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0 (NOVO) CODIGO DE GOVERNO DAS SOCIEDADES

O (novo) cédigo de governo das sociedades

O governo societdrio ocupa um lugar central na dinamica dos siste-
mas juridicos e das diversas entidades que o integram, incluindo as
sociedades e os seus stakeholders. Neste contexto, a entrada em vigor,
com referéncia a 1 de janeiro de 2018, do Codigo de Governo das
Sociedades aprovado pelo Instituto Portugués de Corporate Gover-
nance (IPCG) significou o culminar do processo de transicdo para um
modelo de auto-regulacdo em Portugal, deixando a Comissdo do
Mercado dos Valores Mobilidrios (CMVM) a supervisdo do seu cum-
primento.

The (new) Corporate Governance Code

Corporate governance plays a key role in the functioning of legal sys-
tems and of the various entities within their scope, including compa-
nies and their stakeholders. In this context, the entry into force, as of
1 January 2018, of the Corporate Governance Code approved by the
Instituto Portugués de Corporate Governance (IPCG) represents the
end of the transition to a self-regulation model in Portugal, while the
Comissdo do Mercado dos Valores Mobilidrios (CMVM) continues to
be in charge of its compliance supervision.
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1- ENQUADRAMENTO

A entrada em vigor, com referéncia a 1 de janeiro
de 2018, do Codigo de Governo das Sociedades
aprovado pelo Instituto Portugués de Corporate
Governance (IPCG) (“CGS (2018)"), significou o
culminar do processo de transicao para um mode-
lo de auto-regulacao (soft law) em Portugal, reser-
vando a Comissao do Mercado dos Valores Mobi-
liarios (CMVM) a supervisdo do seu cumprimento.
A satisfacao deste designio implicou, adicional-
mente, a revogacao, com efeitos na mesma data,
do Codigo de Governo das Sociedades de 2013,
emanado da CMVM. Superou-se desta forma a
dualidade de codigos de governo societario em
Portugal, ainda que, na pratica, desde a primeira
edicdo do Codigo de Governo das Sociedades pelo
IPCG (publicada em 2012) a generalidade das
entidades emitentes destinatarias dos mesmos
tivesse optado por (continuar a) seguir o Codigo
da CMVM.

Ao longo do tempo, a (co)existéncia dos dois codi-
gos antes citados foi acompanhada e influenciada
por alteracoes legislativas em alguns dos dominios
abrangidos pelos principios e recomendacdes que,
nos termos de cada codigo, ditam as boas praticas
de governacio, com base na experiéncia nacional e
internacional, inspiradoras dos membros dos
orgaos socias, acionistas e demais stakeholders das
entidades abrangidas. Nao obstante, a prevaléncia e
evolucdo das regras legais e regulamentares aplica-
veis, ndo prejudica (nem prejudicou) a subsistén-
cia, com caracter complementar e nao injuntivo,
do(s) codigo(s) de governo societario no sistema

juridico portugues, em particular do CGS (2018),
sujeito(s) a regra basica de comply or explain na sua
observancia.

2-0 CGS (2018)

2.1 Estrutura do Cédigo: parte geral, principios
e recomendagoes

A luz do propésito assumido de superar a (co)
existéncia de dois codigos de governo societario, o
CGS (2018) apresenta-se, no seu preambulo,
como o sucessor dos dois codigos até entdo exis-
tentes - o Codigo da CMVM, na versao de 2013, e
o codigo do IPCG, na versao de 2014. No essen-
cial, o CGS (2018) assume-se como um comple-
mento a ordem juridica (normas legais, de carater
injuntivo) e um guia de bom governo para as entida-
des aderentes, em particular para as sociedades
emitentes de acdes admitidas a negociacdo em
mercado regulamentado a funcionar em Portugal
obrigadas a adotar um (o) codigo por forca do dis-
posto no artigo 2.°, n.° 1, do Regulamento da
CMVM n.° 4/2003.

Em termos da sua estrutura, o CGS (2018) apresen-
ta algumas diferencas face ao revogado Codigo da
CMVM. Assim, o CGS (2018) contempla uma Par-
te Geral, que versa sobre cinco temas transversais:
relacao da sociedade com investidores e funciona-
mento dos orgdos da sociedade; diversidade na
composicado e funcionamento dos 6rgéos sociais;
relac@o entre os 6rgdos sociais; conflitos de interes-
ses; e transacOes com partes relacionadas. Sucede-



-se a Parte Especial do CGS (2018) segmentada, por
sua vez, em Seis temas: acionistas e assembleia geral;
administracdo nao executiva e fiscalizacao; admi-
nistracdo executiva,; avaliacdo de desempenho,
remuneracoes e nomeacoes; gestao de risco; e
informacao financeira.

Relativamente a cada um dos temas abordados, o
CGS (2018) estrutura-se e desenvolve-se em dois
niveis distintos: o dos principios e o das recomenda-
¢oes. Mais uma vez recorrendo ao contetido escla-
recedor do preambulo do CGS (2018), a funcao
dos principios consiste, desde logo, em fixar uma
base para a interpretacdo e para a aplicacdo das
recomendacdes, mas também em oferecer um fun-
damento qualitativamente relevante para o explain.
Neste ambito, o CGS (2018) incita as entidades
aderentes a uma reflexdo critica sobre o seu con-
creto governo societario, porquanto se o cumpri-
mento do principio, s6 por si, ndo permitira afir-
mar o cumprimento das recomendacoes sobre a
matéria em causa, permitira todavia uma aprecia-
cdo positivamente diferenciada do seu incumpri-
mento.

Cumprindo o seu papel de unico codigo de governo
das sociedades, o CGS (2018) nao interfere na con-
creta configuracdo do modelo de governo das enti-
dades aderentes, procurando além disso contem-
plar a flexibilidade necessaria a permitir a sua
adaptacdo as realidades muito heterogéneas das
sociedades suas destinatarias. Neste sentido, o
CGS (2018) nao impoe quaisquer recomendacdes
que pressuponham determinado contetdo estatu-
tario. Adicionalmente, o CGS (2018) consagra dois
instrumentos de adaptabilidade: a variacdo do
conteudo de algumas recomendacdes em funcéo
da dimensao da sociedade (v.g. Recomendacoes
I11.4. e V.4.1); noutros casos, estabelecendo um
nivel recomendatoério basico, remetendo para a
sociedade a tarefa de criar e desenvolver o regime
mais adequado as suas especificidades, por via
estatutaria ou equivalente (v.g em matéria de ges-
tao de risco).

2.2 - Modelo de monitorizacao,
acompanhamento e revisao

Inserido, como referimos acima, no exercicio de
continuidade de definicio de best practices de cariz
recomendatorio, o modelo de aplicacao do CGS
(2018) tem a sua génese no protocolo celebrado,

FORO DE ACTUALIDAD

em outubro de 2017, entre a CMVM e o IPCG
(“Protocolo CMVM - IGCP")!.

A luz dos deveres assumidos por ambas as partes, o
referido modelo promete ser dinamico e participa-
do, nao s6 pelos outorgantes do Protocolo (CMVM
e IPCG), mas também pelos emitentes e outras
entidades relevantes, e pelos investidores (especial-
mente, os institucionais).

Em particular, o Protocolo CMVM - IPCG fazia
depender a efetiva entrada em vigor do CGS
(2018), e a simultanea revogacao do Codigo da
CMVM, da definicio de um modelo de monitoriza-
¢do e acompanhamento, o que veio a ser concreti-
zado mediante a celebracdo de um protocolo auto-
nomo, entre o IPCG e a Associacdo de Empresas
Emitentes de Valores Cotados em Mercado (AEM),
em fevereiro de 2018, com o acordo da Euronext
Lisbon (“Protocolo IPCG - AEM”)?.

De acordo com o Protocolo IPCG-AEM, a monito-
rizacao do CGS (2018) corresponde ao IPCG e obe-
dece a um conjunto de principios estabelecidos na
respetiva Clausula 2.%, entre os quais, a necessidade
(considerando a monitorizacdo do CGS (2018) um
elemento indispensavel do sistema de corporate
governance, como meio de conhecer a forma e o
nivel de acolhimento das recomendacoes e as areas
mais criticas de ndo acolhimento), a universalidade
(reconhecendo que a monitorizacdo deve abranger
a totalidade das entidade que tenham adotado o
CGS (2018)), a independencia (atribuindo a monito-
rizacdo a entidades e pessoas que possam dar
garantias da necessaria independéncia em relacéo
as entidades que adotem o CGS (2018)) e a trans-
paréncia (assegurando que todos os mecanismos,
critérios ou informacdes em que assenta a monito-
rizacdo sejam acessiveis, pelo menos, a todas as
entidades aderentes).

Os resultados do exercicio anual de monitorizacio,
no que toca ao acolhimento do CGS (2018) pelas
entidades aderentes, serdo divulgados de forma glo-
bal mas nao detalhada nem individualizada em
relacdo a cada empresa aderente. A divulgacdo sera
efetuada por meio de um relatério anual de moni-

1 Disponivel para consulta em: https://www.cgov.pt/index.
php?option=com_contentStask=view&id=11936temid=20

2 De acordo com o comunicado do IPCG de 19 de marco de
2018 relativo a entrada em vigor do CGS (2018) e respetivo
sistema de monitorizacdo, acompanhamento e revisao, o refe-
rido sistema teve o acordo da Euronext Lisbon, sociedade ges-
tora do mercado regulamentado de valores mobiliarios Euro-
next, ainda que a Euronext Lisbon ndo seja parte outorgante do
Protocolo IPCG - AEM.
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torizacao, produzido pela Comissao Executiva de
Acompanhamento e Monitorizacao do Codigo
(CEAM) e aprovado por uma maioria de dois tercos
dos membros da Comissao de Acompanhamento e
Monitorizacdo do Codigo (CAM), devendo ocorrer
antes do fim do exercicio seguinte aquele a que a
avaliacao respeita.

As duas comissoes - CEAM e CAM - sdo criadas
pelo IGCP, de acordo com as regras de composicio
definidas no Protocolo IGCP - AEM, para exercer as
funcoes definidas nas Clausulas 5. e 10.?, respeti-
vamente, do protocolo”’.

Em cumprimento do principio da colaboracao consa-
grado na Clausula 2. do Protocolo IGCP - AEM
supra mencionada, a CEAM e a CAM emitiram, em
maio de 2018, uma nota interpretativa de um con-
junto de recomendacoes do CGS (2018), em res-
posta ao pedido de esclarecimentos veiculado por
varias sociedades cotadas, através da AEM. Nesse
documento, reforca-se a importancia, ja acima refe-
rida, da fundamentacao (explain) dada pelas entida-
des aderentes do CGS (2018) sobre as solucoes
adotadas, em cada caso concreto e a luz das especi-
ficidades de cada uma delas, em matéria de gover-
no societario. Nesse sentido, a qualidade e a pro-
fundidade da fundamentacéo (explain) apresentada
pode, nalguns casos, resultar na consideracao de
que a recomendac@o a que respeita se encontra
cumprida (comply).

3 A composicao da CAM foi divulgada no comunicado do IPCG
de 19 de marco de 2018 - vide nota 2.

3- 0 FUTURO DO CODIGO?

A entrada em vigor do CGS (2018) pretende sinali-
zar a modernidade do mercado de capitais portu-
gués. Um mercado que, ao tempo da entrada em
vigor do c6digo e no primeiro semestre de 2018,
registou uma diminuicao importante do numero e
dimensao das sociedades cotadas no Euronext
(num processo cujo comeco podemos situar no
triénio 2015-2017), em contra-ciclo com algumas
das principais pracas a nivel mundial e a vontade
expressa pelos agentes do mercado, incluindo os
supervisores, para que o mercado de capitais cum-
pra efetivamente a sua funcao essencial de financia-
dor da economia real.

O futuro do CGS (2018) enfrenta, neste contexto,
diversos desafios na sua efetiva aplicacéo ao univer-
so de entidades aderentes ao codigo. O mecanismo
de monitorizacdo, acompanhamento e revisdo do
CGS (2018) instituido no Protocolo IGCP-AEM
tera um papel fundamental na demonstracao da
credibilidade do modelo de auto-regulacéo adopta-
do e da evolugéo e adaptacdo do proprio codigo e
das entidades por ele abrangidas. Sera, sem duvida,
um exercicio enriquecedor, designado para cumprir
o objetivo de contribuir para a melhoria do gover-
no societario em Portugal.

O primeiro passo esta dado, vejamos o que o futuro
do CGS (2018) reserva.
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