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SUMARIO EXECUTIVO

O presente Relatério Anual de Monitorizacdo (RAM) é

o terceiro elaborado por referéncia ao novo sistema de
monitorizacao introduzido com o Codigo de Governo das
Sociedades do IPCG (doravante, identificado como CGS),
Inicialmente aprovado em 2018.

Trata-se, todavia, do primeiro Relatério sobre a monitorizacao
do CGS revisto em 2020.

Composto por 53 recomendacdes, que, para efeitos de
monitorizacao, foram desdobradas em 74 subrecomendacdes,
0 CGS revisto em 2020 representou mais um passo
significativo no sentido da autorregulacao do governo

das sociedades em Portugal

Neste documento, em termos similares ao realizado

nos dois anos anteriores, da-se conta dos trabalhos de
acompanhamento e monitorizacdo efetuados com respeito ao
exercicio de 2020.

Deste exercicio resulta a conclusao de que o grau médio

de acolhimento do CGS, no total das empresas emitentes
monitorizadas, com respeito a totalidade das recomendacoes
e subrecomendacdes, ascendeu a cerca de 79%. A
percentagem, no caso das empresas emitentes que integram o
PSI 20, eleva-se para 83%.
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Estes resultados ndo permitem uma comparacao linear com
0s obtidos por referéncia a 2018 e 2019. Na verdade, ndo s6

a organizacao do Codigo foi modificada, como sobretudo o
conteudo foi em diversos aspetos objeto de alteracdo. Tal como
sucedeu no passado recente, com respeito ao Codigo na sua
versao de 2018, € provavel gue a uma maior dificuldade inicial
em lograr o acolhimento, perante conteudos recomendatorios
com novas feigcdes, se siga no futuro proximo uma melhoria
das praticas e/ou do seu reporte em sede dos relatdrios de
governo das empresas emitentes. E essaa expectativa com
que perspetivamos o exercicio gue se seguira.

Deste modo, os trabalhos de monitorizacao que aqui se
relatam, e que a seguir se pormenorizam, voltam a abrir boas
perspetivas de futuro: ndo apenas o grau de acolhimento das
recomendacdes pode continuar a considerar-se amplamente
satisfatoério, como também os contactos estabelecidos com as
empresas emitentes permitiram evidenciar, uma vez mais, a sua
crescente preocupacao com o governo societario.

Renovamos, assim, a conviccao de que as empresas
continuarao a desenvolver os seus melhores esforcos para a
sustentada melhoria das praticas de corporate governance.
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GRAFICO 1

ACOLHIMENTO DE RECOMENDAGOES DO CGS

N° DE EMPRESAS EMITENTES EM QUE SE VERIFICOU O ACOLHIMENTO DE:

65 a 74 (sub)recomendacgdes 55 a 64 (sub)recomendagdes até 54 (sub)recomendagdes
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GRAFICO 2

AS RECOMENDACOES MAIS ACOLHIDAS

100 100 ©) 100 100 ©) 100
97

RECOMENDACAO

1 |.1.1. - instituicdo de mecanismos para atempada divulgagao de informacéo

1 1.2.2.(4) e (5) - elaboracdo de atas das reunides dos érgdos de administragdo e de fiscalizagdo

1 |.2.3.(2) - divulgacéo, no sitio da Internet, do nimero de reunides anuais dos 6rgdos e comissdes

1 1.2.4. - adogdo de uma politica de comunicacéo de irregularidades (whistleblowing)

1 V.2.2. - fixagdo das remuneragdes por comissdo (ou pela AG, sob proposta de comisséo)
VI.6.(1) - instituicdo de uma funcao de gestao de riscos, identificando os principais riscos a que se encontra sujeita a

empresa emitente

VI.6.(3) - instituicdo da funcao de gestao de riscos, identificando os instrumentos e medidas a adotar para sua mitigacdo
VII.2.2.(1) - o érgdo de fiscalizagdo como principal interlocutor do ROC e primeiro destinatario dos seus relatérios

1 VII. 2.3 - avaliagdo anual, pelo 6rgao de fiscalizagédo, do trabalho do ROC

Nota: sdo aqui consideradas recomendacdes que foram tidas como aplicaveis, pelo menos, a maioria das empresas

emitentes, o que levou a que se excluissem do gréfico as recomendagdes l1.2.(3) e V.2.9., de acolhimento integral mas
aplicaveis a um reduzido nimero de empresas emitentes (3% e 10%, respetivamente).

“Percentagem de acolhimento
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GRAFICO 3

AS RECOMENDAGCOES MENOS ACOLHIDAS

220
20
16 ) 16 )
140)

RECOMENDACAO

m [I1.6.(2) - o 6rgao de fiscalizagao avalia e pronuncia-se sobre a politica de risco (2), previamente a sua
aprovacao final pelo 6rgdo de administracdo

m [|I.6. (1) - o 6rgdo de fiscalizacdo avalia e pronuncia-se sobre as linhas estratégicas (1), previamente a sua
aprovacao final pelo 6rgdo de administragao

= |ll.1. - designacéo, pelos administradores independentes, de um coordenador

mV.2.3. - aprovacao de montante maximo de todas as compensacdes a pagar por cessacdo de funcées de
membro de 6rgéo social

= V.3.1. - promogio, pela sociedade, de que as propostas para eleicdo de membros dos érgédos sociais
sejam acompanhadas de fundamentagao sobre adequacao, a fungdo a desempenhar, do perfil,
conhecimentos e curriculo de cada candidato

m [11.7.(2) - existéncia de comissdo especializada em matéria de nomeacdes
V.3.2. - existéncia de comissdo de acompanhamento e apoio as designagdes de quadros dirigentes
VII.2.1. - definicao, pelo érgao de fiscalizagao, dos procedimentos de fiscalizacdo destinados a assegurar
aindependéncia do ROC

= [|I.4. - administradores nao executivos independentes em niimero nao inferior a um tergo

11.7.(1) - existéncia de comissdo especializada em matéria de governo societario

“IN.° de empresas emitentes que ndo acolheram
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INTRODUCAO

O Relatdrio Anual de Monitorizacdo que ora se apresenta
(doravante também abreviadamente referido por RAM)
constitui a terceira analise elaborada por referéncia ao CGS
do IPCG, tratando-se, contudo, da primeira que incide sobre o
CGS revisto em 2020.

A implementacao do novo cddigo resultou do esforco levado a
cabo pelo IPCG - Instituto Portugués de Corporate Governance
(doravante, o IPCG), em cooperacdo com a CMVM - Comissao
do Mercado de Valores Mobiliarios (doravante, a CMVM) e a
AEM - Associacao de Empresas Emitentes de Valores Cotados
em Mercado (doravante, a AEM), de que sdo testemunho os
Protocolos celebrados com ambas as entidades?.

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

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.

Em complemento ao Protocolo celebrado, a CMVM divulgou, em janeiro de
2019, a notificacdo respeitante as novas regras e procedimentos para 2019 no
que respeita a supervisdo do regime recomendatdério do governo societario,
através da 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.

CEAM | RELATORIO ANUAL DE MONITORIZAGAO 2021 pag. 11


https://cgov.pt/images/ficheiros/2018/protocolo-cmvm-ipcg.pdf
https://cgov.pt/images/ficheiros/2018/protocolo-ipcg-aem-monitorizao-f.pdf
https://cam.cgov.pt/pt/noticia/1339-notificacao-da-cmvm-sobre-novas-regras-e-procedimentos-para-2019-em-materia-corporate-governance
https://cam.cgov.pt/pt/noticia/1339-notificacao-da-cmvm-sobre-novas-regras-e-procedimentos-para-2019-em-materia-corporate-governance

Composta atualmente por quatro membros, incluindo
um Diretor Executivo responsavel pela coordenacao

dos trabalhos de natureza técnica? a CEAM, para além

da interacao com as empresas emitentes no sentido

de esclarecer duvidas interpretativas sobre o teor

das recomendacodes, recolheu a informacéao publica
indispensavel as tarefas de monitorizacao, 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 analise.

Deste modo, foram obtidos os elementos e
esclarecimentos necessarios a uma monitorizacao
informada, assegurando a objetividade e isencao
que se impdem a um tal exercicio, mas com
sensibilidade para as particularidades de cada
empresa emitente, mormente as vertidas

nas explicacdes fornecidas em sede dos respetivos
relatérios de governo societario.

Por conseguinte, em linha com as melhores praticas
Internacionais e com o quadro regulamentar em vigor em
Portugal, a afericdo do acolhimento de cada recomendacéao
pautou-se pela atencdo votada as opcdes explicitadas pelas
empresas, de modo a, sempre que apropriado, valorar

tais opcdes como materialmente equivalentes ao direto
acolhimento do Cddigo, assim concretizando a filosofia de
comply or explain que Ihe esta subjacente.

2. Para a realizacao dos trabalhos de monitorizacdo em 2020 foi obtido o
auxiliode uma equipatécnicade quatro elementos, que sejuntaram a Rui Pereira
Dias e Renata Melo Esteves (membros da CEAM), composta por Nuno Devesa
Neto (que apoiou também a coordenacao dos trabalhos de monitorizagéo), Ana
Jorge Martins, Francisca Pinto Dias e Mariana Leite da Silva.
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O Relatorio, depois de aprovado com o voto unanime dos
membros da CEAM, é submetido a aprovacao final da CAM.

Assim, adotando a estrutura e sequéncia definida pela

CAM no exercicio da respetiva competéncia, no presente
Relatdrio apresentamos de seguida 0s principios que regem a
monitorizacao (llI.), apds o que se da conta da metodologia de
trabalho utilizada (IV.).

Feito esse enquadramento, estaremos em condicoes

de avancar para a avaliacdo do grau de acolhimento das
recomendacdes do Codigo (V.), dando nota prévia do
tratamento conferido as recomendacdes multiplas, bem
COomMo as nao aplicaveis, e o modo como os resultados da
monitorizacao foram definidos.

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

Com base neste conjunto de elementos, o Relatorio apresenta,
capitulo a capitulo, as observacdes adicionais necessarias

em face de cada recomendacao do CGS e dos conteldos
monitorizados pela CEAM, apds o que sao apresentadas
breves conclusdes finais (VI.).

CEAM | RELATORIO ANUAL DE MONITORIZAGCAO 2021
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PRINCIPIOS DA
MONITORIZACAO

Os trabalhos de monitorizacao desenvolvidos pela CEAM
encontram o seu enquadramento fundamental nos Protocolos
celebrados entre a CMVM e o0 IPCG e entre o IPCG e a AEM.

Em particular, neste ultimo documento, com relevo para

a compreensao dos termos e dos resultados da analise
empreendida, encontram-se fixados os principios em que deve
assentar a monitorizacao:

a) Necessidade — a monitorizacdo do CGS e 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 monitorizacao do CGS deve ser
assegurada, institucional e pessoalmente, por entidades

e pessoas que possam dar garantias da necessaria
iIndependéncia em relacao as entidades que adotem o CGS;

c) Autonomia — a monitorizacdo do CGS e auténoma do
exercicio de quaisquer competéncias de autoridades, judiciais ou
administrativas, na sua atividade de fiscalizacado, supervisdo ou
sancionatoria, no quadro dos respetivos poderes e deveres legals;

d) Universalidade — a monitorizacdao deve abranger a
totalidade das entidades que tenham adotado o CGS;

e) Objetividade e Isencao - a monitorizacao deve ser realizada
de forma objetiva e isenta, ndo devendo, nomeadamente, incluir a
formulacao de juizos de valor sobre a adocdo das recomendacdes
do CGS ou sobre a conduta das empresas aderentes;
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f) Completude — a monitorizacdo deve incidir sobre
todos os principios e recomendacdes do CGS;

g) Colaboracao — a monitorizacado deve assentar na
colaboracdo com as entidades que adotem o CGS, seja
fornecendo a estas os elementos e esclarecimentos
necessarios a uma correta interpretacao e aplicacao do
CGS, seja recebendo de tais entidades os elementos

e esclarecimentos necessarios a uma monitorizacao
informada; a colaboracao estende-se ainda as entidades
cujas competéncias ou finalidades se projetem ou cruzem
com a aplicacdo do CGS;

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

1) Publicidade — os resultados da monitorizacao, no

que toca ao nivel de acolhimento do CGS, devem ser
publicitados, de forma global e sem individualizar ou
detalhar os resultados relativos a cada entidade aderente;

J) Atualidade — a monitorizacdo deve contribuir para

promover a atualizacdo dos critérios de interpretacao e de
aplicacdo do CGS, bem como induzir as alteracdes que se
afigurem necessarias e/ou adequadas a evolucio do CGS;

k) Anualidade — Sem prejuizo de intervencdes pontuais,
a monitorizagdo assentara num ciclo anual de atividade;

l) Comply or explain - o CGS € de adesao voluntaria e a
sua observancia assenta na regra comply or explain, pelo
que a monitorizacao deve assegurar a efetiva valorizacao
do "explain” com equivaléncia ao acolhimento das
recomendacdes em causa.
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METODOLOGIA

O processo de monitorizacdo conducente a elaboracao deste
RAM, a semelhanca dos exercicios anteriores, envolveu varias
atividades que, de seguida, se relatam sucintamente.

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

Com base nessa informacao publica, acedida nomeadamente
por intermédio do sistema de difusdo de informacédo da CMVM,
foram analisados os relatdrios de trinta e cinco sociedades,

por referéncia ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2020.
Registe-se, porém, que este Relatorio é elaborado com base

na informacao recolhida e tratada com respeito a trinta desses
relatorios de governo: na verdade, cinco emitentes - em alguns
casos por o respetivo exercicio, desfasado do ano civil, ter
terminado em data na qual ndo era ainda possivel considerar

0 CGS revisto em 2020 - adotaram ainda o CGS IPCG 2018 na
Sua versao originaria®.

3. A monitorizacao nao deixou, ainda assim, de realizar-se, sendo que nesse
processo se apresentaram os resultados de forma mais complexa, fazendo a
CEAM correspondéncias entre as recomendacdes de 2018, efetivamente objeto
de referéncia em cada um desses cinco relatérios de governo e, por isso, objeto
de monitorizacao, e as atuais recomendacdes; acrescentou-se ainda a avaliagcao
das praticas adotadas a luz das recomendacdes correspondentes no Cddigo
revisto em 2020.
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A primeira analise levada a cabo pela CEAM culminou na
comunicacao dos resultados preliminares da monitorizacao,
espelhados em tabelas individuais, contendo além da
avaliacdo de cada subrecomendacao - acolhida, ndo
acolhida, ndo aplicavel e avaliacdo do explain® -, observacoes
fundamentadas, sempre que tal se justificou, e que foram
remetidas a cada uma das empresas eminentes.

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

Apods o referido envio dos respetivos resultados
preliminares, a equipa executiva da CEAM manteve
0s contactos indispensaveis e adequados com

as empresas emitentes.

Deste processo resultaram esclarecimentos Uteis para o trabalho
de monitorizacao, permitindo clarificar questdes e contribuindo
para a uniformizacao, em geral, dos critérios de afericao do
acolhimento, para la da contribuicao que um tal exercicio trouxe
para a continuada reflexao sobre as melhores praticas de
governo societario no mercado de capitais portugués.

Na sequéncia, a CEAM procedeu a confirmacao dos
resultados preliminares, tendo remetido a cada uma das
empresas emitentes as respetivas apreciacdes finais: estas
valem como resultados definitivos para o exercicio de 2020,
constituindo, de resto, a base de elaboracao do Relatorio
Anual de Monitorizacao que aqui se apresenta.

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

4. Sobre esta avaliacao, v. infra, V.1.3. deste Relatério.
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AVALIACAO DO
GRAU DE
ACOLHIMENTO

V.1. Enquadramento
V.1.1. Recomendacoes multiplas

Tendo em vista a boa concretizacao dos trabalhos de
monitorizacao, a CEAM, em articulacdo com a CAM, procedeu
a prévia identificacao das recomendacdes do Codigo com
conteldo multiplo e a sua correspetiva decomposicao analitica,
de acordo com os seguintes critérios:

foram desdobradas todas as subrecomendacodes
Independentes entre si;

nao foram desdobradas as subrecomendacdes

que encerrem uma clausula geral com um
esclarecimento;

em que exista uma dependéncia loégica entre
subrecomendacodes.

Deste exercicio resultaram 74 subrecomendacoes, tais
como identificadas na Tabela de Recomendacdes Multiplas,
a qual consta como anexo a Nota Interpretativa n.® 3,
elaborada pela CEAM, e a primeira publicada por referéncia
ao CGS revisto em 2020.
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A monitorizacao, tanto na analise dos relatorios de
governo individuais, como no subsequente tratamento
de dados globais, teve por base a totalidade das referidas
subrecomendacoes.

V.1.2. Recomendacdes nao aplicaveis

A consideracao de algumas recomendacdes 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 disposicoes
recomendatorias com as respostas das empresas emitentes.

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

Nos calculos de percentagem de acolhimento nao
foram consideradas as recomendacdes tidas como nao
aplicaveis.

Sem prejuizo, na apresentacao dos conteudos do Cddigo
monitorizados pela CEAM (infra, V.3), pontualmente,
considerou-se justificada a explicitacdo de hipodteses de
nao aplicabilidade, com vista a uma melhor compreensao
dos resultados, uma vez que, em determinadas
circunstancias, a omissao quanto ao elevado nivel de néao
aplicabilidade de certa recomendacédo poderia fornecer
uma imagem distorcida da avaliacao empreendida.

A nao aplicabilidade de determinadas recomendacdes
resulta de diversas circunstancias, tais como:
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as especificidades do modelo de governo adotado pelas
empresas emitentes;

a interdependéncia entre algumas subrecomendacoes;

a estabilizacao do conteudo da lei dos valores
mobiliarios®, que, ao tempo da concluséo da revisao
do CGS em 2020, se encontrava ainda em processo de
revisao, para transposicao de Diretiva europeia.

V.1.3. Resultados

Em cada subrecomendacao e para cada empresa emitente,
foi atribuido nas respetivas tabelas individuais um de quatro
resultados:

S - acolhida;
N - ndo acolhida;
NA - ndo aplicavel;

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.

5. N&o obstante, sublinhe-se que esta em curso um processo legislativo
tendente a uma nova alteracao do Codigo dos Valores Mobiliarios (cfr. Proposta de
Lein.®94/XIV/2.2).
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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.° 3, as empresas devem, por um lado,
refletir sobre a adequacao e a pertinéncia de cada
recomendacao a sua realidade e as suas circunstancias
e, por outro lado, expor fundamentadamente as

suas opcdes em matéria de governo da sociedade,
designadamente a luz dos principios exarados no Cdédigo.

ldealmente, o explain implica trés "declaracdes” da
empresa emitente: (1) comunicacdo de que ndo
acolheu, (2) explicacdo sobre a solucdo que adotou
e (3) esclarecimento da razdo por que lhe pareceu
essa solucdo uma opcao equivalente a adocao das
recomendacdes do Caodigo.

Sem prejuizo, a CEAM continuou a colocar énfase na
necessidade de integrar as eventuais omissoes das
empresas emitentes em lugar proprio e adequado,
considerando todas as informacdes materialmente
explicativas constantes dos diversos pontos dos relatorios
de governo e demais informacao publicamente disponivel.

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

Nestes termos, para a analise da qualidade do explain, €
sempre necessario avaliar em que casos um nao acolhimento
adequadamente explicado tem os efeitos de um acolhimento.
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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 preambulo, a propodsito do principio comply or
explain, dispde-se que existira "equivaléncia material
entre o cumprimento das recomendacoes e a explicacao
para o ndo cumprimento” quando tal explicacao
"oermita uma valoracao dessas razbes em termos que a
tornem materialmente equivalente ao cumprimento da
recomendacao”.

o Anexo | do mesmo Regulamento, concretamente no
ponto 2 da Parte ll, estabelece que “[a] informacéao a
apresentar devera incluir, para cada recomendacéo:

a) Informacédo que permita aferir o
cumprimento da recomendacado ou remissao
para o ponto do relatério onde a questao é
desenvolvidamente tratada (capitulo, titulo,
ponto, pagina);

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

c) Em caso de ndo cumprimento ou
cumprimento parcial, identificacdo de
eventual mecanismo alternativo adotado pela
sociedade para efeitos de prossecucéo do
mesmo objetivo da recomendacédo."®

6. Do mesmo modo, também a Recomendacdo da Comissdo Europeia
sobre a qualidade da informacédo relativa a governacdo das sociedades (“cumprir
ou explicar”), de 9 de abril de 2014, na seccéo Ill, contém indicacdes sobre a
qualidade das explicacbes em caso de divergéncia em relagédo a um codigo. A
Recomendacéao esta disponivel em:

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/
PDF/?uri=CELEX:32014H0208&from=PL
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4 N

Como fazer um bom explain?

refletir sobre a adequacdo e a pertinéncia de cada
recomendacao a realidade e circunstancias da empresa

quando a recomendacao nao é adotada,
expor a opgao de governo societario adotada,
fundamentando-a em termos que permitam
justificar a sua equivaléncia material a pratica
recomendada no Cddigo

constituindo os Principios que enquadram cada
Capitulo (e subcapitulo) do Codigo um apoio
relevante nesse exercicio de fundamentacao

\_ J

V.2.2. A avaliacao do explain

Com base nestas orientacdes, as explicacdes fornecidas
nos casos de ndo acolhimento de recomendacdes

foram consideradas como materialmente equivalentes ao
acolhimento sempre que as empresas emitentes explicaram
de modo efetivo, justificado e fundamentado, a razdo do
nao acolhimento das recomendacdes previstas no CGS

em termos que demonstram a adequacao da solucao
alternativa adotada aos principios de bom governo das
sociedades e que permitem uma valoracao dessas razdes
em sentido materialmente equivalente ao acolhimento da
recomendacao: citamos, mutatis mutandis, o artigo 1.°,n.° 3,
do Regulamento da CMVM n.° 4/2013.

Para efeitos desta avaliacdo foram considerados os
Principios que enquadram os diferentes Capitulos
(e subcapitulos) do Codigo, base orientadora da
Interpretacao e aplicacéo das recomendacdes e, em
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simultaneo, fundamento qualitativamente relevante para

a apreciacao do explain’. A titulo de exemplo, foi relevada

a invocacao fundamentada de meios de promocao da
participacao acionista e a proporcionalidade das solucoes
adotadas enquanto alternativa as recomendacoes atinentes
a participacao a distancia em assembleia geral e ao exercicio
do direito de voto a distancia (cfr. recomendacdes I.3. e

[1.4. e principios IlLA a Il.C). Também a dimensédo e estrutura
da sociedade foram valoradas em sede de explain, quando
devidamente sustentadas e densificadas (cfr., p. ex., a
recomendacédo V.3.2.).

Sendo a avaliacdao do explain um pilar essencial do exercicio
de monitorizacdao de um cdodigo recomendatorio, sublinha-se
o relevo da prestacao de informacao na Parte Il do relatorio de
governo acerca do nao acolhimento das recomendacdes e da
concomitante explicacao.

Na verdade, nao sendo necessario proceder a mera repeticao
de conteudos em sede de explain, e podendo existir pontuais
remissoes para a Parte | do relatdrio de governo, para

efeitos de monitorizacao é imprescindivel que as empresas
emitentes procedam sempre ao devido enquadramento e
justificacdo fundamentada do motivo do nao acolhimento

da recomendacao em causa e, ademais, a identificacdo da
solucao alternativa de bom governo societario adotada e
correspondente adequacao, em termos de equivaléncia
material a solucao recomendada pelo Codigo.

7. Cfr.o Predambulo a 1.2 edicdo do CGS (2018), republicado em anexo ao
Codigo revisto em 2020, p. 37.
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V.3. Contetidos do Cédigo monitorizados pela CEAM

Capitulo |
PARTE GERAL

AVALIACAO GLOBAL DO CAPITULO

O primeiro capitulo do CGS contém dez recomendacdes,
divididas por cinco subcapitulos, apresentando-se como
Parte Geral dedicada a um conjunto variado de temas: a
relacdo da sociedade com investidores e a informacao,

a diversidade na composicao e o funcionamento dos
6rgaos sociais, a relacao entre estes 6rgaos, os conflitos de
Interesses e as transacdes com partes relacionadas.

Da desmultiplicacdo operada, resultaram dezasseis
subrecomendacodes sujeitas a monitorizacao®.

A média de acolhimento no Capitulo | foi de 88,9%,
sedimentando o ligeiro progresso ja obtido no exercicio
anterior (de 84% em 2018 para 85% em 2019). A média
sobe ainda para 91,6% no contexto do PSI 20.

8. Nesta contagem (dez recomendacdes / dezasseis recomendacdes),
estamos a excluir I.5.2.: com efeito, tal como se informa na Nota
Interpretativa n.° 3, a redacdo da recomendacéo I.5.2.,, no momento da
aprovacao do novo texto do CGS pela CAM, em julho de 2020, tinha por
base a proposta de transposicdo da Diretiva (UE) n.° 2017/828, entéo
pendente na Assembleia da Republica como Proposta de Lei 12/XIV.

Em face das alteracdes entretanto introduzidas no decurso do processo
legislativo, culminando no novo artigo 249.°-A, n.° 1, do Cédigo dos Valores
Mobiliarios, aditado pela Lei n.° 50/2020, de 25 de agosto, a recomendacéo
|.5.2 perdeu sentido util, devendo ser tida como nao aplicavel,

porguanto cabe ao préprio érgdo de fiscalizacado (e ndo mais ao érgéo

de administracdo, conforme constava da Proposta de Lei) a verificacao
periodica das transagdes com partes relacionadas.
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A percentagem de acolhimento das diversas recomendacdes
e subrecomendacdes variou entre os 100% e os 60% (o que,
no intervalo minimo, compara positivamente com os bastante
inferiores 39% do exercicio anterior).

Nao pode desconsiderar-se o papel que desempenhou, nesta
melhoria de resultados globais do Capitulo |, o facto de o
subcapitulo I.5. (Transacdes com partes relacionadas) ter visto
as suas feicoes significativamente alteradas, conforme abaixo
explicamos, por referéncia as recomendacdes constantes do
originario Codigo de 2018.

RECOMENDACOES

1.1

A primeira recomendacao estabelece os termos fundamentais
da relacdo da sociedade com acionistas e outros investidores,
a serem tratados equitativamente, referindo-se ainda a
instituicdo de mecanismos que assegurem, adequada e
rigorosamente, a atempada divulgacao da informacao - uma
exigéncia que, nos termos da informacao disponibilizada e

a semelhanca dos anos anteriores, as empresas emitentes
acolheram integralmente.

l.2.1.

No que diz respeito ao perfil de novos membros dos ¢rgaos
societarios, o Codigo recomenda que a sociedade estabeleca,
previamente e em abstrato, critérios e requisitos relativos

a esse perfil, incluindo atributos individuais e requisitos de
diversidade, em termos que nao dependem, necessariamente,
de ter ou ndo havido eleicdes no periodo considerado - razdo
pela qual uma mera remissao para o concreto perfil de cada
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membro, apenas como espelhado em curricula, ou uma
constatacdo de que, na pratica, haveriam sido tidos em
consideracao tais critérios e requisitos, nao se afigura
suficiente para ir ao encontro da exigéncia recomendatoria.

Este entendimento foi atempada e devidamente explicitado
junto das empresas emitentes durante as anteriores
monitorizacdes, encontrando eco nos RAM precedentes,
assim como no ponto 3 da Nota Interpretativa n.° 3°.

Assim, o acolhimento da recomendacao I.2.1., sem
qualquer caso de explain materialmente equivalente, foi de
60% no total das empresas emitentes e 72% nas
empresas do PS| 20 (o que compara com 52% e 56% no
exercicio anterior, respetivamente), representando um
progresso assinalavel.

12.2.e 1.2.3.

As recomendacdes em analise dizem respeito a existéncia
e divulgacao de regulamentos internos, de atas e de outra
informacao geral (incluindo a composicao e o nimero

de reunides anuais) relativa aos érgaos de administracéo
e fiscalizacao, assim como a comissoes internas. O
conteudo recomendatdrio foi simplificado, por referéncia
aversdo de 2018 do CGS (1.2.2. e 1.2.3., com as respetivas

9. V. pag. 23 do RAM relativo a 2019. Acrescente-se que a anterior
desmultiplicagdo desta recomendacédo - dividindo-a em atributos
individuais, por um lado, e requisitos de diversidade, por outro - acabou
por ser revertida na Tabela de Recomendacdes Multiplas que atualmente
serve de referéncia. Motivou-o o facto de a experiéncia de monitorizacao
haver revelado a grande dificuldade em proceder a uma verdadeira
divisdo entre critérios relativos ao "perfil” e critérios de "diversidade”,
sobretudo quando a diversidade ndo é apenas de género, podendo incluir
habilitacdes, experiéncias, etc, - ou seja, elementos que também dizem
respeito ao "perfil”.
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subrecomendacdes, cobrem as matérias anteriormente
elencadasem1.2.2.al.2.4.), apresentando em todos os casos
niveis de acolhimento iguais ou superiores a 83%.

1.2.4.

Recomendava o Codigo, nesta sede, nao apenas a adogao

de uma politica de whistleblowing com a dotacao dos meios
adequados, mas também a previsao da existéncia e a garantia
do funcionamento de mecanismos de detecdo e prevencéao de
irregularidades. Perante a dificuldade na destrinca entre estes
ultimos e os que se associam ao funcionamento dos sistemas
de controlo interno, conforme referidos e monitorizados na
recomendacéao VI.3., a recomendacao passou a referir-se em
exclusivo a mencionada politica de whistleblowing, em relacao
a qual continua a existir um acolhimento integral por parte das
empresas emitentes monitorizadas.

3.1.e [.3.2.

Com niveis de acolhimento, em ambos os casos, de 97%, em
geral, e de 100%, nas empresas do PSI 20, as recomendacdes
[.3.1. e 1.3.2. referem-se as relacdes entre os 6rgaos sociais,
pugnando pela disponibilizacao de informacéo, 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 relacao interorganica articulada e harmoniosa.

Em [.3.2., continuando a seguir o critério ja antes adotado,
plasmado agora no ponto 4 da Nota Interpretativa n.® 3, foram
"tomadas em consideracao as indicacoes das empresas
emitentes relativas ao fluxo (ndo intraorganico mas sim)
interorganico, isto &, de e para os diversos 6rgaos e comissoes
Internas da sociedade, nos termos da lei e dos estatutos”.
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14.1.el4.2.

No que diz respeito a conflitos de interesses, sobretudo em
relacdo al.4.1., verificou-se um previsivel decréscimo no
grau de acolhimento, resultante de uma nova formulacao,
mais exigente, da recomendacao.

De facto, conforme explicitado no ponto 5 da Nota
Interpretativa n.° 3, o acolhimento nao se basta com o
cumprimento da obrigacao legal constante do artigo 410.°,
n.° 6, do Codigo das Sociedades Comerciais, pois esta em
causa avinculacao, a determinar pelas empresas emitentes,
a comunicacao de conflito de interesses que nao se cinja ao
contexto deliberativo, antes devendo ocorrer sempre que
existam factos que o possam constituir ou dar-lhe causa.

O dialogo com as empresas emitentes, que em alguns
casos manifestaram a dificuldade em alterar os seus
procedimentos e documentos internos de modo a acolher a
recomendacao em tempo util para o presente exercicio de
monitorizacao, abre, de todo o modo, perspetivas de uma
melhoria no proximo exercicio quanto a este ponto.
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4 )

Recomendacdes novas ou com nova exigéncia (1/4)

[.4.1. Aditamento em texto, no sentido de esclarecer
que nao é apenas no momento deliberativo que esta
em causa a atuacao recomendada, a qual, portanto,
tem conteldo mais amplo do que resultaria da
aplicacao do CSC. Se é certo que a redacao anterior ja
permitiria esta leitura, ela ndo havia ainda sido seguida
por terem sido suscitadas duvidas e por ter decorrido
uma fase de transicéao.

- J

5.1.el52.

Em sentido inverso ao acabado de relatar, o acolhimento da
recomendacao |I.5.1. regista uma melhoria muito significativa.
Conforme acima adiantado na avaliacdo global deste Capitulo
[, tal melhoria ficou a dever-se a uma significativa alteracao de
feicOes desta recomendacao, inevitavel em face da evolucado
da propria lei dos valores mobiliarios, lel esta que, em sentido
coincidente com o que era ja recomendado pelo CGS em
2018, aumentou as exigéncias relativas a transacdes com
partes relacionadas. Se antes se recomendavam praticas,
neste dominio, que exigiam uma determinada organizacao e
inter-relacionamento interno entre 6rgaos de administracao e

fiscalizacao, tais exigéncias passaram, com contornos distintos,

mas trilhando no mesmo sentido, para a lei imperativa'®.

10. Cfr. a Lei n.° 50/2020, de 25 de agosto, que transpbs para o direito
portugués a Diretiva dos Direitos dos Acionistas Il (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).
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A recomendacao |.5.1., por conseguinte, tem hoje

por escopo a exigéncia de um adicional dever de
divulgacao do procedimento interno de verificacdo das
transacdes com partes relacionadas, sem propugnar um
determinado desenho para esse mesmo procedimento. A,
encontramos um acolhimento de 90%, que sobe para um
integral acolhimento no universo do PSI 20.

Por seu turno, 1.5.2. ndo foi objeto de monitorizacao,
conforme comunicado as empresas emitentes através da
Nota Interpretativa n.® 3, nos termos acima descritos em
avaliacao global deste Capitulo |.

4 )

[.5.1. Transacdes com partes relacionadas (TPR)
A RECOMENDACAO:

O ¢rgao de administracdo deve divulgar, no
relatdrio de governo ou por outra via publicamente
disponivel, o procedimento interno de verificacdo
das TPR.

INDICACAO AS EMPRESAS PARA FUTUROS
RELATORIOS DE GOVERNO:

Esta ver/ﬁcagao isto é, a verificacdo periddica

que cabe ao 6rgao de ﬁscallzagao em relagao a
todas as TPR que ndo carecem de ir ao 6rgao de
administracdo (cfr. o art. 249°-A do CVM), deve ver
o respetivo procedimento interno ser descrito pela
empresa emitente. Para um pleno acolhimento,
importa que se explique qual é, e como funciona,
esse procedimento de verificacao periddica a
cargo do 6rgédo de fiscalizacao.

. J
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Capitulo |l
ACIONISTAS E ASSEMBLEIA GERAL

AVALIACAO GLOBAL DO CAPITULO

O capitulo contém seis recomendacdes, com apenas uma
desmultiplicacao na primeira, sendo todas dedicadas a temas
relacionados com a participacao acionista em assembleia geral.

A média de acolhimento cifrou-se em 79%, subindo para 82%
no contexto do PSI 20.

A percentagem de acolhimento variou entre os 66% e 0s
93%, 0 que compara com uma oscilacao entre os 50% e
o acolhimento integral no exercicio anterior, acolhimento
integral esse que, ndo obstante, se mantém em algumas
recomendacdes no que toca ao PSI 20.

RECOMENDACOES

I.1.ell.2.

Ao tomar posicao sobre o adequado envolvimento dos
acionistas no governo societario, o CGS comeca por
recomendar as sociedades que nao fixem uma desproporcao
elevada entre o niUmero de acdes e o numero de votos que
lhe correspondem, ao mesmo tempo que recomenda a nao
fixacao de quoruns deliberativos superiores aos previstos
por lei, justamente para evitar que se dificulte a tomada de
deliberacdes em assembleia.

A primeira recomendacao citada mereceu acolhimento de 93%
das empresas emitentes, seja por via da adocao do principio
de que a cada acao corresponde um voto, seja por desvio a
esse principio que, porém, nao torna excessivamente elevado o
numero de acdes necessarias para conferir o direito a um voto.
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Esta circunstancia tornou amplamente inaplicavel (80%)

a subrecomendacao seguinte, que solicitava as empresas
emitentes a explicitacdo da opcao, em relatdrio de governo,
sempre gue houvesse desvio ao aludido principio. Das

seis empresas emitentes as quais era aplicavel, quatro
acolheram-na (67%).

No que respeita aos quoruns deliberativos, a
recomendacao é acolhida em 86% das empresas
emitentes, dos quais 69% (20 emitentes) correspondem
a acolhimento direto e 17% (5 emitentes) a solucdes
materialmente equivalentes que foram objeto de cabal
explicacao.

I1.3.ell.4.

O Cddigo recomenda a implementacdo de meios adequados
para a participacao a distancia dos acionistas na assembleia
geral, em termos proporcionais a sua dimensao (I1.3.), bem
como para o exercicio do direito de voto a distancia, incluindo
por correspondéncia e por via eletrénica (11.4.).

As empresas emitentes corresponderam amplamente ao
recomendado, com 66% de acolhimento na recomendacao
I1.3. e 76% na recomendacao Il.4.

No primeiro caso, se é certo que existe um decréscimo

em relacao ao nivel de acolhimento da recomendacao
correspondente na versdo de 2018 do CGS', de 78% para
66%, € de assinalar que o anterior nivel de acolhimento

se devia quase exclusivamente (75% em 78%) a uma
valoracao do explain de empresas emitentes que,

11. l.e., arecomendacao Il.4. tendo havido uma troca da ordem das
recomendacdes em analise.
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justificadamente, davam conta da refletida ndo implementacéao
de meios telematicos, designadamente em face dos elevados
custos associados, da dimensao da sociedade ou da
concentracao da estrutura de capital, nos termos que constam
hoje do ponto 8 da Nota Interpretativa n.° 3. No atual exercicio,
ainda que se mantenham casos relevantes de explain (14%), é
sobretudo por via de um acolhimento direto (52%) que é obtido
um tal resultado.

De todo o modo, a evolucao da realidade, marcada pela pandemia
causada pela COVID-19, continua a aconselhar que se reflita sobre
a utilidade acrescida que a experiéncia recente permite reconhecer
aos meios telematicos, reflexao essa que a CEAM continuou a
promover junto das empresas emitentes ao longo dos contactos
estabelecidos em sede de monitorizacao®.

12. Cfr.também as Recomendacdes da CMVM, do IPCG e da AEM no
ambito da realizacdo de Assembleia Gerais, de 20/03/2020, disponiveis em:
https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/Recomendacoes/
Pages/rec_ag_2020.aspx?v=.

CEAM | RELATORIO ANUAL DE MONITORIZAGCAO 2021 pag. 35


https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/Recomendacoes/Pages/rec_ag_2020.aspx?v=
https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/Recomendacoes/Pages/rec_ag_2020.aspx?v=

4 )

I1.3. Meios para participacao dos acionistas em
AG a distancia
A RECOMENDACAO:

A sociedade deve implementar meios adequados para
a participacao dos acionistas na AG a distancia, em
termos proporcionais a sua dimensao.

INDICAGCAO AS EMPRESAS PARA FUTUROS
RELATORIOS DE GOVERNO:

Quando as empresas emitentes, afirmando embora

a sua intencado de ndo adotar no futuro os meios
telematicos, os adotaram este ano: apesar de ndo
manifestarem a intencéo de o fazer em condicdes de
normalidade, tais empresas emitentes acabam por
“implementar meios adequados para a participacao
dos acionistas na AG a distancia” no ano que foi
objeto de monitorizacao. Tal pratica correspondera,
materialmente, a algo equivalente a um acolhimento
da recomendacao; que, naturalmente, nao tera
seguimento em exercicios futuros se, perante uma
situacao de reposta "normalidade”, a empresa emitente
entender voltar atras nessa efetiva implementacéao de
meios telematicos.

. J
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I1.5. ell.6.

A recomendacdo de que, nos casos em que existam limitacdes
estatutarias ao numero de votos detidos ou exercidos por

um acionista, se preveja também um mecanismo no minimo
quinquenal de sujeicao de tais limitagdes a deliberacao para

a sua manutencao ou alteracao (II.5.) permanece largamente
nao aplicavel (87%), em resultado de, na grande maioria dos
Casos, Ndo se encontrarem previstas tais limitacdes. Nos casos
de aplicabilidade, correspondentes a 4 empresas emitentes, o
acolhimento foi de 75%.

Por seu turno, a recomendacao (I1.6.) de que ndo sejam
adotadas medidas que conduzam a encargos sociais no caso de
transicao de controlo ou mudanca de composicao do érgao de
administracdo foi acolhida em 79% das empresas emitentes.

Sendo certo que a existéncia destas medidas nao obsta, por

si sO, ao acolhimento, os casos de nao acolhimento reportam-
se a situacdes em que a empresa emitente, ao declarar a
existéncia, nomeadamente, de medidas contratuais, nao
procede a uma justificacdo fundamentada de que estas ndo se
afiguram “suscetiveis de prejudicar o interesse econdmico na
transmissao das acdes e a livre apreciacao pelos acionistas do
desempenho dos administradores”®.

13. V. ponto 10 da Nota Interpretativa n.° 3.
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Capitulo lll } B
ADMINISTRACAO NAO EXECUTIVA E FISCALIZACAO

AVALIAGCAO GLOBAL DO CAPITULO

O capitulo lll, dedicado a administracao ndo executiva

e a fiscalizacao, contém sete recomendacodes,
desdobradas em doze subrecomendacodes. De entre

elas, arecomendacao lll.5., estabelecendo um cooling-off
period em abstrato relevante para a afericao dos critérios
de independéncia dos administradores, nao foi aplicavel
a qualguer das empresas emitentes que compdem o
universo total de sociedades analisadas.

A média de acolhimento foi de 57% em todas as empresas
emitentes, aumentando para 63% no universo PSI 20.

RECOMENDACOES
I.1.

De acordo com a recomendacao Ill.1, os administradores
iIndependentes devem designar entre si um coordenador,
a nao ser que o presidente do 6rgao de administracao seja
ele proprio independente. Inexistindo administradores
iIndependentes, de todo ou em numero suficiente, de tal
modo que ndo seria possivel designar um coordenador,
deveria a sociedade, de modo a garantir o acolhimento,
nomear um coordenador dos nao executivos, conforme
explicado no ponto 11 da Nota Interpretativa n.° 314 Nao

14. De seu teor: "Nos casos em que a empresa ndo acolha a
recomendacdo .4 — ndo designe administradores nao executivos
independentes ou nado designe em numero suficiente —, estando
logicamente prejudicada a possibilidade de designar um coordenador
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existe, todavia, registo da implementacao desta ultima
possibilidade por parte das empresas emitentes.

No caso de a sociedade ndo ter nenhum (ou ter apenas um)
administrador ndo executivo, também ai se veria prejudicada
a possibilidade de designacao de um coordenador dos
administradores nao executivos, razao por que, em tais casos,
fol a recomendacao tida como nao aplicavel®.

Do universo das sociedades as quais esta recomendacao

€ aplicavel, sete (28%) designaram um coordenador, ao

passo que duas empresas emitentes (8%) apresentaram um
explain que foi valorado como equivalente ao acolhimento,
assim conduzindo a um acolhimento global de 36%, uma
percentagem quase idéntica a do exercicio anterior (35%).

A CEAM recolheu e comprometeu-se a refletir sobre os
testemunhos de varias empresas emitentes, que apresentaram
0s seus argumentos em disputa da bondade da solucao
recomendatdria, em face do modo como perspetivam o
funcionamento do 6rgao de administracao e a intervencao nele
dos administradores independentes e ndo executivos.

dos administradores independentes conforme literalmente se recomenda,
poderd um coordenador ser designado pelos administradores ndo executivos
de entre si, devendo considerar-se tal designacao equivalente ao acolhimento
da recomendagédo se, no seu conjunto, se mostrar devidamente fundamentada a
opcédo da sociedade”

15. Este mesmo resultado, de nao aplicabilidade, foi introduzido no caso da
adocao do modelo germanico.
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2. elll.3.

Na recomendacao lll.2, o Coédigo recomenda que o numero
de membros ndo executivos do 6rgao de administracao,
de membros do 6rgao de fiscalizacdo e de membros da
comissao para as matérias financeiras®® seja adequado

a dimensao e a complexidade dos riscos inerentes a sua
atividade, mas suficiente para assegurar com eficiéncia as
funcdes que Ihe estdo cometidas.

Enguanto a recomendacéo ll1.2.(3), referente aos membros
da comissao para as matérias financeiras, € somente
aplicavel ao modelo germanico, ja a recomendacao Il.2.(1)
foi tida como nao aplicavel a esse mesmo modelo de
governo, por se referir aos membros nao executivos do
orgao de administracao.

Nao cabendo, por parte da monitorizacao, a formulacéao
de um juizo de adequacao da concreta composi¢cao dos
orgaos sociais, o acolhimento depende da consignacao,
no relatoério de governo, de um tal juizo, ainda que sucinto,
sobre a adequacao do numero de membros referidos.

Se, no passado recente, tal era expressamente indicado no
ponto 11 da Nota Interpretativa n.° 2, e foi recordado nos
RAM relativos a 2018 e a 2019Y, hoje essa mencao consta
do proprio texto da recomendacao lll.2, in fine.

16. Respetivamente, subrecomendacdes Ill.2.(1), I11.2.(2) e lll.2.(3).

17. "N&o cabendo embora, no exercicio de monitorizacdo, a formulacdo
de um juizo de adequacgdo da concreta composicdo dos érgdos sociais,
sempre seria necessario que a empresa emitente demonstrasse no seu
relatério de governo, fundamentadamente, que procedeu ela prépria a uma
tal ponderacdo, e em que termos o fez" (pag. 36 do RAM relativo a 2018; no
mesmo sentido o RAM relativo a 2019, pags. 32-33).
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Foram acolhidas as fundamentacdes apresentadas em todas as
trés subrecomendacdes, com niveis de acolhimento de 79%, 67%
e 100%, respetivamente, numa melhoria assinalavel em relacao
ao ano anterior (63%, 55% e 100%). Nas empresas do PSI 20, as
duas primeiras cifras subiram para 94% e 78%.

Nos casos em que o 6rgao de administracao da empresa
emitente nao dispde de nenhum administrador ndo executivo,
nao pode esta total auséncia deixar de continuar a ser avaliada
como nao acolhimento, no que concerne a recomendacao
[11.2.(1), pois nela se pressupde a existéncia de administradores
nao executivos - relevando tal existéncia, em si mesma, como
uma boa pratica de governo.

A recomendacao Ill.3. dispde que o numero de administradores
nao executivos deve ser superior ao de administradores
executivos, o que ocorre em 69% dos casos, numa ligeira
melhoria percentual em relacdo ao ano anterior.

II1.4. e lll.5.

As recomendacdes lll.4. e lll.5. tém por objeto a independéncia
dos administradores ndo executivos.

Ainclusao no drgao de administracao de, pelo menos, um
terco de administradores independentes verifica-se em 55%
das empresas emitentes.

Atendendo ao teor do ponto 12, alinea a), da Nota
Interpretativa n.® 38, esta proporcao vem sendo computada

18. "Tendo em conta a falta de clareza do enunciado da Recomendacao,
admite-se que a expressao "ndo inferior a um terco” seja computada unicamente
por referéncia ao nimero de administradores ndo executivos — e ndo em relagéo
ao conjunto de todos os membros do érgdo de administragdo. O acolhimento
da recomendacao requer que o numero de administradores ndo executivos
independentes seja, necessariamente, plural”
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em relacao ao numero de administradores nao executivos e
nao em relacéo ao conjunto de todos os membros do 6rgao
de administracao.

Quanto aos critérios de independéncia, recordamos que,
perante a manutencao 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 |,
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

Il, declarar se cumprem a recomendacéo lll.4 do
codigo do IPCG, que inclui critérios ndo inteiramente
coincidentes com os do referido regulamento"*®.

Em nenhuma empresa emitente se colocou a questao do
cooling-off period, para efeitos de independéncia dos seus
administradores, pelo que a recomendacao lll.5., mais uma
vez, nao teve aplicabilidade.

I.6.

A recomendacao lll.6. fixa que o 6rgao de fiscalizagcao, com
respeito pelas competéncias que lhe sdo conferidas por lei,
deve avaliar e pronunciar-se sobre as linhas estratégicas
(I.6.(1)) e a politica de risco (I11.6.(2)), previamente a sua
aprovacao final pelo érgao de administracao. Note-se que
o CGS trata igualmente a aprovacao do plano estratégico

19. Circular da CMVM, "A supervisdo do regime recomendatdério
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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e da politica de risco, pelo 6rgao de administracao, na
recomendacao VI.1., no contexto do capitulo referente a gestdo
de risco (Capitulo VI), para onde também se remete.

A parte final da recomendacao foi alterada em 2020, de
modo a tornar inequivoco que a recomendacao exige, para o
respetivo acolhimento, uma avaliacao e pronuncia, por parte
do orgao de fiscalizacdo, que seja prévia a aprovacao final
das linhas estratégicas e da politica de risco pelo ¢rgao de
administracao?°.

A novidade da pratica recomendatdria, com 0s

contornos agora desenhados, associada a dificuldade

da sua implementacao, nuns casos, ou a inexisténcia de
documentacao publica dessa implementacdao, mesmo quando
ela existe, noutros casos, explica um grau de acolhimento de
33% quanto as linhas estratégicas e 27% no que toca a politica
de risco (numeros que sobem ligeiramente no PSI 20 para 39%
e 33%). Trata-se, portanto, de uma matéria em que existe uma
franca margem de melhoria das praticas de governo societario
e/ou do seu relato.

20. A recomendacdo, na formulacdo e numeracdo precedente (lll.8.), era
objeto do ponto 12 da Nota Interpretativa n.° 2, apontando ja no sentido que viria
a ser fixado na sua feicdo atual: "O disposto na Recomendacéo Ill.8., quanto ao
dever de o ¢rgao de fiscalizacdo «acompanhar, avaliar e pronunciar-se sobre as
linhas estratégicas e a politica de risco definidas pelo 6rgdo de administracdo»
implica uma definicdo prévia, por parte do érgdo de administracdo, quanto as
referidas linhas estratégicas e politica de risco, sem a qual a atuacdo do érgéo de
fiscalizacao carece de objeto e arecomendacao ndo pode considerar-se acolhida.”
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4 )

Recomendacdes novas ou com nova exigéncia (2/4)

[II.6. Diferente redacado, com vista a esclarecer que
a competéncia do ¢rgao de fiscalizagcdo visada
nesta recomendacao sera exercida por referéncia
a prévia definicao das linhas estratégicas e da
politica de risco pelo 6rgao de administracdo, mas
antes da sua aprovacao final pelo mesmo 6rgao
de administracao.

- J

7.

As comissdes internas visadas por esta recomendacao
sao as ‘compostas maioritariamente por membros de
orgaos da sociedade, a quem estes atribuam funcdes no
ambito societario”, nos termos da definicdo constante

do Glossario do Cédigo. Em contraste com o que se
previa na versao de 2018 do CGS, a revisdo de 2020
determina que, no caso de ter sido criada a comissao

de remuneracdes prevista pelo artigo 399.° do Cédigo
das Sociedades Comerciais, e de tal ndo ser proibido por
lel, esta recomendacao pode ser cumprida mediante a
atribuicdo a esta comissao de competéncia nas matérias a
que diz respeito, isto é: governo societario, nomeacdes e
avaliacao de desempenho.

Esclarece ainda a Nota Interpretativa n.° 3, no seu ponto
13, b), que, em matéria de nomeacodes, esta aqui em
causa apenas a constituicao de uma comissao com
competéncias relativamente a membros dos 6rgaos
socials, sendo a comissao de nomeacdes de quadros
dirigentes, diferentemente, objeto especifico da
recomendacao V.3.2.
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Assim, a percentagem de acolhimento, seja direto, seja por
via de explain, presente em todas as subrecomendacodes, € a
seguinte: 57% no que respeita ao governo societario; 53% no
gue concerne a nomeacoes; 87% relativamente a avaliacao
de desempenho. Se nas duas primeiras registamos ligeiras
melhorias em relacdo ao exercicio passado (onde os valores
respetivos eram 52% e 48%), a terceira sofre um decréscimo
de acolhimento (de 97% para 87%), que podera explicar-

se pela ndo atribuicdo autbnoma desta funcdo a comissodes
Internas especializadas; de todo 0 modo, € de sublinhar que
ao acolhimento da recomendacao nao obsta a atribuicdo de
diversas funcdes a uma mesma comissao (textualmente prevé
a recomendacao: “separada ou cumulativamente”).

Capitulo IV
ADMINISTRACAO EXECUTIVA

AVALIACAO GLOBAL DO CAPITULO

Este capitulo contém trés recomendacdes, uma delas
desmultiplicada em trés subrecomendacdes, todas atinentes
a administracao executiva. Em nenhum caso foi considerada a
existéncia de explain equivalente a acolhimento.

A média de acolhimento mantém-se este ano em torno dos
78%, variando a média relativa a cada recomendacao entre os
67% e 0s 88%.

Tendo deixado de aqui constar algumas recomendacdes
ligadas a matéria do risco e controlo interno, que se juntaram
ao Capitulo VI conforme revisto em 2020, &, contudo, neste
Capitulo IV que encontramos uma importante novidade: a
recomendacao V.3., dando relevo ao éxito a longo prazo das
sociedades, aos contributos para a comunidade em geral g,
desse modo, a sustentabilidade.
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RECOMENDACOES

V.1

A aprovacao, através de regulamento interno ou mediante
via equivalente, de um regime do exercicio pelos
administradores executivos de funcdes executivas em
entidades fora do grupo verifica-se em 63% das
empresas avaliadas.

Foi considerado o resultado de acolhimento nos casos
em gue a sociedade tenha estabelecido uma proibicao de
exercicio de funcdes executivas fora do grupo.

A semelhanca dos exercicios anteriores??, continuou
ainda a considerar-se suficiente, para efeitos de
acolhimento, a indicacao de que nenhum dos
administradores executivos da sociedade est3,
presentemente, a exercer funcdes em entidades fora
do grupo. Sem prejuizo, registou-se junto das empresas
emitentes a indispensabilidade da adocao, pela
sociedade, de um regime pensado para o caso de tal
situacao vir a verificar-se.

21. Cfr, a proposito, o RAM relativo a 2019, pag. 40.
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4 N
IV.1. Regime de atuacdo dos executivos em
entidades fora do grupo

A RECOMENDACAO:

O ¢rgdo de administracao deve aprovar, através de
regulamento interno ou mediante via equivalente, o
regime de atuacao dos administradores executivos
aplicavel ao exercicio por estes de funcdes executivas
em entidades fora do grupo.

INDICACAO AS EMPRESAS PARA FUTUROS
RELATORIOS DE GOVERNO:

Quando os administradores executivos ndo exercem
funcdes executivas em entidades fora do grupo: tal
como resultava ja do RAM relativo a 2018, pag. 41,

e também do RAM relativo a 2019, pag. 40, "o pleno
acolhimento do recomendado seria favorecido pela
adocao, pela sociedade, de um regime pensado para
0 caso de tal situacao [i.e., existirem administradores
executivos a exercer funcdes executivas em entidades
fora do grupo] vir a verificar-se”.

Por esse motivo, em exercicios futuros, serd
indispensavel a existéncia desse regime para que a
presente recomendacao seja tida como acolhida.

. J

V.2

As subrecomendacdes referentes a delegacao de poderes - em
rigor, a ndo delegacao de poderes nas matérias elencadas nas
alineas da recomendacéo IV.2. - sdo amplamente acolhidas
pelas empresas emitentes: em 89% dos casos, o 6rgao de
administracdo ndo delega poderes no que respeita a definicdo
da estratégia e das principais politicas da sociedade; o mesmo
se diga em 89% das empresas emitentes relativamente a
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organizacgao e coordenacao da estrutura empresarial; e
em 93% quanto a matérias que devam ser consideradas
estratégicas em virtude do respetivo montante, risco ou
caracteristicas especiais. Trata-se de uma melhoria em
todos estes casos, por referéncia ao exercicio anterior.

A recomendacao foi tida como ndo aplicavel no modelo
germanico, bem como nos casos em gque o 6rgao de
administracao nao disponha de nenhum administrador
nao executivo, circunstancias em que nao existe
delegacao de poderes.

IV.3.

Como novidade na revisdo de 2020, surgiu a recomendacao
de que o0 6rgao de administracao explicite, no relatorio anual,
em que termos a estratégia e as principais politicas definidas
procuram assegurar o éxito a longo prazo da sociedade

€ quais os principais contributos dai resultantes para a
comunidade em geral.

A nova recomendacao consubstanciou o intuito de fazer

o CGS evoluir para uma tomada em consideracao da
sustentabilidade, dentro do quadro das praticas de bom
governo das empresas emitentes. Neste primeiro exercicio,
logrou-se obter um nivel de acolhimento de 60%, que sobe
para 67% no conjunto das empresas do PSI 20.

4 )

Recomendacdes novas ou com nova exigéncia (3/4)

[VV.3. Nova recomendacao, aditada em 2020, dando
relevo ao éxito a longo prazo das sociedades, aos
contributos para a comunidade em geral, e, desse
modo, a sustentabilidade

- J

CEAM | RELATORIO ANUAL DE MONITORIZAGCAO 2021




Capitulo V
AVALIACAO DE DESEMPENHO, REMUNERACOES E NOMEACOES

AVALIACAO GLOBAL DO CAPITULO

O capitulo V, com dezassete subrecomendacdes, encontra-se
dividido em trés subcapitulos: avaliacao anual de desempenho;
remuneracoes; e nomeacoes.

A média de acolhimento foi de 76%, subindo para 79% no
universo do PSI 20.

RECOMENDAGCOES

V.1.1.

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

Conforme identificado, a presente subrecomendacao
encontra-se subdividida em funcdo dos sujeitos que sdo objeto
de avaliacdo. Se, por um lado, a primeira subrecomendacao

€ integralmente aplicavel, por outro, as subrecomendacoes
V.1.1.(2)eV.1.1.(3) serdo ou nao aplicaveis em funcao da

22. Computou-se nesta ultima subrecomendacéo a avaliacdo da comissao
executiva, sempre que ela exista, em face do inequivoco paralelo com fungdes
exercidas por administradores delegados.
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existéncia de comissdes do 6rgao de administragao
e de administradores delegados/comissao executiva,
respetivamente. As taxas de nao aplicabilidade
encontradas para as subrecomendacdes foram,
respetivamente, de 40% e 13%.

Da andlise levada a cabo, apurou-se em V.1.1.(1) uma taxa
de acolhimento global de 83%, em V.1.1.(2) de 83% e em
V.1.1.(3) de 85%. Regista-se, portanto, um ligeiro aumento
face as percentagens de 2019, que assim consolida

o muito significativo aumento que entao se tinha ja
registado, por referéncia a 2018.

V.2.1.

A recomendacao V.2.1. insere-se no subcapitulo atinente
a remuneracao e fixa o dever de a sociedade constituir
uma comissao de remuneracoes, sendo que, nos termos
aditados em 2020, pode "tratar-se da comissao de
remuneracdes designada nos termos do artigo 399.° do
Cdodigo das Sociedades Comerciais”.

Nos termos do ponto 15 da Nota Interpretativan.® 3, a
independéncia da comissao de remuneracdes nao e
prejudicada pela presenca de administradores, desde que em
numero minoritario. Ademais, deve notar-se que, para efeitos
de monitorizacao, vigora o entendimento de que o critério da
independéncia podera ser aferido em face da administracao
executiva. Por fim, de novo conforme o ponto da Nota
Interpretativa citado, a recomendacédo sera nao aplicavel sempre
que a sociedade, por forca de um regime legal especial, esteja
obrigada a constituicao de uma comissao de remuneracoes
composta total ou parcialmente por administradores.

Esta recomendacao obteve um nivel de acolhimento de 87%.
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V.2.2.

A fixacao das remuneracdes deve competir a comissao

de remuneracoes, segundo a recomendacao V.2.2.,ou a
assembleia geral, sob proposta daquela comissao. Conforme
esclarecido em Nota Interpretativa, a competéncia da
comissao de remuneracoes aqui referida abrange os membros
dos dérgaos de administracao e de fiscalizacao e respetivas
comissoes internas, nao incluindo os quadros dirigentes.

A recomendacao foi acolhida integralmente, o que compara
com 0s 94% ja obtidos no exercicio anterior.

V.2.3.

A presente recomendacao continua a prever que, para cada
mandato, seja aprovado o montante maximo de todas as
compensacdes a pagar ao membro de qualquer 6rgao ou
comissao da sociedade em virtude da respetiva cessacao de
funcdes. Comparando com a formulacdo da recomendacao
preteérita (V.2.4.), esclarece-se que essa aprovacao cabera a
comissao de remuneracdes ou também a assembleia geral,
sob proposta daquela comissao, e acrescenta-se o dever de
divulgacéao, incluindo montantes, no relatério de governo ou
no relatério de remuneracoes.

Como indicado em anteriores relatérios da CEAM, a
monitorizacdo do acolhimento vinha considerando
suficientes as "informacdes prestadas no sentido da
Inexisténcia de acordos para pagamentos de indemnizacao
ou do efetivo ndo pagamento de qualquer compensacao
para além da legalmente devida“?3. Ultrapassada uma

fase de transicao, passou a adotar-se parametro mais
consentaneo com o teor da recomendacao, que nao

23. Cfr. padg. 48 do RAM relativo a 2019; pag. 48 do RAM relativo a 2018.
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se bastava com a mera indicacdo de que aos casos

de destituicdo se aplica apenas o regime legal, sem
qualquer outra referéncia sobre as demais formas de
cessacao de funcoes, e sem indicacao da competéncia
da comissao de remuneracdes nesta sede. Em
acréscimo, a recomendacao exige agora também, por
motivos de transparéncia, a divulgacao da situacao em
causa, nos termos ja descritos.

E este contexto que explica que explica a previsivel
diminuicdo do grau de acolhimento, cifrando-se neste
exercicio nos 47%.

4 )

Recomendacdes novas ou com nova exigéncia (4/4)
V.2.3.

para o acolhimento da recomendacao, nao é
suficiente a remissao para o regime legal em caso de
destituicao sem justa causa

contém uma nova exigéncia de transparéncia: “(...)
procedendo-se a divulgacao da referida situacao e
montantes no relatério de governo ou no relatério de
remuneracoes”

- J

V.2.4.

93% das sociedades acolheram a recomendacao de
participacdo de um membro da comissao de remuneracdes
na assembleia geral anual, ou em quaisquer outras em

que a ordem de trabalhos inclua assunto relacionado com
matéria remuneratoria.
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V.2.5.

Verifica-se que 90% das empresas emitentes acolhem a
recomendacao de que, dentro das limitacdes orcamentais da
sociedade, a comissao de remuneracoes deve poder decidir

livremente a contratacao, pela sociedade, de servicos de consultoria.

-

V.2.5. Comissdo de remuneracdes pode
livremente decidir contratacado de servicos de
consultoria

A RECOMENDACAO:

Dentro das limitagcdes orcamentais da sociedade,

a comissao de remuneracoes deve poder decidir
livremente a contratacao, pela sociedade, dos servicos
de consultadoria necessarios ou convenientes para o
exercicio das suas funcoes.

INDICACAO AS EMPRESAS PARA FUTUROS
RELATORIOS DE GOVERNO:

Uma leitura menos exigente da recomendacao

~

poderia bastar-se com a informacao de que nao foram
solicitados nem contratados servicos de consultoria de
apoio a comissao de remuneracoes.

Porém, é seguramente mais consentaneo com o teor da
recomendacao ser exigido que a sociedade torne claro
ter a comissao de remuneracoes liberdade para essa
contratacdo. Em exercicios futuros, essa explicitacao
sera tida como indispensavel para que se considere
acolhoda a presente recomendacao.

\_ J
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V.2.6.

70% das sociedades atestam que a sua comissao de
remuneracdes assegura que 0s servicos mencionados

em V.2.5. sdo prestados com independéncia e que 0s
respetivos prestadores ndo serao contratados para

a prestacao de quaisquer outros servicos a propria
sociedade ou a outras que com ela se encontrem em
relacao de dominio ou de grupo sem autorizacao expressa
da Comissao.

Consolidou-se, nestes termos, o forte aumento percentual
face ao valor de 39% apurado na monitorizacdo do
exercicio de 2018, com uma diferenca marginal, entre
2019 e 2020, de 69% para 70%.

V.2.7.

A recomendacao refere-se a matéria da remuneracao

dos administradores, sendo sua ratio a de que exista uma
remuneracao variavel conducente ao alinhamento de
interesses entre a sociedade e os administradores executivos.

Assim, a imposicdo de que a componente variavel reflita

o desempenho sustentado da sociedade e ndo estimule a
assuNncao de riscos excessivos continuou a ser avaliada com
base no coOmputo global da informacédo que as empresas
emitentes forneceram sobre a remuneracao variavel.

Perante essa avaliacao, o nivel de acolhimento subiu
para 97%, reflexo da determinacao e explicitacao, por
quase todas as empresas emitentes (ou mesmo todas,
no universo PSI 20), dos critérios de determinacao da
componente variavel da remuneracao.
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V.2.8.

59% das sociedades tém uma parte significativa da
componente variavel parcialmente diferida no tempo, por um
periodo nao inferior a trés anos. O nivel de acolhimento desta
recomendacao mantém-se idéntico ao do exercicio anterior?4,
sendo que a omissao em regulamento interno ndo conduziu
necessariamente ao nao acolhimento, visto que se valorizou

a definicdo da associacao da componente variavel diferida

a confirmacao da sustentabilidade em outros elementos de
acesso publico, designadamente no relatério de governo ou na
declaracao sobre a politica de remuneracoes.

V.2.9.

Na presente monitorizacao, a recomendacao V.2.9.,,
relacionada com a inclusdo de opc¢des (ou outros instrumentos
direta ou indiretamente dependentes do valor das acdes) na
remuneracao variavel, foi aplicavel apenas a trés empresas
emitentes e ai obteve pleno acolhimento, com duas a
acolherem diretamente e uma outra a apresentar explicacao
aceite como materialmente equivalente ao acolhimento.

V.2.10.

A recomendacado nao se aplica as sociedades que, em funcao
do modelo de governo ou da estrutura interna, nao possuem
administradores nao executivos, o que sucedeu em 13% dos casos.

24. Estamos, para esse efeito, a comparar com a anterior subrecomendacéao
V.3.2.(1), uma vez que V.3.2.(2), muito embora tivesse resultados mais elevados,
apresentava uma relacdo de dependéncia com a primeira, o que a tornava nao
aplicavel em 42% dos casos. Com o fim da desmultiplicacdo na atual V.2.8,,
desapareceu essa nao aplicabilidade da anterior segunda subrecomendacao.
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De resto, em 85% das empresas emitentes a
remuneracao dos administradores nao executivos nao
inclui nenhuma componente cujo valor dependa do
desempenho da sociedade ou do seu valor.

Os demais 15% acomodam os casos de administradores
nao executivos que auferem uma remuneragao Nos
termos supra referidos, designadamente por se tratar

do presidente do conselho de administracao, por serem
considerados nao executivos nao independentes ou

por se prever, em termos genericos, a possibilidade

de atribuicao de componente variavel a membros nao
executivos.

V.3.1.

No subcapitulo V.3, relativo a nomeacdes, a aplicabilidade
da recomendacao V.3.1. continuou a ser considerada a
partir do primeiro ano em que exista assembleia geral
eletiva de novos membros de 6rgaos sociais?®, o0 que
conduziu a que, no presente ano, tenham deixado de existir
casos de ndo aplicabilidade (que, no exercicio anterior, se
cifravam ainda em 18%).

Porventura associado a essa evolucao, o nivel de
acolhimento, depois de uma subida significativa entre 2018
(29%) e 2019 (56%), computou-se este ano em 47%.

Nao obstante as propostas de eleicdo dos membros dos
Orgaos socials partam dos acionistas, cabe a sociedade,
“nos termos que considere adequados, mas de forma
suscetivel de demonstracao”, promover que aquelas

25. Tal como expressamente indicado na pag. 52 do RAM relativo a
2018, na pag 52 do RAM relativo a 2019 e no ponto 18, alinea a), da Nota
Interpretativa n.® 3.
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propostas sejam acompanhadas de fundamentacéao, nos
pontos previstos. E por esta razdo que aquelas remissées

ou referéncias se revelaram, em certos casos, insuficientes,
perante a necessidade de as propostas para eleicédo de
membros dos 6rgaos sociais serem acompanhadas de uma
concreta e individual fundamentacéao a respeito da adequacao
do perfil, conhecimentos e curriculo a funcado a desempenhar
por cada candidato?®. Entre as praticas adotadas pelas
empresas emitentes que acolheram a recomendacao,
encontram-se, designadamente, a instrucao das propostas
apresentadas a assembleia geral eletiva com a documentacéao
que permite a demonstracdo aqui requerida, permanecendo
essa documentacéao disponivel online durante varios anos;

a elaboracao, no proprio relatério de governo societario, de
uma descricao das funcdes, qualificacdes e competéncias
necessarias para desempenho dos cargos; ou ainda a adogao
de uma "politica de selecao” de membros dos ¢rgaos sociais,
de aplicabilidade mais ampla do que a correspondente a

um particular momento eletivo, com o intuito de assim se
favorecerem as melhores praticas relativas aos processos de
selecao de tais membros.

V.3.2.

Nos termos do Glossario do Codigo, consideram-se quadros
dirigentes "as pessoas que integrem a alta direcéo, nos termos
definidos (sob 0 nome «dirigentes») pela legislacdo europeia

e nacional relativa a sociedades cotadas, com exclusédo dos
membros dos 6rgaos da sociedade”.

26. V. ponto 18, alinea b), da Nota Interpretativa n.° 3, igualmente em linha
com o disposto na pag. 52 do RAM relativo a 2018 e na pag. 53 do RAM relativo
a 2019.
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Nao obstante, 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 direcao, e atribuem

a uma comissao especializada competéncias para as
respetivas nomeacdes, considerou-se estarmos perante
uma pratica alinhada com a ratio da recomendacao,
correspondente a um acolhimento.

Da analise efetuada, em cinco casos (17%) resultou do
relatorio de governo societario a declaracao de inexisténcia
de quadros dirigentes, pelo que a recomendacao foi
considerada nao aplicavel a tais empresas emitentes.

Dentro do universo de sociedades a que se aplica a
recomendacao, 28% apresentam uma comissao de
nomeacoes com a funcdo de acompanhamento e apoio
as designacdes de quadros dirigentes.

Recorde-se que, em conformidade com o ponto 19 da
Nota Interpretativa n.° 3, a recomendacédo “aplica-se
também a sociedades com natureza familiar ou cuja
estrutura de capital seja bastante concentrada, visto o
Unico critério justificativo do ndo acolhimento, previsto
na recomendacao, ser o da dimensao da sociedade.

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

Em concreto, a simples invocacao da dimensao
da sociedade nao determinou de imediato a ndo
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aplicabilidade da recomendacéao (ndo obstante entendimento
diverso que levou varias sociedades a considerarem a
recomendacao como nao aplicavel). A dimensao pode, contudo,
ser convocada em sede de explain, conforme sugerido pela
Nota Interpretativa, em termos que se revelem substanciados,
sob a invocacéao de caracteristicas particulares da sociedade e a
identificacdo da opcédo equivalente que a sociedade adota.

Nestes termos, 16% das sociedades apresentaram um explain
valorado como materialmente equivalente ao acolhimento

da recomendacao V.3.2., que assim obteve uma cifra de
acolhimento global de 44%, cinco pontos percentuais acima dos
39% verificados no exercicio anterior.

V.3.3.eV.34.

As recomendacdes V.3.3 e V.3.4 pressupdem a existéncia de

uma comissao de nomeacoes, sendo que V.3.3. é aplicavel tanto

a comissado de nomeacdes de érgaos sociais (I1l.7.(2)), como a

de quadros dirigentes (V.3.2.). Em conformidade, no caso de as
ultimas ndo serem acolhidas ou aplicaveis, V.3.3. torna-se também
nao aplicavel, o que igualmente sucede no que respeita ao modelo
germanico. E assim que encontramos um volume de 60% das
emitentes as quais a recomendacao V.3.3. nao foi aplicavel.

Neste quadro, o acolhimento de V.3.3. representou 58% dos
casos aplicaveis.

Ja comrespeito a V.3.4., importa registar que, em exercicios
anteriores de monitorizacao, a recomendacao foi sendo
interpretada como dirigindo-se a toda e qualquer comissao de
nomeacoes, e Ndo apenas a que diga respeito a dirigentes. No
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entanto, a Nota Interpretativa n.° 3, ponto 20, veio dar conta
das dificuldades em aplica-la a comissdo de nomeacdes de
membros de érgdos sociais (l11.7.(2)): o seu teor e os termos
de referéncia ai elencados nao sao facilmente distinguiveis
dos critérios sobre o perfil dos membros dos érgaos
sociais, critérios esses objeto de avaliagdo ja no quadro
del.2.1.. Por conseguinte, V.3.4. passou a ser interpretada
como dizendo apenas respeito a comissao prevista na
recomendacao V.3.2.

Assim, V.3.4., sendo embora nao aplicavel em 67% dos
casos, obteve de resto um grau de acolhimento de 80%,
gue compara positivamente com os 73% do ano passado.

Capitulo VI
CONTROLO INTERNO

AVALIACAO GLOBAL DO CAPITULO

O capitulo VI, dedicado ao controlo interno, contém

sete recomendacodes, desdobradas em onze
subrecomendacodes. Ndo se registaram casos de explain
equivalente a acolhimento. A média de acolhimento fixou-
se nos 86%, variando cada subrecomendacao entre os
100% e os 70%.

RECOMENDAGCOES
VI.1.

Em VI.1., prevé-se que o 6rgao de administracdo deve
debater e aprovar o plano estratégico e a politica de risco
da sociedade, que inclua a fixacdo de limites em matéeria de
assuncao de riscos.
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Neste contexto, 90% das empresas emitentes declara que o seu
orgao de administracdo debate e aprova o plano estratégico e 80%
declara aprovar uma politica de risco, revelando uma melhoria
continua desde 2018 ate 2020.

Em particular no gue respeita a politica de risco (VI.1.(2)),
muito embora ndo haja, em todos os casos de acolhimento,
uma expressa declaracédo acerca da concreta fixacdo de limites
em matéria de assuncao de riscos, durante o processo de
monitorizacao deu-se conta as empresas emitentes de que se
tornara relevante que, ainda que em termos geneéricos, sejam
objeto de divulgacdo os temas que foram definidos na politica
de risco, em termos de fixacdo de limites, ou de objetivos ou
outros que se reputem relevantes.

4 )

VI.1.(2) - Fixacao de limites em matéria de
assuncao de riscos

A RECOMENDACAO:

O ¢rgdo de administracao deve debater e aprovar o
plano estratégico e a politica de risco da sociedade, que
inclua a fixacdo de limites em matéria de assuncao de
riscos.

INDICACAO AS EMPRESAS PARA FUTUROS
RELATORIOS DE GOVERNO:

Mesmo ndo sendo divulgada a concreta “fixacéo de
limites em matéria de assuncao de riscos”, sera, ainda
assim, relevante que, mesmo que em termos genericos,
sejam objeto de divulgacado os temas que foram
definidos na politica de risco, em termos de fixacdo

de limites, ou de objetivos ou outros que se reputem
relevantes.

. J
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VI.2.

Em relacao a VI.2., observava-se ja em 2019 que, dentro
dos casos de acolhimento, nem sempre resultava dos
dados publicamente disponiveis, tao inequivocamente
quanto é recomendavel, a informacao sobre se o 6rgao de
fiscalizacao esta organizado internamente, implementando
mecanismos e procedimentos de controlo periddico, com
vista a garantir a consisténcia entre os riscos efetivamente
Incorridos e 0s objetivos previamente fixados, conforme
aqui recomendado pelo CGS. Justamente para que tal nao
suceda no futuro, deu-se conta as empresas emitentes da
Importancia de que tal informacéao seja fornecida.

De todo o modo, com o seu perfil atual, a monitorizacéo da
recomendacao registou um acolhimento de 74%, apenas
ligeiramente abaixo dos 77% obtidos em 2019.
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4 )
VI.2. Implementacao de mecanismos e procedimentos
de controlo periédico, pelo érgao de fiscalizacao, para
verificar a consisténcia dos riscos incorridos com os
objetivos fixados pela administragao

A RECOMENDACAO:

O orgao de fiscalizacdo deve organizar-se internamente,
implementando mecanismos e procedimentos de
controlo periddico com vista a garantir que os riscos
efetivamente incorridos pela sociedade sao consistentes
com 0s objetivos fixados pelo érgao de administracao.

INDICACAO AS EMPRESAS PARA FUTUROS
RELATORIOS DE GOVERNO:

Nao obstante se tenha dado relevo, neste exercicio

de monitorizacao, a informacéao sobre a fixacédo da
competéncia do 6rgao de fiscalizacao nesta matéria,

a evidéncia da implementacao desses mesmos
mecanismos e procedimentos de controlo periddico
terade ser tida em consideracao, na afericao do

pleno acolhimento da recomendacéao, em exercicios
futuros. Consideraremos, portanto, indispensavel, nos
proximos exercicios, que seja fornecida informacéao
sobre a implementacéo dos referidos mecanismos e
procedimentos de controlo periddico para que se possa
tomar por acolhida a presente recomendacéo.

- J

VI.3., V4. eVIL5.

90% das empresas emitentes estruturaram o seu sistema de
controlo interno nos termos que tiveram por adequados?’

27. A'"adequacao” referida é tida como linha de conduta, como tal ndo sujeita
a uma monitorizacdo auténoma - a semelhanca do que sucede também nas
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para a dimensdo da sociedade e a complexidade dos

riscos inerentes a sua atividade, com a competéncia do
orgao de fiscalizacdo para o avaliar e propor ajustamentos
necessarios. O valor de acolhimento de VI.3. sobe para 94%
no contexto do PSI 20.

Conforme recomenda VI.4., 0 mesmo érgdo de fiscalizacéo
pronuncia-se sobre os planos de trabalho e os recursos
afetos aos servicos de controlo interno, incluindo as
funcdes de gestdo de riscos, compliance e auditoria interna
(quando existentes), em 77% dos casos, 0 que revela um
crescimento significativo em relacao a 2019 (64%).

O 6rgao de fiscalizacdo é ainda destinatario, nos termos
recomendados em VI.5., dos relatérios realizados pelos
servicos de controlo interno em 70% das empresas
emitentes, mais uma vez em crescimento por referéncia
aos 64% de 20109.

VI.6.e VI.7.

Com respeito as subrecomendacdes VI.6.(1) a (4), todas
as sociedades continuam a estabelecer mecanismos
com vista a identificacdo dos principais riscos a que

se encontram sujeitas no desenvolvimento das suas
respetivas atividades. 90% indicam expressamente que
procedem a identificacao da probabilidade de ocorréncia
destes riscos e ao respetivo impacto, 97% estabelecem
instrumentos e medidas de mitigacao, enquanto 93%
define e identifica procedimentos de monitorizacao dos
Seus riscos.

recomendacdes |.1.1,, IV.2. e VII.2.2. Sobre as linhas de conduta, cfr. o ponto 2
da Nota Interpretativa n.® 3.
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Por seu turno, a recomendacao VI.7. relativa aos procedimentos
de fiscalizacao, avaliacao periddica e ajustamento do sistema
de controlo interno, apresenta um grau de acolhimento

de 87%, superior a média no ano passado das trés
subrecomendacdes anteriores em si consolidadas (82%),
sendo que o acolhimento é integral no universo do PSI 20.

Capitulo VII
INFORMACAO FINANCEIRA

AVALIACAO GLOBAL DO CAPITULO

O capitulo VI, atinente a informacao financeira, contém, apos
desdobramento, cinco subrecomendacdes.

A média de acolhimento ascendeu a 85%. Este nimero
compara com 0s 69% do ano anterior, que representavam ja
entao o maior incremento dentro de um capitulo.

As percentagens de acolhimento variam entre 0s 97% e os 50%,
nao existindo situacdes de explain considerado equivalente ao
acolhimento, nem tao-pouco casos de nao aplicabilidade.

RECOMENDAGCOES

VILL.1.

Prevendo-se que o regulamento do ¢rgao de fiscalizacéo
deve contemplar um conjunto de competéncias ai elencadas,
tal verifica-se em 90% dos casos, com apenas trés empresas
emitentes a ndo acolherem a recomendacao.
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4 )
VII.1.1. - Fiscalizacado do processo de
preparacao e divulgacao de informacao
financeira

A RECOMENDACAO:

O regulamento interno do 6rgéao de fiscalizacao deve
Impor que este fiscalize a adequacéao do processo de
preparacao e de divulgacao de informacao financeira
pelo érgao de administracao, incluindo a adequacao
das politicas contabilisticas, das estimativas, dos
julgamentos, das divulgacdes relevantes e sua
aplicacao consistente entre exercicios, de forma
devidamente documentada e comunicada.

INDICACAO AS EMPRESAS PARA FUTUROS
RELATORIOS DE GOVERNO:

Se, numa fase de transicdo, a monitorizacao
computava também as situacdes em que,

nao resultando embora a explicitacao de tais
competéncias a partir do regulamento interno

do érgao de fiscalizacdo, existia a informacéao
correspondente no texto do relatério de governo
da sociedade (v. RAM relativo a 2018, pag. 58; RAM
relativo a 2019, pag.58), o tomada em consideracao
do teor explicito da recomendacao conduzira a que
a monitorizacado apenas registe um acolhimento
quando o regulamento interno do ¢rgao de
fiscalizagdo imponha o dever mencionado.

\_ J

VIL2.1.

Em conformidade com a leitura adotada desde a primeira
monitorizacao?®, espelhada hoje no ponto 21 da Nota

28. V. pag. 56 do RAM relativo a 2018 e pag. 58 do RAM relativo a 2019.
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Interpretativa n.° 3, esta em causa, ndo apenas a fixacao
genérica da competéncia do érgao de fiscalizacdo para
definicao dos procedimentos de fiscalizacdo destinados

a assegurar a independéncia do revisor oficial de contas,
mas sim a definicdo, ex ante e em abstrato, desses mesmos
procedimentos.

Tal sucedeu em 53% das empresas emitentes, valor que
representa uma subida significativa por referéncia aos 39%
obtidos no ano passado.

VIIL2.2.

No que toca a VIl.2.2.(1), em 97% das sociedades ha
indicacdes no sentido de que o érgao de fiscalizacdo € o
principal interlocutor do revisor oficial de contas na sociedade.

A este propdsito, importa notar que o 6rgao de fiscalizacao,
ainda que possa nao ser o interlocutor exclusivo, conforme
resulta do ponto 22, a), da Nota Interpretativa n.° 3, deve ser,
ainda que ndo o unico, o primeiro destinatario dos respetivos
relatorios.

Observou-se ainda, agora com respeito a VII.2.2.(2), que em
90% das empresas emitentes € ao 6rgao de fiscalizacao que
compete propor a remuneracéao do revisor oficial de contas,
havendo, por conseguinte, um ligeiro aumento do grau de
acolhimento, ja elevado, em ambas as subrecomendacdes.

VIIL2.3.

Sem prejuizo de pontuais desvios em relacao a explicitacao de
algum dos deveres elencados na recomendacao, que foram
objeto de indicacao as empresas emitentes em cada caso,
pode dizer-se que em 97% das emitentes (valor idéntico ao do
exercicio anterior) se verifica que o 6rgao de fiscalizacdo tem o
dever de avaliar anualmente o trabalho realizado pelo revisor
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oficial de contas, a sua independéncia e adequacéao

para o exercicio das funcdes, podendo propor ao 6érgao
competente a sua destituicdo ou a resolucao do contrato
de prestacao dos seus servicos sempre que se verifique
Justa causa para o efeito.

4 )
VII.2.3. - Avaliacdo anual, pelo 6rgao de
fiscalizacdo, do trabalho do ROC

A RECOMENDACAO:

O ¢rgédo de fiscalizacao deve avaliar anualmente o
trabalho realizado pelo revisor oficial de contas, a
sua independéncia e adequacao para o exercicio
das funcdes e propor ao 6érgdao competente a

sua destituicao ou a resolucao do contrato de
prestacdo dos seus servigcos sempre que se
verifique justa causa para o efeito.

INDICACAO AS EMPRESAS PARA FUTUROS
RELATORIOS DE GOVERNO:

Se, ainda em fase de transicao, se desconsideraram
"pontuais desvios em relacdo a explicitacdo de
algum dos deveres elencados na recomendacao,
que foram objeto de indicacdo as empresas
emitentes em cada caso” (v. ja o RAM relativo a
2019, pag. 59), considerar-se-a, doravante, que o
acolhimento da recomendacao exige a explicitacao
de todos os deveres elencados.

. J
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CONCLUSOES

Podemos, assim, concluir o seguinte:

« Na monitorizacao relativa a 2020, o grau médio de
acolhimento das 53 recomendacdes do CGS IPCG 2018 -
desdobradas em 74 subrecomendacdes - ascende a 79%.

« Esse grau médio de acolhimento sobe para 83% no
universo das empresas emitentes que integram o PSI 20.

« A semelhanca do ano anterior, observdmos um progresso
qualitativo ao nivel da informacéao prestada nos relatérios
de governo quanto as praticas adotadas, atestando uma
saudavel preocupacao das empresas emitentes em ir ao
encontro das exigéncias recomendatorias, e em explicita-
lo de forma a que um observador externo possa verificar
o seu acolhimento. A CEAM vem desempenhando o
seu papel neste dominio, procurando, dentro das suas
competéncias e através das interacdes que este exercicio
permite, promover a melhoria das praticas de governo e a
melhoria do seu relato.

« Entre as recomendacoes mais acolhidas, merecem realce
as que dizem respeito a, nomeadamente: divulgacao
de informacédo da sociedade; adocao de politica de
comunicacao de irregularidades; fixacao das remuneracdes
por uma comissao (ou pela assembleia geral, mas sob
proposta daguela comissao); instituicao de uma funcado de
gestao de riscos, identificando os principais riscos a que se
encontra sujeita a emitente e os instrumentos e medidas a
adotar para sua mitigacao; avaliacdo anual, pelo érgao de
fiscalizacdo, do trabalho do ROC.
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« Entre as menos acolhidas, encontram-se
as recomendacoes atinentes a: avaliacao e
pronuncia, pelo érgéo de fiscalizacdo, sobre as
linhas estratégicas e a politica de risco definidas
pelo 6érgao de administracao, previamente a
sua aprovacao final por este 6rgao; designacao
de um coordenador dos administradores
Independentes; aprovacao de montante
maximo de todas as compensacdes a pagar
por cessacao de funcdes de membro de érgao
social; promocao, pela sociedade, de que as
propostas para eleicao de membros dos 6rgaos
sociais sejam acompanhadas de fundamentacao
sobre adequacao, a funcdo a desempenhar,
do perfil, conhecimentos e curriculo de cada
candidato; definicdo, pelo érgao de fiscalizacao,
dos procedimentos de fiscalizacdo destinados a
assegurar a independéncia do ROC; existéncia
de comissdes especializadas em matéria
de nomeacdes, de governo societario e de
acompanhamento e apoio as designacoes de
quadros dirigentes; presenca de administradores
nao executivos independentes em nimero nao
inferior a um terco.

« Na comparacao entre as monitorizacoes
relativas a 2019 e a 2020, verifica-se uma
estabilizacdo dos resultados, ainda que com
ligeiro decréscimo, expectavel face a alteracao
do quadro recomendatdrio: de 80% para 79%,
Nno universo de todas as empresas emitentes
monitorizadas, e de 86% para 83%, no das
empresas integradas no PSI 20.

- Mas acomparacao nao e linear, por dois motivos.
O primeiro, como referido, € a alteracao do
quadro recomendatdrio: de um CGS com 60
recomendacdes desdobradas em 117, passou-se
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para 53 recomendacdes, desdobradas em 74, pelo que,
pode dizer-se, nao é exatamente o mesmo Cédigo que
é objeto de monitorizacdo em 2021.

« Assim, embora se trate do terceiro exercicio de
monitorizagdo sob a égide do IPCG, é o primeiro feito
por referéncia a nova versao do CGS, de 2020. Tal
como os resultados de 2019 se puderam comparar
com os de 2018, na mesma linha se podera vir a fazer
a comparacao entre 2020 e o futuro exercicio de
2021, sem que ai interfira uma modificacao do quadro
recomendatorio.

« O segundo motivo que dificulta a comparacao
reside nas modificacdes no universo de emitentes
monitorizadas, com saidas do mercado regulamentado,
por um lado, e, por outro, o cOmputo de relatorios de
governo de emitentes que passaram pela primeira vez
a adotar o CGS do IPCG, as quais compdem 10% do
conjunto de emitentes considerado nesta estatistica.

« Quanto ao futuro: a alteracdo do quadro
recomendatdrio e as modificacdes no universo de
empresas emitentes monitorizadas, nao permitiram
ainda confirmar a expectativa de uma nova subida
do grau de acolhimento ja em 2020; sem prejuizo,
regista-se uma relevante estabilidade dos resultados,

e antecipa-se que, a uma maior dificuldade inicial

em lograr o acolhimento, perante conteudos
recomendatdrios com novas feicdes, se siga no futuro
proximo uma melhoria das praticas e/ou do seu reporte
em sede dos relatérios de governo das empresas
emitentes. E essa a expectativa com que perspetivamos
O exercicio que se seguira.
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ANEXO 1

Tabela comparativa (2019-2020) dos resultados
individuais das 74 subrecomendacoes

As alteracdes a que foi sujeito o CGS, por mor da revisao
operada em 2020, tornam inviavel uma comparacao linear
entre os resultados de acolhimento relativos a 2020 e os
anteriormente obtidos por referéncia a 2019.

Ainda assim, tendo-se procurado dar nota, ao longo do
presente Relatorio, das correspondéncias a tracar em
relacao ao passado recente, assim como da evolucdo no
grau de acolhimento, sempre que tal se afigurou possivel,
ensaiamos de seguida uma tabela comparativa entre os
exercicios de 2020 e de 20109.

Como ndo é este o lugar para a chamada de atencdo quanto

a diferencas no teor das recomendacdes (mas cfr. tudo o
que se expde supra, V.3., complementado com todos os
elementos relativos aos trabalhos preparatorios da revisao
de 2020), fazemos notar que as colunas relativas aos
resultados de 2019:

sempre que a (sub)recomendacdo se mantenha
idéntica (ainda que com diferente numeracéao);

sao preenchidas com varias percentagens,
sempre que a atual (sub)recomendacao resulte
do agrupamento de duas ou mais anteriores (sub)
recomendacoes;

sdo preenchidas com o(s) resultado(s) de 2019,
acompanhado(s) da alusdo a numeracdo da antiga
recomendacdo, o que sera indicador de diferencas
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de conteudo recomendatoério entre o CGS em 2018
(a luz do qual foi feita a monitorizacdo de 2019)

e a versao revista em 2020 (a luz da qual é feita a
presente monitorizacao);

nao sao preenchidas, sempre que a atual
recomendacdo ndo seja possivel encontrar suficiente
correspondéncia no CGS na versao de 2018,
anteriormente em vigor g, por conseguinte, na
monitorizacdo efetuada por referéncia a 2019.



ACOLHIMENTO GLOBAL (S+E)

Empresas

Recomendacao Todas as empresas emitentes emitentes do PSI 20
[.1.1. 100% 100% 100% 100%
[.2.1. 52% 60% 56% 72%

1.2.2.(1) 88% / 97% 83% 94% / 94% 89%
1.2.2.(2) 94% / 97% 87% 100% / 94% 94%
1.2.2.(3) 85% /91% 80% 87% /92% 76%
1.2.2.(4) 100% 100% 100% 100%
1.2.2.(5) 100% 100% 100% 100%
1.2.2.(6) 85% 88% 93% 88%
1.2.3.(1) 97% 97% 100% 94%
1.2.3.(2) 100% 100% 100% 100%
1.2.4. 97% 100% 100% 100%
1.3.1. 85% 97% 94% 100%
1.3.2. 94% 97% 100% 100%
l.4.1. 100% (1.4.1.) 70% 100% (1.4.1.) 67%
1.4.2. 79% 73% 89% 83%
[.5.1. 39% (1.5.1.(1) e (2)) 90% 50% (1.5.1.(1) e (2)) 100%
[.5.2. = =
1.1.(1) 97% 93% 100% 100%
1.1.(2) 67% 67% 100% 100%
11.2. 91% 86% 94% 94%
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ACOLHIMENTO GLOBAL (S+E)

Recomendacao Todas as empresas emitentes emi teElTeperia;SI 20
I1.3. 78% (11.4.) 66% 89% (I1.4.) 67%
[1.4. 69% 76% 78% 78%
II.5. 50% / 100% 75% 33% /100% 67%
I.6. 88% 79% 83% 72%
1. 35% 36% 43% 33%
[11.2.(1) 63% 79% 82% 94%
111.2.(2) 55% 67% 67% 78%
111.2.(3) 100% 100% 100% 100%
3. 66% 69% 76% 76%
l.4. 56% 55% 65% 59%
I.5. = =
l1.6.(1) 58% (I11.8.(1)) 33% 72% (111.8.(1)) 39%
111.6.(2) 48% (111.8.(2)) 27% 61% (I11.8.(2)) 33%
1.7.(1) 52% 57% 56% 56%
11.7.(2) 48% 53% 67% 67%
1.7.(3) 97% (111.9.(2)) 87% 100% (111.9.(2)) 89%
V.1. 70% 63% 72% 67%
V.2.(1) 87% 89% 88% 82%
IV.2.(2) 80% 89% 88% 88%
V.2.(3) 87% 93% 88% 88%
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ACOLHIMENTO GLOBAL (S+E)

Empresas

Recomendacio Todas as empresas emitentes emitentes do PSI 20

V.3, : 60% : 67%
V11.(1) 73% 83% 83% 89%
V1.1.(2) 83% 83% 92% 92%
V1.1.(3) 77% 85% 82% 88%
V21 o /\%?((2”;)'9'(2) L e (|||.;.(()S)O/; Qg?i)/.o(z)) R
V2.2, 94% (V.2.1.(1)) 100% 94% (V.2.1.(1)) 100%
V23, 97% (V.2.4.(2)) 47% 94% (V.2.4.(2)) 39%
V2.4 97% 93% 100% 94%
V2.5, 94% 90% 100% 89%
V.26, 69% 70% 78% 72%
V27, 94% 97% 100% 100%
V28, 59% / 84% 59% 59% / 100% 59%
V.29, 50% 100% : 100%
V.2.10. 87% 85% 94% 88%
V31 56% 47% 79% 61%
V3.2, 39% 44% 57% 57%
V33, 57% 58% 50% 44%
V.34, 73% 80% 82% 83%
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ACOLHIMENTO GLOBAL (S+E)

Recomendacao Todas as empresas emitentes emi tef\TeperZan’Sl 20
VI.1.(1) 88% 90% 89% 94%
VIi.1(2) Miorensmety 8% wipevameoy B

VI.2. 77% 74% 93% 83%
751 100
VI.3. (11.10.(1),(2),(3) e 90% /100% / 100% 94%
I111.(1),(2).(3)) (I110.(1),(2),(3) e
.11.(1),(2),(3))
VI.4. 64% 77% 78% 89%
VI.5. 64% 70% 78% 83%
VI.6.(1) 100% 100% 100% 100%
VI.6.(2) 85% 90% 94% 94%
VI.6.(3) 91% 97% 100% 100%
VI.6.(4) 97% 93% 100% 100%
VI.7. 91% / 76% / 79% 87% 100% / 83% / 83% 100%
VIL1.1 97% 90% 100% 94%
VIL.2.1. 39% 53% 50% 67%
VIL2.2.(1) 94% 97% 94% 94%
VII.2.2.(2) 88% 90% 89% 94%
VIIL.2.3. 97% 97% 100% 100%
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ANEXO 2

Lista de emitentes monitorizadas (exercicio de 2020)

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

Banco Comercial Portugués, S.A.

Caixa Geral de Depositos, S.A.

Cofina, S.G.PS., 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.

Estoril-Sol, S.G.PS., S A.

Flexdeal SIMFE, S.A.

Futebol Clube do Porto - Futebol, SAD

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

Glintt - Global Intelligent Technologies, S.G.PS., S A.
Grupo MEDIA CAPITAL, S.G.PS,, S A.

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

Impresa, S.G.PS., S.A.

Inapa - Investimentos, Participagdes e Gestao, S.A.
JERONIMO MARTINS, S.G.P.S., S.A.

Lisgréafica - Impressao e Artes Graficas, S.A.
Martifer, S.G.PS., S.A.

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

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

NOVABASE, S.G.PS., S A.

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

Ramada Investimentos e Industria, 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.PS., S.A.

SONAE Industria, S.G.PS., S A.

SONAECOM, S.G.PS, SA.

Sporting Clube de Portugal - Futebol, SAD
TEIXEIRA DUARTE - Engenharia e Construgdes, S.A.
Toyota Caetano Portugal, S.A.

THE NAVIGATOR COMPANY, S.A.

VAA - Vista Alegre Atlantis, S.G.PS., S A.

Empresas emitentes que integraram o indice PSI 20 em 2020
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