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recomendacées

Recomendagdes da CMVM sobre o Governo das Sociedades Cotadas
Introdugio

O desenvolvimento dos mercados de valores mobiliarios tem conduzido a uma intensa reflexao sobre a
estrutura e o controlo das sociedades abertas ao investimento do pablico. Ndc sendo nova, esta
problematica é genericamente rotulada como relativa ao govemo das sociedades (corporafe
governance) tendo conhecido uma difusdo em todos os mercados intemacionais, por respeitar a
questio universal do aperfeicoamento dos mecanismos de tutela dos investidores.

Por governo das sociedades quer-se referir o sistema de regras e condutas relativo ao exercicio da
direccdo e do controlo das sociedades cotadas. Esta andlise sobre o governo das sociedades ndo
procura impor modelos rigidos e uniformes. O seu objectivo é anies o de procurar contribuir para a
optimizagdo do desempenho das sociedades e favorecer todas as pessoas cujos interesses estéo
envolvidos na actividade societaria - investidores, credores e trabalhadores.

O governo das sociedades comporta, nessa medida, uma vertente interna € uma vertente externa: na
primeira acepg¢io, entende-se ¢ conjunto das regras organizativas dentro de cada sociedade cotada; o
controlo externo, por seu tumo, reporta-se & avaliagdo sobre o desempenho das sociedades que é feito
através do normal funcionamento dos mecanismos de mercado, dominic em que a actuagio dos
investidores institucionais apresenta importéncia capital.

A internacionalizagdo das sociedades leva a que seja importante nivelar pardmetros de seguranga € de
organizagio dos agentes dos mercados. Assim, em virtude da globalizagdo dos mercados, a sofrer
impulso decisivo com a introdug8o do euro, Portugal ndo pode alhear-se desta problemdtica.

Nesta ordem de ideias, assentando na convicgdo de que o sistema juridico nacional se encontra
suficientemente apetrechado com solugbes que, sem empregarem esta designacfo, ja d3o resposta aos
problemas ligados a esta temdtica, é através da apresentacio de um conjunto de recomendacbes que o
presente documento procura transpor para o contexto nacional a reflexdo relativa a0 governo das
sociedades cotadas.

Ao visar inaugurar uma reflexéio critica, em Portugal, sobre o governo das sociedades cotadas, estas
recomendacgdes pretendem apresentar-se ndo s6 como o denominador minimo sobre a matéria mas
também como um leque de indicagbes adaptadas ao contexto juridico e de mercado em Portugal.
Embora o centro do problema se prenda com as sociedades com acgbes cotadas e com o0s investidores
institucionais, estas recomendagfes podem, naturalmente, ser seguidas também por sociedades ndo
cotadas.

Uma vez que este documento encerra um conjunto de recomendagdes, & fundamental a apreciagéo
feita pelo mercado em relagdo ao seu acolhimento. E, alis, o préprio mercado que constitui o principal
avaliador da bondade das opgdes ligadas a direcgfo e ao controlo que séo adoptadas pelas sociedades
cotadas e pelos investidores institucionais. Assim, & semelhanga da pratica seguida em outros
mercados, recomenda- se que as sociedades com acc¢des cotadas e os investidores
institucionais incluam uma mengado no seu relatério anual de gestdo relativa a adopg¢do ou grau
de adopgao das presentes recomendagdes com a respectiva fundamentacgao. '

Pretende-se que estas recomendagdes sejam entendidas como recomendagdes de e para o mercado.
Assim, este ¢ um documento aberto a apreciagdes e sugestes e, como tal, sujeito a revisdes e a
aditamentos.

RECOMENDAGOES



Divulgacgdo de Informagéo

1. Deve ser divulgada informagdo relativa a reparticdo de competéncias entre os varios drgéaos e
departamentos ou divisdes da sociedade no quadro do processo de decisdo empresarial,
nomeadamente através de organigramas ou mapas funcionais.

Com a crescente complexidade dos processos de decis&o empresarial toma-se, em regra,
insuficiente uma andlise formal e ritualizada da distribuicfo de competéncias entre os
diversos 6rgdos de decisdo numa sociedade. Recomenda-se que, nesta matéria central na
conformagéo do governo das sociedades, seja divulgada informacéo, ainda que de forma
sintética, sobre procedimentos especiais de decis&o designadamente no que diz respeito a
opgdes estratégicas da empresa.

2. Deve ser divulgada informagdo sobre as fungbes efectivamente desempenhadas por cada um dos
membros do 6rgdo de administraco e directores da sociedade bem como sobre os cargos que o0s
mesmos desempenham em outras sociedades,

Importa acautelar situagBes de confiifo de interesses entre a esfera do membro do orgédo
de administrago ou de elemento que desempenhe fungbes de direcgdo e a esfera da
sociedade em causa. A lei ja é sensivel a esta questdo, nomeadamente nos artigos 398°e
428.° do Cdéoigo das Sociedades Comerciais, visando- se, com esta recomendacéo,
reforcar, 8 luz dos principios da boa prética, a transparéncia na gestfo das sociedades.

3. Deve ser efectuada e divulgada, pelo menos anualmente, uma descricdo do comportamento bolsista
das acgoes.

E recomendivel que o Orgdo de administrag8o apresente uma breve descrigdo da
evolugdo da cotagdo das acgles da sociedade emitente, tendo em conta os factos
relevantes para o efeito, designadamente as emissfes de acges ou de outros valores
mobilidrios que déem direito 4 subscrig8o ou aquisi¢8o de acgbes, o andncio de resultados
e o pagamento de dividendos efectuado por categoria de acgbes com indicag8o do valor
liquido por acgfio, de modo a possibilitar aos investidores a formulacéio de um Juizo em
relagdo ao comportamento bolsista desse ano.

4. Deve ser divulgada informagdo ao ptblico sobre a politica de distribuicdo de dividendos
correntemente adoptada pela sociedade.

O direito aos dividendos da sociedade é um dos mais importantes a constituir-se na esfera
juridica do accionista. A lei ndo impde directamente uma quantificagso deste direito,
limitando- se a exigir que a distribuicdo de menos de metade do lucro distribuivel seja
precedida de uma previsdo nos estatulos ou de uma deliberacdo por uma maioria
especialmente qualificada. Nessa medida, a determinagfo da percentagem do lucro gue,
em concrefo, ¢ distribuido constitui também uma manifestag§o da autonomia societéria.,
Assim, para o esclarecimento da decis8o de investimento accionista, é de esperar que o
investidor seja informado sobre a politica de distribuig§o de dividendos correntemente
adoptada pela sociedade, ressalvando o facto de esta politica de dividendos poder - e em
alguns casos, dever — ser corrigida em face da conjuntura concreta que a sociedade
enfrenta no momento da decisgo relativa a aplicag8o do lucro distribufvel.

5. Os acordos parassociais relativos ao exercicio de direitos sociais ou relativos a transmissibilidade de
acgdes, quando relevantes para a organizacfio das sociedades, devem ser comunicados ao publico.




Em todo o espago financeiro europeu, o apuramento da situagéo de confrolo obriga a fer
em conta, Nndo apenas a participagdo social, mas também os acordos parassociais
celebrados em relac8o a direitos sociais. Os acordos parassociais relativos as sociedades
abertas ao investimento do publico devem por isso, de acordo com a transparéncia do
mercado, ser objecto de divulgagédo na parte em que denotem alcance organizativo —
exigéncia, alids, consagrada expressamente afravés do nove Cédigo dos Valores
Mobiligrios. Consideram-se nomeadamente, para este efeito, como acordos parassociais
com reflexos organizativos na sociedade os sindicatos de voto e 0s acordos parassociais
de defesa contra ofertas ptblicas de aquisigdo.

6. Encoraja-se a utilizacfio das novas tecnologias de informagio quanto a divuilgacio de informacéao
financeira e dos documentos preparatérios da reunides das Assembleias Gerais.

O recurso as novas fecnologias de informagdo, tal como a Internet, pode facilitar a
preparagdo das reunides das Assembleias Gerais, em beneficio de uma racionalizaggo de
custos e de tempo envolvidos. As novas tecnologias apresentam-se, por isso, n&io apenas
como um instrumento da modernizag&o das sociedades cotadas, mas também como uma
exigéncia decomrente da globalizagdo dos mercados.

7. A sociedade deve assegurar a existéncia de um permanente contacto com o mercado, respeitando o
principio da igualdade dos accionistas e prevenindo as assimetrias no acesso a informagéo por parte
dos investidores. Para tal aconselha-se a criagdo de um gabinete de apoio ao investidor.

A criagdo de um gabinete de apoio ao investidor é j4 uma pratica corrente no nosso
mercado de capitais que deve ser incentivada, uma vez que esta é uma das medidas que
permite a centralizagdo de todas as questies formuladas pelos investidores e dos
necessarios esclarecimentos que lhes forem conferidos com a difusdo dessa informagéo
ao mercado nos casos em que tal se mostre conveniente.

i
Exercicio do Direito de Voto e Representagéo de Accionistas

8. Deve ser estimulado o exercicio activo do direito de voto, quer directamente, nomeadamente por
correspondéncia, quer por representagdo,

A disciplina genérica constante do Cédigo das Sociedades Comerciais refativa ao exercicio
do direito de voto deixa margem a que as sociedades, nos respectivos estatutos,
consagrem medidas para estimular o exercicio desse direito tendentes a combater o
frequente absentismo dos accionistas nas reunides da Assembleia Geral. Na esteira dessa
filosofia, o novo Cédigo de Valores Mobilidrios veio confirmar o principio da admissibilidade
de voto por correspondéncia em assembleias gerais das sociedades abertas e desenvolver
o0 regime de representagdo de accionistas, através de solicitag8o de procuracdo, em sinal
de um avango legislativo que deve ser acompanhado pela prética societéria,

9. Os principios da boa prética e da transparéncia que devem enformar o govemno das sociedades
aconselham a que se promova um aperfeicoamento dos procedimentos conexos com 0s pedidos de
representacéo para votar em assembleia geral. Designadamente, é fundamental, nio s6 que o
accionista disponha da informac&o necesséria para uma correcta decisdo no que toca estipulagio
das instrugGes de sentido de voto, mas também que seja explicitada a fundamentagdo do sentido de
voto do representante, sobretudo em casos de inexisténcia de instrugdes do representado.

O Cddigo das Sociedades Comerciais, através do seu artigo 381°, j& acautela a posicdo do




accionista represenfado em Assembleia Geral em situagBes de solicitagdo de
representacdo a um namero de accionistas superior a cinco. Porém, tanto nessas
situagBes como em todas as outras de exercicio do direifo de voto por representacso,
justifica- se uma preocupag8o acrescida em garantir & disponibilizagdo de informagdo
adequada ao accionista represenlado, sobretudo em casos de decisdes de excepcional
importdncia para a vida da sociedade ou de fronteira face a eventuais conflifos de
interesses, por forma a permitir que ¢ mesmo tome, de forma esclarecida, a decisdo
quanto ao seu senfido de volo. Assume igualmente especial relevancia que o
representante transmita ao accionista representado os motivos que fundamentam o seu
sentido de voto, na auséncia de instrugdes deste.

1]
Investidores Institucionais

10. Os investidores institucionais devem tomar em consideragio as suas responsabilidades quanto a
uvma utilizagéo diligente, eficiente e critica dos direitos inerentes aos valores mobiliarios de que sejam
titulares ou cuja gestdo se lhes encontre confiada, nomeadamente guanto aos direitos de informagéio e
de voto.

Na evolugdo dos mercados de valores mobilidrios, a autonomizagdo do papel conferido
aos investidores institucionais (designadamente, sociedades gestoras de fundos de
investimento, sociedades gesforas de fundos de pensfes e sociedades gesforas de
patriménios) tende claramente a acenfuar-se. Além disso, estudos empiricos tém revelado
que a diligéncia dos investidores institucionais na gestéo dos direitos inerentes aos valores
mobilidrios sob sua administracgdo, alids obrigatdria por lei, contribui positivamente para o
desempenho das sociedades cotadas. Dal que neste contexto seja sublinhada a
importancia da utilizagc8o diligente, eficiente e critica dos direitos sociais inerentes aos
valores mobiliarios cuja gestdo estd confiada aos investidores institucionais.

11, Os investidores institucionais devem prestar informac¢&o no tocante & pratica seguida quanto ao
exercicio do direito de voto relativamente a valores mobiliarios cuja gestéo Ihes esteja confiada.

E importante permitir que o mercado possa avaliar com facilidade a atitude dos
investidores institucionais perante o governo das sociedades cotadas. Destaca-se o caso
das socledades gestoras de fundos de investimento, cuja utilizagdo dos direitos inerentes
aos valores mobilidrios que complem o patriménio do fundo deve ser transparente em
relag8o a todos os participantes do fundo.

v
Regras Societarias

12. E recomendavei o estabelecimento, ao nivel da organizagdo intema da sociedade, de regras
especificas vocacionadas para regularem situagdes de conflito de interesses entre os membros do
orgdo de administragio e a sociedade, bem como as principais obrigagdes resultantes dos deveres de
diligéncia, lealdade e confidencialidade dos membres do érgdo de administragdo, nomeadamente no
que toca a prevencgao da utilizago indevida de oportunidades negociais e de bens societarios.

De forma a assegurar- se que 0s principios da boa prética, por definigdo de aplicagéo
oniversal a qualquer organizagéo societdria, tenham uma aplicagdo efectiva na vida das
sociedades € necessdrio atender as especificidades da sociedade em causa
{nomeadamente, dimensdo da empresa, tecido accionista, experiéncia de gest§o). Na
finha de directrizes ja legalmente consagradas, nomeadamente nos artigos 397°, 398°
410° n° 6, 428° e 437° todos do Cdédigo das Sociedades Comerciais, pretende-se com
esta recomendacéo incentivar o aparecimento ou aperfeicoamento de cédigos de conduta



e regulamentos internos que respeitem a matérias sensiveis como o confiifo de interesses,
o sigilo profissional ou a difigéncia na condugfic da vida da sociedade. Os procedimentos
internos de controlo, além de poderem ter um impacto relevante ac nivel da eficiéncia
empresanial, surgem assim como meios privilegiados para a garantia de um governo
societario fransparente.

13. As medidas que sejam adoptadas para impedir o éxito de ofertas pablicas de aquisigdo devem
respeitar os interesses da sociedade e dos seus accionistas. Consideram-se nomeadamente contrarias
a estes interesses as clausulas defensivas que tém por efeito provocar automaticamente uma erosdo
no patrimonio da sociedade em caso de transigéo de controlo ou de mudanga da composigio do érg3o
de administragdo, prejudicando dessa forma a livre transmissibilidade das acgdes e a livre apreciagio
pelos accionistas do desempenho dos titulares do drgdo de administragéo.

A eficiénecia do mercado de confrolo accionista assenta sobretudo no direito a
transmissibilidade das ac¢bes, na possibilidade irrenuncidvel concedida ao accionista de
apreciacdo da sifuacdo da sociedade e na responsabilizag8o dos seus dirigentes pelos
resultados obtidos. Estes principios obrigam a distinguir as medidas defensivas benignas
daquelas que ferem os direitos e as expectativas dos accionistas e do mercado em geral,
E importante, por isso, condenar a adopgéo de certas medidas defensivas que, procurando
a todo o custo conter o éxito de ofertas publicas de aquisicdo sem 0 acordo do 6rg§o de
administrag8o, acabam por lesar os inferesses dos sdécios e da sociedade.

Vv
Estrutura e Funcionamento do Orgdo de Administragio

14. O orgéo de administragdo deve ser composto por uma pluralidade de membros que exergam uma
orientaco efectiva em relagéo a gestéo da sociedade, aos seus directores e gestores.

E importante que o 6rgdo de administrago exerga um controlo efectivo na orientagdo da
vida socletdria, reservando para si as decisfes referentes as matérias relevantes. Para a
prossecugédo desse fim, deve designadamente reunir regularmente, estar a todo o tempo
devidamente informado e assegurar a superviséio sobre a gestio da sociedade,

Frise- se que cada 6rgdo de administrag8o deve equacionar o impacto do namero de
membros face a pretendida eficiéncia, tendo em consideragdo que um nimero excessivo
de membros pode dificultar a coes&o esperada e o contributo de cada um deles na
discussdo e nas tomadas de decisdo. Por seu tumno, a eficiéncia das reuniées do 6rg&o de
administragdo depende muito da diversidade de opinides e da vitalidade do processo
deliberativo. Para isso é conveniente que todos 0s membros estejam presentes, participem
nas discussdes e utilizem um jufzo independente nas suas fomadas de posig&o.

15. Encoraja-se a inclusdo no érgédo de administragdo de um ou mais membros independentes em
relagdo aos accionistas dominantes, por forma a maximizar a prossecugdo dos interesses da
sociedade.

A composigdo do érgdo de administragdo deve ser gizada de forma a que na gestéo da
sociedade ndo sefam somente considerados os interesses dos grupos de accionistas que
detém maior nimero de acg¢les. Os membros independentes devemn exercer uma
influéncia significativa na fomada de decisBes colegiais e contribuir para desenvolvimento
da estratégia da sociedade, em prol da prossecugéo dos interesses da sociedade.




16. Se for criada uma Comissdo Executiva, a respectiva composigdo deve reflectir, na medida do
possivel, o equilibrio existente no 6rgdo de administracio entre os administradores ligados a
accionistas dominantes e os administradores independentes. A luz do principio da transparéncia, o
6rgdo de administracio deve estar, a todo o tempo, devidamente informado sobre as matérias em
apreciaco e decisfes tomadas pela Comissdo Executiva.

A criagdo de uma Comiss&o Executiva pode revelar-se um instrumento valioso no seio de
organizagbes societdrias complexas. De forma a evitar um decréscimo da influéncia que os
membros independentes devem ter na estrutura governativa das sociedades, &
aconselhavel que a composicio desta Comiss8o seja um reflexo fiel do equilfbrio existente
no 6rgéo de administragdo. N4o obstante Jja se encontrar consagrada fegalmente, no n° 5
do artigo 407° do Cdédigo das Sociedades Comerciais, a competéncia do 6rgdo de
administragdo para tomar deliberagbes sobre as matérias delegadas na Comissdo
Executiva bem como a sua responsabilidade pela vigilancia na actuagéo desta Comissdo,
recomenda- se que as relagbes entre estes érgdos sejam norteadas pelo principio da
fransparéncia e, nessa medida, sejam criados os procedimentos necessérios com vista &
assequrar que o 6rgédo de administraggo tenha, a todo o tempo, pleno conhecimento das
matérias debatidas e das decisdes tomadas pela Comissdo Executiva.

17. Encoraja- se a criagio pelo 6rgio de administragcdo de comissdes de controlo internas com
atribuigdo de competéncias em matérias em que existam potenciais situagbes de conflito de
interesses, tais como a nomeacao de directores e gestores, a analise da politica de remuneragdes e a
avaliacdo da estrutura e governo societarios.

Em regra geral, a fungdo destas comissdes deve ser basicamente informativa e consulfiva
uma vez que ndo é suposto que as mesmas substituam o orgdo de administragdo nas
tomadas de decis8o mas sim que Ihe fomegam a informagdo, conselhos e propostas que o
ajudem a desenvolver eficientemente a sua fungdo de supervisdo e a incrementar a
qualidade do seu desempenho nestas matérias.

Ndo ¢ necessdéria a criagdo de uma comisso diferente com atribuigdes em cada uma das
matérias referidas nem que os membros que compbem cada uma das comissfes sefam
diferentes; contudo, ndo é recomendével a unificagdo de todas as responsabilidades numa
tnica comiss8o, sob pena da eventual redugdo da sua eficiéncia por excesso de trabalho e
de concentragdo de poder.

Recomendacbes sobre 0 governo das Sociedades da OCDE




