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Independentes: o ponto fraco da governance nacional

Empresas= O nivel de acolhimento das recomendagdes do cédigo do Instituto Portugués de Corporate Governance aumentou em 2022 para
83%, mas os temas relacionados com os administradores independentes continuam a ser o ponto fraco nas 36 grandes empresas analisadas.
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Independentes: o ponto fraco da
governance em Portugal

Maria Teixeira Alves [ 18 Dez 2023

A designacao, pelos administradores independentes, de um coordenador
esta entre as recomendacoes do codigo do Instituto Portugués de Corporate
Governance menos seguidas pelas empresas em 2022, segundo o relatorio de
monitorizacao. O Codigo de Governo das Sociedades foi revisto em 2023.

https://leitor.jornaleconomico.pt/noticia/independentes-o-ponto-fraco-da-governance-em-
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Saiu o Relatorio Anual de Monitorizacao que avalia o cumprimento por parte das empresas do
Codigo de Governo das Sociedade do IPCG (Instituto Portugués de Corporate Governance) em
2022. E o quinto elaborado por referéncia ao sistema de monitorizacao introduzido com o
Codigo de Governo das Sociedades do IPCG (Instituto Portugués de Corporate Governance)
inicialmente aprovado em 2018 e éo terceiro Relatorio sobre a monitorizacao do CGS revisto
em 2020.

0 IPCG, liderado por Joao Moreira Rato, diz que foram objeto da monitorizacao trinta e seis
empresas, incluindo as dezasseis empresas que integram hoje o indice PSI, bem como uma
empresa nao cotada.

"Com base nessa informacao publica, acedida nomeadamente por intermédio do sistema de
difusao de informacao da CMVM, foram analisados os relatorios de trinta e seis sociedades,
por referéncia ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2022" |&-se no relatorio.

Composto por 53 recomendacoes, que, para efeitos de monitorizacao, foram desdobradas em

74 subrecomendacoes, o Codigo de Governo das Sociedade revisto em 2020 "representou mais
um passo significativo no sentido da autorregulacao do governo das sociedades em Portugal”,
revela o IGCP.

A monitorizacao esta a cargo da CEAM - Comissao Executiva de Acompanhamento e
Monitorizacao, liderada por Duarte Calheiros e que tem Mariana Fontes da Costa como
presidente executiva.

No documento, em termos similares ao realizado nos quatro anos anteriores, "da-se conta
dos trabalhos de acompanhamento e monitorizacao efetuados com respeito ao exercicio de
2022" segundo a CEAM.

https://leitor.jornaleconomico.pt/noticia/independentes-o-ponto-fraco-da-governance-em-
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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
subrecomendacoes, ascendeu a cerca de 83%. A percentagem, no caso das empresas
emitentes que integravam o PSI em 2022, eleva-se para perto de 95%"

Estes resultados significam uma evolucao positiva quanto a media de acolhimento, por
comparacao com o resultado obtido no exercicio de 2021. Pois verifica-se um aumento de
quatro pontos percentuais (de 79% para 83%) no total das empresas emitentes consideradas e
um aumento mais acentuado no universo do PSI (de 88% para 95%).

"De notar gue, no que respeita a este ultimo, a comparabilidade dos dados face ao exercicio
anterior é diretamente afetada pela alteracao na composicao das empresas que integram este
indice", ressalva a CEAM.

A Comissao do IGCP diz que estes nameros globais "refletem, em grande medida, o facto de
estarmos perante um exercicio que se pode afirmar de consolidacao, o que resulta de duas
forcas centripetas (que se aproximam do centro)".

Por um lado, o universo das empresas monitorizadas manteve-se constante face ao exercicio
de 2021, do que resultou que, no presente exercicio, nao houvesse empresas emitentes em
fase de adaptacao ao CGS (codigo do Governo das Sociedades).Por outro lado, o quadro
recomendatorio manteve-se inalterado, permitindo as empresas, em continuado dialogo com
a CEAM, integrar e consolidar as boas praticas de governo adotadas.

Perante isto, Mariana Fontes da Costa, Diretora Executiva da Comissao Executiva de
Acompanhamento e Monitorizacao, fala de um quadro de estabilidade, "é notorio que as
empresas monitorizadas continuam a desenvolver e a envidar esforgos para adaptarem as
suas condutas, no sentido de aprofundar a adocao de boas praticas de governo”, salienta
referindo também que "a CEAM tem continuado a desempenhar o seu papel neste dominio,
procurando promover a melhoria das praticas de governo e a melhoria do seu relato”.

https://leitor.jornaleconomico.pt/noticia/independentes-o-ponto-fraco-da-governance-em-
portugal
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"Considerada a evolucao sustentada dos resultados, a CEAM - Comissao Executiva de
Acompanhamento e Monitorizacao considera que se encontra assegurado o caminho de
melhoria das solucoes de governance das empresas cotadas em Portugal, o qual se espera
possa vir a ser reforcado, no proximo exercicio, com a aplicacao do novo quadro
recomendatorio resultante do CGS revisto em 2023", refere a instituicao.

Dos sete capitulos que compoem o CGS na revisao de 2020, aquele que apresentou maior
média global de acolhimento foi o capitulo | (91%), relativo aos deveres de informacao e a
composicao e funcionamento dos orgaos da sociedade.

J& o capitulo com menor média global de acolhimento (66%) foi o capitulo 11I, dedicado a
administracao nao executiva e a fiscalizacao, mas tendo este sido igualmente o capitulo onde
o acolhimento mais cresceu do exercicio de 2021 para o de 2022 (de 58% para 66%).

Quais as recomendacgdes mais acolhidas em 20222

Houve 100% de acolhimento na recomendacao relatica a instituicao de mecanismos para
atempada divulgacao de informagao aos orgaos sociais, acionistas, investidores e demais
stakeholders, analistas financeiros e mercado em geral.

Também houve 100% de acolhimento na recomendacao de elaboracao de atas das reunioes
dos orgaos de administracao e de fiscalizacao.

Assim como houve 100% de acolhimento na recomendagao sobre a divulgacao, no sitio da
Internet, da composicao dos orgaos e comissoes.

Ainda com 100% de acolhimento esteve a recomendacao da fixacao das remuneracoes dos
membros dos orgaos de administracao e de fiscalizacao e respetivas comissoes internas por
comissédo (ou pela assembleia geral, sob proposta de comissao).
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Por fim tambem com 100% de acolhimento encontramos a recomendacao sobre a instituicao
de uma funcao de gestao de riscos, identificando os principais riscos a que se encontra
sujeita a empresa emitente.

Quais as recomendacdes menos acolhidas?

No polo oposto, ou seja, no grupo das recomendacoes menos acolhidas, esta, com apenas
44% de acolhimento, a designacao, pelos administradores independentes, de um
coordenador.

De acordo com a recomendacao lIl.1, os administradores independentes devem designar entre
si um coordenador, a nao ser que o presidente do orgao de administracao seja ele proprio
independente.

Depois com entre 54% e 49% de acolhimento, surge a existéncia de comissao especializada
em matéria de governo societario e em matéria de nomeacoes, respetivamente.

Com 54% de acolhimento esta ainda a recomendacao da aprovacao, pelo orgao de
administracao, do regime do exercicio, por administradores executivos, de fungdes executivas
fora do grupo.

Com a mesma percentagem (54%) de acolhimento surge a recomendacdo para a promocao,
pela sociedade, de que as propostas para eleicao de membros dos orgaos sociais sejam
acompanhadas de fundamentacao sobre adequacao a funcao a desempenhar, o perfil,
conhecimentos e curriculo de cada candidato.

Ja com 60% de acolhimento esta a recomendacao relativa a avaliacao e proniincia, pelo drgao
de fiscalizagao, sobre as linhas estratégicas e sobre a politica de risco, previamente a sua
aprovacao final pelo 6rgao de administracao.
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Por fim com 62% de acolhimento surge a recomendacao sobre a existéncia de um nimero nao
inferior a um ter¢o de administradores nao executivos que cumpram os requisitos de
independéncia.

O futuro: novo quadro recomendatorio de 2023

A CEAM diz em comunicado que considera que a evolucao positiva verificada em 2022 possa
vir a ser reforcada, no proximo exercicio, com a aplicagao do novo quadro recomendatorio
resultante do Codigo de Governo das Sociedade revisto em 2023 "que se deve ao estadio de
maturidade que o Codigo atingiu e a necessidade de uma reorganizacao e atualizacao
periodicas".

Entre outras novidades, a revisao de 2023 vai contemplar o topico da sustentabilidade em
capitulo autdénomo (o novo capitulo 1), enquanto o capitulo do controlo interno foi
reorganizado e reforcado com novas recomendacoes em matéria de risco, nomeadamente de
risco ambiental e social e a nivel da utilizacao de mecanismos de inteligéncia artificial, revela
a CEAM.

0 Codigo de Governo das Sociedade que e reconhecido pela CMVM como o codigo para o
governo das cotadas, é softlaw, ja que nao tem sancoes associadas ao nao cumprimento.

"0 CGS e 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,
revela o IPCG no relatorio. Isto significa cumprir, ou explicar porque nao cumpre a
recomendacao.
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Metade das emitentes
resiste a dar poderes a
iIndependentes nas
nomeacoes

O OIOIOIONNS

A existéncia de uma comissao de nomeacao pretende garantir
que sao cumpridos critérios de independéncia, nomeadamente
na escolha dos administradores independentes.

X Follow
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s empresas emitentes da bolsa portuguesa continuam a revelar resisténcia

para designar uma comissao de nomeacoes dos orgaos sociais e quadros

dirigentes, composta por uma maioria de nao executivos independentes.
Apenas metade das cotadas do PSI cumpre esta recomendacao, com as empresas a
continuarem a mostrar-se pouco disponiveis para permitir a intrusao de
independentes na tomada de decisoes.

S0 49% das emitentes da bolsa portuguesa tinham, no final de 2022, uma comissao
com competéncias em matéria de nomeacoes relativamente a membros dos orgaos
sociais. No PSI, o nimero de empresas que cumpre a recomendacdo sobe para 87%,
mas quando se olha para a composicao desta comissao, as empresas falham noutra
recomendacdo: inclusao de uma maioria de membros nao executivos independentes.

https://eco.sapo.pt/2023/12/18/metade-das-emitentes-resiste-a-dar-poderes-a-
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Apenas metade das cotadas do indice de referéncia da bolsa de Lishoa concedem em
dar poder a estas figuras, segundo conclui o Relatorio Anual de Monitorizacdo do
Codigo de Governo das Sociedades do Instituto Portugués de Corporate Governance

(IPCG) de 2022, revelado esta segunda-feira, 18 de dezembro.

Ainda em matéria de comissoes, o codigo do governo das sociedades recomenda a
criacao de uma entidade com poderes em mateéria de governo societario. Uma
recomendacao acolhida por pouco mais de metade (54%) das 36 empresas emitentes
consideradas neste relatorio, uma percentagem que sobe para 87% considerando

apenas as 16 empresas que compoem o PSI.

A existéncia de uma comissao de
nomeacoes, um perfil predefinido com
base no qual se vao escolher os
independentes, a percentagem dos

independentes no conselho e um
coordenador que represente os
independentes no conselho sao areas
onde temos que crescer.

Jodo Moreira Rato
Presidente do IPCG
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Se em matéria de nomeacoes, 0s niimeros nao sao famosos, noutras rubricas
relacionadas com independentes as empresas portuguesas tamhém estao longe dos
niveis de acolhimento desejados. Apenas 44% (80% no PSI) das emitentes acolheu a

designacao, pelos administradores independentes, de um coordenador.

Por outro lado, apenas 62% das empresas emitentes acolhe a inclusao de, pelo
menos, um terco de administradores independentes no orgao de administracao,
subindo o acolhimento para 86% no universo das empresas do PSI.

“A existéncia de uma comissao de nomeacoes, um perfil predefinido com base no
qual se vao escolher os independentes, a percentagem dos independentes no
conselho e um coordenador que represente os independentes no conselho sao areas

onde temos que crescer”, explica ao ECO Joao Moreira Rato, Presidente do IPCG.

0 mesmo responsavel nota que “a medida que se vai construindo o edificio da
corporate governance, a importancia das funcoes de controlo e dos orgaos de
fiscalizacao e importancia dos independentes e a forma como sao escolhidos sao no
fundo as dltimas evolucoes do corporate governance”, adiantando que estas sao
areas onde o “nivel de adesao € bastante fraco”.
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As empresas que resistem a haver um
coordenador dos independentes estao a
resistir aos independentes terem uma

VOZ.

Jodo Moreira Rato
Presidente do IPCG

Para Moreira Rato, a resisténcia das empresas em aceitar a presenca de
administradores independentes é “sinal do subdesenvolvimento do nosso tecido
empresarial”, acrescentando que o reduzido niimero de independentes no conselho e
a inexisténcia de uma comissao de nomeacoes &€ uma das principais criticas
apontadas pelos representantes de grandes investidores externos nas empresas
portuguesas.

“As empresas que resistem a haver um coordenador dos independentes estao a
resistir aos independentes terem uma voz", realca Moreira Rato, acrescentando que a
“comissao de nomeagoes e ter uma maioria de independentes & muito importante”
para garantir a independéncia dos independentes.
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“Para atrair investidores, estes aspetos tém que ser melhorados, mas provavelmente
nao o0 sao porque as empresas nao sentem essa necessidade”, refere o presidente do
IPCG, lembrando a urgencia de incentivar uma reducao da dependencia do
financiamento a banca.

Orgao de fiscalizacao sem poderes

Outra das orientagoes do codigo do governo das sociedades com menor grau de
acolhimento tem que ver com os poderes concedidos ao orgao de fiscalizacao. As
recomendacoes do codigo apontam para uma maior interligacao entre o orgao de
fiscalizacao e a administracao, prevendo-se que haja uma avaliacao e pronincia por
parte do drgao de fiscalizacao sobre as linhas estratégicas e sobre a politica de risco
definidas pelo 6rgao de administracao, ainda antes da sua aprovacao final.

Em ambas as recomendacoes (fiscalizacao sobre as linhas estratégicas e politica de
risco) foi observado um nivel de cumprimento de 60%, com estes nimeros a subirem

para 93% e 87%, respetivamente, nas empresas do PSI.

Em termos globais, o grau médio de acolhimento das 53 recomendacoes do codigo do
IPCG - desdobradas em 74 subrecomendacoes - foi de 83%, em 2022. Considerando
apenas as empresas do PSI, esse niimero sobe para 95%.
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Sustentabilidade ganha capitulo proprio

No exercicio de monitorizacao de 2023 serao incluidas algumas modificacoes no
codigo, naquela que é a segunda revisao desde que foi lancado em 2018, ano em que
0 IPCG assumiu a elaboracao do Codigo de Governo das Sociedades (CGS) e a sua
monitorizacao, substituindo a Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM)
nesta fun¢ao, numa logica de autorregulacao.

Segundo Mariana Fontes da Costa, Diretora Executiva da Comissao Executiva de
Acompanhamento e Monitorizacao, o codigo revisto inclui “a introducao de um
capitulo primeiro que tem por tema a sustentabilidade”, onde sera abordada a
relacao da comunidade com o acionista e as partes interessadas, assim como outros
temas que tém vindo a assumir maior relevancia, como a inteligéncia artificial.

0 codigo vai, por exemplo, levar em consideracao a possibilidade de haver
mecanismos de IA em matérias de decisao e haver necessidade de reporte, caso isso
aconteca.

Além desta alteracdo, o codigo introduz pequenos ajustes em algumas
recomendacoes, que tem como objetivo manter estas recomendacoes dinamicas e

atualizadas.
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BOLSA DE LISBOA

Cumprimento de boas
praticas cresce para 83%

A adocao das recomendacoes de governo corporativo nas cotadas
portuguesas aumentou no ano passado, principalmente o reporte.
Contudo, a nomeacao de administradores independentes ainda falha.

As cotadas da bolsa de Lisboa
estio a reforgar o acolhimento
das regras de governo corpora-
tivo e a tendéncia € ainda mais
notoria no universo do indice
PSI, indicao relatorio anual da
Comissao Executivade Acom-
panhamento e Monitorizacdo
(CEAM) do eodigo de governo
dassociedades do Instituto Por-
tugués de Corporate Governan-
ce (IPCG).

A adesio das medidas de
“governance” pelas empresas
analisadas pelo IPCG - 35 co-
tadas na Euronext mais uma
nao cotada - aumentoude 79%
em 2021 para 83% em 2022,

rafora n ralatdivrin Toba oo

Aimpulsionar os resultados
finais estiveramas recomenda-
¢oes mais associadas a “repor-
ting”, com asempresas ainclui-
reim mais mecanismaos parase-
rem capazes de difundir infor-
magoes atempadamente ¢ a
apresentarem mais atas de reu-
nides dos Ongios de administra-
¢do e fiscalizacio.

Apesar disso, ainda ha ares-
tas por limar, especialmente ao
nivel da introducio de coorde-
nadores independentes (449%)
eda escolha, nomeacio e com-
posiciodos orgaos de adminis-
tracio independentes (49%),
aponta o presidente do IPCG.

“A camdusiin da adacin dac moo

&&

Ha uma associacdo
forte entre a criacdo
de valor de uma
empresa e melhores
praticas de governo
corporativo.

JOAO MOREIRA RATO
Presidente do instituto
Portugués de Corporate
Governance (IPCG)

[A revisdo do cédigo
de governo das
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Comissdo Executivade Acom-
panhamento e Monitorizacio
(CEAM) do cidigo de governo
das sociedades do Instituto Por-
tugués de Corporate Governan-
ce (IPCG).

A adesao das medidas de
“governance” pelas empresas
analisadas pelo IPCG - 35 co-
tadas na Euronext mais uma
naocotada - aumentoude 79%
em 2021 para 83% em 2022,
refere o relatorio. Isto porque
“ha umaassociacio forte entre
a criacio de valor de uma em-
presa ¢ melhores praiticas de
‘governance™, explica o presi-
dente do IPCG, Jodo Moreira
Rato, em entrevista ao Nego-
cios. Alémdisso, é tambémuma
maneira de proteger os acionis-
tas ndo so das decisoes que a
empresavai tomando, mas tam-
bém “ajuda os acionistas mino-
ritirios a defenderem-se se
houver algum abuso dos acio-
nistas maioritarios”, diz

Asrecomendagies sio par-
ticularmente acolhidasentre as
cotadas do PSI, que puseram
em pratica 95% das orienta-
¢oes, em relacio aos 88% obti-
dos em 2021 Por um lado,
“existe uma correlagiio positiva
entrearobusteze dimensdo das
empresas e a sua capacidade
para adotar praticas de bom go-
verno”, aponta a diretora exe-
cutivada CEAM, Mariana Fon-
tes da Costa. Por outro lado, as
cotadas do PSI tém também
uma maior capacidade para
atrair capital externo, com re-
quisitos de governo corporati-
vo mais exigentes, adiciona
Joao Moreira Rato.

macoes atempadamente e a
apresentarem mais atas de reu-
nides dos ongaos de administra-
¢ao e fiscalizacao.

Apesar disso, ainda ha ares-
tas por limar, especialmente ao
nivel da introducio de coorde-
nadores independentes (449%)
eda escolha, nomeacio e com-
posiciodos orgios de adminis-
tracdo independentes (49%),
aponta o presidente do IPCG.
“A evolucio da adogido das re-
comendacdes foi relativamen-
te rdpida e esta ainda esti atra-
sada”, explica, realcando que a
adocio é, ainda assim, elevadk,

Nocasodo PSLofactodea
circulaciio livre de aghes ser re-
lativamente baixa face as em-
presas europeias ndoajuda. “Se
as empresas tivessem mais
‘free-floating” e mais investido-
res institucionais, tinham mais
pressao para adotar estas prati-
cas”, diz Jodo Moreira Rato.

Adesao corre o risco
de abrandar em 2023
Questionada sobre o rumo que
a evolugdo vai tomar no proxi-
moano, adiretoraexecutivada
CEAM antecipaumaquedado
acolhimento, um desfecho que
ndo é necessariamente mau.
“Entrou em vigor em 2023,
uma nova versdo do codigo das
sociedades, no ambito da qual
foram incluidas novas recomen-
dacdes e, portanto, o que se ¢s-
pera € que na proxima monito-
rizacio, em 2024 relativo a
2023, haja um processo de
adaptacao do universo das em-
presas monitorizadas a estasno-
vas recomendagoes”, clarifica.

Independentes: o ponto fraco da governance em Portugal — O Jornal
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de valor de uma
empresa e melhores
praticas de governo
corporativo.

JOAO MOREIRA RATO
Presidente do Instituto
Portugués de Corporate
Governance (IPCG)

[A revisdo do cédigo
de governo das
sociedades] vai
introduzir novos
desafios e exigéncias
que terdo um
impacto na média
global de
acolhimento.

MARIANA FONTES COSTA
Diretora Executiva

na Comissao Executiva de
Acompanhamento e
Monitorizacao (CEAM)

?9

() novo codigo de governo
dassociedades do IPCG passou
a ter um capitulo dedicado a
sustentabilidade. Além disso,
introduziu alteracdes ao nivel
da remuneracio de acionistas
cessantes, dovotoplural, daco-
municaciode irregularidades e
ainda de transacgbes einteligén-
ciaartificial. “Vai introduzir no-
vos desafios e novas exigéncias
paraasempresas, que teraoum
impacto na média global de
acolhimento”, remata. m

MARIANA FERREIRA AZEVEDO
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A adogao das recomendagdes de governo corporativo nas cotadas portuguesas aumentou no ano passado, principalmente o reporte. Contudo, a
nomeacao de administradores independentes ainda falha.
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As cotadas da bolsa de Lisboa estdo a reforcar o acolhimento das regras de

governo corporativo e a tendéncia € ainda mais notdria no universo do a—r
indice PSI, indica o relatorio anual da Comissao Executiva de

Acompanhamento e Monitoriza¢ao (CEAM) do codigo de governo das

sociedades do Instituto Portugués de Corporate Governance (IPCG).
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https://www.jornaldenegocios.pt/mercados/detalhe/cumprimento-de-boas-praticas-cresce-
para-83
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A adesao das medidas de “governance” pelas empresas analisadas pelo
IPCG — 35 cotadas na Euronext mais uma ndo cotada — aumentou de 79%
em 2021 para 83% em 2022, refere o relatorio. Isto porque “ha uma
associacao forte entre a criagao de valor de uma empresa e melhores
praticas de ‘governance’”, explica o presidente do IPCG, Jodo Moreira
Rato, em entrevista ao Negocios. Além disso, é também uma maneira de
proteger os acionistas nao so das decisdes que a empresa vai tomando,
mas também “ajuda os acionistas minoritarios a defenderem-se se
houver algum abuso dos acionistas maioritarios”, diz.

Ha uma associacao forte entre a criacdo de
valor de uma empresa e melhores praticas
de governo corporativo.

JOAQ MOREIRA RATO
Presidente do Instituto Portugués de Corporate Governance (IPCG)

As recomendacoes sao particularmente acolhidas entre as cotadas do PSI,
que puseram em pratica 95% das orientac¢oes, em relacdo aos 88%
obtidos em 2021. Por um lado, “existe uma correla¢ao positiva entre a
robustez e dimensao das empresas e a sua capacidade para adotar
praticas de bom governo”, aponta a diretora executiva da CEAM, Mariana
Fontes da Costa. Por outro lado, as cotadas do PSI tém também uma

https://www.jornaldenegocios.pt/mercados/detalhe/cumprimento-de-boas-praticas-cresce-
para-83
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Fontes da Costa. Por outro lado, as cotadas do PSI tém também uma
maior capacidade para atrair capital externo, com requisitos de governo
corporativo mais exigentes, adiciona Joao Moreira Rato.

A impulsionar os resultados finais estiveram as recomendacoes mais
associadas a “reporting”, com as empresas a incluirem mais mecanismos
para serem capazes de difundir informacgoes atempadamente e a
apresentarem mais atas de reunioes dos orgaos de administracao e
fiscalizacao.

Apesar disso, ainda ha arestas por limar, especialmente ao nivel da
introducao de coordenadores independentes (44%) e da escolha,
nomeacao e composicao dos orgaos de administracao independentes
(49%), aponta o presidente do IPCG. “A evolucao da adogao das
recomendacdes foi relativamente rapida e esta ainda esta atrasada”,
explica, realgando que a adocgao é, ainda assim, elevada.

No caso do PSI, o facto de a circulacao livre de acoes ser relativamente
baixa face as empresas europeias ndo ajuda. “Se as empresas tivessem
mais ‘free-floating’ e mais investidores institucionais, tinham mais
pressao para adotar estas praticas”, diz Joao Moreira Rato.

https://www.jornaldenegocios.pt/mercados/detalhe/cumprimento-de-boas-praticas-cresce-
para-83
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Adesao corre o risco de abrandar em 2023

Questionada sobre o rumo que a evolugao vai tomar no proximo ano, a
diretora executiva da CEAM antecipa uma queda do acolhimento, um
desfecho que ndo € necessariamente mau.

“Entrou em vigor em 2023, uma nova versao do codigo das sociedades, no
ambito da qual foram incluidas novas recomendacoes e, portanto, o que
se espera é que na proxima monitorizacdo, em 2024 relativo a 2023, haja
um processo de adaptacao do universo das empresas monitorizadas a
estas novas recomendacoes”, clarifica.

0 novo codigo de governo das sociedades do IPCG passou a ter um
capitulo dedicado a sustentabilidade. Além disso, introduziu alteragdes ao
nivel da remuneragdo de acionistas cessantes, do voto plural, da
comunicacao de irregularidades e ainda de transagoes e inteligéncia
artificial. “Vai introduzir novos desafios e novas exigéncias para as
empresas, que terao um impacto na média global de acolhimento”,
remata. n

https://www.jornaldenegocios.pt/mercados/detalhe/cumprimento-de-boas-praticas-cresce-
para-83
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[A revisdo do codigo de governo das
sociedades] vai introduzir novos desafios e
exigéncias que terdo um impacto na média
global de acolhimento.

MARIANA FONTES COSTA
Diretora Executiva na Comissao Executiva de Acompanhamento e Monitorizagdo (CEAM)

https://www.jornaldenegocios.pt/mercados/detalhe/cumprimento-de-boas-praticas-cresce-
para-83
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“E preciso sensibilizar as empresas para a
nova realidade da IA e os riscos a ela
associados”

Maria Teixeira Alves / 22 Dez 2023

0 IPCG e a Comissao Executiva de Acompanhamento e Monitorizacdao (CEAM)
publicaram ha dias o relatorio anual que avalia o cumprimento, pelas
empresas, do Codigo de Governo das Sociedades. O Codigo foi revisto em
2023, passando a incluir recomendacoes sobre os critérios ESG e o uso da
inteligéncia artificial (IA) na tomada de decisoes.

https://leitor.jornaleconomico.pt/noticia/e-preciso-sensibilizar-as-empresas-para-a-nova-
realidade-da-ia-e-os-riscos-a-ela-associados
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S0 49% das empresas que adotam o Codigo de Governo das Sociedades (CGS) do IPCG
designou uma comissao de nomeacoes dos 0rgaos sociais composta por uma maioria de
administradores nao executivos independentes. Esta € uma das conclusdes que se retira da
entrevista ao presidente do IPCG (Instituto Portugués de Corporate Governance), Jodo Moreira
Rato e a Diretora Executiva da Comissao Executiva de Acompanhamento e Monitorizacao
(CEAM) Mariana Fontes da Costa.

Composto por 53 recomendacoes, que, para efeitos de monitorizacao, foram desdobradas em
74 subrecomendacoes, o facto de o CGS ser softlaw, e nao ter sangoes associadas, prejudica o
cumprimento das recomendacoes do Codigo?

Jodo Moreira Rato (JMR) - Este sistema de autorregulacdo, de alguma forma, permite uma
internalizacao maior das recomendacdes. Se fosse um codigo com sancdes associadas teria
uma formalidade inerente o que tem algumas desvantagens. Neste caso existe um dialogo
entre as instituicoes, o IPCG e a Comissao Executiva de Acompanhamento e Monitorizacao. O
Codigo de Governo das Sociedades (CGS) é de adesao voluntaria e assenta no principio do
comply or explain [cumprir ou explicar porque ndo cumpre]. Mas temos visto que essas
recomendacoes tém tido um grau de acolhimento cada vez maior.

Mariana Fontes da Costa (MFC) - O Codigo do Governo das Sociedades é de adesao voluntaria,
ainda que as empresas cotadas sejam obrigadas a adoptar um cédigo de corporate
governance. Este codigo nao tem o proposito de substituir a lei, mas sim complementa-la.

https://leitor.jornaleconomico.pt/noticia/e-preciso-sensibilizar-as-empresas-para-a-nova-
realidade-da-ia-e-os-riscos-a-ela-associados
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O facto de funcionar sob uma logica recomendatoria permite ser mais ambicioso nas boas
praticas que estabelece. Tem um efeito pedagogico e evolutivo nas sociedades que vai para
além daquilo que o proprio legislador previu, essa é precisamente a mais-valia do Codigo.

Com a nova revisao do Codigo em 2023 foi possivel incluir recomendacoes de boas praticas
em matéria de sustentabilidade e Inteligéncia Artificial numa altura em que a lei ainda néo
esta em condicoes de estabelecer. Aqui o IPCG representa uma mais-valia.

Entretanto ha um novo quadro recomendatorio resultante da revisao ao Codigo em 2023...
JMR - Estas melhorias das recomendacoes em 2023 sao ja o reflexo de um dialogo entre as
empresas e a CEAM. Mas o relatdrio de monitorizacao agora publicado ainda nao leva em
consideracao as alteracdes que tiveram lugar em 2023.

Destaco que este é o terceiro Relatorio sobre a monitorizacao do Codigo de Governo das
Sociedades desde que foi revisto em 2020.

Ja que falam da revisao das recomendacoes em 2023 pergunto-vos em que sentido vao as
revisoes de 2023? O que foi melhorado?

JMR - 0 novo Codigo revisto de 2023 ja esta disponivel no site do IPCG e uma das areas em
que ha espaco para melhorias € na questao dos administradores independentes. Entre as
recomendacdes menos acolhidas em 2022 esta a que se refere a designacao, pelos
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recomendacoes menos acolhidas em 2022 esta a que se refere a designacao, pelos
administradores independentes, de um coordenador. Esta recomendacao so € acolhida por
44% das empresas.

Também a recomendacao sobre a existéncia de um nimero nao inferior a um terco de
administradores nao executivos que cumpram os requisitos de independéncia, continua a ter
um baixo acolhimento, apesar de ter melhorado de 2021 para 2022, pois subiu de 53% para
62%.

Isto €, os administradores independentes continuam a ser menos de um terco em muitas
empresas.

Outra matéria importante onde & possivel melhorar tem a ver com a existéncia de uma
comissao especializada em nomeacdes, uma recomendacao que so tem 49% de acolhimento.

Toda esta area - que vai desde a nomeacao até a composicao do Conselho de Administracao,
em termos de administradores independentes, passando pela coordenacao dentro dos
administradores independentes - & susceptivel de melhorar.

Outra recomendacao que ainda ndo é muito seguida, ja que so é acolhida por 54%, € a que
aconselha a que as propostas para eleicao de membros dos orgaos sociais sejam
acompanhadas de fundamentacao sobre a adequacao a funcao a desempenhar, o perfil,
conhecimentos e curriculo de cada candidato.
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Todos estes aspectos estdo relacionados entre si. Pois tém ndo so a ver com a garantia de que
ha o nimero de administradores independentes adequado, mas também com a necessidade
de assegurar que foram bem escolhidos e de forma fundamentada.

0 CGS recomenda as empresas que nao fixem uma “desproporcao elevada entre o numero de
acoes e o niimero de votos que lhe correspondem”, ao mesmo tempo que recomenda a nao
fixacao de quoruns deliberativos superiores aos legais, para evitar que se dificulte a tomada
de deliberacoes em assembleia. Esse & um caminho a melhorar?

JMR - O processo de revisao do codigo em 2023 foi feito por uma equipa com representantes
do IPCG, da CMVM, AEM. Em relacao aos direitos de voto, a Gltima alteracdo que foi feita esta
relacionada com a introducao do voto plural.

MFC - Exatamente. A (nica alteracdo que foi feita ao Codigo de Corporate Governance tem a
ver com o dever de informar em que matérias € que uma empresa permite o voto plural e
resulta alias da necessidade de fazer a atualizacao face ao novo Codigo de Valores Mobiliarios
[que entrou em vigor em janeiro de 2022]. Uma das mais significativas novidades trazidas pelo
novo cadigo da CMVMconsistiu na previsao da possibilidade de emissao de agdes com voto
plural, até ao limite de cinco votos por cada acao.

Ja no que se refere aos limites estatutarios de votos, € uma recomendacao que vem
consagrada no codigo do IPCG desde a revisao de 2020 e tem um grau de acolhimento
bastante elevado. Mais precisamente, a recomendacao de que — nos casos em que existam
limitacGes estatutarias ao nimero de votos detidos ou exercidos por um acionista - esteja
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limitacoes estatutarias ao nimero de votos detidos ou exercidos por um acionista - esteja
previsto também um mecanismo, no minimo quinquenal, de sujeicao de tais limitacoes a
deliberacao para a sua manutencao ou alteracao, permanece largamente nao aplicavel (89%).
Isto &, na grande maioria dos casos, nao se encontrarem previstas tais limitacoes. Mas nos
casos em que essa limitacdo de votos se aplica [correspondentes a 4 empresas emitentes], 0
acolhimento foi de 75%.

Quais as recomendagoes mais seguidas e as que tém vindo a ser mais cumpridas face ao ano
anterior?

JMR - Entre as recomendacdes mais seguidas estao aquelas que sao as pedras basilares do
corporate governance, nomeadamente as que se referem a recomendacao de elaboracao de
actas das reunides dos orgaos de administracao e de fiscalizacédo; a divulgacao, no site da
empresa, da composicao dos orgaos e comissoes; a recomendacdo da fixacao das
remuneracoes dos membros dos orgaos de administracao e de fiscalizacao e respetivas
comissoes internas; e as relativas a gestao do risco.

Em 2022, verifica-se que outra das recomendacoes com acolhimento muito elevado diz
respeito a atempada divulgacio de informacao aos orgaos sociais, acionistas, investidores e
demais stakeholders, analistas financeiros e mercado em geral. Esta recomendacao tem 100%
de acolhimento. O orgao de fiscalizacao como principal interlocutor do ROC e primeiro
destinatario dos seus relatorios tem uma taxa de acolhimento de 97%.
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Houve uma evolucao positiva no grau de acolhimento em 2022 face a 2021, segundo o
relatorio. O grau médio de acolhimento do CGS, no total das empresas emitentes
monitorizadas, no total das recomendacoes e subrecomendacoes, ascendeu a 83%. A
percentagem, no caso das empresas emitentes que integravam o PSI em 2022, eleva-se para
perto de 95%. O que explica esta evolucao?

MFC - Este foi um exercicio que se pode afirmar de consolidacao, uma vez que foi a primeira
vez que nao houve qualquer alteracao no universo de empresas monitorizadas face a 2021.
Foram as mesmas empresas e também as recomendacdes foram exatamente as mesmas. Para
nos é significativo que num contexto de total manutencédo dos factores tenha havido uma
subida dos niimeros. Verifica-se um aumento de quatro pontos percentuais (de 79% para 83%)
no total das empresas emitentes consideradas e um aumento mais acentuado no universo do
PSI (de 88% para 95%). No caso do PSI ndo ha verdadeira comparabilidade nos niimeros
porque o PSI em 2021 eram 19 empresas e em 2022 eram apenas 15 €, ao serem menos
empresas, 0s himeros automaticamente melharam.

Num contexto de total estabilidade as empresas melhoram a sua taxa global de acolhimento,
mesmo sendo ja o terceiro exercicio sob esse quadro recomendatério. As empresas
continuam a melhorar todos os anos a implementacao das regras de corporate governantce
do Codigo. Nomeadamente as mais ambiciosas, que exigem um esforco maior das empresas.

A segunda conclusdo relevante a tirar € que existe uma sobreposicao parcial entre as
recomendacoes menos acolhidas e aquelas que mais subiram de 2021 para 2022. O que
significa que as empresas estdo a investir naqueles pontos mais sensiveis.
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No relatorio sobre ao grau de acolhimento em 2022, que outras recomendacoes destacariam,
para além das ja mencionadas relativas aos administradores independentes?

MFC - Uma delas € a “aprovacao, pelo orgao de administracdo, do regime do exercicio, por
administradores executivos, de funcoes executivas fora do grupo”. Neste relatorio tem 54% de
acolhimento e € uma recomendacao que acaba por ser relativamente simples de acomodar
na medida em que passa apenas pela criacao de um regime interno, Até porque em varias
destas empresas ja existe uma regra de proibicdo de exercicio destas funcoes e, portanto, o
que nos pedimos € que isso conste de uma politica de conhecimento piblico. A
monitorizacao do acolhimento é feita de um ponto de vista de um observador externo. So
utilizamos informacao piblica na monitorizacao.

Muitas vezes as empresas adotam internamente condutas de acolhimento da recomendacao,
mas isso nao resulta em informacao pablica para o exterior e portanto ndao pode ser
considerado na monitorizacao. Uma das recomendacoes onde notamos mais isso € nesta
recomendacao.

JMR - Outra recomendacao € a definicao, pelo orgao de fiscalizacao, dos procedimentos de
fiscalizacao destinados a assegurar a independéncia do revisor oficial de contas. Aqui e so
houve um acolhimento de 63% por parte das empresas emitentes, valor que, ainda assim,

representa uma subida de nove pontos percentuais por referéncia ao ano passado.
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Os bancos estao entre as 36 empresas que cumprem este codigo do IPCG?

MFC - No caso dos bancos s6 monitorizamos o BCP e a Caixa Geral de Depositos. A (inica
empresa ndo emitente, que adere de forma voluntaria a este Codigo de Governo das
Sociedades € a CGD.

0 IGCP tem como estratégia aumentar nimero de empresas aderente ao Codigo de Governo
das Sociedades? Estao a fazer alguma coisa nesse sentido?

JMR - Temos conversado com as empresas sobre as vantagens de adoptar o codigo e de serem
submetidas ao processo de monitorizacao da CEAM - Comissao Executiva de
Acompanhamento e Monitorizacao, mas nao podemos avancar com objetivos quantitativos
por se tratar de um coédigo de adesdo voluntaria.

Este codigo nunca entra em colisao com a lei, com os codigos que sao hard law? O que
acontece quando a legislacao muda?

MFC - Um codigo de auto-regulacdo ndo pode, em circunstancia alguma contrariar a lei. Mas
ha dois fenomenos que podem ocorrer e na verdade ja ocorreram. Um deles & uma alteracao
legislativa, que vem criar um novo desafio em termos de boas praticas para as empresas.
Nesse caso, se a equipa da revisao entender que essa alteracao legislativa justifica uma
recomendacao que va mais além, em resposta a essa alteracao legislativa, ai o codigo do IPCG
e alterado. Foi o0 que aconteceu com o voto plural. Esta norma so entrou em vigor em 2023. O
que se entendeu é que, na sequéncia da alteracdao do Codigo de Mercado de Valores
Mobiliarios, havia novas matérias que mereceriam um aprofundamento ao nivel das boas
praticas. Nomeadamente ao nivel do observador externo quanto as praticas do voto plural.
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Ja ocorreu também que alteragdes legislativas tenham provocado uma atualizacao ou uma
desadequacao de recomendacoes que estavam em vigor.

Quando isso acontece o que tem sido feito, € que a CEAM, com o apoio da CAM — Comissao de
Acompanhamento e Monitorizacao, e do IPCG, considera essas recomendacdes como “hao
aplicaveis” e como tal deixam de ser monitorizadas.

A revisao levada a cabo em 2023 pode atrapalhar a consolidacao do acolhimento das
recomendacoes?

MFC - Eu nao usaria o termo atrapalhar. Esta revisao resulta, desde logo, dos protocolos que
foram celebrados com a CMVM e com a AEM. O objetivo é garantir que o codigo esta
permanentemente ajustado aos novos desafios e as melhores praticas de corporate
governance. Este codigo deve ser uma realidade dindmica. Naturalmente que cada vez que é
revisto traz novos desafios para as empresas.

JMR - As revisdes tendem a ser graduais e a construir-se na continuidade das anteriores. Nao
ha disrupcdes o que permite uma certa estabilidade em termos de quadro recomendatério.
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Na proxima avaliacao esperam que haja um menor grau de acolhimento por conta da revisao
das recomendacoes feita em 2023?

JMR - O codigo esta desenhado para o meio-termo, nem & impossivel de cumprir, nem é
demasiado evidente [facil] porque nesse caso as empresas nao teriam incentivos para
melhorarem. Esta revisdo do codigo aumenta ligeiramente o grau de exigéncia para a
empresas e, portanto, a tendéncia sera para haver uma reducao da taxa de acolhimento.

MFC - E expectavel que assim aconteca. O ano passado foi muito curioso, porque nio houve
qualquer alteracdo do quadro recomendatério, mas como houve um conjunto de empresas
que se submeteram a revisdao de 2020 pela primeira vez isso afectou os niimeros, tendo
conduzido a que tenha havido um aumento que nao chegou a alterar a unidade em termos de
taxa de acolhimento.

Tem sido facil uniformizar a posteriori os motivos de nao acolhimento das recomendacoes, no
ambito do principio comply or explain?

MFC - Da monitorizacao de cada recomendacao surgem quatro resultados possiveis: o
acolhimento efectivo e literal; ha o “explain” e nés so conferimos o resultado do “explain”
quando entendemos que a pratica distinta & materialmente equivalente a recomendacao e
vai ao encontro pleno das preocupacdes inerentes a recomendacao. Alias, neste resultado do
grau de acolhimento global estao incluidos quer os sim, quer os “explain”. Entendemos que
nao existe distincao do ponto de vista do efectivo cumprimento.

Depois ha o nao acolhimento, quando a empresa nao cumpre e ha ainda o resultado de “nao
aplicavel” em funcao da natureza da empresa. O codigo tenta ser o mais inclusivo possivel,
mas ha empresas que adotam diferentes modelos de governo societario e ha recomendacdes
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que nao fazem sentido perante alguns modelos de governo.

Ha alguma especificidade no acolhimento das recomendacoes por sectores, ou por serem
empresas cotadas? Ha padroes em funcao da dimensao das empresas?

MFC - Os resultados individuais da monitorizacdo ndo sdo divulgados ao pablico. E possivel
concluir que as empresas emitentes que integram o PSI tém taxas de acolhimento
francamente superiores.

JMR - As empresas do PSI tém obrigacdes, em relacdo aos investidores, bastante superiores.

Quanto as recomendagoes que entraram em vigor este ano, que alteracoes trazem em tracos
largos?

MFC - Ha uma alteracao formal substancial e significativa que € a reorganizacao dos capitulos
dedicados ao orgdao de administracao e ao orgao de fiscalizacao, que traduz uma preocupacao
com a ideia de unidade do board.

Quanto as alteracoes substantivas destaco que se incluiu um capitulo primeiro dedicado a
tematica da sustentabilidade. Isto prende-se que o abjetivo pedagogico do cadigo, no sentido
de preparar as empresas para os desafios exigentes esperados, e que vém da Uniao Europeia,
ao nivel da sustentabilidade. Sdo preocupacdes de reporte e de due-diligence para preparar
os grandes quadros normativos da UE.

A diretiva do reporte entra em vigor a 1 de janeiro, a outra, da due-diligence, sera até ao fim
do proximo ano e implicara regras exigentes ao nivel do controlo da cadeia de fornecimentos.
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Outra das preocupacoes na revisao do codigo foi a matéria do risco, nomeadamente
ambiental e social. Foi elaborada uma nova recomendacdo que preveé a criacdo de um comité
especializado em risco, no capitulo do controlo interno.

Por fim, o codigo portugués inovou face a Europa ao ter uma nova recomendacao que prevée
que a sociedade deve informar sobre os termos em que os mecanismos de Inteligéncia
Artificial foram utilizados para a tomada de decisées dos 6rgaos sociais. Tem como objetivo ir
sensibilizando as empresas para esta nova realidade e para os riscos a ela associados.

Qual a importancia do Codigo para as regras ESG?

JMR - O novo codigo revisto diz que “nos seus processos de decisao, o orgao de
administracao pondera os interesses dos acionistas e restantes investidores, trabalhadores,
fornecedores e outras partes interessadas na atividade da sociedade”. A partir do momento
em que se apresenta como objetivo a tomada de decisbes que beneficiem os stakeholders da
empresa a médio e longo prazo, todos 0s mecanismos que estao desenhados no codigo tém
como objetivo que essas decisdes sejam robustas e criem valor a médio e longo prazo. S
assim se garante que os stakeholders estdao alinhados com o valor que se cria na empresa, a
médio e longo prazo.

Os resultados da monitorizacao sao bons, mas para as empresas conseguirem levantar capital
fora nas melhores condicoes possiveis € importante serem best in class.
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