analise empreendida, encontram-se fixados os principios em que deve
assentar a monitorizagéo:

a) Necessidade — a monitorizacdo do CGS 2018 é um elemento indispensavel do
sistema de governo das sociedades, como meio de conhecer a forma e o nivel de
acolhimento das recomendacdes e as areas mais criticas de nao acolhimento;

b) Independéncia — a monitorizacdo do CGS 2018 deve ser assegurada, institucional
e pessoalmente, por entidades e pessoas que possam dar garantias da necessaria
independéncia em relacdo as entidades que adotem o CGS 2018;

c) Autonomia — a monitorizacdo do CGS 2018 é autonoma do exercicio de quaisquer
competéncias de autoridades, judiciais ou administrativas, na sua atividade de
fiscalizacdo, supervisdo ou sancionatoria, no quadro dos respetivos poderes e deveres
legais;

d) Universalidade — a monitoriza¢do deve abranger a totalidade das entidades que
tenham adotado o CGS 2018;

e) Objetividade e Isencdo — a monitorizagdo deve ser realizada de forma objetiva e
isenta, ndo devendo, nomeadamente, incluir a formulacdo de juizos de valor sobre a
adocéo das recomendacfes do CGS 2018 ou sobre a conduta das empresas aderentes;

f) Completude — a monitorizacdo deve incidir sobre todos os principios e
recomendacdes do CGS 2018;



g) Colaboragcdo — a monitorizagdo deve assentar na colaboragdo com as entidades
que adotem o CGS 2018, seja fornecendo a estas os elementos e esclarecimentos
necessarios a uma correta interpretacdo e aplicacdo do CGS 2018, seja recebendo de tais
entidades os elementos e esclarecimentos necessarios a uma monitorizacdo informada; a
colaboracéo estende-se ainda as entidades cujas competéncias ou finalidades se projetem
ou cruzem com a aplicacdo do CGS 2018;

h) Transparéncia — a monitorizacdo deve assegurar que todos 0s mecanismos,
critérios ou informagdes em que assenta sejam acessiveis, pelo menos, a todas as
entidades aderentes;

i) Publicidade — os resultados da monitorizacéo, no que toca ao nivel de acolhimento
do CGS 2018, devem ser publicitados, de forma global e sem individualizar ou detalhar
0s resultados relativos a cada entidade aderente;

j) Atualidade — a monitorizacdo deve contribuir para promover a atualizacdo dos
critérios de interpretacdo e de aplicacdo do CGS 2018, bem como induzir as alteracdes
que se afigurem necessarias e/ou adequadas a evolugdo do CGS 2018;

K) Anualidade — Sem prejuizo de intervenc¢des pontuais, a monitoriza¢ao assentara
num ciclo anual de atividade;

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

V. Metodologia

O processo de monitorizacdo conducente a elaboracdo do Relatorio Anual de
Monitorizacéo, a semelhanca do exercicio anterior, envolveu varias atividades que, de
seguida, se relatam sucintamente.

O trabalho de monitorizacdo, propriamente dito, iniciou-se com a recolha da
informacgédo publicada pelas sociedades emitentes, incidindo a analise, especialmente —
mas ndo exclusivamente —, sobre os relatorios de governo das sociedades das empresas
emitentes.

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

A primeira andlise levada a cabo culminou na comunicacdo dos resultados
preliminares da monitorizagéo conduzida pela CEAM, espelhados em tabelas individuais,
remetidas a cada uma das empresas emitentes, que continham, além da avaliacdo de cada
subrecomendacdo — acolhida, ndo acolhida, ndo aplicavel e avaliagdo do explain’ —,
observacdes fundamentadas, sempre que tal se justificou.

Além da comunicacao dos resultados individuais, as sociedades foram convidadas a
pronunciar-se sobre os resultados preliminares da monitorizagdo, pondo em pratica a
interagdo com as empresas emitentes a que se refere o Protocolo celebrado entre o IPCG
e a AEM.

Apds o referido envio dos respetivos resultados preliminares, a equipa executiva da
CEAM manteve contactos, seja por escrito, seja pela realizacdo de reunides, com as
empresas emitentes.

7 Sobre esta avaliagdo, v. infra, V.1.3. deste Relatdrio.



Deste processo resultaram esclarecimentos Uteis para o trabalho de monitorizagéo,
permitindo clarificar questdes e contribuindo para a uniformizacao, em geral, dos critérios
de afericdo do acolhimento, para la da contribuicdo que um tal exercicio trouxe para a
continuada reflexdo sobre as melhores préticas de governo societario no mercado de
capitais portugués, com destaque para a dimenséo pedagdgica desse exercicio.

Na sequéncia, a CEAM procedeu a confirmacdo dos resultados preliminares, tendo
remetido a cada uma das empresas emitentes as respetivas apreciagdes finais: estas valem
como resultados definitivos para o exercicio de 2019, constituindo, de resto, a base de
elaboracdo do Relatorio Anual de Monitorizacdo que aqui se apresenta.

Em constante articulagdo interna, coube aos membros da CEAM, com o auxilio da
equipa técnica de apoio aos trabalhos de monitorizacdo, o desempenho das tarefas
descritas.

\2 Avaliacéo do grau de acolhimento

V.1. Enquadramento

V.1.1. Recomendacg6es multiplas

Tendo em vista a boa concretizacdo dos trabalhos de monitorizacdo, a CEAM, em
articulacdo com a CAM, procedeu a prévia identificacdo das recomendagfes do Cddigo
com conteddo multiplo e a sua correspetiva decomposicdo analitica, de acordo com 0s
seguintes critérios:

o foram desdobradas todas as subrecomendacdes independentes entre si;
¢ nao foram desdobradas as subrecomendac6es

o que encerrem uma clausula geral com um esclarecimento;

o em que exista uma dependéncia Idgica entre subrecomendacdes.

Deste exercicio resultaram 117 subrecomendacdes, tais como identificadas na Tabela
de Recomendagdes Multiplas®.

A monitorizacdo, tanto na analise dos relatorios de governo individuais, como no
subsequente tratamento de dados globais, teve por base as referidas subrecomendacoes.

V.1.2. Recomendacdes ndo aplicaveis

A consideracdo de algumas recomendacgdes como nao aplicaveis a determinadas ou
todas as empresas emitentes constitui decorréncia da tarefa interpretativa, a cargo da
CEAM, no momento em que se cotejaram as disposi¢cOes recomendatdrias com as
respostas das empresas emitentes.

Nesse exercicio, foram, designadamente, consideradas como acolhidas ou néo
acolhidas recomendagdes que as empresas emitentes haviam qualificado como ndo
aplicaveis e vice-versa.

8 Disponivel em: https://cam.cgov.pt/pt/documentos/1344-tabela-de-recomendacoes-multiplas.
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Nos calculos de percentagem de acolhimento ndo foram consideradas as
recomendacdes tidas como ndo aplicaveis; tal ndo prejudica que, na apresentacdo dos
contetudos do Codigo monitorizados pela CEAM (infra, V.3), pontualmente, tenha sido
considerado justificada a explicitacdo de hipdteses de ndo aplicabilidade, com vistaa uma
melhor compreensdo dos resultados, uma vez que, em determinadas circunstancias, a
omissdo quanto ao elevado nivel de ndo aplicabilidade de certa recomendacdo poderia
fornecer uma imagem distorcida da avaliagdo empreendida.

A ndo aplicabilidade de determinadas recomendagdes resulta de diversas
circunstancias, tais como:

- as especificidades do modelo de governo adotado pelas empresas emitentes;

- a interdependéncia entre determinadas subrecomendacdes;

- as circunstancias facticas relevadas no contexto do que pbéde ainda considerar-se
uma fase de transicdo para uma nova matriz recomendatoria.

V.1.3. Resultados

Em cada subrecomendacdo e para cada emitente, foi atribuido nas respetivas tabelas
individuais um de quatro resultados:
e S —acolhida;
e N —ndo acolhida;
e NA —ndo aplicavel,
e E — explain materialmente equivalente ao acolhimento, nos termos infra
explicitados sobre a qualidade do explain.

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

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

V.2. A qualidade do explain
V.2.1. O principio comply or explain

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

Idealmente, o explain implica trés “declaragdes” do emitente: (1) comunicagdo de que
ndo acolheu, (2) explicacdo sobre a solucdo que adotou e (3) esclarecimento da razao por
que lhe pareceu essa solugdo uma opcao equivalente & adocdo das recomendacdes do
Cadigo.



Sem prejuizo, nesta fase de transicdo, a CEAM colocou particular énfase na
necessidade de integrar eventuais omissdes das empresas emitentes em lugar proprio,
considerando todas as informacdes materialmente explicativas constantes dos diversos
pontos dos relatorios de governo e demais informagdo publicamente disponivel.

Assim, em homenagem ao principio comply or explain, foi dado especial relevo a
qualidade e profundidade do “explain”, cuja valoragdo € apta a conduzir, atendendo as
circunstancias concretas, a uma equiparagao ao “comply”.

Em qualquer caso, para a analise da qualidade do explain, é sempre necessario avaliar
em que casos um ndo acolhimento adequadamente explicado tem os efeitos de um
acolhimento.

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

- no seu predmbulo, a propédsito do principio comply or explain, dispde-se que
existird "equivaléncia material entre o cumprimento das recomendacdes e a
explicacdo para o ndo cumprimento” quando tal explicacdo "permita uma valoragéo
dessas razdes em termos que a tornem materialmente equivalente ao cumprimento da
recomendacao.

- 0 Anexo | do mesmo Regulamento, concretamente no ponto 2 da Parte I,
estabelece que "[a] informacdo a apresentar deverd incluir, para cada
recomendacao:

a) Informacéo que permita aferir o cumprimento da recomendac&o ou remissao
para o ponto do relatério onde a questdo ¢ desenvolvidamente tratada (capitulo,
titulo, ponto, pagina);

b) Justificacdo para o eventual ndo cumprimento ou cumprimento parcial;

¢) Em caso de ndo cumprimento ou cumprimento parcial, identificacdo de eventual
mecanismo alternativo adotado pela sociedade para efeitos de prossecu¢do do mesmo
objetivo da recomendac&o.”

V.2.2. A avaliagdo do explain

Com base nestas orientagdes, as explicagdes fornecidas nos casos de ndo acolhimento
de recomendaces foram consideradas como materialmente equivalentes ao acolhimento
sempre que as empresas emitentes explicaram de modo efetivo, justificado e
fundamentado, a razéo do ndo acolhimento das recomendacdes previstas no CGS 2018
em termos que demonstram a adequacao da solucéo alternativa adotada aos principios de
bom governo das sociedades e que permitem uma valoragdo dessas razdes em sentido
materialmente equivalente ao acolhimento da recomendag&o: citamos, mutatis mutandis,
o artigo 1.°, n.° 3, do Regulamento da CMVM n.° 4/2013.

Para efeitos desta avaliacdo foram considerados os principios do Codigo, base
orientadora da interpretacdo e aplicacdo das recomendacbGes e, em simultaneo,
fundamento qualitativamente relevante para a apreciacao do explain (cfr. o Predmbulo ao

® Do mesmo modo, também a Recomendacdo da Comissdo Europeia sobre a qualidade da informacéo
relativa a governagdo das sociedades (“cumprir ou explicar"), de 9 de abril de 2014, na seccéo Ill, contém
indicacBes sobre a qualidade das explicacbes em caso de divergéncia em relacdo a um codigo. A
Recomendacao esta disponivel em:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014H0208&from=PL
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CGS IPCG 2018). A titulo de exemplo, foi relevada a invocacao fundamentada de meios
de promocédo da participacdo acionista e a proporcionalidade das solu¢des adotadas
enquanto alternativa as recomendacdes atinentes ao voto eletronico e a participacdo por
meios telematicos (cfr. recomendacdes 11.3. e 11.4. e principios II.A a 11.C). Também a
dimensdo e estrutura da sociedade foram valoradas em sede de explain, quando
devidamente sustentadas e densificadas (cfr., p. ex., a recomendacéo V.4.2.).

Sendo a avaliagdo do explain um pilar essencial do exercicio de monitorizacdo de um
cédigo recomendatorio, sublinha-se o relevo da prestacdo de informacao na Parte Il do
relatério de governo acerca do ndo acolhimento das recomendacdes e da concomitante
explicacdo. Na verdade, ndo sendo necessario proceder a mera repeticdo de conteidos em
sede de explain, e podendo existir pontuais remissdes para a Parte | do relatério de
governo, € importante que as empresas emitentes procedam sempre ao devido
enquadramento e justificagdo fundamentada do motivo do n&o acolhimento da
recomendacdo em causa e, ademais, a identificacdo da solucdo alternativa de bom
governo societario adotada e correspondente adequacdo, em termos de equivaléncia
material a solu¢do recomendada pelo Codigo.

V.3. Contetdos do Cddigo monitorizados pela CEAM
Capitulo I. Parte Geral

Avaliacéo global do capitulo

O capitulo contém doze recomendacdes, divididas por cinco subcapitulos,
apresentando-se como Parte Geral dedicada a um conjunto variado de temas: a relacao
da sociedade com investidores e a informagdo, a diversidade na composicdo e o
funcionamento dos 6rgaos sociais, a relacdo entre estes 6rgdos, os conflitos de interesses
e as transacdes com partes relacionadas.

Da desmultiplicagdo operada, resultaram vinte e seis subrecomendagdes sujeitas a
monitorizacao.

A meédia de acolhimento foi de 85%, subindo para 91% quando desconsiderados 0s
resultados obtidos no dltimo subcapitulo (1.5.1. e 1.5.2.).

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

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

Com efeito, nas recomendacOes sobre transacdes com partes relacionadas, o
acolhimento passou a ser, respetivamente, de 39% e 73% do total das empresas emitentes.
Aleém disso, metade das empresas do PSI 20 acolhe a 1.5.1. e a grande maioria (92%)
acolhe a1.5.2.”

Recomendacdes

1.1.1.

A primeira recomendagao estabelece os termos fundamentais da relagdo da sociedade
com acionistas e outros investidores, a serem tratados equitativamente, referindo-se ainda
a instituicdo de mecanismos e procedimentos para o adequado tratamento e divulgacéo



da informacdo — exigéncias estas que, nos termos da informacdo disponibilizada e a
semelhanca do ano anterior, as empresas emitentes acolheram integralmente.

1.2.1.

No que diz respeito ao perfil de novos membros dos 0rgédos societarios, 0 Codigo
recomenda gue a sociedade estabeleca, previamente e em abstrato, critérios e requisitos
relativos a esse perfil, incluindo atributos individuais — 1.2.1.(1) — e requisitos de
diversidade — 1.2.1.(2) —, em termos que ndo dependem, necessariamente, de ter ou ndo
havido eleicdes no periodo considerado — razdo pela qual uma mera remissdo para 0
concreto perfil de cada membro, apenas como espelhado em curricula, ou uma
constatagdo de que, na préatica, haveriam sido tidos em consideracdo tais critérios e
requisitos, nao se afigura suficiente para ir ao encontro da exigéncia recomendatoria.

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

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

Analisados agora os relatérios de governo societario a luz de uma leitura mais
consentdnea com o teor literal da recomendacdo, chega-se aos resultados acima
reportados, que, em termos qualitativos, correspondem a um progresso efetivo no
estabelecimento dos critérios aqui em causa, em linha com as indica¢des fornecidas pela
monitorizacao no exercicio anterior.

Sem prejuizo, assinala-se um decréscimo face aos valores do ano passado, o qual é
explicado por uma alteracdo de critério. Com efeito, pela circunstancia de, na
monitorizacdo do exercicio de 2018, se tratar de uma primeira fase de transicao, foi fixado
o resultado de ndo aplicavel nos casos em que nado existiu assembleia geral eletiva nesse
ano e, além disso, a monitorizacdo, para efeitos de acolhimento, bastou-se com a
verificacdo do cumprimento dos requisitos legais de diversidade de género™Z.

1.2.2.,1.2.3.e1.24.

As recomendacdes em anéalise dizem respeito a existéncia e divulgacdo de
regulamentos internos, de atas e de outra informacéo geral (incluindo a composicao e o
nimero de reunides anuais) relativa aos 6rgdos de administracdo e fiscalizacdo, assim
como a comissdes internas.

Com niveis de acolhimento iguais ou superiores a 85%, em quase todas existindo um
aumento do nivel de acolhimento por referéncia ao exercicio anterior, apresentam-se
como casos de ndo aplicabilidade de parte das recomendacbes apenas 0S que
correspondem a situacdes, que se verificam em algumas empresas emitentes, de
inexisténcia de comissdes internas.

1.2.5.
Recomenda o Codigo, nesta sede, ndo apenas a ado¢cdo de uma politica de
whistleblowing com a dotagdo dos meios adequados, mas também, conforme o

10V, pag. 30 do RAM relativo a 2018.
v, nesse sentido, o RAM relativo a 2018, pag. 30.
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desdobramento da recomendacéo permite vislumbrar, a previsao da existéncia e a garantia
do funcionamento de mecanismos de detecéo e prevencéo de irregularidades.

Em conformidade com o ponto 4 da Nota Interpretativa n.° 2 e o critério ja seguido
no ano anterior, considerdmos haver coincidéncia entre 0os mecanismos de detecdo e
prevencdo de irregularidades (subrecomendagao 1.2.5.(1)) e 0s que Se associam ao
funcionamento dos sistemas de gestdo de risco, controlo interno e auditoria interna,
conforme referidos e monitorizados na recomendagdo 111.10., existindo um integral
acolhimento.

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

1.3.1.el.3.2.

Com niveis de acolhimento, respetivamente, de 85% e 94%, em geral, e de 94% e
100%, nas empresas do PSI 20, as recomendacdes 1.3.1. e 1.3.2. referem-se as relacdes
entre os 6rgdos sociais, pugnando pela disponibilizagdo de informacdo, tanto documental
como por acesso aos pertinentes colaboradores da sociedade, e pela existéncia de um
fluxo informativo que assegure a tomada de medidas ponderadas e eficientes, no quadro
de uma relacéo interorgénica articulada e harmoniosa.

Em 1.3.2., seguindo o critério plasmado no ponto 5 da Nota Interpretativa n.° 2, foram
“tomadas em consideracgéo as indicacdes das empresas emitentes relativas ao fluxo (néo
intraorganico mas sim) interorganico, isto ¢, de e para os diversos 6rgaos e comissdes
internas da sociedade, nos termos da lei e dos estatutos”.

1.41.e1.4.2.

No que diz respeito a conflitos de interesses, foi verificado o acolhimento integral da
obrigatoriedade de informacdo pontual, dentro de cada 6rgdo ou comissdo interna, sobre
factos que possam constituir ou dar causa a um tal conflito.

Em acréscimo, a garantia da ndo intervencdo de um membro em potencial conflito
no processo de decisdo surge comprovada, diretamente ou por via de solugdes
materialmente equivalentes a recomendada, em 79% dos casos, correspondendo a um
aumento de 10 pontos percentuais face ao resultado do exercicio de 2018.

1.5.1.el5.2

O Cddigo recomenda a definicdo do tipo, &mbito e valor minimo daqueles negdcios
que, sendo celebrados com partes relacionadas, justificam, pelos potenciais riscos que,
enquanto tais, comportam, uma dupla intervencao, ndo apenas do 6rgao de administracéo,
atuando colegialmente (e portanto com intervencé@o dos seus membros ndo executivos),
como também do 6rgdo de fiscalizagdo, nos termos da recomendacdo 1.5.1.— leitura
consagrada no ponto 6 da Nota Interpretativa n.° 2.

Trata-se de negdcios que, no minimo semestralmente, deverdo ser objeto de
comunicacdo, a este Ultimo 6rgéo, por parte da administracdo, tal como recomendado em
1.5.2. — podendo ser tida em consideracao outra forma de comunicacao, definida com base
na estrutura de cada empresa emitente, caso ndo haja acolhimento da recomendacdo
anterior, conforme explicitado no ponto 7 da referida Nota.

No que respeita a estas comunicacdes, 0 acolhimento elevou-se a 73% e, quanto a
exigéncia daquela dupla intervencao, a 39%, 0 que, em ambos 0s casos, se traduz num
aumento significativo face aos resultados anteriores.
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Com uma melhoria igualmente expressiva, metade das empresas do PSI 20 acolhe a
recomendacdo 1.5.1. e a grande maioria (92%) acolhe a recomendacéo 1.5.2.

Uma vez mais, a interacdo com as empresas emitentes permitiu vislumbrar a
existéncia de algumas préticas que materialmente poderdo aproximar-se ou corresponder
as recomendadas, sem que todavia exista informacéo publica que haja permitido o seu
cdmputo nesta sede.

Em acréscimo, com a entrada em vigor da Lei n.° 50/2020, de 25 de agosto, que
transpOs para o direito portugués a Diretiva dos Direitos dos Acionistas 1112, esta matéria
passou a ser objeto de lei imperativa, razdo pela qual as empresas emitentes terdo,
doravante, que conformar os seus procedimentos com as exigéncias legais.

Capitulo I1. Acionistas e Assembleia Geral

Avaliacéo global do capitulo

O capitulo contém seis recomendaces, desmultiplicadas, em sede de monitorizacao,
em nove subrecomendacdes, todas dedicadas a temas relacionados com a participacéo
acionista em assembleia geral.

A média de acolhimento, semelhante a do capitulo anterior, foi de 84%.

A percentagem de acolhimento variou entre 0s 50% e os 100%, computando-se
nesses resultados o recurso, de relevo assinalavel, a um explain equivalente a
acolhimento, presente nas recomendacoes 11.2., 11.3., 1.4 e 11.5.

Recomendacdes

In.1.ell.2.

Ao tomar posicdo sobre o adequado envolvimento dos acionistas no governo
societario, o Cddigo comeca por recomendar as sociedades que ndo fixem uma
desproporcdo elevada entre o numero de agBes e o numero de votos que lhe
correspondem, ao mesmo tempo que recomenda a ndo fixacdo de quoruns deliberativos
superiores aos previstos por lei, justamente para evitar que se dificulte a tomada de
deliberacbes em assembleia.

A primeira recomendagdo citada mereceu acolhimento de 97% das empresas
emitentes, seja por via da adocdo do principio de que a cada acdo corresponde um voto,
seja por desvio a esse principio que, porém, ndo torna excessivamente elevado o nimero
de agdes necessarias para conferir o direito a um voto.

Esta circunstancia tornou amplamente inaplicavel (82%) a subrecomendacéo
seguinte, que solicitava as empresas emitentes a explicitacdo da opcdo, em relatorio de
governo, sempre que houvesse desvio ao aludido principio.

No que respeita aos quoruns deliberativos, a recomendacéo é acolhida em 91% das
empresas emitentes, dos quais 78% (25 emitentes) correspondem a acolhimento direto e
13% (4 emitentes) a solugdes materialmente equivalentes que foram objeto de cabal
explicacéo.

11.3.ell.4.

12 Diretiva (UE) n.° 2017/828 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de maio de 2017, que altera a
Diretiva 2007/36/CE no que se refere aos incentivos ao envolvimento dos acionistas a longo prazo.

12



O Cadigo recomenda a implementacdo de meios adequados para o exercicio do
direito de voto por correspondéncia, incluindo por via eletronica (11.3.)*3, bem como para
a participacdo em assembleia por meios telematicos (11.4.).

As empresas emitentes corresponderam, em sentido amplo, ao recomendado em 69%
dos casos na recomendacao 11.3. e em 78% na recomendacao 11.4.

E de sublinhar que, no que respeita & segunda recomendagéo, um tal resultado é quase
exclusivamente (75% dos 78%) devido a valoracdo do explain das empresas emitentes
sempre que, justificadamente e a semelhanca do exercicio do ano anterior, deram conta
da refletida ndo implementacdo de meios telematicos, designadamente em face dos
elevados custos associados, da dimensdo da sociedade ou da concentragéo da estrutura de
capital, nos termos previstos no ponto 9 da Nota Interpretativa n.° 2.

N&o obstante estas orientagdes tenham valido na monitorizacao relativa a 2019,
justificar-se-a que as empresas emitentes, em 2020, reflitam sobre a utilidade acrescida
que a experiéncia recente permite reconhecer aos meios telematicos, reflexdo essa que a
CEAM procurou promover junto das empresas emitentes ao longo dos contactos
estabelecidos em sede de monitoriza¢do. A enorme utilizagcdo desses meios no contexto
da COVID-19, evidenciando as suas possiveis virtualidades, colocard no préximo
exercicio um onus acrescido as empresas emitentes em geral na justificacdo da sua nao
implementacdo™*.

11.5.e11.6.

A recomendacdo de que, nos casos em que existam limitacdes estatutarias ao niumero
de votos detidos ou exercidos por um acionista, se preveja também um mecanismo no
minimo quinquenal de sujeicdo de tais limitacdes a deliberacao para a sua manutencao ou
alteracdo (11.5.) foi largamente ndo aplicavel (88%), em resultado de, na grande maioria
dos casos, ndo se encontrarem previstas tais limitagdes. Nos casos de aplicabilidade,
correspondentes a 4 emitentes, o acolhimento foi de 50%.

Por seu turno, a recomendacdo (I1.6.) de que ndo sejam adotadas medidas que
conduzam a encargos sociais no caso de transigéo de controlo ou mudanga de composic¢ao
do 6rgao de administracdo foi acolhida em 88% das empresas emitentes.

Sendo certo que a existéncia destas medidas ndo obsta, por si s6, ao acolhimento, 0s
casos de ndo acolhimento reportam-se a situagdes em que a emitente, ao declarar a
existéncia, nomeadamente, de medidas contratuais, ndo procede a uma justificacdo
fundamentada de que estas ndo se afiguram “suscetiveis de prejudicar o interesse
econdmico na transmissdo das agdes e a livre apreciagdo pelos acionistas do desempenho
dos administradores™®.

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

13 Quanto ao voto por via eletrénica, nos termos fixados no ponto 8 da Nota Interpretativa n.° 2, se a sua
admissibilidade ndo estiver expressamente prevista nos estatutos, mas decorrer de uma pratica reiterada e
devidamente justificada, nomeadamente constante das convocatérias para a assembleia geral, considera-se
haver implementagédo de meios adequados nesse sentido.

14 Tendo em consideragdo, nomeadamente, as Recomendagdes da CMVM, do IPCG e da AEM no ambito
da realizagdo de Assembleia Gerais, de 20/03/2020, disponiveis em:
https://www.cmvm.pt/pt/L egislacao/L egislacaonacional/Recomendacoes/Pages/rec_ag_2020.aspx?v=.

15 V. ponto 10 da Nota Interpretativa n.° 2.
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Uma vez que a subrecomendagdo 11.6.(2) foi autonomizada, em virtude da
desmultiplicacdo operada, mas perante a auséncia de uma alusdo correspondente no
Anexo | ao Regulamento da CMVM n.° 4/2013, em vigor, foi estendido o resultado da
monitorizacao da subrecomendacdo anterior também para a presente.

Capitulo I11. Administracdo N&o executiva e Fiscalizagdo

Avaliacéo global do capitulo

O capitulo 111, dedicado a administracdo nao executiva e a fiscalizacéo, contém vinte
e quatro recomendacdes, das quais trés sdo aplicaveis apenas ao modelo de governo
germanico — 111.2.(3), I11.7.(1) e 111.7.(2).

Por seu turno, ndo séo aplicaveis ao modelo germanico as recomendacdes 111.2.(1),
11.3., 111.4. e 111.6.

A recomendacéo I11.5., estabelecendo um cooling-off period em abstrato relevante
para a afericdo dos critérios de independéncia dos administradores, foi considerada ndo
aplicavel ao universo total de sociedades analisadas.

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

A percentagem de acolhimento variou entre 0s 35% e 0s 100%.

Recomendacdes

1.1

De acordo com a recomendacgdo I11.1, os administradores independentes devem
designar entre si um coordenador (lead independent director), a ndo ser que o presidente
do o6rgdo de administracao seja ele préprio independente, o que sucede em apenas uma
empresa emitente, em relacdo a qual a recomendacdo foi considerada, por esse motivo,
ndo aplicavel.

Inexistindo administradores independentes, de todo ou em namero suficiente, de tal
modo que ndo seria possivel designar um coordenador, deveria a sociedade, de modo a
garantir o acolhimento, nomear um lead non executive director, conforme explicado no
ponto 2 da Nota Interpretativa n.° 16, Ndo existe, todavia, registo da implementacéo de
uma tal possibilidade por parte das empresas emitentes.

No caso de a sociedade ndo ter nenhum (ou ter apenas um) administrador nao
executivo, também ai se veria prejudicada a possibilidade de designacdo de um
coordenador dos administradores ndo executivos, razdo por que, em tais casos, foi a
recomendacéo tida como néo aplicavel®’.

Do universo das sociedades as quais esta recomendacdo é aplicavel, oito (31%)
designaram um lead independent director, um aumento face aos cinco casos de

16 “Nos casos em que a empresa ndo acolha a recomendacdo II1.4 — ndo designe administradores néo
executivos independentes ou nao designe em nimero suficiente —, estando logicamente prejudicada a
possibilidade de designar um lead independent director conforme literalmente se recomenda, podera ser
designado um coordenador pelos administradores ndo executivos de entre si (lead non executive director),
devendo considerar-se tal designacdo equivalente ao acolhimento da recomendacéo, se, no seu conjunto,
se mostrar devidamente fundamentada a op¢ao da sociedade.”

17 Este mesmo resultado, de néo aplicabilidade, foi introduzido no caso da adogéo do modelo germanico.
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acolhimento direto em 2018; e uma emitente (4%) apresentou um explain que foi
valorado como equivalente ao acolhimento, assim conduzindo a um acolhimento global
de 35%.

1.2, e 111.3.

Na recomendacdo I11.2, o Cddigo recomenda que o nimero de membros néo
executivos do 6rgdo de administracdo, de membros do 6rgdo de fiscalizacdo e de
membros da comissdo para as matérias financeiras!® seja adequado a dimensdo e a
complexidade dos riscos inerentes a sua atividade, mas suficiente para assegurar com
eficiéncia as fungdes que lhe estdo cometidas.

Enquanto a recomendacgéo 111.2.(3), referente aos membros da comissdo para as
matérias financeiras, & somente aplicavel ao modelo germanico, ja a recomendacéo
111.2.(1) foi tida como nédo aplicavel a esse mesmo modelo de governo, por se referir aos
membros ndo executivos do 6rgdo de administragéo.

Né&o cabendo, por parte da monitorizacéo, a formulacdo de um juizo de adequacao
da concreta composicdo dos 6rgaos sociais, 0 acolhimento depende da consignagdo, no
relatorio de governo, de um tal juizo, ainda que sucinto, sobre a adequacao do nimero de
membros referidos, como expressamente indicado no ponto 11 da Nota Interpretativa n.°
2, e nos termos igualmente j& aludidos no RAM relativo a 2018%°,

Foi possivel considerar as fundamentacOes apresentadas em todas as trés
subrecomendacdes, com niveis de acolhimento de 63%, 55% e 100%, respetivamente.
Nas empresas do PSI 20, as duas primeiras cifras ascendem a 82% e 67%.

Neste contexto, a diminuicdo percentual perante o exercicio anterior, sendo
nominalmente elevada, deve ser contextualizada com a indicacdo de que a monitorizacéo
anterior, atendendo ao conjunto das circunstancias concomitantes da entrada em vigor do
Caodigo, aceitou como acolhimento certos casos em que nem sempre foi cabalmente
explicitado, nos relatérios, o juizo em causa?’. Pode afirmar-se, por conseguinte, que, em
termos qualitativos, se assistiu a um progresso efetivo da informacdo prestada, em linha
com as indicagOes fornecidas pela monitoriza¢do no exercicio anterior,

Nos casos em que o0 6rgdo de administracdo da emitente ndo dispde de nenhum
administrador ndo executivo, ndo pode esta total auséncia deixar de continuar a ser
avaliada como nédo acolhimento, no que concerne & recomendacao I11.2.(1), pois nela se
pressupde a existéncia de administradores ndo executivos — relevando tal existéncia, em
si mesma, como uma boa prética de governo.

A recomendacdo 111.3. dispGe que o numero de administradores ndo executivos deve
ser superior ao de administradores executivos, 0 que ocorre em 66% dos casos.

4. elll.5.
As recomendac0es 111.4. e 111.5. tém por objeto a independéncia dos administradores
executivos.

18 Respetivamente, recomendacdes 111.2.(1), 111.2.(2) e 111.2.(3).

19 “Nio cabendo embora, no exercicio de monitoriza¢io, a formulacio de um juizo de adequagio da
concreta composi¢do dos 6rgdos sociais, sempre seria necessario que a empresa emitente demonstrasse no
seu relatorio de governo, fundamentadamente, que procedeu ela prdopria a uma tal ponderagdo, e em que
termos o fez” (pag. 36 do RAM relativo a 2018).

20 Dando conta dessa orientagdo, veja-se 0 RAM relativo a 2018, pag. 36.
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A incluséo no 6rgédo de administracdo de, pelo menos, um terco de administradores
independentes verifica-se em 56% das empresas emitentes, um aumento face aos
resultados de ha um ano.

Atendendo ao teor do ponto 3, alinea a), da Nota Interpretativa n.° 121, esta proporgéao
foi computada em relagcéo ao nimero de administradores ndo executivos e ndo em relacao
ao conjunto de todos os membros do 6rgdo de administracao.

Quanto aos critérios de independéncia, a semelhanca do exercicio anterior, nem todas
as empresas emitentes indicaram, explicitamente, se 0s critérios a que recorreram
respeitam o previsto nas diversas alineas da recomendacao 111.4.

A este propdsito, recordamos que, atendendo a manutengdo em vigor do Anexo | do
Regulamento da CMVM n.° 4/2013, a CMVM fez saber, por meio de Circular, que:

“as sociedades cotadas devem: (i) na Parte I, identificar os administradores ndo-
executivos que podem ser qualificados como independentes, a luz dos critérios do ponto
18.1 do Anexo | do Regulamento da CMVM n.° 4/2013; e (ii) na Parte 1, declarar se
cumprem a recomendacao I11.4 do cdédigo do IPCG, que inclui critérios ndo inteiramente
coincidentes com os do referido regulamento”??,

Em nenhuma empresa emitente se colocou a questdo do cooling-off period, para
efeitos de independéncia dos seus administradores, pelo que a recomendacéo I11.5., de
novo, néo teve aplicabilidade.

11.6. e 111.7.

Em I11.6.(1), recomenda o Codigo que os administradores ndo executivos participem
na definicdo, pelo 6rgdo de administracdo, da estratégia, principais politicas, estrutura
empresarial e decisGes que devam considerar-se estratégicas para a sociedade, em virtude
do seu montante ou risco; a recomendacdo 111.6.(2), por sua vez, reporta-se a participacao
dos néo executivos na avaliagdo do respetivo cumprimento.

Em 9% dos casos, correspondentes a trés sociedades emitentes, ambas as
subrecomendacdes foram tidas como nao aplicaveis por inexisténcia de administradores
n&o executivos.

Atendendo a escassa informacao publica da qual se pudesse concluir, com seguranca,
a concreta participacdo dos administradores ndo executivos nestas matérias, a
monitorizacdo da recomendacdo I11.6.(1) foi realizada em conjugacdo com a
recomendacdo IV.2., relativa a delegacdo de poderes, no sentido de que, verificado o
acolhimento desta ultima, estamos perante casos em que as matérias elencadas pelo CGS
2018 ndo foram alvo de delegagdo a uma comissdo executiva ou a administradores
delegados, mantendo-se na esfera de competéncia do 6rgdo de administracdo. Nestes
termos, as deliberacdes sobre estas matérias terdo de ser tomadas colegialmente pelo
6rgdo em que tém assento os administradores ndo executivos, que por esta via participam
Nos assuntos em causa.

A recomendacdo 111.6.(2) refere-se, especificamente, a avaliacdo do cumprimento
das matérias elencadas por parte dos administradores ndo executivos. Ora, fruto da

2l “Tendo em conta a falta de clareza do enunciado da Recomendagdo, admite-se que a expressdo “ndo
inferior a um terco” seja computada unicamente por referéncia ao niimero de administradores nao
executivos — e ndo em relagdo ao conjunto de todos os membros do 6rgdo de administracdo. O acolhimento
da recomendacdo requer que o nudmero de administradores ndo executivos independentes seja,
necessariamente, plural.”

22 Circular da CMVM, “A supervisdo do regime recomendatorio do Governo Societario — novas regras e
procedimentos para 2019, de 11/01/2019: v. https://cam.cgov.pt/pt/noticia/1339-notificacao-da-cmvm-
sobre-novas-regras-e-procedimentos-para-2019-em-materia-corporate-governance.
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desmultiplicacdo de que a recomendacao foi alvo, varias empresas emitentes poderdo ndo
se ter apercebido, oportunamente, da dupla dimensdo que aqui esta em causa, por
conseguinte ndo se pronunciando, a maioria das vezes, sobre a segunda parte da
recomendagdo 111.6.

Por esta razao, foi também em tais casos assumido o acolhimento sempre que fosse
igualmente esse o resultado da subrecomendagéo anterior?3,

Nestes termos, ascendeu-se neste exercicio a um nivel de acolhimento de 87% em
ambas as subrecomendacdes, registando-se somente quatro casos de ndo acolhimento.

As recomendacdes I11.7.(1) e 111.7.(2) apresentam contetdo material semelhante ao
que acabamos de descrever, todavia adaptado ao modelo de governo germanico, sendo
gue em ambas se obteve um integral acolhimento.

111.8.

A recomendacdo 111.8. fixa que o 6rgdo de fiscalizacdo, com respeito pelas
competéncias que Ihe sdo conferidas por lei, deve, em especial, acompanhar, avaliar e
pronunciar-se sobre as linhas estratégicas e a politica de risco definidas pelo 6rgao de
administracdo?. O Cddigo trata igualmente a aprovacéo do plano estratégico e da politica
de risco, pelo 6rgao de administracdo, na recomendacdo VI.1., no contexto do capitulo
referente a gestdo de risco, para onde também se remete.

A desmultiplicacdo autonomizou a referéncia as linhas estratégicas, por um lado, e a
politica de risco, por outro, com acolhimento em 19 (58%) e 16 (48%) emitentes,
respetivamente.

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

11.9.

As comissOes internas visadas por esta recomendacao sdo as ‘“‘compostas
maioritariamente por membros de 6rgdos da sociedade, a quem estes atribuam funcdes
no ambito societario”, nos termos da definigdo constante do Glossario do Cédigo.

Esta definicdao exclui, expressamente, a “comissao de remuneragdes nomeada pela
Assembleia Geral, ao abrigo do disposto no art. 399.° do Codigo das Sociedades
Comerciais”. Por conseguinte, a designacdo de uma comissdo de vencimentos pela
assembleia geral ndo conduz, necessariamente, ao acolhimento da recomendagéo em
apreco. De todo o modo, e a semelhanca do exercicio de monitorizacdo anterior,
atendendo a que a larga maioria das empresas emitentes designou uma tal comissao, nos
termos do artigo 399.° do CSC, invocando-a para efeitos de acolhimento da
recomendacdo 111.9.(2), ainda que nem sempre com uma explicacdo nesse sentido,
considerou-se, nestes casos, o explain como materialmente equivalente ao acolhimento?®.

Este mesmo resultado foi aplicado no ambito da recomendacéo 111.9.(3), quando a
esta mesma comissao designada pela assembleia geral foram atribuidas competéncias em
materia de nomeacoes.

2 E a interligacdo assim estabelecida entre estas duas subrecomendagdes que integralmente explica a
diminuigdo percentual no acolhimento de I11.6.(2).

24 Esta recomendagéo é objeto do ponto 12 da Nota Interpretativa n.° 2: “O disposto na Recomendagdo
I1IL.8., quanto ao dever de o 6rgdo de fiscalizagdo “acompanhar, avaliar e pronunciar-se sobre as linhas
estratégicas e a politica de risco definidas pelo 6rgdo de administra¢do” implica uma defini¢do prévia, por
parte do érgdo de administracdo, quanto as referidas linhas estratégicas e politica de risco, sem a qual a
atuacdo do drgéo de fiscalizagdo carece de objeto e a recomendagéo ndo pode considerar-se acolhida.”

2 Cfr. ponto 13 da Nota Interpretativa n.° 2,
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Assim, a percentagem de acolhimento, seja direto, seja por via de explain, presente
em todas as subrecomendac0es, € a seguinte: 52% no que respeita & comissao de governo
societario; 97% no que concerne a comissao de remuneracdes e avaliacao de desempenho;
48% relativamente a comissdo de nomeagdes.

Regista-se um total de 17 emitentes que constituiram uma ou mais comissdes internas
especializadas.

Apenas em 3%, que correspondem a uma sé emitente, ndo existe comissdo interna
ou comissdo designada pela assembleia geral para matérias de remuneracoes.

De entre as 13 emitentes que estdo dotadas de uma comissdo de nomeagdes — numero
que representa um aumento em 2019 —, 6 (46%) atribuiram-lhe competéncias
exclusivamente em relagdo a membros de 6rgdos sociais, ao passo que 7 (54%)%
atribuiram, cumulativamente, competéncias em relacdo a quadros dirigentes, conforme
infra explicitado a proposito da recomendagéo V.4.2., para a qual também se remete.

No que toca a comissfes conjuntas, 6 das 17 (35%) constituiram uma comissao de
nomeacOes e remuneracdes e 2 (12%) atribuiram trés competéncias a uma mesma
comissdo, incluindo em matéria de governo societario. A este propdsito, cumpre recordar
que a recomendacdo admite, expressamente, que as comissdes constituidas abranjam
“separada ou cumulativamente” as matérias de governo societario, remuneracdes e
avaliacdo do desempenho e nomeacoes?®.

111.10, 111.11 e 111.12

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

Para a ndo autonomizacdo deste sistema de auditoria interna, foi apresentada uma
explicacdo valorada em termos de equivaléncia ao acolhimento numa emitente (3%),
assim conduzindo a um acolhimento global da recomendacéo 111.10.(3) de 73%.

Quanto a competéncia do 6érgdo de fiscalizacdo para fiscalizar a eficacia destes
sistemas, quando existentes, e, bem assim, para propor 0s ajustamentos que se mostrem
necessarios, o acolhimento manteve-se nos 97%.

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

Este mesmo 6rgédo de fiscalizacdo pronuncia-se sobre os planos de trabalho e 0s
recursos afetos aos servigos de controlo interno, incluindo compliance e auditoria interna
— se existentes — e € destinatario dos relatorios realizados por estes servicos em 64% das
emitentes (111.12.).

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

Capitulo 1V. Administracdo Executiva

Avaliacéo global do capitulo

% Entendimento reiterado no ponto 4 da Nota Interpretativa n.° 1.
27 Recomendac@es 111.10.(1) e 111.10.(2).
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Este capitulo contém oito recomendacdes relacionadas com a administracdo
executiva, em relacdo a nenhuma das quais foi considerada a existéncia de explain
equivalente a acolhimento.

A média de acolhimento, a semelhanca do ano de 2018, foi de 79%, variando entre
0s 100% e 0s 67%.

Recomendacdes

V.1

A aprovacdo, através de regulamento interno ou mediante via equivalente, de um
regime de atuacdo dos administradores executivos (IV.1.(1)) verifica-se em 70% das
emitentes avaliadas. Igual valor foi apurado em relacdo a aprovacdo de um regime do
exercicio por estes administradores executivos de fungdes executivas em entidades fora
do grupo (1V.1.(2)).

Esclarece-se, quanto a 1V.1.(2), que foi considerado o resultado de acolhimento nos
casos em que a sociedade tenha estabelecido uma proibicdo de exercicio de funcGes
executivas fora do grupo.

Ademais, e a semelhanca da primeira monitorizacao, foi considerado suficiente, para
efeitos de acolhimento, a mera indicagéo de que nenhum dos administradores executivos
da sociedade estd, presentemente, a exercer funcdes em entidades fora do grupo. Sem
prejuizo, ndo deixou de se registar, uma vez mais, junto das empresas emitentes, que o
pleno acolhimento do recomendado seria favorecido pela adogéo, pela sociedade, de um
regime pensado para o caso de tal situagéo vir a verificar-se.

V.2

As subrecomendacdes referentes a delegacéo de poderes —em rigor, a ndo delegacéao
de poderes nas matérias elencadas nas alineas da recomendacdo I1V.2. — sdo amplamente
acolhidas pelas empresas emitentes: em 87% dos casos, 0 6rgdo de administracdo nédo
delega poderes no que respeita a definicdo da estratégia e das principais politicas da
sociedade; o mesmo se diga em 80% das emitentes relativamente a organizacdo e
coordenacdo da estrutura empresarial; e em 87% quanto a matérias que devam ser
consideradas estratégicas em virtude do respetivo montante, risco ou caracteristicas
especiais.

Apesar da ligeira diferenca percentual em relacdo ao ano anterior, 0s numeros
absolutos mantiveram-se praticamente inalterados, situando-se entre as 26 e as 24
empresas emitentes. A maioria dos casos de ndo conformidade resulta mais de uma
auséncia de informacéo da qual se tenha podido concluir, com seguranca, que néo houve
delegacdo das matérias em causa, do que de uma indicacdo afirmativa dessa delegacéao.

Além disso, a recomendacao foi tida como ndo aplicavel no modelo germanico, bem
COmMo nos casos em que o orgao de administracdo nao dispunha de nenhum administrador
ndo executivo, circunstancias em que ndo existe delegacéo de poderes.

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

As recomendacdes 1V.3.(1), IV.3.(2) e IV.4. estdo interligadas em torno da fixacéo,
por parte do 6rgdo de administracdo, de objetivos em matéria de assuncdo de riscos, 0
que ocorre em 67% dos casos.

Quando ndo houve indicacdo acerca da fixacao destes objetivos, as recomendacdes
IV.3.(2) e 1V.4 foram tidas como néo aplicaveis.
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Nos casos de acolhimento da recomendacéo 1V.3.(1), 100% das empresas emitentes
determina que o Orgdo de administracdo deve zelar pela prossecugdo dos objetivos
fixados; e em 77% o Orgao de fiscalizacdo tem competéncia para garantir que oS riscos
efetivamente incorridos séo consistentes com esses objetivos.

Observe-se, ainda assim, que, dentro dos casos de acolhimento de 1V.4., nem sempre
resultou dos dados publicamente disponiveis, tdo inequivocamente quanto €
recomendavel, a informacdo sobre se o 6rgdo de fiscalizagdo esta organizado
internamente, implementando mecanismos e procedimentos de controlo periédico, com
vista a garantir a consisténcia entre os riscos efetivamente incorridos e 0s objetivos
previamente fixados, conforme recomendado pelo Cédigo.

Capitulo V. Avaliacédo de Desempenho, Remuneracoes e Nomeagdes

Avaliacéo global do capitulo

O capitulo V, com vinte e nove subrecomendacgdes, encontra-se subdividido em
quatro subcapitulos: avaliagdo anual de desempenho; remuneragdes; remuneragdo dos
administradores; e nomeacoes.

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

A percentagem de acolhimento variou entre 0s 100% e o0s 36%.

Recomendacdes

V.1.1.

O subcapitulo V.1. respeita a tematica da avaliacdo anual de desempenho e, como
tal, a recomendacdo V.1.1. determina que o 6rgdo de administracdo proceda, anualmente,
a sua autoavaliacdo (V.1.1.(1)), a avaliacdo das suas comissbes (V.1.1.(2)) e dos
administradores delegados (V.1.1.(3))%, tendo em conta o cumprimento do plano
estratégico da sociedade e do orcamento, a gestdo de riscos, o seu funcionamento interno
e 0 contributo de cada membro para o efeito, assim como o relacionamento entre 6rgaos
e comissdes da sociedade.

Conforme identificado, a presente subrecomendagdo encontra-se subdividida em
funcdo dos sujeitos que sdo objeto de avaliacdo. Se por um lado, a primeira
subrecomendacéo é integralmente aplicdvel, por outro, as subrecomendacées V.1.1.(2) e
V.1.1.(3) serdo ou ndo aplicaveis em funcdo da existéncia de comissdes do 6rgdo de
administracdo e de administradores delegados/comissdo executiva, respetivamente. As
taxas de ndo aplicabilidade encontradas para as subrecomendacdes foram,
respetivamente, de 45% e 9%.

Da andlise levada a cabo, apurou-se em V.1.1.(1) uma taxa de acolhimento global de
73%, em V.1.1.(2) de 83% e em V.1.1.(3) de 77%.

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

28 Computou-se nesta Gltima subrecomendagéo a avaliagdo da comissdo executiva, sempre que ela exista,
em face do inequivoco paralelo com fungdes exercidas por administradores delegados.
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V.1.2.

Segundo a recomendacdo V.1.2., o orgdo de fiscalizacdo deve fiscalizar a
administracao da sociedade e, em particular, avaliar anualmente o cumprimento do plano
estratégico da sociedade e do orcamento, a gestdo de riscos, o funcionamento interno do
6rgdo de administracdo e das suas comissdes, bem como o relacionamento entre 6rgaos
e comissdes da sociedade.

Assim, dentro da competéncia genérica de fiscalizacdo da administracdo da
sociedade, que de resto encontra respaldo nos artigos 420.%/1, a), e 423.°-F/1, a), do CSC,
surgem varios subtopicos que foram tidos em conta na monitorizacéo.

A presente recomendacdo, sendo aplicavel a todas as sociedades emitentes, teve uma
taxa de acolhimento de 55%, resultado que, sendo embora superior ao obtido no ano
anterior, reflete ainda, designadamente, o facto de algumas sociedades fazerem remissoes
genericas para o relatorio de governo ou regulamento interno do 6rgao de fiscalizacdo
onde se referia apenas a competéncia genérica de “fiscalizar a administracdo da
sociedade” ou, para além disso, destacarem apenas a competéncia daquele 6rgdo para
avaliar a eficacia do sistema de gestdo de risco, matéria objeto de avaliagdo em outra
recomendagéo (111.11).

Ainda assim, por ndo se ignorar a circunstancia de se tratar de uma fase de transicéo
no que concerne a vigéncia do Codigo, varios foram 0s casos em que se considerou como
acolhida a recomendacdo, no presente exercicio, mesmo ndo sendo focadas todas as
competéncias evidenciadas na recomendag&o.

V.2.1.

A recomendacédo V.2.1. insere-se no subcapitulo atinente a remuneracao e consagra
uma dupla exigéncia que presidiu a desmultiplicacdo operada: (1) a fixacdo de
remuneracOes deve competir a uma comissao, e (2) a composicdo dessa comissao deve
assegurar a sua independéncia em face da administragéo.

De acordo com o ponto 5, alinea a), da Nota Interpretativa n.° 1, e contrariamente ao
que sucede com a comissao interna com competéncia em matéria remuneratdria prevista
na recomendacdo 111.9.(2), a comissdo ora em causa pode ser a comissao prevista no
artigo 399.%, n.° 1, do CSC, ou seja, uma comissao de remuneracfes designada pela
assembleia geral.

Assim, nos casos em que a sociedade emitente haja constituido apenas a comissédo de
remunerac@es do artigo 399.° do CSC - situacdo, aliés, bastante comum —, foi a presente
recomendacdo tida como acolhida, ainda que a recomendacéo 111.9.(2) ndo o tenha sido
diretamente?®.

Relativamente a subrecomendacdo V.2.1.(1), deve destacar-se o elevado grau de
acolhimento da mesma, que ascende a 94%, o que significa que apenas duas sociedades
ndo a acolheram: tal deveu-se, em termos equivalentes aos da primeira monitorizagao
efetuada, a efetiva inexisténcia de uma comissdo a qual competisse a fixacdo de
remuneracfes, num caso, €, no outro, ao facto de a comissao existente apenas fixar as
remunerac6es dos membros do 6rgdo de fiscalizacdo e da Mesa da Assembleia Geral, ndo
fixando as remuneragdes do 6rgao de administracéo.

25 Cfr., supra, o que se escreveu com respeito a 111.9.(2).
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A subrecomendacdo V.2.1.(2) indica que os membros da comissdo devem ser
independentes em relacdo a administragéo.

Nos termos do ponto 5, alinea b), da Nota Interpretativa n.° 1, a independéncia da
comissao de remuneragdes ndo é prejudicada pela presenca de administradores, desde que
em numero minoritario. Ademais, deve notar-se que, para efeitos de monitorizacéo,
vigora o entendimento que o critério da independéncia podera ser aferido em face da
administracdo executiva.

Esta subrecomendacdo obteve um nivel de acolhimento de 87%, com 6% de nao
aplicabilidade resultante dos casos em que a subrecomendacéo V.2.1.(1) foi considerada
n&o acolhida.

V.2.2.

A recomendacgdo em causa prevé a necessidade de a comissdo de remuneracdes
aprovar, no inicio de cada mandato, fazer executar e confirmar, anualmente, a politica de
remuneracdo dos membros dos érgédos e comissdes da sociedade, no ambito da qual sejam
fixadas as respetivas componentes fixas (V.2.2.(1)), e, quanto aos administradores
executivos ou administradores pontualmente investidos de tarefas executivas, caso exista
componente varidvel da remuneracdo, 0s respetivos critérios de atribuicdo e de
mensuracdo, 0s mecanismos de limitacdo, os mecanismos de diferimento do pagamento
da remuneracdo e os mecanismos de remuneragdo baseados em opcdes ou acbes da
propria sociedade (V.2.2.(2)).

Quanto a V.2.2.(1), atendendo a que esta é a Unica recomendacdo de onde resulta a
exigéncia de aprovar/propor uma politica de remuneracbes, este foi o cerne da
recomendacdo para efeitos de monitorizacao, ainda que pudesse ndo constar dessa politica
a concreta determinacédo das respetivas componentes fixas.

Obteve-se, nesse quadro, um acolhimento de 91%; apenas uma sociedade emitente
tem esta recomendacdo como ndo aplicavel (3%), em coeréncia com a impossibilidade
de analisar a recomendacdo sempre que a sociedade ndo tenha instituido uma comissao
de remuneracoes.

A recomendagdo V.2.2.(2) ndo é aplicavel sempre que na sociedade ndo exista
remuneracao variavel, pois tal inviabilizaria a analise dos (a) critérios de atribuicdo e de
mensuracdo, (b) os mecanismos de limitagdo e de (c) diferimento do pagamento da
remuneracdo e (d) os mecanismos de remuneracao baseados em opcdes ou agdes; todos
estes aspetos foram considerados com vista a analise do grau de acolhimento da
recomendacao.

A recomendagcdo foi acolhida em 97%, sendo n&o aplicavel a duas sociedades — uma
por ndo ter comissdo de remuneracOes, outra por ndo existir componente variavel da
remuneracdo dos administradores executivos.

V.2.3.

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

Relevou-se, também neste exercicio de monitorizagdo, o facto de a informacao
exigida naquelas alineas da recomendacéo constar, efetivamente, do relatério de governo,
embora ndo da declaragdo sobre a politica de remuneragdes, conforme recomendado.

Sendo uma subrecomendacdo aplicavel a todas as sociedades, a taxa de acolhimento
de V.2.3.(1) — no sentido de a declaracdo sobre a politica de remuneragdo incluir a
remuneracdo total discriminada pelos diferentes componentes, a proporgéo relativa da
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remuneracdo fixa e da remuneracdo varidvel, uma explicagio do modo como a
remuneracédo total cumpria a politica de remuneracédo adotada, incluindo a forma como
contribuiu para o desempenho da sociedade a longo prazo, e informacdes sobre a forma
como os critérios de desempenho foram aplicados — continuou a ser de 94%.

Note-se, contudo, que uma parte significativa das sociedades ndo avangou no
relatério ou na declaracdo sobre politica de remuneragdes esta explicacdo sobre 0 modo
como a remuneracao total cumpre a politica de remuneracdo adotada. Se, no exercicio
anterior, se fez notar junto das empresas emitentes essa auséncia, procurando contribuir
para que, em exercicios futuros, esta informacdo fosse incluida na declaracdo sobre a
politica de remuneracdes, hoje, a obrigacdo de a fornecer decorrerd do Cddigo dos
Valores Mobiliarios, apds a transposicao da Diretiva dos Direitos dos Acionistas Il por
meio da Lei n.° 50/2020, uma vez que 0 novo artigo 245.°-C, n.° 2, alinea b) do CVM
exige agora, sob a forma de lei, o0 que o CGS IPCG 2018 ja recomendava.

A subrecomendacéo V.2.3.(2), determinando que as remuneragdes provenientes de
sociedades pertencentes ao mesmo grupo devem constar na declaracao sobre a politica de
remuneracdes, ndo é aplicavel a grande parte das empresas emitentes (48%), uma vez que
se assumiu a ndo aplicabilidade a sociedades que declarem ndo haver remuneracgoes
provenientes de sociedades pertencentes ao mesmo grupo.

Das sociedades as quais se aplicou, foi a subrecomendacgéo acolhida em 94%, com
apenas um caso de ndo acolhimento, a semelhanca do ano anterior.

Relativamente a V.2.3.(3), exigindo que o numero de acles e de opgdes sobre a¢des
concedidas ou oferecidas e, bem assim, as principais condi¢fes para o exercicio dos
direitos, incluindo o preco e a data desse exercicio e qualquer alteracdo dessas condices,
conste da declaracao sobre a politica de remuneracgdes, a subrecomendacao néo se aplica
a uma percentagem ainda expressiva de sociedades (76%), o que se deve ao facto de a
grande maioria das sociedades ndo ter adotado planos de atribuicdo de acGes ou opgdes,
ou ainda, marginalmente, ao facto de ndo existir componente variavel da remuneracao
dos administradores executivos.

As oito sociedades que possuem ou que preveem a existéncia de plano de atribuicao
de acOes ou opgdes acolhem a 100% a referida subrecomendacéo.

Resultou da analise levada a cabo da subrecomendacdo V.2.3.(4), relativa a
possibilidade de solicitar a restituicdo de uma remuneragdo variavel, o seu acolhimento
integral.

Se, em alguns casos, as sociedades se referem de modo expresso a tal
(im)possibilidade, noutros, em conformidade com o entendimento partilhado por varias
empresas emitentes, foi valorada a auséncia de uma expressa possibilidade de solicitar a
restituicdo de remuneracdo variavel como forma de acolhimento.

No que toca a subrecomendacéo V.2.3.(5), de acordo com a qual a declaracdo sobre
a politica de remuneracdo deve conter informacgdes sobre qualquer afastamento do
procedimento de aplicacdo da politica de remuneracédo aprovada, houve um acolhimento
de 100%: se algumas sociedades acolheram a recomendagdo por via da afirmacdo
expressa de que durante o exercicio de 2018 ndo se verificou qualquer afastamento,
noutras empresas resultou essa aferi¢do da auséncia de reporte de um tal afastamento.

Por fim, a subrecomendacdo V.2.3.(6), sobre a prestacdo de informacgdes quanto a
exigibilidade ou inexigibilidade de pagamentos relativos a cessacdo de funcdes de
administradores, foi tambeém integralmente acolhida.

V.24.
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A presente recomendacgédo encontra-se desmultiplicada em duas partes: a comissao
de remuneracdes deve (1) aprovar o regime de pensGes dos administradores, se 0S
estatutos as admitirem, e (2) o montante maximo de todas as compensacdes a pagar ao
membro de qualquer érgdo ou comissdo da sociedade em virtude da respetiva cessacao
de funcdes.

Na primeira subrecomendacédo, verificou-se a sua ndo aplicabilidade a 76% das
sociedades, mormente pelo facto de os estatutos ndo admitirem regime de pensdes ou,
admitindo-o, este nédo ter sido efetivamente adotado; e ainda pela circunstancia de, em
algumas sociedades, haver o pagamento de pensdes ao abrigo de um regime anterior,
atualmente inexistente.

Em relacdo as oito sociedades em que, no ano sob observacdo, se aplicou, a
subrecomendacdo sé tem um caso de ndo acolhimento, que se deve a ndo indicacao de
qualquer competéncia da comissdo de remuneragdes em matéria de pensdes.

No que respeita a V.2.4.(2), a monitorizagdo do acolhimento seguiu, no atual
exercicio, parametro idéntico ao do exercicio anterior, isto €, bastando-se com as
“informacdes prestadas no sentido da inexisténcia de acordos para pagamentos de
indemnizacdo ou do efetivo ndo pagamento de qualquer compensacdo para além da
legalmente devida”®. Ultrapassada uma fase de transicéo, passara a adotar-se parametro
mais consentaneo com o teor da recomendacédo, que ndo se basta com a mera indicacéo
de que aos casos de destituicdo se aplica apenas o regime legal, sem qualquer outra
referéncia sobre as demais formas de cessacdo de funcdes, e sem indicacdo da
competéncia da comissdo de remuneracdes nesta sede.

V.2.5.

97% das sociedades acolheram a recomendacéo de participacdo de um membro da
comisséo de remuneracgdes na assembleia geral anual, ou em quaisquer outras em que a
ordem de trabalhos inclua assunto relacionado com matéria remuneratdria, num aumento
de 27 para 31 emitentes.

O Unico caso de nédo acolhimento resulta da inexisténcia de indicacéo publica relativa
a presenca de qualquer membro da comissdo de remuneragdes naquelas assembleias.

Apenas em um outro caso a presente recomendacdo nao € aplicavel (3%), dado
inexistir na estrutura da sociedade uma comisséo de remuneragoes.

V.2.6.

Verifica-se que 94% das emitentes acolhem a subrecomendacéo V.2.6.(1), no sentido
de que, dentro das limitacGes orcamentais da sociedade, a comisséo de remuneracdes deve
poder decidir livremente a contratacdo, pela sociedade, de servigos de consultadoria.

Por sua vez, 69% das sociedades atestam que a sua comissdo de remuneragoes
assegura que 0s servigos séo prestados com independéncia e que os respetivos prestadores
ndo serdo contratados para a prestacdo de quaisquer outros servicos a propria sociedade
ou a outras que com ela se encontrem em rela¢do de dominio ou de grupo sem autorizacao
expressa da Comisséo, conforme V.2.6.(2).

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

Sublinhe-se ainda que n&do existe uma dependéncia entre as subrecomendacdes
V.2.6.(1) e V.2.6.(2): na verdade, o ndo acolhimento da recomendagéo V.2.6.(1) nédo

30 Cfr. pag. 48 do RAM relativo a 2018.
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determina a néo aplicabilidade de V.2.6.(2)%. uma vez que, ainda que ndo caiba a
comissdo de remuneracgdes a decisdo sobre a contratacdo de servigos de consultadoria,
pode, ainda assim, ser colocada a questdo do acolhimento da subrecomendacéo (2).

V.3.1

O subcapitulo V.3. refere-se a matéria da remuneracdo dos administradores, sendo
ratio da recomendacdo a de que exista uma remuneragdo varidvel conducente ao
alinhamento de interesses entre a sociedade e 0s administradores executivos.

Assim, a imposicéo de que a componente variavel reflita o desempenho sustentado
da sociedade e n&do estimule a assuncdo de riscos excessivos foi avaliada com base no
computo global da informacdo que as empresas emitentes forneceram sobre a
remuneracao variavel.

Perante essa avaliacdo, o nivel de acolhimento manteve-se a 94%, reflexo da
determinacdo e explicitacdo, por quase todas as empresas emitentes, dos critérios de
determinacdo da componente variavel da remuneracdo, existindo dois casos de nédo
acolhimento por falta de elementos disponiveis a partir dos quais se pudesse extrair o
alinhamento de interesses entre a sociedade e os administradores executivos através da
remuneracao variavel.

V.3.2.

59% das sociedades tém uma parte significativa da componente variavel
parcialmente diferida no tempo, por um periodo ndo inferior a trés anos.

Esta subrecomendacdo sé ndo é aplicavel a uma sociedade que ndo atribuiu
componente variavel aos administradores executivos.

Dada a relacdo de dependéncia existente entre a subrecomendacdo descrita e
V.3.2.(2) — “associando-a a confirmacgdo da sustentabilidade do desempenho, nos termos
definidos em regulamento interno da sociedade” —, 0 ndo acolhimento da primeira conduz
a ndo aplicabilidade da segunda, o que sucede em 42% dos casos.

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

Observa-se, deste modo, um aumento do acolhimento em ambas as
subrecomendacdes.

Neste exercicio de monitorizagdo, a omissdo em regulamento interno ndo conduziu
necessariamente ao ndo acolhimento, visto que se valorizou a defini¢do da associacdo da
componente variavel diferida a confirmacdo da sustentabilidade em outros elementos de
acesso publico, designadamente no relatério de governo ou na declaragdo sobre a politica
de remuneracdes.

V.3.4.

Na presente monitorizagdo, a recomendacéo foi aplicavel a duas empresas emitentes,
uma das quais ndo logrou o seu acolhimento, sendo que a outra apresentou uma
explicagéo aceite como materialmente equivalente ao acolhimento.

Os casos em que a remuneracéo variavel compreende a¢fes ndo sao computados para
efeitos da presente recomendacdo, mas sim em V.2.2.(2) e V.2.3.(3), para onde também
se remete.

3LV, ponto 15 da Nota Interpretativa n.° 2.
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V.3.5.

A recomendacao nédo se aplica as sociedades que, em funcdo do modelo de governo
ou da estrutura interna, ndo possuem administradores ndo executivos, o que sucedeu em
9% dos casos.

De resto, em 87% das empresas emitentes a remuneragdo dos administradores nao
executivos ndo inclui nenhuma componente cujo valor dependa do desempenho da
sociedade ou do seu valor.

Os demais 13% acomodam os casos de administradores ndo executivos que auferem
uma remuneracao nos termos supra referidos, designadamente por se tratar do presidente
do conselho de administracao, por serem considerados ndo executivos ndo independentes
ou por se prever, em termos genéricos, a possibilidade de atribuicdo de componente
varidvel a membros ndo executivos, registando-se um caso adicional de ndo acolhimento,
em 2019, por comparagdo com o exercicio de 2018.

V.3.6.

Os resultados do acolhimento da recomendacdo V.3.6., que ascendem a 94%, sdo
fruto da informagcdo, prestada pelas empresas emitentes, acerca da inexisténcia de acordos
ou limitagc6es contratuais quanto a compensacdo a pagar a administradores na hipotese de
cessacdo de fungdes antes do termo do mandato, para além das compensacdes que
resultam da comum aplicabilidade do regime previsto na lei.

Em face da avaliacdo efetuada em 2018, os casos de ndo acolhimento passaram de
um para dois.

V.4.1l.

No subcapitulo V.4., relativo a nomeac6es, a aplicabilidade da recomendacéo V.4.1.
foi considerada, na presente avaliacdo, a partir do primeiro ano em que exista assembleia
geral eletiva de novos membros de 6rgdos sociais®?, o que conduziu a uma ndo
aplicabilidade de apenas 18%.

O nivel de acolhimento passou para quase o dobro dos 29% da primeira
monitorizacdo, situando-se agora nos 56%. Os casos de ndo acolhimento ficaram a dever-
se, em particular, ao facto de algumas empresas emitentes se terem bastado,
insuficientemente, com a mera remissdo para os curricula vitae e o cumprimento das
exigéncias do artigo 289.°, n.° 1, d) do CSC.

N&o obstante as propostas de eleicdo dos membros dos érgdos sociais partam dos
acionistas, cabe a sociedade, “nos termos que considere adequados, mas de forma
suscetivel de demonstragdo”, promover que aquelas propostas sejam acompanhadas de
fundamentacdo, nos pontos previstos. E por esta razdo que aquelas remissdes ou
referéncias se revelaram, em certos casos, insuficientes, perante a necessidade de as
propostas para eleicdo de membros dos 6rgdos sociais serem acompanhadas de uma
concreta e individual fundamentacéo a respeito da adequacéo do perfil, conhecimentos e
curriculo a funcéo a desempenhar por cada candidato®3.

V.4.2.

32 Tal como expressamente indicado na pag. 52 do RAM relativo a 2018 e no ponto 16, alinea a), da Nota
Interpretativa n.° 2.

33V, ponto 16 da Nota Interpretativa n.° 2, igualmente em linha com o disposto na pag. 52 do RAM relativo
a 2018.
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Nos termos do Glossério do Cddigo, consideram-se quadros dirigentes “as pessoas
que integrem a alta dire¢do, mas nao pertencam aos 6rgaos da sociedade”.

Atendendo a que varias empresas emitentes fazem referéncia a “quadros dirigentes”
nos termos resultantes da legislagdo europeia, a par da inexisténcia de uma definicdo
alternativa consensualizada, o Glossario do Cédigo foi lido em consonancia com a nogao
legal de dirigentes para efeitos do artigo 248.-B do CVM e do Regulamento (UE) n.°
596/2014 relativo ao abuso de mercado®.

N&o obstante este entendimento, nos casos em que as empresas emitentes explicitem,
no relatério de governo, que adotam, no especifico contexto da sua estrutura, outra
definicdo de pessoas que integrem a alta dire¢cdo, e atribuem a uma comissdo
especializada competéncias para as respetivas nomeacgdes, considerou-se estarmos
perante uma pratica alinhada com a ratio da recomendacdo, correspondente a um
acolhimento.

Por outro lado, da analise efetuada, em cinco casos (15%) resultou do relatério de
governo societario a declaragdo de inexisténcia de quadros dirigentes, pelo que a
recomendacdo foi considerada ndo aplicavel a tais empresas emitentes.

A presente recomendacdo ndo deve confundir-se com a atras referida recomendagéo
111.9.(3), acerca da constituicdo de comissdo interna especializada em matéria de
nomeacdo dos membros dos 6rgdos sociais, sem prejuizo de a mesma comissao serem
atribuidas competéncias para a nomeacao de membros dos 6rgdos sociais e dos quadros
dirigentes.

Com efeito, no universo das empresas emitentes analisadas, treze possuem uma
comisséo de nomeacoes, seis delas apenas Ihe conferem competéncia para a nomeagao
dos membros dos 6rgéos sociais (46%) e as sete restantes tém uma Unica comissao dotada
de competéncias tanto para nomeacdo dos membros dos 6rgaos sociais, como também
dos quadros dirigentes (54%).

Dentro do universo de sociedades a que se aplica a recomendacéo, 25% apresentam
uma comissao de nomeacgdes com a funcdo de acompanhamento e apoio as designacdes
de quadros dirigentes.

Recorde-se que, em conformidade com o ponto 6 da Nota Interpretativa n.° 1, a
recomendagdo “aplica-se também a sociedades com natureza familiar ou cuja estrutura
de capital seja bastante concentrada, visto o Unico critério justificativo do nao
acolhimento, previsto na recomendacéo, ser 0 da dimenséo da sociedade.

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

Em concreto, a invocacdo da dimensdo da sociedade ndo determinou a nao
aplicabilidade da recomendacdo (ndo obstante entendimento diverso que levou vérias
sociedades a considerarem a recomendagdo como ndo aplicavel), podendo, contudo, ser
invocada em sede de explain, conforme sugerido pela Nota Interpretativa, em termos que
se revelem substanciados, sob a invocagédo de caracteristicas particulares da sociedade e
a identificacdo da opc¢éo equivalente que a sociedade adota.

Nestes termos, 14% das sociedades apresentaram um explain que, em conformidade,
foi valorado como materialmente equivalente ao acolhimento da recomendacéo V.4.2.

V.43.eV4A4

34 Ponto 17 da Nota Interpretativa n.° 2.
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As recomendacdes V.4.3 e V.4.4 pressupdem a existéncia de uma comissdo de
nomeacoes, independentemente de, na leitura que vem sendo feita, se tratar da comissao
prevista em 111.9.(3) ou V.4.2. Em conformidade, no caso de as ultimas ndo serem
acolhidas ou aplicaveis, as recomendacfes V.4.3. e V.4.4. tornam-se ndo aplicaveis.
Adicionalmente, em V.4.3., ha inaplicabilidade da recomendacao ao modelo germanico.

Em consequéncia, a recomendacdo V.4.3. ndo se aplicou a 58% das emitentes, e a
recomendacéo V.4.4. a 55%.

Dentro do universo de sociedades que tém comissdes de nomeacgoes, a recomendacao
V.4.3. foi acolhida por 57%, e a recomendacao V.4.4. por 73%.

Sendo evidente o progresso no nivel de acolhimento da ultima destas recomendacdes,
que em numeros absolutos aumentou de seis para onze emitentes, também na
recomendacdo V.4.3. o acolhimento cresceu de seis para oito. A diminuta variacdo
percentual negativa funda-se, por um lado, num maior campo de aplicabilidade da
recomendacdo neste Ultimo exercicio e, por outro lado, no aumento do nimero de ndo
acolhimentos de quatro para seis.

Capitulo VI. Gestdo de Risco

Avaliacéo global do capitulo

O capitulo VI, dedicado a gestdo de risco, contém nove recomendacdes, todas elas
aplicaveis a totalidade do universo de empresas emitentes incluidas na monitorizacao.

Em nenhuma recomendacéo foi considerado explain equivalente a acolhimento.

A média de acolhimento cresceu de 84% para 87%, variando agora entre 0os 100% e
0s 73%.

Recomendacdes

VI.1.

Em VI.1.,, prevé-se que o 6rgdo de administracdo deve debater e aprovar o plano
estratégico e a politica de risco da sociedade, que inclua a defini¢cdo de niveis de risco
considerados aceitaveis.

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

No que toca a politica de risco, muito embora ndo haja, em todos 0s casos de
acolhimento, uma expressa declaracdo acerca dos niveis de risco considerados aceitaveis,
atendendo a ligacdo, neste ponto, com a recomendacéo 1V.3.(1) — que prevé a fixacdo,
pelo 6rgdo de administracdo, de objetivos em matéria de assuncdo de riscos —, a
monitorizacao de VI1.1.(2) tomou apenas em consideracédo as referéncias a existéncia de
uma politica de risco.

Jé& o papel do 6rgdo de fiscalizacdo no acompanhamento, avaliacdo e pronuncia sobre
as linhas estratégicas e sobre a politica de risco definidas pelo 6rgdo de administragéo,
nos termos do supra apreciado a propdésito da recomendacdo 111.8., é de 58% e 48%,
respetivamente, igualmente com registo de um progresso por referéncia a 2018.

V1.2.e VI.3.
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Com respeito as subrecomendacfes V1.2.(1) a (5), todas as sociedades estabelecem
mecanismos com vista a identificacdo dos principais riscos a que se encontram sujeitas
no desenvolvimento das suas respetivas atividades, sendo que 85% indicam
expressamente que procedem a identificacdo da probabilidade de ocorréncia destes riscos
e ao respetivo impacto.

91% estabelece instrumentos e medidas de mitigacdo, enquanto 97% define
procedimentos de monitoriza¢do dos seus riscos.

Quanto a avaliacdo do sistema de gestdo de risco em si, 91% estabelece
procedimentos de fiscalizacdo, avaliacdo periodica e de ajustamento deste sistema.

A concreta avaliacdo anual do grau de cumprimento interno e de desempenho do
sistema de gestdo de risco, bem como da perspetiva de alteracdo do quadro de risco
anteriormente definido, conforme recomendado em V1.3., é realizada, respetivamente,
por 76% e 79% das sociedades monitorizadas.

Verifica-se, deste modo, um aumento generalizado do acolhimento dos varios pontos
das recomendacdes VI.2. e VI.3.

Capitulo VII. Informacédo Financeira

Avaliacéo global do capitulo

O capitulo VII, atinente a informacéo financeira, contém, ap6s desdobramento, doze
subrecomendacdes.

As quatro ultimas, correspondentes a VI11.2.4 e VII1.2.5, foram globalmente tidas
como ndo aplicaveis, atendendo ao teor do ponto 8 da Nota Interpretativa n.° 1, conjugado
com a verificacdo, no exercicio das tarefas de monitorizacdo, da inviabilidade de se
monitorizarem os deveres ai plasmados, que impendem sobre o revisor oficial de contas.

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

A percentagem de acolhimento dentro do capitulo varia entre 0s 97% e 0s 39%, ndo
existindo situacdes de explain considerado equivalente ao acolhimento, e sendo as demais
recomendagdes — VII1.1.1., VII.2.1., VI1.2.2. e VI1I1.2.3. — aplicaveis a todas as sociedades.

Recomendacdes

VIIL1.1.

Prevendo-se que o regulamento do 6rgdo de fiscalizacdo deve contemplar um
conjunto de competéncias ai elencadas, verifica-se um nivel de acolhimento de 97%,
ainda que, no presente exercicio de 2019, hajam sido computadas também as situacbes
em que, ndo resultando embora a explicitacdo de tais competéncias a partir do
regulamento interno do 6rgdo de fiscalizacdo, existe a informacdo correspondente no
texto do relatdrio de governo da sociedade.

VIL2.1,

Tendo a recomendacéo sido desmultiplicada nas suas quatro alineas, foi cada uma
delas, em conformidade, avaliada individualmente.

A semelhanca do sucedido na recomendac&o anterior, admitiu-se a consideraco da
informacdo constante ndo apenas do regulamento interno do 6rgdo de fiscalizagdo,
conforme recomendado, mas também do préprio relatério de governo da sociedade.

29



Em conformidade com a leitura adotada desde a primeira monitorizacdo®, e tal como
espelhada no ponto 18 da Nota Interpretativa n.° 2, esta em causa, ndo apenas a fixagdo
genérica da competéncia do 6rgdo de fiscalizacdo para essa definicdo, mas sim a
definigdo, ex ante e em abstrato, dos varios elementos ai elencados.

Conforme disposto em VI11.2.1.(1), os orgaos de fiscalizacdo de 45% das empresas
emitentes definiram os critérios e o processo de selecdo do revisor oficial de contas, sendo
o0 acolhimento de 48% no que respeita a definicdo da metodologia de comunicagdo da
sociedade com o revisor oficial de contas (V11.2.1(2)).

A definicdo dos procedimentos de fiscalizacdo destinados a assegurar a
independéncia do revisor oficial de contas (V11.2.1(3)) e a definig&o dos servigos distintos
de auditoria que ndo podem ser prestados pelo revisor oficial de contas (VI1.2.1(4)) sdo
acolhidas em 39% e 45% dos casos, respetivamente.

VIl.2.2.

No que toca a VI1.2.2.(1), em 94% das sociedades ha indicacGes no sentido de que o
orgdo de fiscalizagdo € o principal interlocutor do revisor oficial de contas na sociedade.

A este propdsito, importa notar que o 6rgédo de fiscalizacdo, ainda que possa ndo ser
o interlocutor exclusivo, conforme resulta do ponto 7, alinea a), da Nota Interpretativa n.°
1, deve ser, ainda que ndo o Unico, o primeiro destinatario dos respetivos relatérios®®.

Observou-se ainda, agora com respeito a VI1.2.2.(2), que em 88% das empresas
emitentes é ao 6rgdo de fiscalizagdo que compete propor a remuneracao do revisor oficial
de contas.

Em face do desdobramento operado, a recomendagdo no sentido de que o 6érgdo de
fiscalizagéo zele para que sejam asseguradas, dentro da empresa, as condi¢es adequadas
a prestacdo de servicos do revisor oficial de contas foi tida como uma linha de conduta,
ndo sujeita a monitorizagdo autonoma.

VI1.2.3.

Sem prejuizo de pontuais desvios em relacdo a explicitacdo de algum dos deveres
elencados na recomendacdo, que foram objeto de indicacdo as empresas emitentes em
cada caso, pode dizer-se que em 97% das emitentes se verifica que o 6rgao de fiscalizacdo
tem o dever de avaliar anualmente o trabalho realizado pelo revisor oficial de contas, a
sua independéncia e adequacdo para o exercicio das fun¢des, podendo propor ao 6rgdo
competente a sua destituicdo ou a resolucdo do contrato de prestacdo dos seus Servicos
sempre que se verifique justa causa para o efeito.

VI. Conclus6es
Podemaos, assim, concluir o seguinte:
e Na monitorizacdo relativa a 2019, o grau médio de acolhimento das 60

recomendacdes do CGS IPCG 2018 — desdobradas em 117 subrecomendagdes
—ascende a 80%.

% V. pag. 56 do RAM relativo a 2018,
3 Cfr. ponto 7, alinea b), da Nota Interpretativa n.° 1.
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e Esse grau médio de acolhimento sobe para 86% no universo das empresas
emitentes que integram o PSI 20.

e Entre as recomendacdes mais acolhidas, merecem destaque as que dizem
respeito a: estabelecimento de mecanismos apropriados a uma adequada
relacdo da sociedade com investidores; divulgacdo de informacdo da
sociedade; adocdo de politica de comunicacdo de irregularidades;
procedimentos que visam evitar conflitos de interesses; divulgacdo de
informacdo na declaracdo sobre politica de remuneragdes; adequacdo dos
sistemas de gestdo de risco e de controlo interno.

e Entre as menos acolhidas, encontram-se as recomendacgdes atinentes a:
designacao de um coordenador dos administradores independentes; criacdo de
comissbes de nomeacdo dos membros dos Orgdos sociais e dos quadros
dirigentes; dupla intervencdo de Orgdos sociais nos negocios com partes
relacionadas; competéncias conferidas ao 6rgdo de fiscalizacdo relativas a
politica de risco; definicdo de certos elementos concretos no regulamento
interno do érgdo de fiscalizagdo.

o Nao obstante, em todas estas recomendac¢des menos acolhidas verificou-se um
aumento do acolhimento, por vezes bastante significativo.

e Na comparacdo entre as monitorizagOes relativas a 2018 e a 2019, pode
verificar-se uma subida de dois pontos percentuais, por compara¢do com o ano
anterior, tanto no universo de todas as empresas emitentes monitorizadas (de
78% para 80%), como no das empresas integradas no PSI 20 (de 84% para
86%).

e Além do aumento quantitativo do acolhimento, observamos um progresso
qualitativo a dois importantes niveis: por um lado, na qualidade da informacao
prestada nos relatérios de governo; por outro, na implementacdo de medidas
de bom governo durante o ano de 2019, em consonancia com 0s comandos
recomendatorios do Cédigo.

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

Com efeito, a monitorizacao dos relatorios de governo do exercicio do ano de 2019,
empreendida pela CEAM, permite concluir que o grau médio de acolhimento do CGS
IPCG 2018 — por via de acolhimento direto e do explain equivalente ao acolhimento — no
conjunto das 33 empresas emitentes monitorizadas, com respeito a totalidade das 117
subrecomendac0es identificadas na Tabela de Recomendagtes Mdltiplas, ascende a 80%.

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

Verifica-se, assim, um aumento de dois pontos percentuais em ambos os valores face
aos resultados do ano precedente. Tratando-se apenas do segundo exercicio de
monitorizacdo deste Codigo, os resultados afiguram-se, uma vez mais, bastante
satisfatorios.
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Entre as recomendagdes que recolnem um maior grau de acolhimento, encontram-se
disposicGes que perpassam quase todos os capitulos do Cddigo e que se referem,
fundamentalmente, ao estabelecimento de mecanismos apropriados a uma adequada
relacdo da sociedade com investidores, a divulgacdo de informacdo da sociedade, a
adocédo de uma politica de comunicacéo de irregularidades, aos procedimentos que visam
evitar conflitos de interesses, a divulgacdo de informacéo na declaracéo sobre politica de
remuneracdes e a adequacao dos sistemas de gestdo de risco e de controlo interno.

Assim, desta avaliacdo, apura-se um conjunto de treze subrecomendagdes que
merecem realce, atento o seu total acolhimento direto (100%) nas trinta e trés empresas
emitentes monitorizadas, a saber: 1.1.1.(1), 1.1.1.(2), 1.1.1.(3), 1.2.2.(4), 1.2.2.(5), 1.2.4.(2),
1.2.5.(1), 1.4.1., 111.10.(2), 111.10.(2), V.2.3.(5), V.2.3.(6) e VI.2.(2).

Aplicaveis ndo a todas as empresas emitentes, mas merecedoras de realce devido ao
seu total acolhimento no universo da sua aplicacdo, contabilizando-se também para o
efeito o explain equivalente ao acolhimento, destacam-se igualmente outras seis
subrecomendacdes: 11.5.(2), 111.2.(3), 111.7.(2), 111.7.(2), IV.3.(2) e V.2.3.(3).

Entre as recomendacBes menos acolhidas encontram-se as que dizem respeito a
designacdo de um coordenador dos administradores independentes, a necessidade de
criacdo de comissdes de nomeacdo dos membros dos drgdos sociais e dos quadros
dirigentes, a necessidade de dupla intervencao de 6rgédos sociais nos negocios com partes
relacionadas (nos moldes previstos em 1.5.1.), as competéncias conferidas ao 6rgao de
fiscalizagéo relativas a politica de risco (conforme identificadas em 111.8.(2)) e a definigédo
de certos elementos concretos no regulamento interno daquele 6rgdo, no que respeita as
matérias espelhadas em VI1.2.1.

Assim, no quadro das subrecomendacGes menos acolhidas — sendo aqui computadas
aquelas que foram consideradas aplicaveis a maioria das empresas emitentes®’ e avaliadas
como acolhidas diretamente ou com explain equivalente ao acolhimento em valor inferior
a 50% — encontram-se apenas dez subrecomendac6es, identificadas de seguida por ordem
decrescente de acolhimento: 111.8.(2), 111.9.(3), VII.2.1.(2), VII.2.1.(1), VII.2.1.(4),
1.5.1.(1), 1.5.1.(2), VI1.2.1.(3), V.4.2. e lll.1.

Todavia, em todas estas recomendacgdes se apurou um aumento do acolhimento, por
vezes bastante significativo, como sucedeu em relacdo as transacbes com partes
relacionadas (1.5.1.), a competéncia do 6rgdo de fiscalizagdo sobre politica de risco
(111.8.(2)) e na relacdo deste 6rgdo com o revisor oficial de contas (VI11.2.1.).

Assumindo o mesmo critério3® e apenas atentando agora nas empresas emitentes que
fazem parte do PSI 20, h&a somente uma recomendacao com acolhimento inferior a 50%
- HI.1. — e cinco subrecomendacdes seguidas por metade destas empresas — 1.5.1.(1),
1.5.1.(2), V.4.3., VII.2.1.(3) e VII.2.1.(4).

Quanto a comparacdo entre os resultados da monitorizacdo de 2018 e de 2019,
como ja se avancou, verifica-se um progresso no nivel de acolhimento global, crescendo
de 78% para 80% no conjunto das 33 empresas emitentes monitorizadas e de 84% para
86% nas empresas do PSI 20.

Focando nos capitulos individualmente considerados, a média de acolhimento em cada
um deles manteve-se relativamente estavel, com destaque para a variacdo positiva

37 Aplicaveis a um namero igual ou superior a 50% do universo global das trinta e trés emitentes.
3 Neste caso, assumindo o critério de a aplicabilidade ser igual ou superior a 50% das empresas emitentes
que constituem o Indice PSI 20.
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verificada nos capitulos V, VI e VII — em particular o muito acentuado incremento no
altimo capitulo, sobre informacéo financeira, que registou um aumento de 21%.

Ao longo do Cdadigo encontramos onze subrecomendacdes cujo acolhimento global
beneficiou, face aos valores de 2018, de uma variagéo positiva acima dos 40%: 1.5.2.(2),
111.8.(1), 11.8.(2), V.1.1.(1), V.1.1.(2), V.1.1.(3), V.2.6.(2), V.4.1., VI1.2.1.(1), V11.2.1.(2)
e VII.2.1.(4).

No confronto entre os resultados de 2018 e de 2019, h& que ter em atencdo duas
circunstancias. Antes de mais, o universo de empresas emitentes abrangidas na
monitorizacao é distinto, ndo s6 em numero — passando de 32 para 33 —, como também
em composicdo — por um lado, as sociedades emitentes que sdo admitidas & negociagao
de acGes em mercado regulamentado variaram; por outro, houve mais sociedades que
optaram por adotar o CGS IPCG 2018.

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

Estas particularidades conduzem a que alguns resultados quantitativos aparentemente
menos positivos ndo assumam reflexo nos resultados qualitativos, os quais sdo bastante
positivos, como procuramos explicitar nas observacdes sobre os contedldos monitorizados
(supra, V.3.).

O mesmo sucede num numero restrito de casos em que a variagdo negativa entre os
resultados se deveu estritamente a uma alteracao do critério de monitorizacao, justificada
pelas indicacdes fornecidas pela CEAM sobre a fase de transicdo, tanto no contexto da
comunicacdo dos resultados individuais a cada emitente, j& no ano passado e também no
presente, como também no RAM relativo a 2018 e, bem assim, em alguns pontos da Nota
Interpretativa n.° 2.

Estes casos correspondem, na verdade, a uma melhoria material efetiva — conforme
acima explicitado em relacdo a cada recomendacéo®.

Com efeito, além do mais imediato incremento percentual, foi notorio, da anélise
empreendida, um progresso a dois importantes niveis: por um lado, na qualidade da
informacdo prestada, seja nos conteldos da respetiva Parte I, seja nas explicacdes
fornecidas para o0 ndo acolhimento, no ambito da Parte Il; por outro, na implementacao
de medidas de bom governo durante o ano de 2019, em consonancia com as
recomendagdes do CGS IPCG 2018.

Neste contexto, é de salientar o dialogo frutifero que foi desenvolvido entre a CEAM
e as empresas emitentes no contexto das duas monitorizagdes.

No Relatério Anual de Monitorizacdo relativo a 2018, expressamos a convic¢do de
que, na sequéncia dos contactos e esclarecimentos prestados junto das empresas emitentes
ao longo do processo de monitorizacdo, o grau de acolhimento poderia aumentar ja no
exercicio de 2019. Essa convic¢do, que foi ao encontro da realidade, é agora renovada,
com base na experiéncia de monitorizacgdo relativa a 2019, por referéncia ao exercicio de
monitorizacao que se seguira.

% Trata-se das recomendaces 1.2.1., 11.6., 111.2. e I11.6.
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Anexo | — Tabela comparativa (2018-2019) dos resultados individuais das 117
subrecomendaces

* Casos em que a variagdo negativa entre os resultados de 2018 e 2019 se deveu a alteracéo do critério de
monitorizacdo, conforme explicado ao longo do Relatério.

Acolhimento global (S+E)
Recomendagao Todas as empresas emitentes Empresas emitentes do PSI 20
2018 2019 2018 2019
1.1.1.(2) 100% 100% 100% 100%
1.1.1.(2) 100% 100% 100% 100%
1.1.1.(3) 100% 100% 100% 100%
1.2.1.(0)* 86% 52% 93% 56%
1.2.1.(2)* 86% 52% 93% 56%
1.2.2.(1) 88% 88% 94% 94%
1.2.2.(2) 91% 94% 100% 100%
1.2.2.(3) 85% 85% 80% 87%
1.2.2.(4) 97% 100% 94% 100%
1.2.2.(5) 91% 100% 89% 100%
1.2.2.(6) 85% 85% 88% 93%
1.2.3.() 96% 97% 94% 94%
1.2.3.(2) 97% 97% 94% 94%
1.2.3.(3) 83% 91% 92% 92%
1.2.4.(2) 100% 97% 100% 100%
1.2.4.(2) 97% 100% 100% 100%
1.2.5.() 100% 100% 100% 100%
1.2.5.(2) 91% 97% 100% 100%
1.3.1. 88% 85% 94% 94%
1.3.2. 91% 94% 100% 100%
1.4.1. 100% 100% 100% 100%
1.4.2. 69% 79% 83% 89%
1.5.1.(2) 28% 39% 50% 50%
1.5.1.(2) 28% 39% 50% 50%
1.5.2.(2) 60% 73% 80% 92%
1.5.2.(2) 48% 73% 67% 92%
11.1.(0) 100% 97% 100% 100%
11.1.(2) 80% 67% 100% 100%
11.2. 91% 91% 94% 94%
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1.3. 69% 69% 78% 78%
1.4, 69% 78% 78% 89%
11.5.(1) 40% 50% 33% 33%
11.5.2) 100% 100% 100% 100%
11.6.(1)* 100% 88% 100% 83%
11.6.(2)* 100% 88% 100% 83%
.1 2% 35% 36% 43%
n.2.(1)* 94% 63% 100% 82%
n.2.2)* 100% 55% 100% 67%
.2.3) 100% 100% 100% 100%
1n.3. 61% 66% 76% 76%
1n.4. 52% 56% 59% 65%
115 - - - -
11.6.(1)* 90% 87% 88% 88%
11.6.2)* 100% 87% 100% 88%
M.7.(1) 100% 100% 100% 100%
N.7.2) 100% 100% 100% 100%
11.8.(2) 41% 58% 67% 72%
11.8.2) 28% 48% 50% 61%
11.9.(2) 50% 52% 56% 56%
11.9.2) 97% 97% 100% 100%
11.9.3) 38% 48% 56% 67%
111.10.(2) 100% 100% 100% 100%
11.10.(2) 100% 100% 100% 100%
111.10.(3) 81% 73% 89% 78%
N1L1L.(1) 97% 97% 100% 100%
NLILQ) 97% 97% 100% 100%
N1.1L(3) 96% 96% 100% 100%
N1.12.(1) 59% 64% 78% 78%
N.12.2) 72% 64% 83% 78%
IV.1.(1) 66% 70% 78% 78%
IV.1.(2) 63% 70% 72% 72%
IV.2.(1) 90% 87% 88% 88%
IV.2.(2) 93% 80% 88% 88%
IV.2.(3) 86% 87% 88% 88%
IV.3.(1) 72% 67% 83% 78%
IV3.2) 100% 100% 100% 100%
V4. 74% 7% 87% 93%
V.IL(Q1) 50% 73% 56% 83%
V.ILQ) 31% 83% 36% 92%
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V.1.1.(3) 46% 7% 47% 82%
V.i2. 50% 55% 72% 72%
V.2.1.(1) 94% 94% 94% 94%
V2.1.(2) 90% 87% 88% 88%
V.2.2.(1) 90% 91% 89% 94%
V22.(2) 97% 97% 94% 100%
V.23.(1) 94% 94% 94% 94%
V.23.2) 93% 94% 100% 100%
V.23.3) 100% 100% 100% 100%
V.2.3.(4) 100% 100% 100% 100%
V.2.3.5) 97% 100% 100% 100%
V.2.3.(6) 100% 100% 100% 100%
V.2.4.(1) 100% 88% 100% 100%
V.2.4.2) 100% 97% 100% 94%
V.25. 87% 97% 83% 100%
V.26.(1) 90% 94% 94% 100%
V.26.2) 39% 69% 56% 78%
V3Ll 94% 94% 94% 100%
V.3.2.(0) 55% 59% 59% 59%
V32.(2) 82% 84% 100% 100%
V.3.4. - 50% - -

V.35. 90% 87% 94% 94%
V.36. 97% 94% 100% 94%
VAL 29% 56% 50% 79%
V.42 38% 39% 60% 57%
V.43, 60% 57% 63% 50%
V.44 55% 73% 56% 82%
VI1(1) 84% 88% 89% 89%
VI1(2) 66% 73% 83% 83%
V1.2.(1) 100% 100% 100% 100%
VI1.2.(2) 81% 85% 94% 94%
VI12.3) 94% 91% 100% 100%
V1.2.(4) 97% 97% 100% 100%
V1.2.(5) 94% 91% 100% 100%
V1.3.(1) 72% 76% 78% 83%
VI13.(2) 69% 79% 78% 83%
VIIL11 94% 97% 100% 100%
VIL.2.1.(1) 22% 45% 28% 56%
VIL.2.1.2) 25% 48% 33% 56%
VI1L.2.1.3) 28% 39% 33% 50%
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VI1.2.1.(4) 31% 45% 33% 50%
VII.2.2.(1) 84% 94% 83% 94%
VI1.2.2.(2) 75% 88% 78% 89%
VII.2.3. 97% 97% 100% 100%
VI1.2.4.(1) - - - -
VI1.2.4.(2) - - - -
VI1.2.4.(3) - - - -
VII.25. - - - -
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Anexo Il — Lista de emitentes monitorizadas (exercicio de 2019)

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

Banco Comercial Portugués, S.A.

Caixa Geral de Depésitos, S.A.

Cofina, S.G.P.S., S.A.

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

CTT - Correios de Portugal, S.A.

EDP — Energias de Portugal, S.A.

EDP Renovaveis, S.A.

Ramada Investimentos e Industria, S.A.
Estoril-Sol, S.G.P.S., S.A.

Flexdeal SIMFE, S.A.

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

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

Ibersol, S.G.P.S,, S.A.

Impresa, S.G.P.S., S.A.

Inapa — Investimentos, Participacdes e Gestdo, S.A.
JERONIMO MARTINS, S.G.P.S.,, S.A.

Lisgrafica — Impressao e Artes Gréficas, S.A.
Martifer, S.G.P.S., S.A.

Mota-Engil, Engenharia e Construcéo, S.A.

NOS, S.G.P.S., S.A.

NOVABASE, S.G.P.S., SA.

Pharol, S.G.P.S., S.A

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

SONAE Capital, S.G.P.S., S.A.

SONAE Industria, S.G.P.S., S.A.

SONAECOM, S.G.P.S,, S.A.

TEIXEIRA DUARTE — Engenharia e Construces, S.A.
THE NAVIGATOR COMPANY, S.A.

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

Empresas emitentes que integraram o indice PSI 20 em 2019
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