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O Instituto Portugués de Corporate Governance (o “IPCG”) tem
uma “missdo” clara: “constituir-se como um centro de reflexdo
de exceléncia para os assuntos relacionados com o corporate
governance, divulgando e debatendo ideias e conceitos sobre boas
prdticas do governo das sociedades e contribuindo para o refor¢co da
ética, da accountability e da transparéncia na sua aplicagédo.”

Neste contexto, o IPCG tem ao longo dos seus mais de 20 anos de
existéncia, promovido a divulgagédo e o debate de ideias e conceitos
sobre corporate governance de forma impar no panorama nacional,
fazendo-o nos mais diversos féruns e através dos mais variados meios.
Desde arealizacdo de conferéncias nos termos tradicionais, a promog¢éo
de publicagdes técnicas, passando mais recentemente pela organizacao
de eventos realizados exclusivamente através de meios digitais, muitos
tém sido os formatos ampla e competentemente utilizados pelo IPCG
para o desenvolvimento da sua missao.

Neste “Programa Melhor Gestdo”iniciado em 2023, o IPCG desafiou
um conjunto de especialistas em corporate governance para explicar
ideias, conceitos e boas-praticas de forma simples, direta e, sobretudo,
sucinta.

O resultado traduziu-se num conjunto de 18 videos, disponiveis no site
do IPCG (www.cgov.pt), que contribuem para aprofundar, de modo
acessivel, os principais temas da corporate governance. Convidamos
todos a visualiza-los.

Em alternativa a visualizacdo dos videos ou como auxiliar para melhor
compreensdo dos mesmos, o IPCG disponibiliza agora o presente
“guia” onde todos os interessados poderdo encontrar os textos que
estdo na base dos 18 testemunhos recolhidos. Acreditamos que
esta ferramenta, para além de consubstanciar mais um elemento de
estudo e anadlise ao dispor de todos, permitird o aprofundamento
da compreensdo das matérias abordadas, também para os que néo
dominam a lingua portuguesa (uma vez que esta obra é apresentada
em formato bilingue).

Deixamos, assim, este contributo com o firme propdsito de permitir uma
maior compreensdo do conteldo destes testemunhos e, desse modo, ir ao
encontro pleno da exigente e valorosa missdo assumida pelo IPCG na sua
fundacao.

Votos de boas leituras e boas visualizagdes,

O Coordenador do projeto,

José Costa Pinto

Sécio fundador da Costa Pinto
Vice-Presidente da Direcdo do IPCG
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Podemos entender o Corporate Governance (“CG”) (ou se preferirmos
em lingua portuguesa, o governo societdrio ou o governo das
sociedades) como um tema ou um assunto: “o sistema pelo qual as
sociedades sdo geridas e controladas” é uma das definicdes mais
consensuais de CG. Embora se possa dizer que existe CG desde que
existem sociedades — pois se ha sociedade, ela ha de ser de alguma
forma gerida e controlada —, a verdade é que s6 ha cerca de 50 anos
surgiu como uma area auténoma de investigacao, de ensino, de analise
e mesmo da pratica. E ao longo destes 50 anos, o CG ndo so cresceu e
aprofundou muito a sua analise ao tal “sistema pelo qual as sociedades
sdo geridas e controladas” — especializando essa analise para certos
setores, como a banca, o mercado de capitais ou as empresas publicas
— como foi encontrando respostas novas e diferentes para problemas
antigos. As “tendéncias” e as preocupacgodes centrais do CG mudaram
muito ao longo destas décadas. Originalmente, centrou-se muito na
eficiéncia econdmica das sociedades e em assegurar que os interesses
(lucrativos) dos sécios eram maximamente prosseguidos pelos gestores,
procurando-se alinhar o mais possivel os respetivos interesses.

Sem ter renegado essa vocagéo original, o CG tem perspetivas cada
vez mais amplas: podemos falar hoje de um CG 360.°. Nao séo apenas
os socios e a eficiéncia econdémica das sociedades que interessam.
Também é aresponsabilidade social das empresas, o seuimpacto futuro
no planeta, a sua relagdo com a comunidade, a relagdo com os seus
trabalhadores e as suas familias, com os consumidores, o seu respeito
por valores éticos e normas que regem uma sociedade global. Por isso,
o CGtemvindo a assimilar temas como o respeito por direitos humanos,
a diversidade (por exemplo, mas ndo sé, de género), a sustentabilidade,
o compliance. E abragou recentemente uma importante e mesmo
radical discussdo: para que serve uma sociedade? Qual pode ser ou
deve ser o seu proposito?

O CG nao é, em si mesmo, uma resposta para todos os problemas nem
das empresas, nem das economias, nem da comunidade. Mas ele tem
testado e analisado um vasto conjunto de mecanismos e de estruturas
em que a vida de uma empresa assenta. E com base nessas anélises e
no trabalho de uma vastissima comunidade de estudiosos e praticos da
matéria, tem construido uma espécie de guido sobre o que resulta e o
que ndo resulta; sobre o que deve e o que ndo deve fazer-se; sobre os
riscos ou inconvenientes disto e daquilo.

Um guido que tem de ser permanentemente atualizado, adaptado a
uma realidade em constante mudanca, mas que vale a pena conhecer,
assimilar, debater.
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Em acréscimo a prestagcao de contas que € devida, todos os anos, pela
generalidade das sociedades, as empresas cotadas estdo ainda sujeitas
a especiais regras de Corporate Governance.

Estas regras decorrem da necessidade de, como previsto no nosso
Codigo dos Valores Mobiliarios, cada empresa cotada elaborar e
publicar, anualmente, um “relatério detalhado sobre a estrutura e as
praticas de governo societario”, relatério esse em que tera de declarar
qual o cédigo de governo das sociedades a que voluntariamente se
sujeitou. E mais: em relacdo a cada uma das recomendacdes contidas
nesse coédigo de governo das sociedades, a sociedade emitente tera
que informar os investidores sobre se a acolheu ou ndo a acolheu, e, em
caso negativo, quais as razdes pelas quais divergiu.

Assimsevé como oscodigosde governodassociedades-numatradi¢cdo
que foi crescendo a partir de Inglaterra nos anos 90 do século passado,
e que se vem firmando pelo mundo fora - dotam o sistema de uma boa
dose de flexibilidade: fixam-se principios fundamentais, estabelecem-
se regras que a partida parecem ser adequadas a generalidade das
empresas, mas deixa-se a cada empresa a opgao de adotar ou ndo
adotar a pratica recomendada. Se ndo a adotar, ndo sofrera qualquer
sang¢ao imposta por lei: simplesmente, terd que ser verdadeira e explicar
a todos os potenciais interessados quais os motivos dessa ndo adogao,
para que, assim, cada investidor ou qualquer outro stakeholder possa
tirar as suas conclusdes.

Num cdédigo de governo das sociedades, sdao tratados temas
fundamentais da vida das empresas, desde a relacdo entre acionistas,
administragdo e fiscalizacdo, ao controlo interno, passando pela
avaliagdo de desempenho e aremuneragao dos érgaos sociais.

Em Portugal, fruto de uma evolugdo que foi possivel gragas a
cooperacao institucional entre CMVM, AEM e o Instituto Portugués de
Corporate Governance, este Ultimo, o IPCG, criou o Cédigo de Governo
das Sociedades de 2018, jd revisto em 2020 e 2023, e hoje adotado pela
generalidade das empresas cotadas em Portugal.
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O “modelo classico”, também designado por “modelo latino”, € o modelo
de organizacdo do governo das sociedades com maior implementagao
pratica e com mais histériaem Portugal.

Numa perspetiva geral, podemos identificar neste modelo de governo um
6rgdo de administragéo e um érgéo de fiscalizagdo.

A administracdo pode ser assumida por um 6rgao unipessoal sempre que
o capital social seja igual ou inferior a €200.000,00 - nesses casos, sera
possivel ter um “administrador unico”.

Contudo, nas sociedades abertas e nas grandes sociedades, o mais
plausivel - quando ndo obrigatério - € encontrarmos um conselho de
administragéo alargado, que delega a gestdo executiva em um ou mais
administradores ou numa “comissao executiva”.

Numa perspetiva de funcionamento da administracdo das sociedades e
de partilha de deveres, é fundamental notar que a delegacéo da gestdo
corrente nos administradores executivos ndo retira aos administradores
ndoexecutivos-aocontrariodo que muitasvezesse pensa-acompeténcia
para tomar decisdes sobre as matérias delegadas e, muito menos, os exime
de um dever legal de vigilancia geral da atuacdo dos executivos.

Ja no plano da fiscalizagéo, é importante referir que a mesma podera
ser garantida por um “fiscal Unico”, exceto no caso das sociedades
abertas ou nas sociedades com uma determinada dimensdo em que é
obrigatério um érgéo de fiscalizagdo colegial (conhecido por conselho
fiscal) e um revisor oficial de contas auténomo.

O modelo classico podera ainda comportar uma “comissdo de
vencimentos”, que serd nomeada pela assembleia geral para fixar as
remuneragdes de cada um dos administradores, tendo em conta as
funcdes desempenhadas e a situagdo econdmica da sociedade.
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O “modelo anglo-saxdnico”, também designado por “modelo monista”,
deve a sua designacgdo ao facto de ter surgido originariamente nos
paises anglo-saxonicos.

Nestes paises, por forca da forte dispersao bolsista do capital social das
sociedades, que se traduz num enorme numero de micro acionistas,
procurou-se conferir uma maior tutela a estes, consagrando um modelo
de governo no qual os fiscalizadores se sentam na mesma sala que os
administradores.

Podemos, por isso, afirmar que a circunstédncia de o conselho de
administragdo integrar necessariamente uma “comissdo de auditoria” no
seu seio € a pedra de toque deste modelo de governo.

Anossa lei determina mesmo que esta “comisséo de auditoria” -inspirada
nos “audit committees” provenientes dos sistemas anglo-saxonicos -
seja composta por um numero minimo de 3 membros, que nao poderao
ter funcdes executivas.

A légica é permitir ter nestas pessoas os garantes dos interesses
dos acionistas, na medida em que - ao integrarem o conselho de
administragdo e ao serem eleitos com os demais administradores - tém
um lugar privilegiado para monitorizarem o exercicio das fungdes dos
administradores executivos.

Estes ultimos constituem a “comissdo executiva®, que é um orgéo
obrigatdrio neste modelo de governo, ao lado do qual poderd existir
ainda uma “comissao de vencimentos”.

Nos termos da lei, as sociedades abertas e as grandes sociedades
andénimas que optem pelo modelo de governo anglo-saxdnico
devem incluir na “comissdo de auditoria” pelo menos um membro
que tenha curso superior adequado ao exercicio das suas funcdes e
conhecimentos em auditoria ou contabilidade e que seja igualmente
“independente”.

No caso das sociedades emitentes, a lei obriga mesmo a que os
membros da “comissdo de auditoria” sejam maioritariamente
independentes.

O modelo de governo anglo-saxénico é igualmente conhecido por
“modelo monista” por oposicdo ao “modelo dualista-germéanico”, pela
circunstancia de conjugar no plano da administracéo esta funcéo e a
funcao de fiscalizagao.

Sem prejuizo, também no modelo de governo anglo-saxénico a
sociedade deve ter um revisor oficial de contas.
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O “modelo germanico” € um dos trés modelos de governo
admitidos pela lei portuguesa.

E, também, conhecido por “modelo dualista” na medida em que as
fungdes de administracédo se dividem por dois 6rgaos. O conselho
geral e de supervisdo e o conselho de administragdo executivo.

O primeiro constitui o principal elemento diferenciador com
os demais modelos de governo, pois o conselho geral e de
supervisdo, para além de ter fungdes de fiscalizacdo do conselho
de administragdo executivo, podera exercer uma maior influéncia
sobre decisdes de gestdo concretas.

Uma nota relevante a reter sobre este modelo germénico
prende-se com o facto de poder ser atribuido ao conselho geral
e de supervisdo o poder de nomear e destituir o conselho de
administragédo executivo.

Nos outros dois modelos de governo estas competéncias sdo
sempre da assembleia geral.

Uma outra nota relevante sobre o conselho geral e de supervisao é
queestedrgadopoderdterumainfluénciadiretanagestdo,namedida
em que pode ser definida a necessidade de prévio consentimento
deste 6rgdo para a pratica de determinadas categorias de atos pelo
conselho de administracao executivo.

Esta circunstédncia marca igualmente um traco distintivo com o
modelo classico e com o modelo anglo-saxdnico, onde as matérias
de gestao estdo reservadas ao conselho de administragéo.

Por forma a vincar a dicotomia entre o conselho de administracdo
executivo e o conselho geral e de supervisdo, os administradores
executivos ndo podem pertencer ao conselho geral e de supervisdo
(ainda que seja possivel um membro deste ultimo érgéo substituir
temporariamente um membro do conselho de administracdo
executivo, ndo podendo, porém, exercer simultaneamente fungées
no érgdo de origem).

No modelo germénico poderemos ter ainda um conjunto de
comissdes especializadas, designadamente uma comisséo para as
matérias financeiras. No caso das sociedades abertas e das grandes
sociedades anonimas esta comisséo € obrigatdria.

Também no modelo de governo germanico a sociedade deve ter
um revisor oficial de contas.
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Para promover e potenciar o desempenho das sociedades e proteger a
confianca dos investidores, dos trabalhadores e do publico em geral, no
desenvolvimento sustentado das sociedades, os administradores das
sociedades devem observar certos deveres gerais, no exercicio das suas
fungdes de administragdo. Em termos simples, os administradores estéo
obrigados a atuar com a diligéncia de um gestor criterioso e ordenado e a
agir sempre no interesse da sociedade.

Antes de mais, os administradores tém de cumprir um dever geral de cuidado,
dedicando o tempo e o esforco necessarios e revelando a competéncia
técnica e o conhecimento da sociedade, adequados ao exercicio das suas
funcdes. Para este efeito, devem vigiar a evolu¢do econémico-financeira da
sociedade, obtendo a informagéo necessaria e preparando as suas decisoes,
de forma adequada. Devem ainda tomar decisdes razoaveis, que prossigam
o interesse da sociedade, evitando dissipar (ou esbanjar) o patrimonio social,
bem como assumir riscos desmedidos.

Alémdisso, os administradores devem cumprirum dever geral de lealdade,
o que significa que na sua atuacédo devem ter Unica e exclusivamente em
vista a satisfagcdo dosinteresses da sociedade, tendo em conta osinteresses
de longo prazo dos acionistas e de outros sujeitos relevantes, como os
trabalhadores, clientes e credores. Devem, assim, abster-se de promover
os seus proprios interesses ou interesses alheios a sociedade. Agir de forma
leal significa que os administradores se devem comportar com corregao,
se e quando contratarem com a sociedade, ndo devem concorrer com a
sociedade, nem devem aproveitar em beneficio proprio ou de terceiros
oportunidades de negdcio ou bens e informagdes da sociedade.
Além disso, ndo devem abusar nunca do seu estatuto ou posicdo de
administrador, designadamente e como ¢ evidente, ndo devem receber
quaisquer vantagens patrimoniais de terceiros, ligadas a celebracdo de
negdcios com a sociedade.
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O que é a Diversidade?

Hoje em dia, quando se fala em Diversidade, a primeira ideia que nos ocorre &
a diversidade de género, a igualdade de oportunidades e remuneracéo para
mulheres e homens.

Mas a Diversidade tem a ver com muitas mais vertentes para além do Género.
Quando observamos as dindmicas de muitas organizagdes, por vezes
identificamos um perfil razoavelmente “standardizado” nas suas pessoas.

Por exemplo, podera haver o caso de quase todas estudaram nos mesmos
colégios e universidades, quase todas provirem da mesma classe social, quase
todas terem as mesmas experiéncias de internacionalizagdo - ou nenhuma,
quase todas terem os mesmos gostos e interesses....

A Diversidade caminha no sentido oposto, ou seja, no de juntar perfis mais
variados numa mesma organizagdo e num mesmo orgao social.

Porque € que a Diversidade interessa?

Em primeiro lugar, por uma questdo de Justica Social, numa sociedade
que se pretende mais aberta e que proporcione verdadeiramente iguais
oportunidades a todos; para que a meritocracia premeie, de facto, quem
merece.

Mas, ndo com menor importancia, aquilo que verificamos € que organiza¢des
que valorizam a Diversidade de perfis nos seus quadros sdo organizagdes
que se tornam mais representativas da sociedade e, por essa via, mais
conhecedoras dos negdcios e mais resilientes.

Para além disso, uma organizacdo com maior diversidade nao afasta
pessoas com valor que poderiam recear nunca virem a ter uma verdadeira
oportunidade de progressao. Ou seja, uma cultura de Diversidade aumenta
a capacidade da organizacdo em atrair e reter talento e, assim, melhor se
desenvolver.

E porqué Diversidade nos 6rgaos sociais?

Nos érgéos sociais o tema da diversidade esta igualmente presente. Seja em
fungdes executivas, seja em fungdes ndo executivas, drgdos sociais com maior
diversidade tomam decisées e supervisionam essa tomada de decisdo com
melhorinformacao.

Porqué? Porque pessoas com perfis diferentes trazem mais pontos de vista
para cima da mesa antes de se tomarem decisdes. Mais informacéo, Mais
debate, Melhores decisées e Melhor gestao das Sociedades.
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Aassembleia geral de uma sociedade € um 6rgdo de carater soberano,
onde se rednem o0s seus socios e tem como objetivo a discussdo e
deliberagdo sobre as matérias relevantes para a vida societéaria.

E através da figura da assembleia-geral que os sécios se encontram para
trocar ideias e partilhar interesses distintos, muitas vezes conflituantes
entre si. E tantos mais litigios existirdo, quanto maior for a participacéo
destes e, tendencialmente, maior a variedade dos interesses pessoais e
societarios em jogo. Desta forma, a necessidade de organizacdo faz-se
sentir, ndo apenas ao nivel da gestdo de tempo, mas sobretudo no que se
refere a exposicao de ideias e tomada de posicdes livres e esclarecidas.

O presidente da mesa tem o poder de gerir a reunido, tanto na sua
preparagdo como na sua conducgéo, cabendo-lhe a ardua tarefa de
organizar o coletivo de sécios, que é o érgédo deliberativo por exceléncia.
A figura do presidente da mesa da assembleia-geral encontra-se
prevista no Direito Portugués, o que ndo acontece com regularidade
noutros ordenamentos juridicos. Estamos perante uma figura cujo
desempenho ultrapassa a propria reunidgo que preside. Nao obstante
este atuar geralmente acompanhado de um secretério e eventualmente
de um vice-presidente, o Cédigo das Sociedades Comerciais dedica
especial atencéo ao presidente da mesa.

Ora, a atividade do presidente da mesa de uma assembleia geral
é suscetivel de lesar os interesses dos seus participantes ou até de
terceiros se ndo for executada dentro dos limites estabelecidos por lei.

Devido ao facto de ter o poder de gerir uma reunido face a presenca de
interesses difusos, é-lhe exigida a maxima isencdo e independéncia;
pense numa situagcao em que, por ndo se permitir a participagéo devida de
determinados sécios, em virtude de uma reunido nao ter sido devidamente
convocada, porventura atrasando deliberagdes urgentes, ou até por
ndo se proceder ao correto esclarecimento da assembleia, a conduta do
presidente da mesa pode causar danos aos proprios socios, enquanto
extensdo da sociedade, e até a terceiros, como a credores ou trabalhadores.

Apesar da importancia do presidente da mesa da assembleia-geral, a sua
responsabilidade civil ndo é tratada no texto da lei portuguesa. Ndo se
retira do Codigo das Sociedades Comerciais uma norma expressa que se
refira as consequéncias de uma atuacdoirregularouilicita do presidente da
mesa. Algo a merecer reflexdo.

Enquanto parte da sociedade, o presidente da mesa assume uma
identidade propria, diferente dos demais 6rgdos sociais. Relativamente
a administracdo, o presidente ndo é, de todo, responsavel pela gestdo e
representacdo da sociedade.
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O Conselho de Administracdo (CA) é o érgdo maximo de governo de
uma empresa ou de qualquer organizagdo com uma certa dimensao.

Surge com o papel fundamental de estabelecer a ponte entre quem
detém o capital e quem gere a empresa. Quando essas funcdes se
separam na sequéncia do natural desenvolvimento da organizacao
e da dispersao do seu capital, torna-se necesséria a existéncia de um
orgéo que faga convergir, no interesse e continuidade da organizagéo,
os naturais interesses dos acionistas e dos gestores.

Este papel do CA evoluiu para a representagao, hoje em dia, de todas
as partes interessadas na organizacdo, os chamados “stakeholders”.
Falamos, assim, ndo sé ja apenas do interesse dos acionistas, mas
também, subsidiariamente, nos legitimos interesses de outras partes
que se relacionam com a empresa e que contribuem para o seu
sucesso e continuidade, como os recursos humanos, os financiadores,
os clientes, as comunidades em que se integra, etc.

Hoje entende-se que a funcdo exercida pelos membros do CA
deve garantir ndo sé a rentabilidade da empresa, como a sua
sustentabilidade no longo prazo. Assim, o papel do CA abrange
questdes de boa governance e eficiente organizacdo, questées de
preservacdo ambiental, e questdes de desenvolvimento social. A esta
responsabilidade assente em trés pilares se da o nome de abordagem
ESG, que significa “Environment, Social and Governance”.

A execucdo do papel do CA é altamente discricionaria, para permitir o
cabal desempenho dos seus membros. Tipicamente, cabe a este 6rgédo
fornecer direcdo aos gestores, aprovar a misséo e a estratégia, recomendar
grandes decisdes aos acionistas, propor novos membros e a sucessdo
dos atuais, estabelecer o nivel de remuneracdo dos principais gestores,
acompanhar o desempenho e aprovar as contas da empresa. Cabe ainda
ao CA zelar pela integridade financeira da empresa, pela gestdo do risco,
e pela sua sustentabilidade e boa reputacgédo. O trabalho dos membros do
CA pode ser organizado em comissdes especializadas do préprio érgéo.

Por fim, como é composto o CA? Este 6rgédo deve ser maioritariamente
constituido pormembros ndo executivos, e de preferénciaindependentes.
Responséveis pela gestdo podem fazer parte do CA e nesse caso serdo
administradores executivos, que integrardo uma comisséo executiva do
conselho de administracéo.
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Os administradores ndo executivos (ANE) desempenham uma fungéo
de vital importancia no governo das sociedades, em especial, num
contexto de complexidade crescente dos negdcios sociais e da gestdo
societaria.

Por essa razdo, a legislacdo e os codigos de governo tém vindo a
consolidar e aumentar o conjunto de deveres e responsabilidades dos
ANE.

E da lei e dos codigos de governo que decorre o regime que distingue
os ANE entre independentes e ndo independentes, distingdo assente
em conceitos relativos de isencdo, objetividade e independéncia de
pensamento, face aos acionistas, aos gestores e a propria empresa.

Mas, quer se trate de ANE independentes ou ndo independentes, o seu
papel, de desafio, aconselhamento, e vigilancia da gestdo executiva, é
essencial para salvaguardar o propdsito da empresa e a sua cultura, o
desenvolvimento da estratégia, o bom funcionamento dos mecanismos
de administragao e fiscalizacdo, a estabilidade financeira, o impecavel
reporte e prestagao de contas, e, em Ultima analise, a sustentabilidade
de longo prazo das sociedades.

Para um 6timo desempenho das suas fungdes, é fundamental que os
ANE se familiarizem com o modelo de governo adotado pela empresa,
compreendendo bem as suas responsabilidades e poderes, no quadro
legal geral e no quadro especifico do governo das diferentes estruturas
em que se inserem.

Os administradores ndo executivos ndo tém poderes de gestdo
corrente.

Mas, participando ativamente nas decisdes de fundamental importancia
para o futuro da sociedade e a respetiva atividade (por exemplo, quanto
ao business plan, ao orcamento anual, ou na definicdo das principais
politicas, financeira, de recursos humanos, e outras), os ANE contribuem
decisivamente para um funcionamento mais eficaz do dérgdo de
administragao e dos érgéos de fiscalizacéo, e, desse modo, para a plena
realizagdo do fim social e dos objetivos de longo termo da sociedade.

Através do exercicio do seu poder-dever de acesso a toda a
informacédo da sociedade, e no didlogo permanente com os outros
principais protagonistas, os ANE ajudam a responder aos muitos
desafios com que as organizagbes se confrontam, propiciando
melhores decisdes e maior criagdo de valor para a empresa,

assegurando o desenvolvimento sustentavel de longo termo.
27



O CHAIRMAN

JOAO TALONE

Senior partner fundador (ndo executivo)
da Magnum Capital

Senior Internacional Adviser do Fundo
Davison Kempner.



O chairman, designagédo anglo saxonica para o presidente do conselho de
uma sociedade, tem obviamente como fungao principal, presidir, liderar e
coordenar esse conselho. Vamos tentar transformar esse conceito em algo
simples e substancial.

Comeca pelo tipo de conselho da sociedade que queremos abordar. Um
conselho Unico (one-tier board), em que estédo juntos com estatutoigual, os
conselheiros executivos liderados pelo CEO, que conduzem no dia-a-dia a
gestédo da sociedade, e os ndo executivos, deliberando todos em conjunto
sobre cada tema. E um conselho duplo (two-tier board) em que o conselho
de supervisdo, exclusivamente composto por membros ndo executivos,
independentes (ndo ligados a acionistas qualificados), e dependentes
(estes nomeados por acionistas qualificados), acompanham a atuacéo do
conselho executivo e, normalmente, tem fungdes ou areas de deliberacédo
que lhe sdo exclusivas, pelo menos acima de determinados limites
quantitativos ou qualitativos que sdo definidos pelo préprio conselho, ou
pelos estatutos da sociedade ou pelo Codigo das Sociedades Comerciais.

Vou-me deter na 2. versédo em que existem dois conselhos (na
legislacdo portuguesa, ambos eleitos diretamente pela assembleia
geral de acionistas).

No essencial as funcdes prioritarias ndo divergem no conteudo quanto
ao tipo do conselho. Divergem, sim, quanto a forma da sua efetividade.

Talvez seja de realcar desde ja que o conselho é um drgao coletivo, com o
dever fiduciario de defender ou proteger os interesses da sociedade e dos
seus stakeholders, com destaque para os acionistas que sdo os donos da
sociedade, mas sem prejuizo dos direitos dos restantes stakeholders, que
ndo podem e ndo devem ser prejudicados em favor da sociedade e dos
seus acionistas. Este 6rgdo emite assim posi¢coes ou deliberacdes coletivas,
que devem ser o maior denominador comum da perspetiva de cada um
dos seus membros sobre cada assunto em questao.

Assim, em minha opinido, a principal fungdo do chairman, é assegurar o
bom funcionamento do conselho. Selecionando, por suainiciativa, os temas
que devem ser discutidos e debatidos pelo conselho, incluindo sugestdes
que deve suscitar, ou que os colegas |lhe fagam, e que em conjunto com
as questdes apresentadas para deciséo ou orientagdo do conselho pelos
executivos, constituem a agenda de cada uma das reunides. E fundamental
que a agenda das reunides, que no essencial estabelece o programa de
atuacdo e intervencao dos conselhos, seja elaborada numa 6tica holistica,
que cubra eficientemente as diversas areas de interesse da sociedade,
e, ndo, como é frequente em muitos casos, aquilo que na otica dos
conselheiros executivos, sdo esses interesses. O conselho ndo pode e ndo
deve subordinar-se aos impulsos dos conselheiros executivos. Dito isto, ha
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que assegurar que nao existe assimetria de informagado sobre cada um dos
temas daagenda. Que ainformacéo disponibilizada a todos os conselheiros
tenha a profundidade e materialidade adequadas que Ihes permita em pé
de igualdade debater os temas, defender os seus pontos de vista, pedir a
consideracdo de alternativas, etc...

Isto pressupde uma adequada preparagdo prévia de cada um dos
conselheiros e uma intervencdo adequada e equilibrada nas reunides.
Sem monopodlios das discussdes, ou omissdes que resguardem cada um
de assumir as suas responsabilidades. Compete ao chairman assegurar
que ¢é isso que acontece. E que a formagdo de uma opinido coletiva tem a
qualidade adequada, no timing eficiente e com o contributo de todos.
Muitas outras questdes poderia elencar. Talvez colocando a cabeca
a necessaria cooperagdo e coaching com o CEO. A que chamaria
“colaboragéoindependente”!

Havendo que priorizar, € esta a minha selecao.
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O que sao os orgaos de fiscalizacao?

Aintegragéo, na estrutura das sociedades, de um 6rgdo de fiscalizagdo
depende da forma legal da sociedade. Nas sociedades por quotas,
o regime supletivo é o da inexisténcia de um orgao de fiscalizagdo
(conselho fiscal), podendo, porém, os sécios prever nos estatutos a
existéncia de um conselho fiscal. Nas sociedades andnimas, a existéncia
de um drgéo de fiscalizagcéo é obrigatéria, podendo esse drgdo assumir
uma de trés modalidades: conselho fiscal (que pode ser um fiscal
unico ou um conselho fiscal propriamente dito), comissdo de auditoria
ou conselho geral e de supervisdo. A possibilidade de optar por um
modelo organizacional mais leve, com fiscal Unico, encontra-se, porém,
reservado para as sociedades de menor dimensao.

Para que servem os érgaos de fiscalizacao?

Os orgéos de fiscalizagcdo desempenham um papel fundamental
no governo das sociedades. As principais funcdes do 6rgédo de
fiscalizagdo incluem o acompanhamento e challenge do plano
estratégico, a supervisdo do rigor do relato financeiro e da preparagéo
e divulgacdo dainformacéo financeira, a supervisdo e a monitoriza¢do
da eficacia dos sistemas de controlo interno, de gestédo de riscos e de
cumprimento e as fungdes de auditoria interna, assim como a proposta
de nomeacdo do Revisor Oficial de Contas (ROC) e a verificagéo e
acompanhamento da sua independéncia.

Como se relacionam com os outros orgaos/
comissdes das empresas?

A construcdo de bons, mas independentes, relacionamentos com
os stakeholders internos (incluindo o conselho de administragéo,
comissdo executiva e auditor interno) é crucial para o desempenho
eficiente e eficaz das fungdes do érgado de fiscalizagdo. Destaca-se
ainda a importéncia da auditoria interna, quando existe, como fonte
deinformacao, aconselhamento e assurance do érgéo de fiscalizagéo.
Além dos stakeholders internos, o 6rgdo de fiscalizagdo supervisiona
o desempenho do ROC, nomeadamente a sua independéncia, mas
também o planeamento da auditoria e as suas principais conclusdes.
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De acordo com o Artigo 446-A do Cddigo das Sociedades Comerciais,
as sociedades emitentes de acdes admitidas a negociacdo em mercado
regulamentado devem designar um secretario da sociedade (“SSOC”) e um
suplente.

A sua nomeacdo, bem como a do seu suplente, competem aos
acionistas fundadores ou ao 6rgédo de administracdo e esta sujeita a
registo, desempenhando fun¢des por mandatos que coincidem com os
do drgao social que os eleger.

O SSOC é civil e criminalmente responsavel pelos atos que praticar
no exercicio das suas funcdes, sendo que as certificacdes que fizer
relativamente a identidade e assinatura, qualidade e competéncias dos
membros dos érgaos sociais, das copias ou transcrigdes dos livros ou
documentos arquivados na sociedade, bem como do teor do contrato
de sociedade, substituem a certiddo do registo comercial, fazendo fé
publica.

Destacam-se de entre as suas competéncias as de convocar e secretariar
as reunides dos 6rgdos sociais, lavrando e assinando as atas das respetivas
reunides, o que faz dele o elocomum entre os diferentes érgdos societdrios
e 0s seus membros, cometendo-lhe o dever de assegurar a regularidade
formal e a coeréncia das respetivas deliberacoes.

Na pratica, tem o dever de zelar pelo bom, regular e articulado
funcionamento dos diferentes o6rgdos sociais, garantindo que o
modelo de governo da sociedade é implementado em respeito pelos
procedimentos e regras de bom governo, sendo de facto essa a esséncia
dasua funcéo.

No ambito das suas competéncias deve ainda satisfazer as solicitagcdes
de acionistas no que respeita ao exercicio do direito a informagao
e prestar informagdes aos membros dos érgédos de administragédo e
fiscalizacéo.

Em caso de falta ou impedimento, ainda que pontual ou episddica, as
funcdes do SSOC sdo desempenhadas pelo seu suplente.

Apesar de o SSOC ser de nomeacéo obrigatdria nas sociedades cotadas
em Portugal, ndo se encontra, infelizmente, referenciada de modo
adequado na legislagcdo que regula a atividade destas sociedades, pelo
que importa que conste dos respetivos estatutos.
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Adefinicdodasremuneragdesdosdrgdossociaisédaresponsabilidade
da assembleia geral dos acionistas, que geralmente a delega numa
comissdo de vencimentos eleita com essa finalidade.

O elemento mais importante da politica de remuneracdes é o que
respeita ao conselho de administragcdo (CA). Neste ambito, ha que
separar os administradores executivos e os ndo executivos (os
membros do conselho geral e de supervisdo no modelo dualista).

Os administradores ndo executivos tém uma remuneragéo
exclusivamente fixa, sem nenhuma componente variavel ou outras
regalias. A ideia é a de serem completamente independentes do
desempenho imediato da empresa. Os valores definidos devem
refletir, por um lado, a condigdo de ndo executivo, isto &, ndo é a
funcgdo principal da pessoa, mas, por outro lado, deve compensar
adequadamente a responsabilidade e disponibilidade exigida para a
funcgédo. A tabela de remuneragdes devera ainda refletir a participacao
de cada administrador ndo executivo nas comissdes especializadas
do CA.

Os administradores executivos tém, para além da remuneragéao fixa,
uma remuneracao variavel que deve premiar o seu desempenho.
Esta remuneracéo varidvel pode ter uma componente anual e outra
plurianual (geralmente associada a duragdo do mandato). Esta ultima
visa reforcar o papel da visdo a mais longo prazo na definicdo da
remuneracgao.

A remuneragédo variavel é geralmente determinada através de um
conjunto de critérios e indicadores que refletem o desempenho
da agdo em bolsa (no caso da empresa ser cotada), o desempenho
econdmico-financeiro da empresa e a sua performance a nivel da
satisfacdo dos diferentes stakeholders (medida por exemplo com
inquéritos de satisfacdo aos clientes e aos trabalhadores, indicadores
de impacto ambiental, etc.). Poderd ainda haver uma componente
de avaliagdo qualitativa (geralmente da responsabilidade de uma
comissédo do CA).

Usualmente as remuneragdes varidveis ndo sdo pagas de imediato
na totalidade, ficando uma parte (regra geral, 50%) retidas por algum
tempo (mais habitualmente, 3 anos) e que s6 serdo pagas se se
verificar um bom desempenho posterior da empresa (visando evitar a
obtencéo de resultados artificiais e que depois ndo sdo sustentaveis).
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Hoje ja ninguém consegue ficar indiferente ao tema da transformacéo
digital, quer seja pelas oportunidades que cada vez mais individuos,
organizagdes e sociedades em geral aproveitam para explorar, ou
pelas ameacas que nos fazem lembrar que “com grandes poderes vém
sempre grandes responsabilidades”.

O facto de vivermos num contexto cada vez mais acelerado, incerto,
complexo e ambiguo onde tudo e todos estdo conectados, ndo altera
os fundamentos e as responsabilidades da Governanca Corporativa,
mas traz novos temas que o conselho de administracdo (CA) deve
ser competente de avaliar, dirigir e monitorizar. Se por um lado é
evidente o contributo disruptivo das novas tecnologias, cada vez mais se
reconhece que sdo os dados e a informacéo os ativos mais valiosos das
organizagdes numa economia digital, pelo que sé uma visdo global e ao
mais alto nivel da empresa da Governanca de Informacéo e Tecnologias
(I&T) pode garantir a criagao de valor.

Aboa Governanca Corporativa da |&T passa pela adogao de seis principios
fundamentais que devem orientar as responsabilidades do CA:

1. O CA éresponsavel pela Governanga da I1&T;

2. Aestratégia da I&T deve ser alinhada e integrada
com a estratégia e objetivos do negdcio;

3. O CAéresponsavel pela definicdo e manutencéo de
um sistema de Governanca da I&T e delega na gestéo
executiva aimplementagdo de estruturas de suporte;

4. O CAdeve avaliar e controlar os investimentos e
custos relevantes relacionados com a I1&T;

5. Asoportunidades e ameacas relacionadas com a |&T
sdo parte integrante da gestado de risco da organizagéo; e

6. O CA éresponsavel por garantir a gestao eficaz do
ativo Informacéo.

Aadocado destas boas praticas é determinante para que as organizagées

possam sobreviver numa economia digital e prosperar em ecossistemas
cada vez mais conectados.
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A regra conhecida por one share, one vote, isto é, a cada acao
corresponde um voto, € uma regra que a primeira vista faz todo o sentido:
cada investidor, ao adquirir uma acao, estd em plena igualdade com
os demais, na medida em que o investimento realizado, para além de
uma parte no capital, lhe atribui um poder de voto em assembleia geral
proporcionalmente idéntico.

Mas ha boas razdes pelas quais se podem encontrar alguns desvios a esta
ideia de one share, one vote.

Um desses desvios é conhecido do mercado portugués desde ha muito:
as sociedades podem emitir agdes sem direito de voto, que assim ficam
esvaziadas do poder de voto, mas, em contrapartida, atribuem privilégios
aos seus detentores no que toca aos dividendos a distribuir.

Uma outra possibilidade, bem mais recente nas sociedades anénimas
portuguesas, é a do voto plural.

Em 2022, passou a ser possivel as anénimas cotadas - apenas a estas - a
emissao de agdes com direito a mais do que um voto.

Trata-se do chamado direito especial ao voto plural, hoje admitido pela
lei dos valores mobiliarios até ao limite de cinco votos por cada acdo. Ou
seja: aceita-se que certos acionistas detenham ac¢des que, nos termos
dos estatutos, beneficiam de um poder de voto cinco vezes superior ao
que, em condi¢cBdes normais, corresponderia as simples agdes ordinarias.

Esta novidade procurou responder a avaliacdo que foi feita ao mercado
de capitais portugués, em 2020, pela OCDE, da qual resultou a
recomendacao de se adotarem medidas que promovam a entrada em
bolsa e a dispersdo do capital por empresas ainda ndo cotadas.

Com o voto plural, os fundadores da empresa (e outros investidores
chave) tém a méo mais um instrumento que Ihes permite o financiamento
através do acesso ao mercado, minimizando o impacto que esse acesso
terd no controlo, que pretendem manter, da empresa.
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A OCDE advoga que uma boa Governance ajuda a construir um ambiente
de confianca e transparéncia paraa promocéo doinvestimento, estabilidade
financeira e integridade dos negdcios e apoia um crescimento forte e
sociedadesinclusivas. Vamos colocar o focono ambito das melhores praticas
de Governance - mais exigente que o quadro juridico, onde o potencial
de abuso ¢ significativo quando o sistema legal permite - que envolve
principalmente dois conceitos: independéncia e conflitos de interesse.

A independéncia reflete-se na expressdo de uma opinido equilibrada no
alinhamento do interesse das partes, adotando as melhores praticas. As
limitagdes mais comuns que prejudicam a independéncia séo a falta de
informagao no processo de tomada de deciséo e o entendimento do seu
impacto, a falta de independéncia financeira ou o desejo de renovagao
do mandato. Significa, ainda, ndo ter relacionamentos ou vinculos
que possam influenciar a objetividade e o equilibrio no julgamento. E
um conceito relativo, envolvendo diferentes critérios, o que sugere a
potencial impossibilidade de total independéncia. A determinacao deste
requisito devera ser especifica e indicar em que grau pode ocorrer. Esta
estrutura permite encontrar formas para mitigar o potencial conflito.

Os conflitos de interesses sdo muito relevantes e desafiadores quando
estdo envolvidas partes relacionadas, como seja a existéncia de acordos
por via de um relacionamento preexistente ou de interesses partilhados,
o que pode ocorrer de forma subtil. Pode, ainda, envolver a transferéncia
de recursos, servicos ou obrigagdes ou um contrato com um acionista
relevante. Estas situagdes quando descobertas séo controversas e criam
tensdes elevadas, devido ao risco que envolvem de retirada de um
beneficio indevido por uma das partes.

O potencial de abuso nas transagdes com partes relacionadas adquire
relevancia nos mercados de capitais, principalmente com concentragado
acionista e prevaléncia de grupos empresariais. As transacdes em
beneficio proprio ocorrem quando ha relagdes estreitas com a sociedade
(e.g., acionistas relevantes ou de controlo) e quando sédo realizadas em
detrimento da sociedade e dos investidores. As boas praticas advogam
que os acionistas minoritarios devem estar protegidos contra estas a¢cdes
abusivas. Contudo, a sua proibi¢éo ndo parece ser a solugao, pois podera
ndo ocorrer nada de errado nessas transa¢des se os potenciais conflitos
de interesse forem tratados adequadamente (e.g., comissdo de rela¢des
com partes relacionadas, supervisao, fiscalizacdo e divulgagao).

Sendo o conselho de administracdo o centro da tomada de deciséo,
da responsabilidade e do poder, as relagdes entre partes relacionadas
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constituem um desafio que tem de gerir e supervisionar, garantindo a
gestao adequada dos conflitos de interesses e a protecdo dos interesses
da sociedade e de todos os acionistas. Consequentemente, é critico
para proteger os minoritdrios o exercicio do dever de lealdade dos
administradores perante a sociedade, o que obriga ao tratamento
paritario dos acionistas ou sécios, a fiscalizacdo de transagdes com partes
relacionadas e a divulgacéo de informacgao transparente.

Saliento o papel, principalmente dos administradores ndo executivos
independentes, como garantes -responsabilidade fiduciaria- de que as
transacdes com partes relacionadas sdo conduzidas numa base de arm’s
length. Sublinho que a boa Corporate Governance é relevante para atrair
capital de acionistas, obrigacionistas e mercado de capitais, bem como
atrair, motivar e reter talento. As transagdes entre partes relacionadas
devem ser proactivamente supervisionadas pela administragéo,
exercendo o dever de lealdade para a protecao equitativa dos acionistas
e a criagdo de confianca.
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Até recentemente, a empresa (privada) era entendida como uma
entidade de natureza egoistica e lucrativa, visando exclusivamente a
criagdo de valor econémico para os acionistas.

As opgdes de gestado e os deveres fiduciarios dos gestores das empresas
privadas eram definidos por critérios estritos de racionalidade econémica
e exercidos no exclusivo interesse (lucrativo) dos acionistas.

Porém, a visdo da empresa como mera fonte de lucro ao servigo dos seus
acionistas tem vindo a ser desafiada. Os imperativos de sustentabilidade
impdem hoje as empresas a consideragdo de outros interesses e
interessados, integrando um propdsito mais amplo e um elenco mais
vasto de interesses nos seus objetivos institucionais.

O desgaste produzido nas estruturas sociais e no planeta pelas formas
de organizagdo empresarial vigentes determinaram a emergéncia de
alteracdes profundas nas politicas e nas mentalidades e uma abordagem
institucional diferente aos objetivos da empresa.

Os seus modelos de governacéo e atuacdo passam a ter de garantir a
protecdo do bem-estar das geracdes presentes e futuras, a par com o
objetivo de geracdo de lucros para os acionistas.

Hoje reconhecemos a empresa objetivos e responsabilidades que
excedem largamente o objetivo de geracdo de lucro para os acionistas,
sem dele prescindir.

Séoexemplos de dreas deresponsabilidade nesta matériaa preservagdodo
ambiente e do planeta; a diversidade de género e as politicas de igualdade
naempresa; a protecdo dos direitos humanos e de interesses individuais ou
coletivos de outros stakeholders, como os trabalhadores, os credores ou o
proprio Estado.

O conceito de “governacéo sustentavel” afirmou-se e imp&e as empresas
a adocdo de politicas e praticas laborais, remuneratorias, financeiras ou
fiscais responsaveis, que promovam o equilibrio econémico e social, para
além dolucro para os seus acionistas. A nogéo convencional da obtencéo
dolucro a custa da erosédo dos interesses de terceiros e do préprio planeta
deixa de ser aceite.

O modelo de “governacado sustentdvel” tem impacto na estratégia da
empresa e nas suas estruturas e praticas de governagao. A administragao
daempresapassaaterdeavaliarassuasopcdescontraumexigente padrao
de conduta e de consequéncias que garanta respetiva neutralidade
ambiental e social. Mais: a empresa tem hoje de divulgar publicamente
um relatério de informagéo nédo financeira sobre a forma como atua e se
posiciona perante os imperativos da sustentabilidade.

A governacdo afasta-se, assim, do seu foco tradicional no alinhamento
dos interesses de gestdo com os dos seus acionistas para o foco na
identificacdo e promogao de um propdsito corporativo em beneficio dos
acionistas, do desenvolvimento econémico e dos cidaddos.
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