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PORTUGAL

0 NOVO CODIGO DE GOVERNO DAS SOCIEDADES DA CMVM

0 novo Codigo de Governo das Sociedades
da CMVM

Foram publicados pela CMVM no dia 19 de julho de 2013 um novo
codigo de governo das sociedades e um novo regulamento sobre
governo das sociedades, os quais vieram substituir o codigo e regula-
mento anteriores, em vigor desde 2010.

Pretende-se com este artigo comparar as novas recomendacoes e o
novo regulamento da CMVM com os anteriores, destacando as prin-
cipais alteracdes introduzidas.

The New Corporate Governance Code Of The
CMVM (Portuguese Securities Market Commission)

On 19 July 2013 a new corporate governance code and a new regula-
tion on corporate governance were published by the CMVM (the Por-
tuguese Securities Market Commission), replacing the previous cor-
porate governance code and regulation, which had been in force since
2010.

The purpose of this article is to compare the new corporate govern-
ance code and regulation with the previous ones and highlight the
major differences between them.

1- INTRODUCAO

O ano de 2013 foi palco de uma evolucao particular-
mente relevante em matéria de governo das socieda-
des em Portugal.

De facto, se, por um lado, o Instituto Portugués de
Corporate Governance (o «IPCG») aprovou, em janeiro
de 2013, o seu primeiro c6digo de governo societario,
por outro lado, a Comissdo do Mercado dos Valores
Mobiliarios (a «CMVM») aprovou também, em julho
de 2013, um novo codigo de governo societario (o
«Novo Codigo da CMVM»), juntamente com um novo
regulamento sobre esta matéria, o Regulamento da
CMVM n.° 4/2013 (o0 «Regulamento 4/2013»), os quais
vieram substituir o codigo de governo societario apro-
vado em 2010 (o «Cddigo da CMVM de 2010») e o
Regulamento da CMVM n.° 1/2010 (o «Regulamento
1/2010»), em vigor desde 2010.

Neste artigo propomo-nos analisar o Novo Cédigo
da CMVM e o Regulamento 4/2013, realcando algu-
mas das mais importantes alteracdes em face, respe-
tivamente, do Codigo da CMVM de 2010 e do Regu-
lamento 1/2010.

2 - O REGULAMENTO 4/2013

Comecando pelas alteracdes introduzidas pelo Regu-
lamento 4/2013, cumpre referir, antes de mais, que
este regulamento veio flexibilizar a escolha do codigo
de governo societario pelas sociedades emitentes de
acoes admitidas a negociacido em mercado regula-
mentado ou a funcionar em Portugal (por comodi-
dade de exposicdo, referir-nos-emos de ora em dian-
te apenas a «Emitentes»), ao admitir, sem necessidade

de qualquer ulterior apreciacao por parte da CMVM,
aadocao do Novo Codigo da CMVM ou de um codi-
go de governo societario «emitido por entidade voca-
cionada para o efeito» (cfr. o artigo 2.°, n.° 1), impon-
do-se apenas que as sociedades sujeitas a lei pessoal
portuguesa justifiquem a sua escolha no relatorio
anual sobre governo das sociedades.

A este respeito, o Regulamento 1/2010 impunha a
adocao do codigo de governo da CMVM ou de um
codigo «equivalente», esclarecendo que para que
um outro c6digo pudesse ser considerado «equiva-
lente» 0 mesmo teria de, em particular, obedecer a
principios e consagrar praticas de governo societa-
rio que, globalmente, assegurassem um nivel de
protecdo dos interesses dos acionistas e de transpa-
réncia do governo societario néo inferiores aos
assegurados pelo codigo da CMVM e abranger, pelo
menos, as matérias constantes do codigo de gover-
no das sociedades divulgado pela CMVM.

Com esta alteracdo, passou, assim, a estar na livre
disponibilidade dos Emitentes escolher o codigo de
governo a que se pretendem submeter.

Por sua vez, a aprovacdo do codigo do IPCG confe-
riu aos Emitentes, pela primeira vez, uma alternativa
ao codigo de governo societario da CMVM, alterna-
tiva aplicavel logo ao exercicio de 2013 (¢fr: o artigo
4.°, n.° 2, do Regulamento 4/2013, que esclarece
que «O relatorio de governo das sociedades a submeter
pelos emitentes a assembleia geral em 2014, com refe-
réncia ao exercicio de 2013, deverd ser elaborado em
conformidade com o presente Regulamento»).

Pudemos no entanto verificar, com base nos relato-
rios anuais sobre governo das sociedades relativos
ao exercicio de 2013 de algumas das empresas que



integram o PSI-20 disponiveis a data em que escre-
vemos este artigo, que as mesmas optaram por se
manter sob a alcada da CMVM, tendo adotado o
Novo Codigo da CMVM (¢ o caso da PT, da EDP, da
REN, da ZON OPTIMUS, da GALP, dos CTT, da
SONAE, da ALTRI, do BCP e da Jeronimo Martins),
e nao o codigo do IPCG (muito embora algumas
destas sociedades, em particular, a PT e a REN, refi-
ram cumprir igualmente um conjunto significativo
das recomendacoes veiculadas pelo codigo de
governo societario do IPCG).

Esta constatacdo ndo sera de estranhar tendo em
conta que a alteracio regulatoria que veio expressa-
mente permitir a adocéo livre do codigo do IPCG
apenas foi publicada em julho de 2013, ou seja, a
meio do exercicio social de 2013. Com isto quer-se
dizer que, na pratica, o exercicio de 2014 serd o
primeiro exercicio em que a maioria dos Emitentes
podera efetivamente ponderar a adocéo do codigo
do IPCG em alternativa ao da CMVM.

O Regulamento 4/2013 veio estabelecer um novo
modelo e estrutura para o relatoério anual sobre o
governo das sociedades (que devem ser observados
independentemente do c6digo de governo adotado,
o que pode dar azo a algumas dificuldades praticas).

De acordo com o Regulamento 4/2013, este relato-
rio deverd estar dividido em duas partes: numa pri-
meira parte devera constar a informacao relevante
sobre a estrutura acionista, organizacao e praticas
de governo da sociedade, numa segunda parte
incluir-se-a uma avaliacéo do grau de cumprimento
do codigo de governo a que o Emitente tenha deci-
dido sujeitar-se. Com esta nova estrutura do relato-
rio anual passou a exigir-se aos Emitentes a prepa-
racdo de apenas um documento sobre governo das
sociedades (em contraposi¢do aos dois documentos
auténomos exigidos pelo Regulamento 1/2010).

No ambito do principio «comply or explain», clarifi-
cou-se, no n.° 3 do artigo 1.° do Regulamento
4/2013, o principio de equivaléncia material entre
o cumprimento das recomendacdes e a explicacdo
para o seu ndo cumprimento, referindo-se que as
explicagdes quanto ao nao cumprimento de uma
recomendacio do codigo de governo adotado deve-
rdo ser feitas em termos que (i) demonstrem a ade-
quacdo da solucdo alternativa adotada aos princi-
pios de bom governo societario e que (ii) permitam
valorar as razdes alegadas em termos que tornem
essa solucdo alternativa materialmente equivalente
ao cumprimento da recomendaczo.

FORO DE ACTUALIDAD

Por fim, é também de referir a eliminacdo dos arti-
gos 3.° e 4.° do Regulamento 1/2010, relativos a
obrigacdes de informacéo, as quais foram integra-
das no relatério anual sobre governo das sociedades
(cujo ambito foi, também noutras matérias, alarga-
do, nos termos do modelo de novo relatoério sobre
governo das sociedades anexo ao Regulamen-
to 4/2013).

3- 0 NOVO CODIGO DA CMVM

Passando ao Novo Codigo da CMVM, e a titulo de
nota geral, cumpre notar que este codigo contém
40 recomendacoes, i.e., menos 14 recomendacoes
que o Codigo da CMVM de 2010.

Esta diminuicdo do numero de recomendacoes,
refletindo, desde logo, uma simplificacio do codigo
(que ¢, no entanto, e como referido, em muitos casos
compensada pelo alargamento do ambito da infor-
macéo a incluir no relatério anual sobre governo das
sociedades), visou designadamente, de acordo com
os documentos relativos a consulta publica n.°
2/2013 da CMVM, que precedeu estas alteracdes (a
«Consulta Publica»), suprimir recomendacdes que se
haviam revelado desadequadas face ao quadro legis-
lativo-regulatorio e/ou a pratica do mercado ou que
se haviam tornado redundantes por constarem ja de
normas legais ou regulamentares.

A titulo de exemplo, foram eliminadas as recomen-
dacoes relativas a mesa da assembleia geral (reco-
mendacoes 1.1.1. e [.1.2. — neste ultimo caso, a
informacéo sobre a remuneracao do presidente da
mesa da assembleia geral tem de constar do relato-
rio anual sobre governo das sociedades, no atual
ponto 82.), as recomendacdes relativas a participa-
¢do na assembleia (recomendacdes 1.2.1. e 1.2.2.
— aqui a eliminacao ter-se-a devido ao abandono
da regra do bloqueio das acdes como pressuposto
de participacéo na assembleia geral e a sua substi-
tuicéo pela regra da data de registo, entre nos intro-
duzida pelo Decreto-Lei n.° 49/2010, de 19 de
maio) e a recomendacao relativa a politica de rota-
céo dos pelouros no conselho de administracao,
designadamente do pelouro financeiro (recomenda-
¢do I1.2.5. — de acordo com os documentos relati-
vos a Consulta Publica, esta recomendacio tera
sido objeto de criticas particularmente intensas,
baseadas quer em razdes de fundo quanto ao seu
ambito, quer na sua inadequacéo as caracteristicas
do mercado portugués, dando-se igualmente nota
da falta de comprovacdo dos beneficios que a mes-
ma visava proporcionar).
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Por outro lado, e tentando também responder as
sugestoes do mercado, algumas das recomendacoes
mais extensas foram desdobradas em varias reco-
mendacoes individuais, de modo a possibilitar o
seu cumprimento individual pelos Emitentes.

Passemos entdo a referir algumas das alteracoes
mais relevantes introduzidas pelo Novo Codigo da
CMVM.

3.1- Assembleia geral
3.1.1- Voto por correspondéncia e voto eletronico

Em linha com o disposto no artigo 384.°, n.° 9, do
Codigo das Sociedades Comerciais (0 «CSC»), nos
termos do qual «Se os estatutos ndo proibirem o voto
por correspondeéncia, devem regular o seu exercicio
(...)», a recomendacdo 1.1. do Novo Codigo da
CMVM dispde que os Emitentes deverdo imple-
mentar «os meios indispensaveis ao exercicio do direito
de voto por correspondéncia e por via eletronica».

Esta recomendacéo vai, pois, mais além que a reco-
mendacédo equivalente do Codigo da CMVM de
2010 (recomendacéo 1.3.1.), que se limitava a esta-
belecer que os Emitentes nao deveriam prever res-
tricoes estatutarias ao voto através daqueles meios,
e a qual, de acordo com os dados constantes do
Relatério Anual sobre o Governo Societario das
Sociedades Cotadas em Portugal da CMVM referen-
te a 2012 (o «Relatério CMVM 2012»), havia sido
cumprida por todos os Emitentes em 2012.

3.1.2 - Atribuicdo de direitos de voto

Quanto a regra de atribuicdo de direitos de voto,
o Codigo da CMVM de 2010 estabelecia (na reco-
mendacdo 1.3.3.) que os Emitentes deveriam asse-
gurar a proporcionalidade entre os direitos de
voto e as acdes detidas por cada acionista, prefe-
rencialmente, fazendo corresponder um voto a
cada acé@o. Clarificava-se ainda que nao cumpri-
riam esta proporcionalidade, entre outros casos,
os Emitentes que tivessem acdes que ndo conferis-
sem direito de voto.

O Novo Codigo da CMVM ¢ mais flexivel a este
proposito, dispondo, na recomendacéo 1.1., que os
Emitentes ndo deverao fixar «um niimero excessiva-
mente elevado de acoes necessdrias para ter direito a
um voto».

A este respeito, na exposicdo de motivos disponibi-
lizada na Consulta Publica esclarecia-se que «a
CMVM, no ambito dos relatorios de andlise do cumpri-
mento das suas recomendacoes, sempre entendeu cum-
prida a recomendacdo desde que o montante do inves-
timento exigido para ter direito a um voto ndo fosse
— como na realidade nao é na pratica corrente das
empresas cotadas em Portugal — suficientemente ele-
vado para excluir os pequenos investidores das assem-
bleias gerais».

Estabelece-se por sua vez na recomendacao 1.3. do
Novo Codigo da CMVM que devera ser assegurada
a correspondéncia entre os direitos de voto e os
direitos economicos conferidos pelas acdes (direito
a dividendos e a subscricdo de novas acoes), salvo
no caso de um tal desfasamento ser justificado a luz
dos interesses de longo prazo dos acionistas.

Mantém-se ainda a regra relativa aos tetos de voto
(atualmente na recomendacéo 1.4.), dispondo-se
que os estatutos que prevejam tal regra deverdo
prever igualmente que a sua alteracdo ou elimina-
c@o devera ser sujeita a deliberacao da assembleia
geral pelo menos de cinco em cinco anos (sem
requisitos qualificados de quorum e contando-se
todos os votos emitidos).

Por fim, é também de referir a este respeito a altera-
cao a recomendacao [.4. (1.2, no Novo Codigo da
CMVM), cujo ambito foi alargado, recomendando-
-se agora aos Emitentes, de forma mais lata, a ndo
adocdo de quaisquer mecanismos que dificultem a
tomada de deliberacdes (passando o estabelecimen-
to de um quorum deliberativo agravado a figurar
como mero exemplo).

3.2 - Controlo das sociedades

Tendo uma redacdo semelhante a da recomendacao
equivalente do Codigo da CMVM de 2010 (reco-
mendacdo 1.6.2.), a recomendacao 1.5. do Novo
Codigo da CMVM tem, no entanto, um ambito
mais extenso de aplicacdo, dispondo que ndo
devem ser adotadas medidas que tenham por efeito
«exigir pagamentos ou a assuncdo de encargos pela
sociedade» em caso de mudanca de controlo ou de
gestdo da sociedade e que «se afigurem suscetiveis
de» prejudicar a livre transmissibilidade das acoes e
a livre apreciacao pelos acionistas do desempenho
dos membros da administracao.

No Codigo da CMVM de 2010 esta recomendacio
incidia apenas sobre as medidas que tivessem por
efeito provocar «automaticamente uma erosdo grave



no patrimonio da sociedade» — recomendacéo que,
de acordo com o Relatério CMVM 2012, foi cum-
prida nesse ano por todos os Emitentes.

Na proposta inicial da CMVM para esta recomenda-
¢do0, a mesma continha uma ressalva aplicavel aos
casos em que tais clausulas de change of control (e
change of management) estivessem contidas em con-
tratos de financiamento, prevendo-se que as mes-
mas seriam consideradas permitidas desde que
«ndo tivesse sido possivel obter financiamento em con-
dicoes normais de mercado sem essa imposicdo». A
CMVM decidiu, no entanto, em particular, aten-
dendo as respostas recebidas no ambito da Consul-
ta Publica, eliminar essa ressalva, pelo que a exis-
téncia de clausulas desta natureza (muitas vezes
configuradas como clausulas de vencimento anteci-
pado) devera sempre ser apreciada casuisticamente
e explicada de acordo com o principio «comply or
explain» (de modo a justificar que com tais clausu-
las os Emitentes nao visaram introduzir quaisquer
medidas defensivas).

3.3 - Gestdo de riscos

Nesta matéria, passou-se de uma recomendacao
(recomendacao 11.1.1.2. do Codigo da CMVM de
2010) em que se elencavam os elementos minimos
que deveriam integrar os sistemas internos de con-
trolo e gestao de riscos para uma recomendacao
(recomendacao I1.1.5. do Novo Codigo da CMVM)
com uma redacdo mais genérica, que se limita a esta-
belecer que os Emitentes (especificamente, o conse-
lho de administracio ou o conselho geral e de super-
visdo, consoante o modelo de governo societario
adotado) devem fixar objetivos em matéria de assun-
cdo de riscos e criar sistemas para o seu controlo.

A este respeito, referia-se na exposi¢io de motivos
constante dos documentos da Consulta Publica que
havia que conferir «maior flexibilidade as sociedades
no que respeita a definicdo das componentes do sistema
de gestao do risco», nao se pretendendo, porém,
reduzir as exigéncias quanto a qualidade e adequa-
¢do desses sistemas.

Por outro lado, esta recomendacao do Novo Codigo
da CMVM é complementada pela informacao a
incluir nos pontos 50. a 55. do relatério anual
sobre o governo das sociedades (com o que se
explica também a eliminacdo da recomendacao
I1.1.1.4. do Codigo da CMVM de 2010).

FORO DE ACTUALIDAD

3.4 f)rgéos sociais
3.4.1 - Independéncia e incompatibilidades

As alteracoes introduzidas pelo Novo Codigo da
CMVM foram particularmente relevantes nesta
matéria.

Em primeiro lugar, deixou de se indicar um ntime-
ro minimo de administradores independentes de
entre os administradores ndo executivos (recorde-se
que a recomendacdo 11.1.2.2. do Cédigo da CMVM
de 2010 estabelecia que os administradores nao
executivos independentes deveriam corresponder,
no minimo, a um quarto do ntimero total de admi-
nistradores). De acordo com a proposta inicial da
CMVM de novo codigo de governo, esta regra seria
de manter, mas a CMVM acabou por aceitar as cri-
ticas feitas a mesma pelos Emitentes, que a conside-
ravam demasiado rigida, e por elimina-la da versao
final que foi depois aprovada.

Assim, no Novo Codigo da CMVM (recomendacao
11.1.7.) estabelece-se apenas que entre os adminis-
tradores ndo executivos devera contar-se uma «pro-
porcao adequada» de independentes.

Em segundo lugar, e em contrapartida, a referida
recomendacdo do Novo Codigo da CMVM acres-
centa dois critérios aos ja referidos pela recomenda-
cao do Codigo da CMVM de 2010 (dimensao e
estrutura acionista do Emitente) a ter em conside-
racdo ao determinar o numero adequado de admi-
nistradores independentes: dever-se-ao também
considerar o modelo de governacao adotado e o
free float da sociedade.

Segundo os esclarecimentos da CMVM no relatorio
final da Consulta Publica, a insercdao do referido
critério do free float (sugerido, em particular, pela
AEM - Associacdo de Empresas Emitentes de Valo-
res Cotados em Mercado em resposta a proposta
inicial da CMVM em sede de Consulta Publica),
visou precisamente introduzir um «elemento de
racionalidade e proporcionalidade» na indicacao dos
administradores independentes, sugerindo ainda
que este critério seja utilizado apenas com «cardter
indicativo e nao como critério ou padrao rigido de
quantificacdo dos administradores (...)».

Em terceiro lugar, eliminou-se a recomendacao
11.1.2.3. do Codigo da CMVM de 2010, que estabe-
lecia que na avaliacao da independéncia dos mem-
bros dos 6rgaos sociais se deveria assegurar a «coe-
réncia sistemdtica e temporal na aplicacdo dos critérios
de independéncia» — ou seja, na afericao da inde-
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pendéncia de um administrador dever-se-iam
seguir as regras sobre independéncia e incompati-
bilidades aplicaveis aos membros do 6rgao de fisca-
lizacao (remetendo-se, assim, para os artigos 414.°,
n.° 5, e 414.°-A do CSQ).

Em lugar desta recomendacéo, a recomendacao
11.1.7. do Novo Codigo da CMVM passou a estabe-
lecer um regime diferenciado nesta matéria.

Assim, e por um lado, a independéncia dos mem-
bros do conselho geral e de supervisao e dos mem-
bros da comissdo de auditoria devera (continuar a)
ser aferida nos termos da legislacao vigente (os refe-
ridos artigos 414.°, n.° 5, e 414.°-A do CSC, ex vi
o0s artigos 423.°-B,n.*3 a 5 ¢ 434.°, n.° 4, do CSC).

Por outro lado, quanto aos demais membros do con-
selho de administracdo, considerar-se-a independen-
te «a pessoa que ndo esteja associada a qualquer grupo
de interesses especificos na sociedade nem se encontre em
alguma circunstancia suscetivel de afetar a sua isencdo
de andlise ou de decisdo» (redacao que replica a cons-
tante do referido artigo 414.°, n.° 5, do CSC).

Elencam-se de seguida alguns exemplos de circuns-
tancias que obstarao a essa independéncia: inter
alia, ser beneficiario de remuneracdo paga pela
sociedade ou que com ela se encontre em relacéo
de dominio ou de grupo além da remuneracao
decorrente do exercicio das funcées de administra-
dor; ter nos tltimos trés anos prestado servicos ou
estabelecido relacao comercial significativa com a
sociedade ou com sociedade que com esta se
encontre em relacdo de dominio ou de grupo, seja
de forma direta ou enquanto socio, administrador,
gerente ou dirigente de pessoa coletiva; ou ser titu-
lar de uma participacao qualificada ou representan-
te de um acionista titular de participacoes qualifica-
das (neste ultimo caso, reproduziu-se, ainda que
com algumas nuances, o disposto na alinea a) do
n.° 5 do artigo 414.° do CSC).

Com esta nova redacao, que introduziu critérios
auténomos para a afericdo da independéncia dos
membros ndo executivos do 6rgdo de administra-
cdo (de acordo com as explicacdes da CMVM, dada
a inadequacao, nalguns casos, dos critérios cons-
tantes das referidas normas do CSC, as quais estéo
pensadas especificamente para os casos em que 0s
visados desempenham funcoes de fiscalizacéo), vai-
-se, por vezes, mais além do que as mencionadas
normas do CSC, tornando tendencialmente mais
rigidos os requisitos para um administrador poder
ser considerado independente — requisitos que,
por outro lado, tdo-pouco sdo isentos de dificulda-

des, como, alias, ficou patente nas respostas a Con-
sulta Publica (por exemplo, que relacoes comerciais
devem ser consideradas «significativas» para este
efeito?).

Igualmente digno de nota ¢ o facto de neste elenco
— exemplificativo, é certo — nao se ter incluido a
situacdo prevista na alinea b) do n.° 5 do artigo
414.° do CSC (reeleicao por mais de dois manda-
tos, de forma continua ou intercalada) como causa
de perda de independéncia.

Por fim, esclarece-se igualmente na recomendacéo
11.2.1. do Novo Codigo da CMVM (que sucede a
recomendacéo 11.1.3.1. do Codigo da CMVM de
2010) que a averiguacdo da independéncia e da
inexisténcia de incompatibilidades do presidente
do conselho fiscal, da comissdo de auditoria ou da
comissdo para as matérias financeiras devera conti-
nuar a fazer-se de acordo com as normas legais
aplicaveis.

3.4.2- Remuneracado

Em matéria de remuneracdes o Novo Codigo da
CMVM introduziu também alteracoes de que cum-
pre dar nota.

Por um lado, a alinea (i) da recomendacao 11.1.5.1.
do Codigo da CMVM de 2010 (nos termos da qual
a remuneracao dos administradores com funcoes
executivas deveria integrar uma componente varia-
vel) ndo transitou para o Novo Codigo da CMVM,
limitando-se a recomendacao III.1. deste codigo a
estabelecer que a remuneracdo de tais administra-
dores deve basear-se no desempenho efetivo e
desincentivar a assuncdo excessiva de riscos.

Por outro lado, a regra constante da alinea (viii)
daquela recomendacdo do Codigo da CMVM de
2010 (que dispunha que a remuneracao dos mem-
bros ndo executivos do 6rgao de administraciao
nao deveria incluir nenhuma componente cujo
valor dependesse do desempenho ou do valor da
sociedade) foi estendida aos membros do 6rgao de
fiscalizacdo (recomendacao II1.2. do Novo Codigo
da CMVM).

Note-se igualmente, a este proposito, que se man-
teve praticamente inalterada a recomendacédo de
acordo com a qual nao devera ser devida qualquer
indemnizacao ou compensacdo aos administrado-
res nos casos em que a sua destituicdo, ainda que
néo resulte de uma violacao grave dos seus deveres
ou da inaptidao para o exercicio normal das respe-



tivas funcoes, seja, ainda assim, reconduzivel a um
desempenho inadequado da sua parte (atual reco-
mendacio I11.8.).

Por outro lado ainda, a recomendacao 11.3.3. do
Novo Codigo da CMVM veio introduzir algumas
clarificacdes relativamente a recomendacao equiva-
lente do Codigo da CMVM de 2010 (recomendacéo
I1.1.5.2.), dispondo que a declaracio sobre a politi-
ca de remuneracoes dos orgaos de administracdo e
fiscalizacao a que se refere o artigo 2.° da Lei n.°
28/2009, de 19 de junho devera conter, além dos
elementos constantes dessa lei, (i) «a identificacao e
explicitacao dos critérios para a determinacdo da
remuneracdo a atribuir aos membros dos orgaos
sociais» (em vez de informacao sobre os grupos de
sociedades tomados como referéncia em matéria de
remuneracoes), (i) informacdo sobre o montante
maximo agregado potencialmente devido aos mem-
bros dos 6rgados sociais, (iii) a indicacao das cir-
cunstancias em que esses montantes podem ser
devidos e (iv) «informacdo quanto a exigibilidade ou
inexigibilidade de pagamentos relativos a destituicdo ou
cessacdo de funcoes de administradores».

Por fim, note-se que foi eliminada a recomendacéo
I1.1.5.3. do Codigo da CMVM de 2010, que incluia
também as «remuneracoes dos dirigentes na acecdo do
n.° 3 do artigo 248.°-B do Codigo dos Valores Mobilid-
rios e cuja remuneracdo contenha uma componente
varidvel importante» nas matérias que deveriam
constar da referida declaracéo sobre politica de
remuneracoes.

3.4.3 - Coordenacdo dos trabalhos dos membros nao
executivos do conselho de administracdo

O Codigo de Governo da CMVM de 2010 (reco-
mendacédo I1.2.3.) estabelecia ja que no caso de o
presidente do conselho de administracéo exercer
funcoes executivas, este 6rgdo deveria encontrar
mecanismos eficientes de coordenacio dos traba-
lhos dos membros ndo executivos, devendo tais
mecanismos ser explicitados no relatério anual
sobre o governo da sociedade.

A este respeito, o Novo Codigo da CMVM (na reco-
mendacéo I1.1.10.) avanca agora com uma possivel
solucao: naqueles casos, o 6rgao de administracéo
devera indicar, de entre os seus membros, um
administrador independente que assegure a coor-
denacdo dos trabalhos dos demais membros nio
executivos. Em alternativa, devera encontrar outro
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mecanismo equivalente que assegure aquela coor-
denacio.

Note-se, no entanto, que num nUmMero signiﬁcativo
de casos esta recomendacio nio sera de considerar
aplicavel, uma vez que se dirige apenas aos Emiten-
tes cujo presidente do conselho de administracao
cumule funcdes executivas e ndo executivas, situa-
¢a0 que ndo serda muito frequente (isso mesmo esta
refletido no Relatorio CMVM 2012).

3.5 - Informagao

Relativamente aos deveres de informacio, o Novo
Codigo da CMVM (na recomendacao VI.1) veio
clarificar em que linguas deve a informacao sobre
os Emitentes estar disponivel nos respetivos sitios
na internet (portugués e inglés).

Por outro lado, aquela recomendacao passou a ter
um wording mais genérico, nao especificando agora
que informacoes e documentos devem estar dispo-
niveis.

De facto, enquanto o Codigo da CMVM de 2010 (na
recomendacao II1.1.2.) elencava os elementos que
tinham de ser divulgados no sitio da internet da
sociedade (por exemplo, a firma, a qualidade de
sociedade aberta, a sede, os estatutos, a identidade
dos titulares dos 6rgaos sociais e os documentos de
prestacdo de contas), o Novo Codigo da CMVM (na
recomendac@o VI.1.) limita-se a estabelecer que os
Emitentes devem proporcionar o «acesso a informa-
coes que permitam o conhecimento sobre a sua evolucao
e a sua realidade atual em termos economicos, financei-
ros e de governo» — redacdo que parece propicia a
varias duvidas (em particular, que informacdes
poderao ser consideradas suficientes para este efei-
to?; a que periodo temporal se refere esta evolucao?).

Alinhada com esta alteracdo estd a eliminacido de
vérias recomendacoes constantes do Codigo da
CMVM de 2010 de acordo com as quais os Emiten-
tes deveriam disponibilizar no seu sitio da internet
determinada informacdo e documentacio — é o
caso, em particular, das recomendacdes 1.5., 11.1.1.5.
e I1.1.4.1./11.1.4.2., referentes, respetivamente, as
atas das reunides da assembleia geral (continuando
em todo o caso os Emitentes a ter de divulgar deter-
minadas informacoes constantes dessas atas, nos ter-
mos do artigo 23.°-D, n.° 2, do Cédigo de Valores
Mobiliarios), aos regulamentos de funcionamento
dos ¢rgaos de administracao e fiscalizacao (cuja exis-
téncia e local de consulta tém no entanto de ser indi-
cados nos pontos 22. e 34. do relatério anual sobre
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o governo das sociedades) e as linhas gerais da poli-
tica de comunicacao de irregularidades (matéria que
tem igualmente de constar do relatorio anual sobre o
governo das sociedades, no ponto 49.).

A este respeito, atente-se no referido no relatério
final da Consulta Publica: «opta-se por remeter para
a esfera regulamentar as principais matérias de nature-
za informativa cuja prestacdo ¢ essencial, ao mesmo

tempo que, quer na esfera recomendatoria, quer no pla-
no regulamentar, se eliminam requisitos informativos
tidos por ndo essenciais, de modo a garantir que a infor-
magao exigida se contém dentro dos limites necessarios
para assegurar aos investidores um adequado conheci-
mento de cada sociedade. Nesse sentido, prescindiu-se
da prestacao de qualquer informacao que, de acordo
com este critério, ndo se mostre essencial, de modo a
reduzir o onus informativo a cargo das sociedades».

JoaNA TORRES EREI0¥

* Advogada do Departamento de Direito Comercial da Uria
Menéndez - Proenca de Carvalho (Lisboa).



