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RESUMO

Este estudo trata da relacdo entre Auditoria Financeira e Governo das Sociedades,
com o trabalho do auditor externo na verificagio do cumprimento das diferentes
recomendagdes em 2007, 2008 e 2010, dos Regulamentos de Governo das Sociedades da
Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios, e examina a transparéncia da informacédo e
a reducédo de problemas de agéncia, fraudes e crimes econdmicos. Através da confrontacdo
de 205 relatérios de governo de 41 sociedades cotadas em cinco periodos, com inquéritos
realizados no 1.° semestre de 2013 em Portugal aos Revisores Oficiais de Contas e
auditores das Sociedades de Revisores Oficiais de Contas responsaveis pela maioria da
certificacdo legal de contas das sociedades ao longo de 2007 a 2011, concluimos uma
relacdo direta significativa no cumprimento das recomendac6es de governo das sociedades
e a sua constatacdo pelos auditores externos. Com base em modelos de regressdo multipla
e de logistica multinomial, concluimos de acordo com os pressupostos da dissertacdo, que
uma maior intervengdo do auditor financeiro externo no cumprimento das recomendagdes
sobre 0 governos da sociedades permite uma maior transparéncia da informacéo e redugéo

de problemas de agéncia, fraudes e crimes econémicos.

Palavras chave: auditor externo; governo das sociedades cotadas; transparéncia da

informacao.

Classificacdo JEL: G30; M40; M42; M48 .



ABSTRACT

This study focuses on the relationship between Financial Audit and Corporate
Governance, and examines the transparency of information and the reduction of agency
problems, fraud and economic crimes, with the work of the external auditor in the
verification of compliance with different recommendations in 2007, 2008 and 2010, the
Regulations of the Corporate Governance Committee of the Securities Market. Through
the confrontation of 205 government reports of 41 listed companies in five periods, with
surveys conducted in first semester of 2013 in Portugal to chartered accountants and
auditors in the most responsible of the legal certification of accounts of the companies over
2007 to 2011, we concluded a direct significant in addressing the recommendations of
corporate governance and its observation by the external auditors. Based on multiple
regression models and multinomial logistic conclude in accordance with the assumptions
of the thesis that greater intervention by external financial auditor in compliance with the
recommendations of the governments of societies allows greater information transparency

and reduce agency problems , fraud and economic crimes.
Keywords: external auditor; corporate governance of listed companies; transparency of

information.

JEL Classification: G30; M40; M42; M48 .

Xi



INDICE

Resumo IX
Abstract Xi
indice xiii
indice de Apéndices XXii
indice de Anexos XXi
indice de Quadros Xxiii
Lista de Siglas XXV
INTRODUGAO 1
PARTE | - REVISAO DA LITERATURA 5
1.1. AIMPORTANCIA DO GOVERNO DA SOCIEDADE.. .. T
1.2. ATRIBUTOS E INSTITUI(;OES DO GOVERNO DA SOCIEDADE T
1.2.1. Conceitos de Governo da Sociedade..........o.vvvveeeiiiiiiiieie e, 9
1.2.2. Contexto juridico portugués de Governo das Sociedades e intervenientes... 10
1.2.3. Modelos de Governo das Sociedades Andnimas em Portugal.................. 11
1.3. AUDITORIA FINANCEIRA.. P I
1.3.1. O valor da qualidade da mformagao flnancelra R
1.3.2. Planeamento da atividade da auditoria externa.. cerreneennenn 15
1.3.3. Normas de auditoria financeira aplicadas as somedades cotadas no NYSE
Euronext Lisbon.. e e .19
1.3.4. Controlo de qualldade da audltorla pela OROC ea at|V|dade de superwsao de
auditoria pelo Conselho Nacional de Superviséo de Auditoria................ccoeee... 19
1.3.5. Transparéncia e iNdependenCia..........ouveeeiinieeie e e 20

1.4. AUDITORIA FINANCEIRA E O GOVERNOS DAS SOCIEDADES EM

PORTUGAL.. e e .22
1.4.1. Recomendagoes da Comlssao do Mercados de Valores I\/Ioblllarlos ......... 22
1.4.2. ldentificag&o das recomendacdes... . 23
1.4.3. Impacto das recomendagoes nos procedlmentos de controlo mterno e
prestacéo de contas... ..25

1.5. O PAPEL DO AUDITOR FINANCEIRO NO GOVERNO DAS SOCIEDADES EM

Xiii



1.6. OS PRINCIPIOS DO GOVERNO DAS SOCIEDADES..........cccvveeeieeeeiiien. 28

1.7. NORMATIVOS NA BASE DO GOVERNO DAS SOCIEDADES ANONIMAS A
OPERAR EM MERCADO BOLSISTA . .. ottt e e e e e 29
1.7.1. Relatorio Cadbury..........oviuiieiiiee e e e e e e e ee e eenene 29
1.7.2. Relatorio Hampel..........ooooeiiiii e e e el 31
1.7.3. RelatOrio OCDE....... ..ottt e e e e e e e 3D
1.7.4. A Leide Sarbanes-OXIeY........c.ouiiiii i 00 32

PARTE Il - METODOLOGIA DE INVESTIGACAO 37

2.1. METODOLOGIA. .. e e e e e e e e e eenee 39

2.2. UNIDADE DE ANALISE, UNIVERSO E AMOSTRA.......oviiiiiiiieeee e, 41
2.3. RECOLHA DE DADOS E DE INFORMACAO...........................................41
2.3.1. Relatorios e inquéritos... Y
2.3.1.1. Relatorios dos Governos das Somedades ............................... 42
2.3.1.2.Inquéritos aos Revisores Oficiais de Contas e auditores

2] 101 P 43

2.3.2. ENEIBVISTAS. .. oe et e e e e e et et e e e e e e e 45

2.3.3. Observagdo direta. .. ... .o.oeuuveiie et e e e e 46

PARTE |1l - RESULTADOS EMPIRICOS 51
3L INTRODUGAO. .. ...ttt e e e e 53
3.2. DISSERTACAD......couii ittt e e e e e 54
3.3 VARIAVEIS. .. ..ot e e e e e e, 55
3.3.1. Variaveis independentes: cumprimento das recomendacfes de Governo das
Sociedades.. e e .55
3.3.2. Varlavels dependentes constata(;ao do cumprlmento das recomendagoes
PEIOS AUAITOIES EXEEIMOS. .. ..ttt vet et e et et e et e e eaaes 55

B HIPOTESES . .. ettt ettt annnn 12 BB
AL HIPOLESE L.u et e eeeeee 2. DB
T T 10 (=27 PSPPI < o

3.5. ANALISE DA REGRESSAO MULTIPLA.......coiiiiiii e e e, 56
3.5.1. Tabela de dados QUANItAtIVOS. .. .......ovveiee et 56

3.5.2. Regressdo Mdltipla... . U Y4
3.5.2.1. Equacéo da regressao multlpla (Modelo Lmear Mlsto) .............. 57

3.5.2.2. Estimacéo dos parametros e testes do modelo.......................... 59

3.5.2.3. Testes na verificacdo da qualidade do modelo: teste a significancia
(0[O F 30 Fo U 017 € (0 o X

Xiv



3.5.2.4, RESURAUOS. .. .o ettt e e e e e e e 65

3.5.3. Regressao Logistica Multinomial................coco i 66
3.5.3.1. Equacdo da regressdo logistica multinomial............................ 66
3.5.3.2. Estimacéo dos parametros do modelo e testes...............cccune.. 67
3.5.3.3. Testes da Regressdo Nomial...........c.ccovvvieiii i 67

3.5.3.3.1. Testes na verificacdo da qualidade do modelo: teste de
ajustamento do modelo..........ccooevi i 67
3.5.3.3.2. Testes na verificacdo da qualidade do modelo:

0= 10 0T P 1o
3.5.3.3.3. Testes na verificagdo da qualidade do modelo: teste do
racio de verosimilnanGas. ..........cooveviiieiii i e 69

3.5.3.4. RESURAOS ..ot e e e e e e 10

3.6. REFLEXAO CRITICA. ... ittt oo e e e, 71
PARTE IV — CONCLUSAO 73
(00 N[0 I U 157X @ TR (-
APENDICES 79
ANEXOS 139
BIBLIOGRAFIA 195
AGRADECIMENTOS FINAIS 273

XV



INDICE DE APENDICES

APENDICE | — POPULACAO ALVO: AUDITORES EXTERNOS DAS SOCIEDADES
COMERCIAIS REFERENCIADAS NO MERCADO NYSE Euronext Lisbon.............. 81

APENDICE Il — POPULACAO INQUIRIDA: TODOS OS AUDITORES EXTERNOS
DAS SOCIEDADES COMERCIAIS A OPERAR NO MERCADO NYSE Euronext

LiSDON (2007-2011) ... cueie e et et et e e et e et e e e e e 82
APENDICE i - IDENTIFICACAO DOS AUDITORES EXTERNOS QUE CONSTAM
DA POPULAGCAO INQUIRIDA. ... e e e e e e e 83

APENDICE IV - AMOSTRA: TODAS AS AUDITORAS EXTERNAS DAS
SOCIEDADES COMERCIAIS A OPERAR NO MERCADO NYSE Euronext Lisbon QUE
FORAM, PELO MENOS UMA VEZ, AUDITADAS POR UMA DAS QUATRO
AUDITORAS DE REFERENCIA A LABORAR NO TERRITORIO PORTUGUES......84

APENDICE V - AMOSTRA: TABELA COMPLEMENTAR DA IDENTIFICACAO DA
AMOSTRA DOS INQUERITOS AS AUDITORAS FINANCEIRAS..........ccoeuvvennnn. 85

APENDICE VI - VERIFICAGAO DA DECLARAGAO DE CUMPRIMENTO (CODIGO
DE GOVERNO DAS SOCIEDADES DA CMVM 2010 - RECOMENDACOES).......... 86

APENDICE VII - VERIFICACAO DO GRAU DE CUMPRIMENTO DAS
RECOMENDACOES DE GOVERNO DAS SOCIEDADES DE ACORDO COM OS
ROC E AUDITORES (CODIGO DE GOVERNO DAS SOCIEDADES DA CMVM 2010
—RECOMENDAGOES)... ... o ieiiiit e e e e e, 91

APENDICE VIII - ESTRUTURA DO INQUERITO DO GRAU DE CUMPRIMENTO
DAS RECOMENDACOES DE GOVERNO DAS SOCIEDADES DE ACORDO COM
OS ROC E AUDITORES. .. ...ttt et e e e e e e e e e e e 96

APENDICE IX - ESTRUTURA DO II\lQUERITO COM CHAVES DO GRAU DE
CUMPRIMENTO DAS RECOMENDACOES DE GOVERNO DAS SOCIEDADES DE
ACORDO COM OS ROC E AUDITORES. ...t e e 102

APENDICE X - MODELO DE CARTA ENVIADA NO LEVANTAMENTO DE
INQUERITOS JUNTO DOS REVISORES OFICIAIS DE CONTAS E AUDITORES

APENDICE XI — GUIAO DE ENTREVISTA REALIZADA EM PORTUGAL E NO

REINO UNIDO A PROFESSORES UNIVERSITARIOS E A PROFISSIONAIS DE
AUDITORIAFINANCEIRA. .. .. e e 110

xvii



APENDICE XIl - QUADRO DE ANALISE DE ENTREVISTAS REALIZADAS A
ACADEMICOS DE REFERENCIA NA AREA FINANCEIRA E A ROC EM
PORTUG AL ... oot e e e e e e A

APENDICE XlIl - QUADRO DE ANALISE DE ENTREVISTAS REALIZADAS A
ACADEMICOS DE REFERENCIA NA AREA FINANCEIRA NO REINO
UNID O e e e e e e e e e e e 18

APENDICE XIV - QUADRO DA APLICACAO DE PROCEDIMENTOS DE
AUDITORIA E DE CONTROLO INTERNO, E QUE SE ENQUADRAM NA
VERIFICACAO DE PROCEDIMENTOS DE GOVERNO DAS SOCIEDADES DO
CODIGO DE GOVERNO DAS SOCIEDADES 2010.......cccceueivieeeeiieeee e, 114
APENDICE XV - PLANEAMENTO DO TRABALHO DA DISSERTACAO............120

APENDICE XVI - TABELA DE DADOS QUANTITATIVOS PARA A ANALISE

ESTATISTICA. ..o, ..121
APENDICE XVII - CLASSIFICACAO DO CUMPRIMENTO  DAS
RECOMENDACOES DO CODIGO DO GOVERNO DAS SOCIEDADES DE 2010

APENDICE XVIII - MAPA DA RELACAO ENTRE AS INSTITUICOES E PESSOAS
COLETIVAS ESTUDADAS. .. ... e te e aenenen 2. 120

APENDICE XIX - MAPA DO PLANEAMENTO GERAL DO TRABALHO DE
AUDITORIA FINANCEIRAEXTERNA. ... 0. 128

APENDICE XX — TABELA DE ANALISE ESTATISTICA DA EQUACAO DA
REGRESSAO MULTIPLA - MIXED MODEL ANALYSIS — MODEL DIMENSION.....130

APENDICE~ XXI — TABELA DE ANALISE ESTATISTICA DA EQUACAO DA
REGRESSAO MULTIPLA - MIXED MODEL ANALYSIS - FIXED EFFECTS E
COVARIANCE PARAMETERS. ..ottt e e e e e 1

APENDICE~ XXIl - TABELA DE ANALISE ESTATISTICA DA EQUACAO DA
REGRESSAO MULTIPLA - TESTE A SGINIFICANCIA DOS PARAMETROS -
MIXED MODEL ANALYSIS — MODEL DIMENSION. ... .oouvee e e, 132

APENDICE~ XXIIl - TABELA DE ANALISE ESTATISTICA DA EQUACAO DA
REGRESSAO MULTIPLA - TESTE A SGINIFICANCIA DOS PARAMETROS -
MIXED MODEL ANALYSIS — INFORMATION CRITERIA. ... oo 132

APENDICE XXIV - TABELA DE ANALISE ESTATISTICA DA EQUACAO DA

REGRESSAO MULTIPLA - TESTE A SGINIFICANCIA DOS PARAMETROS -
MIXED MODEL ANALYSIS — FIXED EFFECTS E COVARIANCE PARAMETERS......133

Xviii



APENDICE XXV - TABELA DE ANALISE ESTATISTICA DA EQUACAO DA
REGRESSAO LOGISTICA MULTINOMIAL — NOMINAL REGRESSION — MODEL
DIMENSION ... oot e e e e e e e 13

APENDICE XXVI - TABELA DE ANALISE ESTATISTICA DA EQUACAO DA
REGRESSAO LOGISTICA MULTINOMIAL - TESTE DO RACIO DE
VEROSIMILHANCAS — NOMINAL REGRESSION — MODEL FITTING INFORMATION
E PSEUDO R-SQUARE ... ...ttt e oo e e 136

APENDICE XXVII — TABELA DE ANALISE ESTATISTICA DA EQUACAO DA

REGRESSAO LOGISTICA MULTINOMIAL - TESTE DO RACIO DE
VEROSIMILHANCAS — NOMINAL REGRESSION — LIKELIHOOD RATIO TESTS...136

XiX



INDICE DE ANEXOS

ANEXO | - ESQUEMA GERAL DA ESTRUTURA DOS SISTEMAS DE MODELO DE
GOVERNO DAS SOCIEDADES ANONIMAS PERMITIDO PELO CODIGO DAS
SOCIEDADES COMERCIAIS PORTUGUES NO PERIODO DE 2007 A 2010......... 141

ANEXO Il — NORMAS INTERNACIONAIS DE AUDITORIA FINANCEIRA
APLICADAS AS SOCIEDADES COTADAS NA NYSE Euronext Lisbon............... 142

ANEXO 11l - NORMAS NACIONAIS DE AUDITORIA FINANCEIRA APLICADAS
AS SOCIEDADES COTADAS NA NYSE Euronext Lishon..........c....oeevvveennnenn, 144

ANEXO IV — SUMARIO COMPARATIVO DAS PROPOSTAS DA NYSE, AMEX E
NASDAQ. ..+ e ettt 146

ANEXO V - DECLARACAO DE CUMPRIMENTO (CODIGO DE GOVERNO DAS
SOCIEDADES DA CMVM 2010 - RECOMENDAGOES).......coviiiiie i, 148

ANEXO VI — EQUIVALENCIA ENTRE OS CODIGOS DE GOVERNO DAS
SOCIEDADES APLICADOS NO ANO 2007 PARA O ANO 2008, 2009, 2010 E

ANEXO VII - CODIGOS DE GOVERNO DAS SOCIEDADES (ANO 2007, ANO 2008
EANO 2010) ... .. ettt oot eee e et ee et e e 162

ANEXO VIII - LISTA DOS AUDITORES EXTERNOS REGISTADOS NA CMVM..175

ANEXO IX - IDENTIFICACAO DOS PARTNERS RESPONSAVEIS PELA
AUDITORIAEXTERNA EM 2011... ... e e e e e e e 177

ANEXO X — ARTIGOS DE JORNAIS E DIARIOS ECONOMICOS PORTUGUESES
SOBRE O TEM A ... oot e e e e e e 184

XXi



INDICE DE QUADROS

Quadro 1 — Parametros gerais do Mmodelo..........c.vvuvieiirin i

Quadro 2 - Classificagdo das recomendacdes do Codigo de Governo das Sociedades

xXiii

.59



LISTA DE SIGLAS

AICPA — American Institute of Certified Public Accountants (Estados Unidos da América)
APB - Accounting Principles Board (Estados Unidos da América)
AS — Auditing Statement (da UEC)

Amex — American Stock Exchange

AURC - Audit Regulatory Committee (da UE)

BADF — Bases para a apresentacdo de Demonstra¢des Financeiras
BdP — Banco de Portugal

BVPL - Bolsa de Valores de Lisboa e Porto

CE - Comisséo Europeia

CEDP — Cddigo de Etica e Deontologia Profissional (da OROC)
CGS - Cddigo do Governo das Sociedades

CIS — Commonwealth of Independent States

CPLP — Comunidade dos Paises de Lingua Portuguesa

CMVM - Comissao do Mercado de Valores Mobiliéarios

CNSA - Conselho Nacional de Supervisdo de Auditoria

CNSF - Conselho Nacional de Supervisores Financeiros

CSC - Cdodigo das Sociedades Comerciais

CVM - Cadigo dos Valores Mobiliarios

DRA - Normas Técnicas de Revisdo/ Auditoria (da OROC)
EBRD - European Bank of Reconstruction and Development
ECGI - European Corporate Governance Institute

EUA - Estados Unidos da América

IAASB - International Auditing and Assurance Standards Board (da IFAC)
IAPS — International Assurance Practice Statements

IASB - International Accounting Standard Board

IFAC - International Federation of Accountants

IFIAR — International Forum of Independent Audit Regulators
IPCG - Instituto Portugués de Corporate Governance

I0SCO - International Organization of Securities Commissions
ISA - International Standards on Auditing (do IAASB/IFAC)

XXV



ISAE - International Standards on Assurance Engagements

ISP — Instituto de Seguros de Portugal

ISQC - International Standards on Quality Control

ISRE - International Standards on Review Engagements

ISRS — International Standards on Related Services

IT — InterpretacGes Técnicas (da OROC)

LSE - London Stock Exchange

NASDAQ - National Association of Securities Dealears Automated Quotations
NCRF — Normas Contabilisticas e de Relato Financeiro

NCRF-PE — Normas Contabilisticas e de Relato Financeiro para Pequenas Entidades
NI — Normas Interpretativas (da CNC)

NIC — Normas Internacionais de Contabilidade

NYSE — New York Stock Exchange

NYSE Euronext Lisbon — New York Stock Exchange Euronext Lisbon

NTR/A — Normas Técnicas de Revisao/ Auditoria (da OROC)

OCDE - Organization for Economic Co-operation and Development

OROC - Ordem dos Revisores Oficiais de Contas

OTAN - Organizagéo do Tratado do Atlantico Norte

PIOB — Public Interest Oversight Board

ROC - Revisor Oficial de Contas

RT — Recomendagdes Técnicas (da OROC)

SEC — US Securities and Exchange Commission

SNC - Sistema de Normalizacdo Contabilistica

SOX — Sarbanes-Oxley Act

SROC - Sociedade de Revisores Oficiais de Contas

TI — Transparency International

UE - Unido Europeia

UEC - Union Européenne des Experts Comptables Economiques et Financiers
US PCAOB - US Public Company Accouting Oversight Board (Estados Unidos da

América)

XXVi






INTRODUCAO

A partir da publicacdo “The Wealth of Nations” de Adam Smith em 1776, nas
sociedades comerciais em mercado de capitais, 0s estudos sobre as relacGes de governo sao

contetidos importantes na agenda econémica e financeira.

A necessidade de adaptar os processos de auditoria aos modelos de governo das
sociedades comerciais na NYSE Euronext Lisbon afim de reduzir problemas de agéncia,
fraudes e crimes econdémicos, tem despertado o interesse geral dos reguladores,
empresarios e auditores para a tematica do corporate governance. Nesse sentido, €
crescente a preocupacao das entidades reguladoras, sociedades comerciais e agentes de
transparéncia da informagdo, para uma maior confianga na informacdo prestada no

mercado de capitais. Neste contexto de indagacfes formulamos a questdo da investigagéo:

«Como aumentar a transparéncia da informacgéo do governo das sociedades a operar

no mercado NYSE Euronext Lisbon pela acdo do auditor externo?»

Analisando esta realidade expomos os fatores que enquadram o trabalho da
auditoria externa no governo das sociedades cotadas, auditor externo, transparéncia da
informacé&o, que contribuem para a redugdo de problemas de agéncia, fraudes e crimes
econdmicos, através da verificagdo da conduta de procedimentos de governo nas
sociedades. Nesse sentido, analisamos os relatdrios de governo de 41 sociedades cotadas
(2007 a 2011) e confrotdmos com os inquéritos recolhidos a 87,76% das sociedades
revisoras oficiais de contas responsaveis pelas suas certificacdes legais de contas em 2011,
maioritariamente, Deloitte & Associados, SROC, S.A. (Deloitte), EY Audit & Associados,
SROC, S.A. (EY), KPMG & Associados, SROC, S.A. (KPMG), e
PricewaterhouseCoopers & Associados, SROC, Lda. (PWC).

O presente trabalho com o titulo “Governo das Sociedades: o papel do auditor
externo. O caso portugués: NYSE Euronext Lisbon” - “Corporate Governance: the role of
external auditor. The portuguese case: NYSE Euronext Lisbon”, encontra-se estruturado

em quatro partes, que a seguir se explicita:



A primeira parte trata da revisdo da literatura da auditoria financeira externa e
governo das sociedades, das regulamentacdes aplicadas ao trabalho do Revisor Oficial de
Contas externo e do governo das sociedades cotadas no mercado NYSE Euronext Lisbon.
Da literatura internacional destacamos quatro documentos do corporate governance:

Cadbury Report, Hampel Report, OCDE Report e Sarbanes-Oxley Act.

A segunda parte refere as populagdes alvo e inquirida e indica a amostra da
investigacdo. Igualmente refere a metodologia de recolha de dados tendo por base

relatérios, inquéritos, entrevistas e observacdes diretas.

A terceira parte, ap6s a formulacdo da tese, pressupostos, variaveis de estudo, sua
operacionalizacdo, validade dos construtos e modelos de analise estatistica na validacao

das hipoteses, apresenta os resultados empiricos.

Por fim, a quarta refere os resultados obtidos, fatores que delimitam o trabalho do
auditor externo na transparéncia da informagdo do governo das sociedades e as linhas

futuras de investigagao.









PARTE | - REVISAO DA LITERATURA






1.1. A IMPORTANCIA DO GOVERNO DA SOCIEDADE

Com o trabalho “The Modern Corporation and Private Property” em 1932, de
Adolph Berle e Gardiner Means, centrado no crash bolsista de 1929, o entendimento do
governo das sociedades foi uma referéncia para a legislacdo norte-americana do Securities
Act de 1933 e o Securities Exchange Act de 1934 (Dos Santos, 2000).

Ao longo dos altimos 36 anos, a designacao “governo das sociedades” tem vindo a
adquirir importancia nas sociedades comerciais, em especial nos paises europeus e da
Ameérica do Norte. Nos Estados Unidos da América, a expressao “corporate governance”
destacou-se na literatura internacional, quando se discutiu no Congresso em Washington
D.C., a introducéo de legislacdo federal pela US Securities and Exchange Commission
(SEC) nos meados da década de 1970, focada nos modelos, funcdo, dimensdo, direitos e

deveres dos érgéos sociais (Fentrop, 2002).

Atualmente, é de extrema importancia que a informacéo prestada pelas sociedades
comerciais cotadas seja util para que os investidores possam tomar com confianca e
atempadamente as decisdes na expetativa de resultados (Mallin, 2004). Paralelamente ha
necessidade social da integridade, credibilidade e acessibilidade da informacdo, que
privilegia a sua tempestividade, para além dos que a preparam, verificam ou analisam, a
informacdo sobre o governo das sociedades é um complemento fundamental para o
entendimento da informacdo financeira prestada nos documentos de prestacdo de contas e

demonstracgdes financeiras (Da Costa, 2010).

Estudos concluiram que em Portugal existe uma correlagdo positiva entre o
cumprimento de algumas recomendacbes da CMVM de 1999, especialmente as
direcionadas ao conselho de administracdo, e 0s retornos anormais apurados das
sociedades cotadas na Bolsa de Valores de Lisboa e Porto (BVPL), a partir de 2007
designada por NYSE Euronext Lisbon (Alves e Mendes, 2001). Internacionalmente,
diversas publicacGes apontam para que um estruturado governo da sociedade cotada tem

impactos positivos na performance dos seus resultados economicos (Fukao, 1995).



O governo das sociedades e as suas implicagfes na legislacdo internacional e
nacional é transversal entre a literatura e foi impulsionada pela necessidade de evitar
escandalos financeiros provocados por gestdo danosa de empresas norte americanas como
a Enron, Tyco e Worldcom. Assim, a legislacdo foi alvo de revisdo por instituicbes pilares
dos E.U.A., como o Congresso e a US Securities and Exchange Commission, e as
plataformas do mercado bolsista, como a New York Stock Exchange (NYSE) e a National
Association of Securities Dealears Automated Quotations (NASDAQ) (Martins, 2002;
Butler, John H., et. al. apud Boyle, 2004).

As filosofias de governo das sociedades costumam divergir entre os diferentes
paises adaptando-se as realidades empresariais e paradigmas de modelos organizacionais
das sociedades comerciais andnimas. No entanto, apesar de certas diferencas, € consensual
que existem os mesmos procedimentos de bom governo das sociedades entre os diversos
paises que incluem: um solido quadro de direcdo; independéncia de alguns membros nos
orgdos de administracdo; uma solida legislacdo e regulacdo que proteja os direitos dos
stakeholders; robusta independéncia nos 6rgdos de auditoria interna e externa (Tafara,

Ethiopis; Peterson, Robert, US Securities and Exchange Commission apud Boyle, 2004).

Em Portugal, o tema do governo da sociedade foi marcado em 2007 pelos
escandalos financeiros que abalaram a estrutura juridica das sociedades comerciais (Das
Neves, 2011), principalmente os ocorridos em mercados de capitais nos EUA e na Europa
(De Abreu, 2010).



1.2. ATRIBUTOS E INSTITUICOES DO GOVERNO DAS SOCIEDADES

1.2.1. Conceitos de Governo das Sociedades

As definicbes de governo das sociedades refletem preceitos e perspetivas dos
préprios individuos que as escrevem, havendo por isso diversas definicbes que séo

consideradas na literatura internacional (Monks, 2008).

Segundo o Comité de Aspetos Financeiros do Governo da Sociedade, presidido a 1
de Dezembro de 1992 por Adrian Cadbury, em Londres, o governo da sociedade “é o
sistema pelo qual as empresas sdo dirigidas e controladas. Os 6rgaos da administracdo sao
responsaveis pelo governo das suas sociedades.” (Cadbury 1992:14).

Nesse sentido, o relatério de Cadbury carateriza o governo das sociedades como
um conceito que resulta da balanca entre objetivos econémicos e sociais, € entre objetivos
individuais e comuns. O quadro de governo existe para encorajar um uso eficiente de
recursos e igualmente para enquadrar a contabilidade desses mesmos recursos. O objetivo
principal é alinhar sempre que possivel, os interesses individuais, da empresa e da
sociedade? (Cadbury, 2004 apud Clarke, 2008:2).

A Organization for Economic Co-operation and Development (OCDE) define

governo das sociedades como
0 sistema onde o0s negdcios empresariais sdo dirigidos e controlados. As estruturas de
governo da sociedade especifica a distribuicdo de direitos e responsabilidades entre 0s
diferentes participantes na sociedade, como os 6rgdos, administracdo, acionistas e outros
agentes, e dita as regras e procedimentos para as tomadas de decisdo na sociedade 3 (OCDE
apud Clarke, 2008:1).

! Tradugdo livre do autor. No original “is the system by which companies are directed and controlled.
Boards of directors are responsible for the governance of their companies. ” (Cadbury 1992:14). Acesso em
07 de novembro de 2012, disponivel em European Corporate Governance Institute:
http://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf

2 Traducgdo livre do autor. No original “Corporate governance is concerned with holding the balance
between economic and social goals and between individual and communal goals. The governance framework
is there to encourage the efficient use of resources and equally to require accountability for the stewardship
of those resources. The aim is to align as nearly as possible the interests of individuals, corporations and
society ” (Cadbury, 2004 apud Clarke, 2008:2).


http://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf

Segundo Coutinho de Abreu (2010:9), do ponto de vista juridico portugués
“designamos por corporate governance o complexo das regras (legais, estatutarias,
jurisprudenciais, deontoldgicas), instrumentos e questdes respeitantes a administracdo e ao

controlo (ou fiscalizagdo) das sociedades”.

A literatura geral sobre governo das sociedades refere principalmente as seguintes
teorias de governo: teoria da fundacdo econdmica; teoria de agéncia; teoria da hegemonia
da administracdo; teoria da administracdo; teoria das pressdes externas; teoria do
stakeholder; e teorias de convergéncia (Bainbridge, 2008; Benn, 2007; Chew, 2005;
Clarke, 2008; Dixit, 2004; Filatotchev, 2010; Gugler, 2008; Kallfatides, 2010; Mallin,
2004; Pacces, 2010).

1.2.2. Contexto juridico portugués de Governo das Sociedades e intervenientes

A lei portuguesa deve ter como preocupacdo prioritaria a defesa do interesse dos
investidores, 0 que exige adoptar estruturas de governo que permitam o alinhamento de

interesses entre acionistas e administradores (Alves, 2007).

O Cadigo das Sociedades Comerciais (CSC) é o normativo central da regulacéo
juridica das sociedades comerciais, onde consta o regime geral das sociedades an6nimas e
das demais sociedades (sociedades por quotas, sociedades em nome coletivo, sociedades
em comandita). O codigo atual, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 262/86, de 2 de setembro,
apresenta alteracdes significativas em matéria de corporate governance introduzidas pelo
Decreto-Lei n.°76-A/2006, de 29 de marco, atendendo a influéncia dos normativos ingleses

e americanos (De Abreu, 2010).

3 Traducdo livre do autor. No original “Corporate governance is the system by which business
corporations are directed and controlled. The corporate governance structure specifies the distribution of
rights and responsibilities among different participants in the corporation, such as the board, managers,
shareholders and other stakeholders, and spells out the rules and procedures for making decisions on
corporate affairs.” (OCDE apud Clarke, 2008:1).
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Embora até 2006, o sistema juridico portugués centrado no CSC apresente diversas
prescricdes aos titulares dos orgdos de administragdo com o artigo 64.°, os deveres dos

titulares dos 6rgéos sociais tém vindo a ser clarificados (Camara, 2007; Portugal, 2009).

O Cddigo das Sociedades Comerciais (CSC) sofreu revisdes significativas em 2006
quanto ao governo das sociedades e a simplificagdo formal do regime societario, com a
introducdo de alteracfes a 206 artigos e a introducdo de 26 novos preceitos - D.L. n.° 76-
AJ2006, de 29 de marco (Camara, 2006).

Assim, o codigo permite que as empresas sediadas em Portugal possam adotar
estruturas de governo mais suscetiveis de promover a cria¢do de riqueza e, no ambito dos
codigos de bom governo possam definir modelos de governance mais adequados a certos

perfis de empresas (Alves, 2007).

Em Potugal, é relevante para o tema do corporate governance o Codigo dos
Valores Mobiliarios, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de novembro, com as
alteragOes introduzidas pelo Decreto-Lei n.° 357-A/2007, de 31 de outubro. Assim, este
cédigo regula, entre outros, os valores mobilidrios, ofertas publicas, instrumentos
financeiros, sistema de supervisao e regulacdo a cargo da CMVM e o regime especial das
sociedades abertas (De Abreu, 2010).

1.2.3. Modelos de Governo da Sociedade Anénima em Portugal

Atualmente, os organismos e intervenientes portugueses como Banco de Portugal
(BdP), Instituto de Seguros de Portugal (ISP), Comissdo do Mercados de Valores
Mobiliarios (CMVM), Ordem dos Revisores Oficiais de Contas (OROC), Ministério das
Finangas, Conselho Nacional e de Supervisdo de Auditoria (CNSA), a par de organismos
internacionais como Comissdo Europeia (CE), Organization for Economic Cooperation
and Development (OCDE), Auditing European Commission (AuRC), European Bank for
Reconstruction and Development (EBRD), tém contribuido para maiores niveis de
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transparéncia de governo da sociedade a operar no mercado portugués (Alves, 2005;
CMVM, 2013; Europeia, 2011; IPCG, 2013; OROC, 2011, Portugal, 2008).

No contexto da politica internacional, a integracdo de Portugal na Unido Europeia,
a partir de 1986, e a adesdo a espacos geopoliticos internacionais como, a Organizacao do
Tratado do Atlantico Norte (OTAN) e a Comunidade dos Paises de Lingua Portuguesa
(CPLP), permitiu harmonizar a legislacdo societaria nos sistemas monetarios e financeiros

e em especial, a legislacdo nos sistemas de contabilidade e auditoria (Esperanca, 2011).

Em Portugal, ao longo da década de 1990, os modelos de governo das sociedades
no mercado bolsista, tém vindo a ser adaptados as privatiza¢es dos grupos familiares que
as detinham no periodo anterior as nacionalizacdes (25 de abril de 1974). Atualmente, as
sociedades caracterizam-se novamente por serem de capital concentrado e
predominantemente privado, como por exemplo: Espirito Santo, Mello, Champalimaud,
concentradas em cerca de 40 grandes familias, sendo que as 10 principais sdo proprietarias
dos principais bancos comerciais que, por sua vez, controlam grande parte da economia
nacional através da posse de cargos de administracdo nas empresas que financiam
(Esperanca, 2011).

Em Portugal, os modelos de governo das sociedades anénimas sdo estruturas
monistas (one-tier) e estruturas dualistas (doublee-tier). Por sua vez, as estruturas monistas
(one-tier) podem ser caraterizadas em modelo monista anglo-americano e em modelo
monista latino (Quaresma, 2011). Com a publicacdo do Decreto-Lei n.° 76-A/2006, anexo
I, o Codigo das Sociedades Comerciais introduz trés modelos de governo societario:

latino, anglo-saxonico e germanico (Camara, 2006; Esperanca, 2011).

As instituicbes de governo das sociedades e o sistema legal sdo fatores decisivos
para a qualidade do sistema de governo das sociedades. No caso portugués, por tendéncias
histdricas, prevalece uma estrutura de propriedade tipicamente concentrada que se traduz
num maior risco de expropriagdo dos acionistas minoritarios e em problemas de agéncia.
Nas sociedades portuguesas salienta-se a falta de independéncia dos Conselhos de

Administracéo e a limitagdo do direito de voto (Esperanca, 2011).
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A auditoria no governo das sociedades é desenvolvida pelos 6rgdos: interno de
fiscalizacdo (6rgdo de fiscalizacdo) e externo (Revisor Oficial de Contas), que
desenvolvem atividades transversais ao orgdo de administracdo, assembleia geral e

comissdo de remuneracdes (De Portugal, 2011).

Nos modelos de governo portugués, Ana de Sousa em 2011 constata que a
compensacdo dos administradores e a sua remuneracdo variavel apresenta uma relagédo
negativa com a concentracdo da propriedade. Um estudo, entre os anos 2007 a 2009, numa
amostra das sociedades cotadas na NYSE Euronext Lisbon (Mota, 2011), verifica que néo
existe varidvel importante para explicar a performance na relagdo entre a concentragdo da
propriedade do capital com a dimenséo e estrutura do board e a performance das empresas.
No entanto, outro estudo ao utilizar o critério da Rendibilidade Operacional do Ativo,
constata que a dimensdo do board tem um impacto positivo e significativo na explicagdo

da variacdo da performance (Rodrigues, 2012).

Nas ultimas décadas é evidente a evolucdo significativa na qualidade do governo
das sociedades portuguesas devido principalmente a formacao internacional, ao maior rigor
e exigéncia de padrdes éticos, dos gestores (De Azevedo, 2007). Nesse sentido, a ética
individual, gestdo de conflitos de interesses e consonancia estratégica entre os 6rgdos
sociais nos objetivos empresariais, estdo associados a sistemas de governo das sociedades

eficientes e consequentemente a criacdo de valor (Gongalves, 2007).
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1.3. AUDITORIA FINANCEIRA

1.3.1. O valor da qualidade da informacéo financeira

No debate cientifico das implicacBes do governo das sociedades na eficacia préatica
dos documentos de prestacao de contas e da responsabilizacdo dos administradores perante
0s acionistas, é relevante a identificacdo dos deveres dos titulares dos Orgdos sociais
(Cémara, 2007).

Nesse sentido, tal como salientam Defliese (1975) e Da Costa (2010), a informacéo
financeira deve ser credivel para que, as pessoas a quem se destina possam extrair
conclus@es idoneas. De acordo com a International Accounting Standard Board (IASB), a
informagdo financeira deve procurar servir diversos utilizadores: departamentos internos;
investidores; trabalhadores; financiadores; fornecedores; credores comerciais; clientes;
governos e publico em geral. Para tal, toda a informacdo financeira deve possuir
determinadas carateristicas qualitativas, atributos como compreensibilidade, relevancia,
fiabilidade e comparabilidade, que a tornam util aos seus utilizadores (Kim, 2007; Da
Costa, 2010).

Na acreditacdo da informacdo, o auditor externo tem que ser independente da
sociedade cliente a fim de que a opini&o néo seja influenciada pela relagéo entre o auditor e
a sociedade (Coyle, 2008). Assim, na verificacdo da qualidade da informacgéo e no combate
a fraude financeira, € necessario que o auditor externo com o tempo médio de presenca
fisica nas sociedades de 40% a 50% da carga horaria, capte toda a informacao importante
de governo e cultura empresarial, raiz das fraudes financeiras (Young, 2004: 19), ja que a

fraude aumenta numa proporc¢éo direta ao numero de individuos envolvidos.

Na génese da fraude, o “problema de agéncia” surge quando na gestdo das
sociedades andnimas os interesses proprios dos administradores sdo beneficiados em
detrimento dos interesses dos acionistas. Isto advém da divisdo entre a propriedade

(acionistas) e a gestdo (administradores). Este fendmeno identificado por “Teoria de
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Agéncia” é materializado com a ocultacdo da informacdo Util pela administracdo aos

interessados, principalmente aos acionistas (Quaresma, 2011) e (Esperanga, 2011).

Da Teoria de Agéncia resultam custos de agéncia (agency cost), que advém, na sua
maioria, do facto de existirem administradores (agents), que ndo ddo prossecucao aos
interesses dos acionistas (principals). Os acionistas podem optar entre duas posi¢des: ou
assumem o custo de controlar os administradores para atingir 0s seus interesses, ou nao
exercem qualquer controlo sobre a atuacdo dos administradores, e a atuacdo destes ultimos
ndo atingira a maxima eficiéncia na criacdo de riqueza para os acionistas (Maia, 2009) e
(Alves, H., 2011). Assim, com base na Teoria de Agéncia tambem é possivel refletir sobre
a mesma problematica em relacdo a divida soberana de Portugal, na qual individuos como
Dr. Carlos Moedas e Dr. Antonio Borges que trabalharam nos principais bancos de
investimentos nova-iorquinos como a Goldman Sachs Group, Inc., sdo responsaveis nos
processos de pagamento dos juros do Estado Portugués a estes, com a conivéncia dos

lideres dos partidos politicos instalados (Goldman, 2007).

Na divergéncia de interesses entre administradores e acionistas e suas implicagdes
nas estratégias empresariais e resultados da sociedade, foi concluido com base num estudo
em 94 das 500 sociedades americanas de maior dimensdo, que nas industrias intensivas
norte americanas, quando o0s interesses dos acionistas prevalecem, as estratégias de
inovacdo sdo as mais favoraveis, e quando predomina os interesses dos adiministradores,
as estratégias de diversificacdo sdo as mais indicadas para o desempenho das sociedades
(Hill e Snell, 1988 apud Keasey, 1999).

1.3.2. Planeamento da atividade da auditoria externa

No planeamento da auditoria externa, para além do exercicio fundamental de rever
as contas, de acordo com referéncias de autores cientificos e das instituicGes, ha
necessidade de extender a sua revisao ao relatorio de governo das sociedades, ao verificar
no ambito da abordagem «cumprir ou explicar» se as informacgdes disponiveis sao
suficientemente completas e abrangentes (Europeia, 2011; Coyle, 2008). Assim, esta fase
ao verificar a eficiéncia dos mecanismos de controlo interno e do relato financeiro, confere

maior credibilidade a certificagéo legal de contas (Coyle, 2008).
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Nesse sentido, em Portugal as préaticas que se tém vindo a adotar na transparéncia
das relacdes entre os 6rgdos sociais, contribuem para o auditor externo ter uma posi¢éo na
verificacdo das recomendacBes de governo das sociedades ao longo dos exercicios

economicos (Da Costa, 2010).

O planeamento da auditoria externa deve reportar deficiéncias ao comité de
auditoria, que veio a assumir a responsabilidade direta pela nomeacdo, remuneracdo e
supervisdo do trabalho dos auditores contratados pela sociedade, confome a legislacdo dos
Estados Unidos da América, nomeadamente Lei Sarbanes-Oxley, de 30 de julho de 2002
(Da Costa, 2010).

A comissdo de auditoria interna tem como principais fungdes, contratar o auditor
externo a fim de fiscalizar a revisao das contas nos documentos de prestacdo de contas da
sociedade e fiscalizar a independéncia do Revisor Oficial de Contas (ROC), nos servigos
de consultadoria prestados adicionalmente, sendo recomendado pelo Cddigo de Governo
das Sociedades (CGS) da CMVM de 2010, que estes servigos ndo sejam superiores a 30%
do valor total dos servicos prestados a sociedade (CMVM, 2010; Da Costa, 2010).

Em Portugal, independentemente da verificagdo das recomendagdes do CGS,
paralelamente a atividade de revisdo de contas e auditoria financeira, as Sociedades de
Revisores Oficiais de Contas (SROC) e os Revisores Independentes estdo a par das
realidades de governo e das sociedades propensas a problemas de agéncia, fraudes e crimes
econdmicos, logo na primeira fase de auditoria, 0 que envolve a identificacdo de
procedimentos de governo das sociedades e de gestdo, através de quadros de controlo
interno inerentes a cada area funcional. Nesta fase inicial de planeamento e execucdo dos
trabalhos consta:

- Avaliagdo genérica das areas chave e dos riscos de auditoria e planeamento

global dos trabalhos;

- Revisdo e documentacgéo detalhada dos sistemas de controlo;

- Avaliacdo da eficacia tedrica dos sistemas (Young, 2004).
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Assim, estudos sobre a influéncia da informacéo contabilistica na qualidade do
governo das sociedades sugerem que a informacéo financeira pode ser Util para detetar
potenciais fraudes e problemas de agéncia nos ativos dos acionistas (Benston, 1982 apud
Keasey, 1999).

De facto, o entendimento geral entre os auditores externos considera que um
adequado controlo interno traduz um eficiente e eficaz governo das sociedades. Estes
beneficios econdmicos concretizam-se em trés aspetos: melhores tomadas de deciséo;
reducdo da volatilidade do preco e custo de capital; melhoria das relagdes com
stakeholders como os trabalhadores, clientes, parceiros comerciais, entre outros (Phillips,

David; Thomas, Alison; PricewaterhouseCoopers apud Bolye, 2004).

Em Portugal, o planeamento e execugdo de auditoria financeira é um campo
normativo vasto. Para além das normas de contabilidade e de auditoria nacional e
internacional, ha a considerar os Codigo das Sociedades Comerciais, Codigos dos Valores
Mobiliarios, Cddigo Penal, Cddigo Civil, entre outros normativos (Portugal, 2009;
CMVM, 2000; CMVM, 2001; CMVM, 2002; CMVM, 2010; CMVM, 2011). A partir de
2014, sera permitido as sociedades aplicarem um Codigo de Governo das Sociedades
diferente do sugerido pela CMVM, caso a sua aplicacdo seja justificada e fundamentada a
entidade de regulacdo (CMVM, 2013).

No entanto, para além de uma base sélido de conhecimento dos cddigos aplicaveis
as sociedades comerciais, é essencial para 0 ROC ter diariamente presente no seu trabalho
0 Decreto-Lei n.° 158/2009 de 13 de julho, relativo ao Sistema de Normalizagdo
Contabilistica (SNC), que incluiu as bases para a apresentacdo de demonstracbes
financeiras (BADF), modelos de demonstracdes financeiras (MDF), o cddigo de contas
(CC), normas contabilisticas e de relato financeiro (NCRF), normas contabilisticas e de
relato financeiro para pequenas entidades (NCRF-PE) e normas interpretativas (NI)
(Almeida, 2009)*.

* Decreto-Lei n.° 158/2009 de 13 de julho, 2009.
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O planeamento da auditoria implica ao auditor externo conhecer a organizacao,
relagdes profissionais e modelos de neg6cio. Um planeamento rigoroso permite aumentar a
qualidade da transparéncia da informacéo financeira e do governo da sociedade (Almeida,
2009)°.

Em particular, o planeamento de auditoria financeira através dos mapas da
identificacdo da sociedade, do conhecimento do negocio, dos sistemas de informacéo,
avaliacdo da sensibilidade ao risco, calculo da materialidade, programas de trabalho, do
controlo interno das varias areas (geral, meios financeiros liquidos, compras a
fornecedores, inventarios, ativos fixos tangiveis, pessoal, financiamentos, rendimentos,
gastos, avaliacdo global dos sistemas de controlo interno), incompatibilidade de funcbes
(tesouraria, vendas e dividas a receber, compras e dividas a pagar, pessoal, ativos fixos
tangiveis), entre outros, permite ao auditor apurar as carateristicas qualitativas das
demonstragdes financeiras, que sdo os atributos que tornam a informacdo proporcionada
nas demonstragdes financeiras Util aos utentes, compreensibilidade, relevancia, fiabilidade,
e comparabilidade, e desenvolver o seu trabalho com mais preciséo (Moeller, 2004).

Através do processo de implementacdo do planeamento de auditoria com 0s
procedimentos de trabalho, extratos e mapas financeiros, entre outros, o auditor define
pardmetros de célculo da materialidade da informagdo. Estes pardmetros partem do
principio que a materialidade depende da dimensdo do item ou do erro julgado nas

circunstancias particulares da sua omissio ou distor¢do (Coyle, 2008; Almeida, 2009°).

> Diario da Republica, 2.° série — n.° 173 — 7 de setembro de 2009: 36229.
6 Didrio da Republica, 2.° série — n.° 173, 7 de setembro de 2009: 36229.
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1.3.3. Normas de auditoria financeira aplicadas as sociedades cotadas no NYSE

Euronext Lishon

As normas internacionais de auditoria financeira, apresentadas no anexo Il, sdo um
reflexo da convergéncia dos procedimentos de auditoria na Unido Europeia e nos Estados
Unidos da América. Assim, estas tém impacto no normativo nacional portugués da Ordem
dos Revisores Oficiais de Contas, sendo constituido pelo Cédigo de Etica e Deontologia
Profissional (CEDP), Normas Teécnicas de Revisdo/Auditoria (NTR/A), Directrizes de
Revisdo/Auditoria (DRA), Recomendacdes Técnicas (RT) e InterpretacGes Técnicas (IT)

(Da Costa, 2010), apresentados em anexo |11 desta dissertacao.

Na aplicacdo do normativo da OROC, as NTR/A séo de aplicacdo obrigatoria e
constituem os principios e procedimentos matrizes de auditoria, as DRA complementam o
tratamento da informacdo das NTR/A e as IT orientam os ROC na aplicacdo dos
normativos anteriores e de boa pratica profissional. Em 1997, as RT substituiram as
DTR/A com observancia facultativa (OROC, 2010; Da Costa, 2010).

1.3.4. Controlo de qualidade da auditoria pela OROC e a atividade de supervisao de

auditoria pelo Conselho Nacional de Supervisdo de Auditoria

Em Portugal, nas Sociedades de Revisores Oficiais de Contas (SROC) a qualidade
de auditoria estd inerente a monitorizacdo dos sistemas de controlo e tipos de riscos
identificados, sendo que em graves falhas as SROC devem reportar a Ordem (Coyle,
2007).

Por outro lado, em consequéncia da vontade politica de uma maior supervisao e
controlo no sistema financeiro, o Decreto-Lei n.° 225/2008, de 20 de novembro®, permitiu
a transposicao para a ordem juridica nacional da Diretiva n.° 2006/43/CE, do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 17 de maio, relativa a revisdo legal das contas anuais e
consolidadas. Atraves deste diploma, foi criado o Conselho Nacional de Supervisdo de
Auditoria (CNSA), com a responsabilidade pela organizagdo de um sistema de supervisao

19



publica da atividade de auditoria externa. No conselho diretivo constam membros dos
6rgdos da OROC, ISP e BdP, CMVM e Inspecdo-Geral de Finangas (Portugal, 2008; Da
Costa, 2010).

Ao Conselho Nacional e de Supervisdo de Auditoria (CNSA) cabe a
responsabilidade final da supervisdo sob o exercicio da atividade da auditoria externa em
Portugal e simultaneamente, assegurar a eficacia da cooperagdo e coordenagdo entre 0s
Estados-membros da Unido Europeia, que decorre da adopcdo a nivel comunitario de

modelos de supervisdo com carateristicas de independéncia (Portugal, 2008).

Na constituicdo dos elementos dos 6rgdos deste organismo, o Decreto considera por
razbes de independéncia entre a atividade profissional de auditoria e 0s organismos
institucionais, que este seja gerido maioritariamente por pessoas gque nao exercam a
profissdo de revisor oficial de contas e que tenham conhecimentos nas matérias relevantes

para a revisdo legal de contas (Portugal, 2008).

Internacionalmente, a criagdo do organismo de supervisdo de auditoria norte
americana US Public Company Accouting Oversight Board (US PCAOB) com a aprovagao
nos Estados Unidos da América, da Sabanes-Oxley Act, em 2002, visa proteger 0s
investidores com uma melhor precisdo e fiabilidade das demonstracdes financeiras das

empresas emitentes de valores mobiliarios (Moeller, 2004; Singleton, 2006).

1.3.5. Transparéncia e independéncia

A independéncia do auditor externo € o requisito fundamental e mais importante na
qualidade da sua informacdo relatada. De acordo com o Livro Verde (2010) a
independéncia do auditor deve ser inquestionavel pois € o pilar inerente a auditoria, e para

tal o auditor externo deve seguir os principios deontoldgicos profissionais.

6 Portugal (2008) “Decreto-Lei n.° 225/2008, de 20 de novembro”. Lisboa: CNSA. Acesso em 04 de
novembro de 2012, disponivel em Diario da Republica:
http://dre.pt/pdflsdip/2008/11/22600/0817708185.PDF
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Nesse sentido, o Livro Verde” salienta que as firmas de auditoria tém que gerir
ativamente os seus conflitos de interesses, sendo que o objetivo da auditoria € ser uma
salvaguarda legal para os investidores, mutuarios e contrapartes empresariais que tenham
uma participacdo ou interesse comercial em entidades constituidas sob a forma de

sociedades de responsabilidade limitada (Europeia, 2010).

A este proposito, na supervisdo e transparéncia da aplicacdo dos cddigos de
governo das sociedades pelos 6rgdos de controlo internos, atualmente ha necessidade de
um maior cumprimento de certas recomendacg0es, melhor qualidade das suas justificagdes e

maior controlo sobre a informacéo (Alves, C., 2011).

A diretiva relativa a revisdo legal de contas (2006/43/CE) transposta para o quadro
juridico dos Estados-membros nos codigos especificos nacionais e principios vinculativos
ao cddigo deontologico da IFAC relativos a aspetos comportamentais, estrutura de
propriedade, remuneracdes cobradas, taxas de rotacdo e governo das sociedades, para
assegurar a independéncia estabelece que os revisores oficiais de contas estejam sujeitos a
principios de deontologia profissional para assegurar a independéncia (Europeia, 2010).

A transparéncia da informacéo esta associada aos fatores dos indices de perce¢do da
corrupcao de cada pais, sendo que Portugal em 2012 estava classificado mundialmente em
33.° lugar (TI, 2012; Deloitte, 2012; EY, 2012; KPMG, 2012; PWC, 2012). Em paises
onde a corrupcdo é elevada ou seja, onde os agentes financeiros por negligéncia ou com
intencdo ndo cumprem com as suas responsabilidades, a sua presenca pode até ser um fator
para a transparéncia da informacao ser menor, pois procuram esconder os factos. Assim, s
se pode concluir que existe transparéncia na informacdo quando se vé que o que estd
escrito nos relatorios de governo corresponde ao que 0S responsaveis externos pela
veracidade da informacdo constatam. SO nesta situacdo, é possivel deduzir que a agdo do

auditor externo contribui para uma maior transparéncia da informacé&o.

7 Europeia, Comissdo da Unido (2010) “Livro Verde, Politica de auditoria: as licdes da crise — (Texto
relevante para efeitos do EEE)”. Comissdo Europeia. Bruxelas. Acesso em 10 de dezembro de 2012,
disponivel em Eur-Lex, Jornal Oficial da Unido Europeia:
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2010:0561:FIN:PT:PDF
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1.4. AUDITORIA FINANCEIRA E O GOVERNO DAS SOCIEDADES EM
PORTUGAL

1.4.1. Recomendagdes da Comissdo do Mercados de Valores Mobiliérios

O Cadigo dos Valores Mobiliarios® (CVM) centra a atividade do auditor externo na
auditoria financeira a informacéo relatada nos documentos de prestacao de contas (arts. 8 e
244s, CVM). Os auditores que pretendam auditar as sociedades com presenca no mercado
NYSE Euronext Lisbon tém que estar registadas na CMVM (art. 9 CVM e art. 6 do
Regulamento da CMVM n.° 6/2000) (De Abreu, 2010).

A Comissdo do Mercados de Valores Mobiliarios € o organismo que regula e
monitoriza 0 mercado bolsista portugués. Ao longo da ultima década, a emissdo das
recomendacfes de governo das sociedades anonimas em Portugal, acompanhou a
legislagdo internacional dos diversos modelos societarios e permitiu harmonizar
procedimentos de voto, informacGes ao investidor, dimensdo dos 6rgaos sociais, sistemas
de remuneracdo, procedimentos de auditoria externa e gestdo de conflitos de interesses
(Silva, 2006).

Em termos histéricos, a CMVM publicou uma versdo inicial das recomendagdes
atuais em outubro de 1999, com base no documento “SEC Recommendations on the
Governance of Listed Companies” (Miranda, Correia, Amendoeira & Associados apud
Bolye, 2004). Esta versdo apresentou medidas para um bom governo das sociedades
cotadas e tem sido revista de dois em dois anos, sendo que 0 cumprimento dessas

recomendaces tem vindo a aumentar de acordo com Alves e Mendes (Iturriaga, 2009).

8 CMVM (2011) “Decreto-Lei n.° 357-A/2007, de 31 de Outubro alterado pelo Decreto-Lei n.° 85/2011,
de 29 de Junho)”. CMVM. Lishoa. Acesso em 04 de novembro de 2012, disponivel em Comissdo de
Mercados e Valores Mobiliarios:
http://www.cmvm.pt/CMVM/Legislacao_Regulamentos/Codigo%20dos%20Valores%20Mobiliarios/Docum
ents/CodVMVersDownload_abril2012.pdf
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Nesse sentido, a CMVM desde outubro de 1999, levou a cabo algumas
standardizacGes das normas de regulamentacdo e juridicamente ndo vinculativas, na
convergéncia com a jurisprudéncia do direito comunitario europeu, em especial da
Alemanha, Italia e Franca. Desde 2007, por forca do Regulamento da CMVM n.° 1/2007,
as sociedades cotadas sujeitas a lei portuguesa devem divulgar anualmente um relatério
sobre a estrutura e as praticas de governo das sociedades, indicando as recomendagdes do
CGS adotadas e ndo adotadas, justificando neste ultimo, as razdes do seu ndo cumprimento

(modelo de “comply or explain ) (De Abreu, 2010).

1.4.2. Identificacdo das recomendacbes

A declaracdo do cumprimento das recomendagfes do CGS de 2007 é a matriz de
todos os relatorios de governo das sociedades na NYSE Euronext Lisbon, até ao presente. O
cumprimento ou 0 seu incumprimento, permite estabelecer uma comparacdo entre as

sociedades, tal como é possivel com os documentos financeiros (Dos Santos, 2003).

Atualmente, estd em vigor o Codigo do Governo das Sociedades de 2010°
estruturado em quatro areas: 1. Assembleia Geral; 1. Orgdos de Administracio e
Fiscalizagéo; I11. Informagéo e Auditoria; V. Conflitos de Interesse. Estas recomendagdes
definem linhas que permitem o funcionamento das sociedades em mercado de capitais com
0 respeito pelos interesses dos investidores. Assim, permitem aos investidores e acionistas

compreender melhor o funcionamento e aspetos da organizagdo (CMVM, 2010).

° CMVM (2010) “Cédigo do Governo das Sociedades de 2010”. CMVM. Lisboa. Acesso em 01 de
novembro de 2012, disponivel em Comissao de Mercados e Valores Mobiliarios:
http://www.cmvm.pt/CMVM
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As recomendagdes da Assembleia Geral subdividem-se em: mesa da Assembleia
Geral; participacdo na assembleia; voto e exercicio do direito de voto; quérum
deliberativo; atas e informacéo sobre deliberacdes adotadas; medidas relativas ao controlo
das sociedades (CMVM, 2010).

Por outro lado, as recomendacbes dos Orgdos de Administracdo e Fiscalizacio
organizam-se em: Temas Gerais com Estrutura e Competéncia, Incompatibilidades e
Independéncia, Elegibilidade e Nomeacgdo, Politica de comunicacdo de irregularidades,
Remuneracgéo; Conselho de Administracdo; Administrador delegado, Comissdo Executiva
e Conselho de Administracdo Executivo; Conselho Geral e de Supervisdo, Comissao para
as matérias financeiras, Comissdo de Auditoria e Conselho Fiscal; Comissdes
Especializadas (CMVM, 2010).

Por sua vez, as recomendac6es dos 6rgdos de informacéo e auditoria desenvolvem-
se unicamente no toépico: Deveres Gerais de Informagdo. Aqui sugerem-se cinco
recomendacgOes, para aumentar a independéncia dos servicos de consultadoria e de
auditoria das Sociedades de Revisores Oficiais de Contas (CMVM, 2010).

Por Gltimo, as recomendagdes para reduzir abusos dos direitos dos acionistas
minoritéarios e conflitos de interesses desenvolvem-se unicamente em duas recomendacfes

centradas na relacdo da sociedade com acionistas (CMVM, 2010).
A partir de 2007, o European Corporate Governance Institute (ECGI) salienta a

necessidade de um cddigo que reforce a divulgacdo da informagdo como mecanismo de

controlo nas sociedades cotadas (Hopt, 2008: 24).
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1.4.3. Impacto das recomendagfes nos procedimentos de controlo interno e

prestacdo de contas

Na relacdo entre governo das sociedades e a prestacdo de contas nas sociedades na
London Stock Exchange (LSE), foi concluido que melhorias no relato financeiro podem ser
uma condicdo necesséaria na eficacia do governo das sociedades, embora possa ndo ser
totalmente suficiente (Whittington, 1993 apud Keasey, 1999).

Por sua vez, na eficiéncia de procedimentos de controlo interno na remuneragéo dos
administradores e qualidade da informagéo das demonstragdes financeiras, Forker (1992
apud Keasey, 1999) apresentou resultados que suportam a necessidade de medidas de
controlo nos deveres e responsabilidades dos diretores ndo executivos e comités de
auditoria e a existéncia de ameaca a monitorizacdo da qualidade da informacéo, quando
estédo agregados os cargos de diretor executivo e presidente da assembleia.

Nesse sentido, através da leitura e interpretacdo das recomendacfes é evidente que
estas sugerem medidas a adotar em procedimentos de Assembleia Geral, relato das
remuneracGes dos 6rgdos de Administracdo e Fiscalizacdo, entre outras, que deve ser
informacdo Util e corretamente redigida para os stakeholders nos diversos documentos de
prestacdo de contas: “Relatorio de Gestao; Relatorio sobre a estrutura e as praticas de
governo societario; Certificacdo Legal das Contas; Parecer do 6rgdo de fiscalizacéo,

quando exista.” (Portugal, 2009:32)'°.

Em termos contabilisticos, estes relatdrios derivam do conjunto completo das
demonstragbes financeiras que sdo constituidas essencialmente por: “balanco;
demonstracdo de resultados; demonstracdo das alteracdes no capital préprio; demonstracédo
dos fluxos de caixa; anexo, onde se divulgam as bases de preparacdo e politicas

contabilisticas adoptadas e outras divulgac@es exigidas pelas NCRF” (Almeida, 2009)L.

' Portugal (2009) Cddigo das Sociedades Comerciais e Legislacdo Conexa — 6.2 edi¢do. Coimbra.
11 Decreto-Lei n.° 158/2009 de 13 de julho:4381.
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Em Portugal, concluiu-se que existe uma correlagdo positiva entre 0 cumprimento
de algumas recomendacdes da CMVM de 1999 e os retornos anormais apurados das
sociedades cotadas na Bolsa de Valores de Lisboa e Porto (BVPL), especialmente as

direcionadas ao conselho de administracdo (Alves e Mendes, 2001).

Internacionalmente, diversas publicacGes refletem que um estruturado governo das
sociedades cotadas tem impactos positivos na performance dos resultados econdémicos
(Fukao, 1995).

A CMVM salienta no documento “Consolidagdo de Fontes Normativas e¢ do
Codigo de Governo das Sociedades™?, no ponto 11.2.9. que o revisor oficial de contas deve
pronunciar-se sobre a informacao relativa a descricao do sistema de controlo e de gestdo de
riscos do processo de divulgacdo de informagéo financeira, e verificar a conformidade
entre o relatorio anual de gestdo e as contas do exercicio e os elementos do Relatério sobre
o Governo da Sociedade, como identificacdo de acionistas com direitos especiais;
determinadas restricbes em matéria de direito de voto; e regras aplicaveis a nomeacao e
substituicdo dos membros do 6rgdo de administracdo e alteracdo aos estatutos da sociedade
(CMVM, 2008).

1.5. O PAPEL DO AUDITOR FINANCEIRO NO GOVERNO DAS SOCIEDADES EM
PORTUGAL

Segundo o Cadigo de Eticat® da OROC, o revisor deve no exercicio da sua funcio
profissional obedecer a principios fundamentais, tais como integridade, objetividade,

competéncia, zelo profissional e confidencialidade (OROC, 2011).

12 CMVM (2008) “Consolidagdo de Fontes Normativas e do Codigo do Governo de Sociedades”. CMVM.
Lisboa. Acesso em 01 de novembro de 2012, disponivel em Comissédo de Mercados e Valores Mobiliarios:
http://www.cmvm.pt/CMVM/Recomendacao/Recomendacoes/Soccot/Soccot_Set2007/Documents/8cd094e5
5f4b43408630e2c44110d6ccConsolidacaoGS14022008.pdf

13 OROC (2011) “Cédigo de Etica da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas ”. OROC. Acesso em 29 de
novembro de 2012, disponivel em Ordem dos Revisores Oficiais de Contas:
http://www.oroc.pt/fotos/editor2/Bastonario/2011/CodigoEtica2011.pdf
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De acordo com o Cddigo dos Valores Mobiliarios, no incumprimento dos deveres
do ROC a responsabilidade deste é, por enquanto, apesar da Recomendacdo da Comissdo
de 5/6/2008 (2008/473/CE), ilimitada, e sdo nulas as clausulas contratuais que excluem ou
limitam a responsabilidade (arts. 74/1 e 81/1 CSC, art. 10/1 CVM). Apesar disso, esta
responsabilidade deve ser salvaguardada por um seguro de responsabilidade civil
profissional, como salienta o art. 73 EOROC e art. 10/2 CVM (De Abreu, 2010). O mesmo
documento refere que, relativamente aos restantes elementos do Relatorio sobre o Governo
das Sociedades, o revisor oficial de contas deve apenas verificar se 0s mesmos constam do

relatério.

Na responsabilidade civil do ROC, como auditor externo este responde
civilmente pelos danos causados a sociedade ou a terceiros por deficiéncia (culposa) do
relatério por si elaborado (art. 10/1 CVM) e na responsabilidade contratual para com a
sociedade a culpa é presumida (De Abreu, 2010).

Em Portugal, a independéncia do ROC € garantida por diversos condicionalismos
legais da profissdo ao impedir de serem membros do 6rgdo de administracéo de sociedades
auditadas, exercer funcGes de revisdo ou de auditoria as contas em sociedades nas quais
possuam direta ou por interposta pessoa, participagdes sociais, ou com as quais tenham
relaces (laborais, de prestacdo de servicos, etc) que compremetam a sua independéncia.
No assegurar da sua independéncia, 0 ROC s6 pode ser destituido por justa causa (De
Abreu, 2010).

Nas sociedades de “interesse publico” (sociedades cotadas e as instituicbes de
crédito, como consta do art. 2° do Decreto-Lei n.° 22/2008, de 20 de novembro), os ROC
estdo principalmente proibidos de realizar revisdo ou auditoria quando se verifiqguem
situacOes de auto-revisao ou de interesse pessoal, ou estad impedido de exercer fungdes de

administracdo até trés anos depois de ter exercido funcdes de revisdo (De Abreu, 2010).
Em Portugal, na pratica a responsabilidade civil das SROC e ROC esta limitada a

incorreta auditoria financeira, com base nos documentos de contas e de governo das

sociedades facultadas pelas sociedades. Esta responsabilidade parte do principio de que os
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documentos facultados pelo 6rgdo de administragdo e 6rgdo de fiscalizagdo transmitem
uma imagem verdadeira e apropriada da posi¢do financeira da entidade com base no
principio da boa fé (De Abreu, 2010).

A responsabilidade civil de fraude e crime econdémico da sociedade, quando ndo se
deva a incorreta revisdo de auditoria, em principio, recai sobre os 6rgdos internos da
sociedade, designadamente no 6rgdo de administracdo e no 6rgdo de fiscalizacdo, quando
se trata de um conselho fiscal, modelo latino; fiscal Unico no modelo anglo-saxdnico; ou

Revisor Oficial de Contas interno e conselho geral e de supervisdo, no modelo germanico.

A salvaguarda da responsabilidade civil do auditor externo, face aos 6rgdos da
sociedade, ¢ feita através da assinatura pelo responséavel do Orgdo de Administracdo e do
Orgdo de Fiscalizacdo, da «Declaracio do Orgdo de Gestdo», no momento inicial do
trabalho do auditor externo, que consta do “dossier” permanente do ROC. Na falta de
assinatura por uma ou por ambas as partes da obrigacdo da declaracdo, esta constitui uma
limitacdo ao ambito do exame do ROC e deve ser razdo para uma reserva ou escusa de
opinido, como refere a diretriz de revisao/auditoria (DRA 580) de Dezembro de 1998
(Guimaraes, 2002).

1.6. OS PRINCIPIOS DO GOVERNO DAS SOCIEDADES

Transversalmente aos diversos paises com mercados bolsistas, a legislacdo do
governo das sociedades aumenta quando as instituicGes publicas (governos, ministérios,
comissdes de regulacdo, entre outros), pretendem restaurar uma maior confianca na
informagdo de governo das sociedades e informagdo financeira, evitar comportamentos
abusivos pelos orgdos de administracdo, fraudes e crimes economicos prejudiciais aos

interesses dos acionistas (Monks, 2008; Du Plessis, 2007).
Na realidade europeia, com a convergéncia das politicas nacionais em organismos

centrais em Bruxelas (Comissdo Europeia, Banco Central Europeu, entre outros), os

organismos de regulacdo nacionais tém vindo a fundir estruturas e a extender as suas redes
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para além do tradicional marco fronteirico terrestre. Este agrumento dos organismos de
mercado (atualmente o mercado de Lisboa pertence ao mesmo grupo que gera o mercado
de Nova lorque, que se designa por NYSE Euronext Lisbon), contribui para a
uniformizacdo de procedimentos de governo das sociedades andénimas dos organismos de

regulacdo nacionais e 0s seus pares internacionais .

No Reino Unido e na Europa Continental a separacdo entre a propriedade da
sociedade e o controlo é a realidade predominante nas ultimas décadas das principais

sociedades comerciais (Cheffins, 2008).

1.7. NORMATIVOS NA BASE DO GOVERNO DAS SOCIEDADES ANONIMAS A
OPERAR EM MERCADO BOLSISTA

1.7.1. Relatério Cadbury

Apbs a eclosdo escandalos financeiros no Reino Unido (Mallin, 2004), o
documento/ relatério “The Financial Aspects of Corporate Governance”, publicado a 1 de
dezembro de 1992, Londres, por Adrian Cadbury (chairman), Committee on the Financial
Aspects of Corporate Governance, teve um forte impacto nas estruturas de governo das

sociedades comerciais a operar na London Stock Exchange (Ali, 2006).

Este documento/ relatério, reforcado posteriormente pelo relatério Greenbury,
relatério Hampel e Combined Code, introduziu o dever da publicacdo da declaracdo do

cumprimento do cédigo de governo das sociedades (Camara, 2003).

14 Acesso em 17 de julho de 2013, disponivel em NYSE Euronext European Equities:
https://europeanequities.nyx.com/en/markets/nyse-euronext/lisbon
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O relatério Cadbury™ apresenta algumas reflexdes da auditoria externa nas
sociedades no mercado britanico. Segundo o relatdrio, destaca-se o problema do excesso
de expetativa na capacidade do trabalho do auditor externo, designada por “expectation
gap”. Este fendmeno consiste na diferencga entre o que as auditorias conseguem constatar, e
0 que o publico em geral considera que as auditoras devem e podem constatar. Assim o
relatorio salienta que o papel do auditor externo consiste na verificagdo das demonstracfes
financeiras que devem dar uma imagem verdadeira e adequada da posicdo financeira, do
desempenho de uma entidade e ndo deve dar garantias que as figuras nas demonstragoes
financeiras estdo absolutamente corretas, ponto 5.13. e 5.14. (Cadbury, 1992).

No ambito do ponto 111.1.4. do Cddigo do Governo das Sociedades portugués 2010,
na verificacdo do funcionamento dos mecanismos de controlo interno pelo auditor externo,
o relatério de Cadbury, no ponto 4.31. considera que € essencial que na pratica se
mantenha um sistema de controlo interno da gestdo financeira das sociedades, para

assegurar a concretizagcdo de documentos financeiros fidedignos (Cadbury 1992).

Na rotacdo do auditor, o relatorio considera que a substituicdo deste é essencial para
ndo se estabelecer uma relacdo muito confortavel entre os 6rgdos de administracdo e 0s
6rgdos de fiscalizacdo, ou pelo menos, do responsavel do auditor dentro da mesma
sociedade de revisdo oficial de contas (Cadbury, 1992).

No controlo interno do governo societario, o relatério refere que é fundamental para
uma eficiente gestdo societaria um eficiente sistema de controlo interno, onde os diretores
devem referir-se a eficiéncia dos seus sistemas de controlo e os auditores devem reportar a

sua qualidade nas suas certificac@es finais (Cadbury, 1992).

> Cadbury, Report (1992), «Report of the committee on the financial aspects of corporate governance»,
Gee Publishing Ltd, London. Acesso em 07 de novembro de 2012, disponivel em European Corporate
Governance Institute: http://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf
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1.7.2. Relat6rio Hampel

O relatério Hampel foi divulgado em janeiro de 1998, pela comissao presidida por
Ronnie Hampel, com o objetivo de avaliar o cumprimento do Codigo Cadbury e apresentar
aspetos a melhorar no Cédigo Cadbury, de acordo com os contetdos das remuneragdes do
Relatério Greenbury (Camara, 2003).

Nesse sentido, este exigia aos administradores que em vez de apenas confirmarem o
cumprimento das recomendacdes, pudessem explicar o seu cumprimento de acordo com 0s
modelos de governo e possibilitassem uma posicdo flexivel as retéricas estabelecidas pelas

empresas (Davies, 2008).

O relatério Hampel, como os seus predecessores, salientou a importancia da
existéncia de didlogo dos investidores institucionais nas sociedades em mercado aberto, ou
seja, os investidores institucionais devem refletir nas resolucGes onde detenham direito de
voto (Mallin, 2004). Este relatorio considera como objetivo principal objetivo a criacdo de

riqueza (Camara, 2003).

1.7.3. Relat6rio OCDE

De acordo com os Principios da OCDE (2004) a informacdo do governo das
sociedades deve ser clara e transparente, e segundo este relatério o revisor oficial de contas
tem o dever de verificar se essa informacdo é corretamente transparente no relatorio de
gestdo. Alias, o relatorio salienta que a informacdo divulgada deve ser atempada e objetiva
em relacdo as informacdes relevantes da sociedade, nomeadamente quanto a situacdo

financeira, desempenho, participacdes sociais e governo das sociedades.
Diversos estudos recentes salientam que num eficiente modelo de governo das

sociedades, com enquadramento nos diversos codigos nacionais, 0s principios de governo

das sociedades do relatorio que estdo geralmente presentes sdo 0s seguintes: direitos e
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tratamento igualitario entre os shareholders; respeito pelos interesses dos stakeholders;
comportamento integro e ético; e transparéncia da informacéo financeira (Giurca, 2008).

1.7.4. A Lei de Sarbanes-Oxley

A Lei de Sarbanes-Oxley (SOX), legislacdo norte americana aprovada pelo
Congresso Americano em 30 de julho de 2002, teve por objetivo restaurar a confianca dos
investidores nas socidades comerciais de capital aberto, nos seus documentos de prestacao
de contas e controlo interno, com a estrutura do 6rgdo de auditoria interno nas sociedades
comerciais americanas em mercado bolsista (por exemplo Nova lorque). Ao mesmo
tempo, em 2002, os organismos detentores das plataformas do mercado americano, The
New York Stock Exchange, The American Stock Exchange e National Association of
Securities Dealears Automated Quotations, propuseram reformar os procedimentos dos

orgdos de administracdo! (PricewaterhouseCoopers, 2003).

Esta legislacdo implementa novos procedimentos para os comités de auditoria
internos das sociedades comerciais de capital aberto. Assim, desde agosto de 2002, a
legislacdo previu que os comités de auditoria destas sociedades, aplicassem procedimentos
em quatro areas: procedimentos standard ao abrigo da NYSE; independéncia da auditoria;
explicacdo de procedimentos do comité de auditoria nos relatorios de auditoria interna ao
abrigo da SEC; e requerimentos para a constituicdo do comité de auditoria (Roeder, Craig;
Bibko, Edward; Baker & Mckenzie apud Boyle 2004). Embora esta lei seja transveral a
diversas propostas de regulacdo dos organismos americanos citados anteriormente, houve
uma convergéncia dos seus conteddos, como se constata no anexo IV

(PricewaterhouseCoopers, 2003).

Esta lei, pelo impacto mediatico que teve nos Estados Unidos da Ameérica,
justificada pelo colapso de multinacionais americanas, de crimes econdémicos na bolsa de
Nova lorque (por exemplo, caso Madoff) e pelo facto dos Estados Unidos serem um

mercado de cerca de 300 milhdes de habitantes, esta teve repercurssdo indireta nas diversas
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realidades econdémicas e financeiras. Contudo, nos mercados europeus 0 seu impacto foi de

menor importancia (Ali, 2006).

No seguimento da aplicacdo deste normativo, as seis maiores firmas mundiais de
auditoria — BDO International, Deloitte and Touche, EY Audit, Grant Thornton
International, KPMG International e PricewaterhouseCoopers — publicaram em novembro
de 2006, um relatorio intitulado “Global Markets and the Global Economy”, onde afirmam
a necessidade de standardizacdo dos procedimentos de auditoria e contabilidade a nivel
internacional; criagcdo de um novo modelo de relatério de informacéo financeira e ndo
financeira; desenvolvimento do trabalho de auditoria forense como complemento da
auditoria financeira para detetar e investigar fraudes nas demonstracfes financeiras; e
implementacdo de um processo efetivo na captacdo de individuos e treino nas multiplas
disciplinas “contabilidade, fiscalidade, finangas, sistemas de informagao”, para assegurar a

consisténcia da qualidade dos servigos de auditoria (Rezaee, 2007: 335).

Em Portugal, em virtude da influéncia da Lei de Sabanes-Oxley, Da Costa
(2008:70) salienta que o comité de auditoria ¢ “responsavel pela nomeagao, remuneragao e
supervisdo do trabalho dos auditores contratados pela entidade, incluindo a resolucdo de
diferendos entre o 6rgdo de gestdo e os auditores relativos ao relato financeiro. De notar

gue os auditores reportam directamente ao comité de auditoria”.

Por outro lado, o artigo 41.° da Diretiva 2006/43/CE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 17 de maio de 2006, salienta que o comité de auditoria das entidades de
interesse publico devem ser constituidos “por membros ndo executivos do érgdo de
administracdo e/ou por membros dos 6rgdos de fiscalizacdo e/ou por membros designados
pela assembleia geral de acionistas da entidade.” Assim, deve haver pelo menos um
membro do 6rgdo que deve ser independente e ter competéncia nas disciplinas de

contabilidade e/ou auditoria, € que no comité se responsabilize por:
a) monitorizacéo do processo de relato financeiro;
b) monitorizacdo da eficicia do sistema de controlo interno, da auditoria interna, sempre
que aplicavel, e dos sistemas de gestéo de riscos;

¢) monitorizacao da auditoria das contas anuais (individuais) e consolidadas;
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d) revisdo e monitorizacdo da independéncia dos auditores e, em especial, da prestacdo de
servicos adicionais a entidade auditada (Da Costa, 2008:71).

Na atividade do auditor externo norte americano com repercussoes na legislacéo
europeia, a Sarbanes-Oxley Act 2002 *® salienta que a independéncia do auditor da
administacdo das sociedades deve ser fisica e aparente, e amplie a responsabilidade do
auditor no atestar dos controlos internos e procedimentos dos relatos financeiros

(PricewaterhouseCoopers, 2003).

16 PricewaterhouseCoopers (2003) “The Sarbanes-Oxley Act of 2002 And Current Proposals by NYSE,
Amex and NASDAQ” PricewaterhouseCoopers U.S. White Paper. U.S.. Acesso em 05 de fevereiro de 2012,
disponivel em PricewaterhouseCoopers:
http://www.pwc.com/en_US/us/sarbanes-oxley/assets/final_so_wp_2-boardsac.pdf
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PARTE Il - METODOLOGIA DE INVESTIGACAO






2.1. METODOLOGIA

Na metodologia da pesquisa seguimos os trdmitos aplicados aos estudos das

ciéncias sociais segundo o rigor metodoldégico do ensino superior, com base no

cronograma do apéndice XV e através da etapa tedrica e empirica (Dos Reis, 2010):

Realizacdo do projeto de pesquisa com o enquadramento do problema,
fundamentacdo tedrica, identificacdo da questdo problematica, objetivos,
populacéo alvo, populagdo inquirida, amostra, tese, variaveis, formulacéo de
hipoteses, metodologia da recolha, tratamento e andlise de dados;
Apresentacédo, discussdo e planeamento do trabalho com o orientador, Sr.
Professor Dr. José Vaz Ferreira, em julho de 2012;

Levantamento do estado da arte com pesquisa bibliografica nos
estabelecimentos de ensino superior e bibliotecas portuguesas e inglesas
referidas nos agradecimentos finais, e revisao da literatura com a elaboracao
de fichas de leitura sobre trés assuntos - metodologia da investigagéo;
auditoria financeira; e governo das sociedades, nos dias de junho a
novembro de 2012. Recolha de legislacdo nos sites da CMVM, OROC,
IPCG, Comissdo Europeia, e plataformas online das bibliotecas
portuguesas;

Apresentacdo ao orientador e troca de impressoes sobre as fichas de leitura e
material fotocopiado e arquivado (8 dossiers) da pesquisa do verdo de 2012;
Recolha de dados quantitativos para estabelecer os testes das hip6teses, com
a analise de 205 relatérios de governo das sociedades cotadas no NYSE
Euronext Lisbon, de 41 sociedades (2007-2011), levantados durante outubro
a dezembro de 2012, e realizacdo de inquéritos junto das Sociedades de
Revisores Oficiais de Contas em Lisboa, Coimbra e Porto, durante as
semanas de janeiro a junho de 2013;

Debate, discussdo e andlise do levantamento de dados recolhidos no
trabalho de campo com o orientador ao longo dos meses de janeiro a maio, e
redacédo das primeiras versdes da dissertacdo a partir de dezembro a maio;
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Recolha e troca de conhecimentos sobre o trabalho do auditor com
profissionais da Deloitte, EY, KPMG, PWC nas visitas as universidades,
durante janeiro a abril;

Pesquisa, estudo e troca de conhecimentos com docentes na London
Business School, London School of Economic and Political Science, Said
Business School, Oxford University e Judge Business School, Cambridge
University, sobre a transparéncia da informagdo e o auditor financeiro
externo, durante uma semana de estudo ao Reino Unido, em maio;

Ponto de situacdo da evolucgéo do trabalho com troca de impressoes, ideias e
documentacdo com o orientador nas finais semanas de maio;

Confrontacdo dos dados de analise estatistica com a pesquisa exploratoria
de dados qualitativos, através da realizagdo de entrevistas standard a
profissionais de exceléncia da area de auditoria financeira e governo das
sociedades, e a docentes de auditoria, contabilidade, governo das
sociedades, como por exemplo, na Faculdade de Economia do Porto, Said
Business School, London School of Economic and Political Science,
Catdlica Lisbon Business & Economics, e identificados nos agradecimentos
finais;

Debate, comunicacdo e acompanhamento do trabalho com o orientador
durante as semanas de junho e julho;

Validacdo das hipéteses e revisdo da literatura, ao longo de abil a junho;
Andlise, debate e pesquisa exploratéria através de observacao direta, com a
realizacdo de estigio no més de junho de 2013, numa SROC a laborar em
Portugal, com realizagéo de auditoria ao cliente;

Resultados, conclusbes e consulta de bibliografia complementar na
biblioteca da CMVM, Secretaria-Geral do Ministério das Financas, OROC e
elementos do Instituto Portugués do Corporate Governance;

Ponto de situacdo do trabalho e levantamento de dados através de
entrevistas e consolidacéo da literatura com o orientador de julho a agosto;
Redacdo, formatacdo e discussdo das versdes preliminares com o orientador
e entrega da dissertacdo de acordo com os seus tramitos no inicio de

setembro.
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2.2.  UNIDADE DE ANALISE, UNIVERSO E AMOSTRA

Na segunda fase da investigacdo, definimos a populacéo alvo, populagéo inquirida
e amostra (Dos Reis, 2010).

A populacdo alvo séo auditores externos das sociedades comerciais a operar no
mercado NYSE Euronext Lisbon (apéndice 1).

A populagéo inquirida s&o todos os auditores externos das sociedades comerciais a
operar no mercado NYSE Euronext Lisbon, nos periodos de 2007 a 2011, inclusive
(apéndice I1).

A amostra sdo todas as auditoras externas das sociedades comerciais a operar no
mercado NYSE Euronext Lisbon que foram, pelo menos uma vez, auditadas por uma das
quatro auditoras de referéncia a laborar no territorio portugués, num ano da investigacdo
(de 2007 a 2011) pela Deloitte & Associados, SROC S.A., EY Audit & Associados -
SROC, S.A., PricewaterhouseCoopers — Auditores e Consultores, Lda e KPMG &

Associados, Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S.A. (apéndice IV e V).

Na leitura complementar dos quadros da populagéo alvo, inquirida e amostra, séo

identificados as sociedades de auditoria externa no quadro do apéndice III.

2.3. RECOLHA DE DADOS E DE INFORMACAO

2.3.1. Relatorios e inquéritos

No levantamento dos dados quantitativos, para corroborar a questdo problematica
através dos testes estatisticos as suas hipdteses, contabilizdamos o cumprimento das
recomendacdes dos relatérios de governo da sociedade e inquéritos aos auditores externos,
e que se cruzaram nos testes da dissertagéo.
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2.3.1.1. Relatérios dos Governos das Sociedades

No primeiro tipo de andlise, realizamos o levantamento do numero do
cumprimendo de cada recomendacédo, no total de 82 recomendacdes, de 205 relatérios de
41 sociedades cotadas no NYSE Euronext Lisbon, no periodo de 2007 a 2011. Este
levantamento seguiu a amostra e foram verificados para cada recomendacdo o seu
cumprimento, ou em caso de incumprimento, as suas razGes associadas, com base no

principio “comply or explain” (Silva, 2006).

A verificacdo da declaracdo de cumprimento do Cédigo de Governo das sociedades
da CMVM de 2010 foi feita com base no modelo que consta no anexo V. Na mensuragao

do cumprimento de cada recomendacao utilizou-se a escala apresentada no apéndice XVII.

Para se estabelecer uma leitura transversal entre os anos de 2007, 2008, 2009, 2010
e 2011, dos diferentes Cddigos de Governo das sociedades adotados, foi estabelecido uma
tabela de equivaléncia entre as recomendacdes aplicadas em 2007 e nos anos de 2008,
2009, 2010 e 2011, que consta no anexo VI:
- Codigo do Governo das Sociedades de 2007, com as recomendacdes do
Regulamento n.° 10/ 2005, de 3 de novembro (adotado pelas sociedades cotadas
no ano 2007);
» Cumprimento do disposto no Regulamento n.° 7/ 2001 de 20 de
Dezembro de 2001 da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios
(CMVM), com as alteragdes introduzidas pelos Regulamentos n.° 11/
2003, de 19 de novembro de 2003; Regulamento n.° 10/ 2005, de 3 de
Novembro de 2005; e Regulamento n.° 3/ 2006, de 5 de maio de 2006;
- Codigo de Governo das Sociedades de 2008 (adotado pelas sociedades cotadas
no ano 2008 e 2009);
» Regulamento da CMVM n.°1/ 2007, com o cumprimento da revisédo do
Cddigo das Sociedades Comerciais, através da entrada em vigor do
Decreto-Lei 76-A/ 204 de 29 de marco;
- Codigo do Governo das Sociedades de 2010 (adotado pelas sociedades cotadas
no ano 2010 e 2011);
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» Regulamento da CMVM n.° 1/ 2010.

Dos 205 relatorios analisados sobre o cumprimento das recomendacdes do governo
das sociedades, com um total de 17.015 observacGes, concluimos os resultados que
constam do apéndice VI.

2.3.1.2. Inquéritos aos Revisores Oficiais de Contas e auditores externos

Os inquéritos foram dirigdos aos Revisores Oficiais de Contas e auditores externos
dos trés principais centros urbanas, distribuido uniformemente pelo territério ( Porto no
norte, Coimbra no centro, e Lisboa no sul). Foram realizados presencialmente e com envio
de cartas de apresentacdo (apéndice X) durante o periodo de janeiro a maio de 2013.
Igualmente, procuramos obter uma diversidade na amostra, atendendo a experiéncia

profissional do inquirido, afim de se conseguir um maior intervalo de confianca.

Com o objetivo de validar conteudos, clarificar perguntas, eliminar redundancias de
itens e de escalas, foram realizados pré-testes em Lisboa, Porto e Coimbra, em janeiro e
fevereiro de 2013 (Hill, 2002). Na avaliacdo da validade dos contetddos por julgamentos
profissionais foram efetuados contatos prévios em janeiro, com o envio do inquérito para a
Ordem dos Revisores Oficiais de Contas e disponibilizacdo no site da OROC (Costa,
2013).

Os inquéritos foram estruturados de forma a estabelecer uma relacdo direta entre o
cumprimento das recomendagdes e a constatacdo pelo auditor externo no cumprimento das
mesmas, como se apresenta no apéndice VIII. Nesse sentido, foram constituidos por 17
questBes com base na escala de Likert, ou seja, escala com uma série de cinco proposicées
do cumprimento das recomendagbes das quais o0 inquirido classificou como:
“nunca/raramente”; “algumas vezes”; “regularmente”; “com muita frequéncia; “sem
opinido”. (Dos Reis, 2010: 93)
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Assim, de forma a garantir a independéncia na decisdo dos inquéritos realizados,
ndo foram evidenciadas as chaves das respetivas recomendagdes. O inquérito com as

chaves é apresentado no apéndice 1X.

Na analise da relacdo entre os inquéritos e os relatérios, caso em cada
recomendacdo o total das respostas obtidas nos inquéritos sobre a frequéncia da sua
adopcdo for elevada, e caso, em cada recomendacdo dos relatérios de governo das
sociedades essa mesma recomendacdo obtiver uma taxa de cumprimento elevada, entéo
podemos inferir que, uma maior intervencdo do auditor externo, permite uma maior
transparéncia, pois estes sdo 0s seus agentes externos independentes na verificacdo do seu

cumprimento.

No total, foram inquiridos 42 profissionais de auditoria, sendo que das quatro
auditoras de referéncia (Deloitte & Associados, SROC S.A.; EY Audit & Associados -
SROC, S.A.; PriceWaterhouseCoopers — Auditores e Consultores, Lda; KPMG &
Associados, Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S.A, que pelo menos auditaram
uma vez uma das 41 sociedades comerciais estudadas), corresponde uma percentagem de
resposta pelo o auditor externo a trabalhar nessa SROC e em alguns inquiridos, o proprio
responsavel direto por cerca de 4 a 5 certificacdes legais de contas anuais, de cerca de
87,76% da amostra do apéndice 1V, como apresenta a tabela do apéndice V.

No quadro do apéndice VII constam os resultados dos inquéritos.
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2.3.2. Entrevistas

As entrevistas estruturadas e focalizadas (guido em inglés no apéndice XI) foram
realizadas a especialistas de exceléncia relacionados com a &rea de auditoria financeira e
governo das sociedades, como auditores externos, administradores e professores de
financgas, contabilidade financeira e governo das sociedades, em diversas instituicdes do
ensino superior em Portugal e no Reino Unido, como por exemplo na Faculdade de
Economia do Porto, Said Business School ou London School of Economic and Political
Science. Estas foram realizadas no periodo de janeiro a agosto de 2013, a maioria
presencialmente, e permitiram constatar com mais seguranca a hipdtese | (Ackroyd e
Hughes, 1992: 102 apud Dos Reis, 2010: 82). As entrevistas foram realizadas no Reino
Unido porque Londres é uma praca financeira crucial na economia europeia e mundial e
que dita as tendéncias dos modelos econdmicos no continente europeu. Nesse sentido,

apresentamos algumas ideias fulcrais das impressdes trocadas com alguns professores:

“The external auditor is extremily important because the auditor provides independent check on
financial information, so that the external auditor should be one of the main instruments of corporate
governance.”

Colin, Mayer (2013) Oxford: 20 de maio.

“The good corporate governance is not only just essential, but a requiry by the boards directors and
boards committee in various large corporations.”
Subramanian, Niran (2013) Oxford: 09 de maio.

“A referéncia é exatamente a seguranca na informacdo. A partir do momento em que a empresa

esta publica, ou seja, esta cotada na Bolsa, precisa de ter para a sociedade uma informacéo sélida e é essa a

funcéo do Revisor Oficial de Contas, portanto, garantir que a informacgdo dada sobre a situacdo financeira
da empresa é fidedigna e néo esta manipulada.”

Das Neves, Jodo (2013) Lisboa: 16 de julho.

Na resposta a tese da dissertacdo verificamos que a maioria dos entrevistados
considerou que o Revisor Oficial de Contas é importante no funcionamento do governo das
sociedades em mercado de capitais e na eficiéncia dos sistemas de controlo e informagao.
No apéndice XII consta o quadro de analise das entrevistas realizadas em Portugal, e no
apéndice XII1 o quadro das entrevistas feitas no Reino Unido.
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2.3.3. Observacéo direta

Os auditores externos sao auditores independentes das sociedades comerciais que
revém as demonstracdes financeiras e os procedimentos para a sua elaboracdo (Kim,
2007). O seu trabalho consiste em atestar a veracidade das demonstracfes e a
materialidade. Por sua vez, o seu trabalho complementa os sistemas de controlo interno da

sociedade na emissdo dos seus relatorios (Coyle, 2008).

Para conduzir a auditoria externa os auditores devem, entre outras atividades, fazer
entrevistas com 0s empregados que asseguram o sistema de auditoria interna, constatar as
suas observacdes dos ativos e inventarios, confirmar os valores do balanco e demonstracéo
de resultados, confirmar com os fornecedores e clientes as transagdes comerciais, e realizar

as suas proprias demonstracdes e racios da analise econdmica e financeira (Young, 2004).

No ambito da recolha de dados e de informacdo por observagédo direta (Dos Reis,
2010: 79), realizamos um estadgio de um més (junho) na sociedade Alberto Martins &
Magalhdes, SROC, Lda. Este periodo de trabalho de campo permitiu tomar contacto com
varios trabalhos de auditoria do Revisor Oficial de Contas, ao longo do ano para emitir

parecer das demonstragdes financeiras.

Nesse sentido, para além das reflexdes sobre o trabalho do ROC nas sociedades da
bolsa de Lisboa (de interesse publico), e nas sociedades fora do mercado bolsistal,
destacamos as seguintes atividades desenvolvidas:

- Tratamento de dados enviados pelos clientes (construcdo de mapas atraves
de extractos contabilisticos e cruzamento da informacéo tratada, através de
“pivot tables”, com o balancete analitico) com recurso ao software Idea;

- Execucdo de trabalho de campo, com recolha de prova de auditoria em
algumas areas de trabalho, nomeadamente as seguintes:

» Aumentos e alienacdes / abates de ativos fixos tangiveis;
> Verificacdo do pressuposto do acréscimo na area de diferimentos —
gastos a reconhecer;
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> Calculo do erro teloravel (E.T.) para efeitos estatisticos de estracdo
de amostras (com recurso ao software Idea) para circularizagdo de
saldos de dividas a pagar e a receber;

» Acompanhamento do trabalho de determinagdo da materialidade
planeada pelo ROC para alguns trabalhos em concreto, com base na
analise de informacéo financeira historica e julgamento profissional
(conhecimento da empresa e sector) por parte deste;

- ldentificagéo, organizagéo e arquivo no dossier permanente de documentos
do ano anterior (2011) de diversas sociedades (modelo 22, 1.E.S., ata de
aprovacdo de contas de 2011, relatorio de gestdo, anexo ao balango e
demonstracdo de resultados, balango, demonstragdo de resultados,
demonstracdo dos fluxos de caixa e demonstracao de alteracfes nos capitais
proprios, documentos Unicos de veiculos motorizados, contratos de
empréstimos, contratos de seguros, entre outra documentagdo relevante e

necessaria em exercicios de auditoria futuros).

Um dos aspetos essenciais para uma sdlida auditoria financeira, consoante o risco
de auditoria aceitavel 1, é conhecer a atividade econdmica das sociedades, sendo por isso
necessario monitorizar os sistemas de controlo de riscos (Coyle, 2007). Ao abrigo de
diversas normas internacionais de auditoria (ISA), e nacional, com as diretivas de revisao/
auditoria (DRA), este aspeto implica o levantamento de informagéo e preenchimento de
mapas de trabalho. No trabalho de planeamento destacamos as seguintes normas
internacionais:

- 200 - objetivos e principios gerais que governam uma auditoria de
demonstragdes financeiras;

- 230 - documentacdo em auditoria;

- 300 - planeamento de uma auditoria de demonstracgdes financeiras;

- 315 - compreensdo da entidade e do seu meio envolvente e avaliagdo dos
riscos de distor¢des materiais;

- 320 — materialidade em auditoria;

- 330 - os procedimentos do auditor em resposta aos riscos envolvidos;

- 500 - prova de auditoria. (OROC, 2010)
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No trabalho de auditoria, concluimos que existem diversos procedimentos que tém
repercussdes no cumprimento das recomendacgdes do Cddigo de Governo das Sociedades
2010 (CMVM), na fase do conhecimento do negécio e ao longo do ano, nas diversas
classes dos trabalhos de auditoria e ao abrigo das normas internacionais aplicadas as

sociedades comerciais.

Nesse sentido, no apéndice XIV consta uma tabela da aplicagéo de procedimentos
de auditoria de controlo interno, que se enquadram na verificacdo de procedimentos de
governo das sociedades do Codigo de Governo das Sociedades 2010.

1 Da Costa (2008:196), de acordo com o glossario de termos da IFAC, o risco de auditoria (RA) resulta
do risco inerente (RI) multiplicado pelo risco de controlo (RI), e pelo risco de detec¢do (RD), ou seja, RA =Rl
* RC * RD. De acordo com a ISA 315 o “auditor deve identificar e determinar os riscos de distor¢cdo material
a nivel de cada demonstracéo financeira e a nivel de cada assercdo para as classes de transacdes, saldos de
contas e divulgacdes.” A férmula atras citada resulta da aplicacdo das normas de auditoria americanas (Audit
Assurance Model, AAM, e Audit Risk Model, ARM) que referem o uso de um modelo de risco de
planeamento de auditoria multiplicativo. Em referéncia do universo empresarial das sociedades em bolsa a
que se aplicam o Cddigo do Governo das Sociedades de 2010, da CMVM, do Instituto Nacional de
Estatistica (Da Costa, 2008:72), a Resolucdo do Conselho de Ministros n.° 49/2007, publicada no Diio da
Republica, 1.2 Série, n.° 62, de 28 de marco de 2007, aprovou os “Principios de bom governo das empresas
do setor empresarial do Estado”, e que afeta na sua maioria as empresas de grande dimensdo, incluindo as
cotadas, e que estas sdo as entidades de interesse publico. No contexto do extenso tecido empresarial
portugués, para se ter uma nocdo da dimensao da aplicacdo do Codigo do Governo das Sociedades de 2010
da CMVM, nas sociedades anonimas da bolsa, representa 0,6%, com um volume de negdcios superior a 15
milhdes de euros, e 0,2%, das sociedades com mais de 250 trabalhadores, de um universo em 2003, de 1 221
555 empresas das quais 363 412 (30%) eram sociedades e 858 143 (70%) eram empresarios em nome
individual.
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PARTE Il - RESULTADOS EMPIRICOS






3.1. INTRODUCAO

O objetivo principal desta dissertacdo objetiva, argumentativa e monografica (Dos

Reis, 2010:14) é verificar a validacdo da tese: uma maior intervencao do auditor externo no

cumprimento das recomendacdes sobre o governo das sociedades da CMVM permite uma

maior transparéncia da informacdo e a redugdo de problemas de agéncia, fraudes e crimes

econdmicos.

Os objetivos especificos sao:

Pesquisar e desenvolver documentacdo cientifica focada na relagdo do
governo das sociedades cotadas e auditoria financeira externa no passado
recente (2007 a 2011);

Analisar o trabalho do auditor financeiro externo relacionado com o0s
normativos de governo das sociedades (nacional e internacional);

Identificar fatores que delimitem a transparéncia da informacgéo de governo
das sociedades e a atividade do auditor financeiro externo no governo das
sociedades;

Examinar, interpretar e avaliar o trabalho do auditor financeiro externo nos

processos de governo das sociedades.

Os resultados esperados sao:

Compreender a acdo do auditor financeiro externo no governo das
sociedades;

Examinar, interpretar e avaliar o trabalho do auditor financeiro externo nos
processos de gestao e governo das sociedades;

Explorar as realidades das atividades financeiras do governo das sociedades;
Identificar fatores de delimitam a atividade do controlo financeiro no
governo das sociedades;

Providenciar um quadro de revisdo da importéncia do controlo externo,
como forma de aumentar a transparéncia no governo da sociedade, com a

realizacdo de relatérios pragmaticos.
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3.2. DISSERTACAO

Para responder a questdo/ problema sugerida na introducdo «como aumentar a
transparéncia no governo das sociedades no mercado NYSE Euronext Lisbon pela agéo do
auditor financeiro externo?», a tese a corroborar pretende constatar que com uma maior
intervencdo do auditor externo no cumprimento das recomendagdes da CMVM, existe uma
maior transparéncia da informacdo e reducdo de problemas de agéncia, fraudes e crimes
econdmicos. Atualmente, os documentos de prestacdo de contas anuais' (Almeida, 2009)
exigidos a estas sociedades sdo: relatério e contas (individual e consolidado); relatério do
governo das sociedades e relatorio de gestdo. Nesse sentido, o relatério de govermo é
extremamente importante para os stakeholders compreenderem a estrutura e o negocio da

sociedade que se traduz em resultados e patriménio.

Nesse sentido, a tese da dissertacao trata:
- Uma maior intervencdo do auditor externo no cumprimento das
recomendagdes sobre o governo das sociedades da CMVM permite uma
maior transparéncia da informacédo e a reducdo de problemas de agéncia,

fraudes e crimes econdmicos.

Os pressupostos sdo:
- Quanto maior é a informacdo do governo da sociedade, maior é a
transparéncia do governo da sociedade;
- Quanto maior é a transparéncia do governo da sociedade, menor sdo 0s

problemas de agéncia, fraudes e crimes econémicos.

1 Como refere o Sistema de Normalizagdo Contabilistica, Decreto-Lei n.° 158/2009, de 13 de julho, pag.
4381, em anexo, “2.1.4. — Um conjunto completo de demonstragBes financeiras inclui: a) Um balango; b)
Uma demonstracdo dos resultados; ¢) Uma demonstracdo das alteracbes no capital préprio; d) Uma
demonstracdo dos fluxos de caixa; e, €) Um anexo em que se divulguem as bases de preparacdo e politicas
contabilisticas adoptadas e outras divulgac@es exigidas pelas NCRF.” (Almeida, 2009: 384).
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3.3. VARIAVEIS

As variaveis sdo “qualidades, propriedades ou carateristicas de objetos, de pessoas
ou de situacOes, que sdo estudadas na investigacdo” (Fortin, 2003: 376 apud Dos Reis,
2010: 72). Assim, as variaveis apresentadas sao variaveis qualitativas ordinais porque 0s

seus valores incluem relagdes de ordem, embora ndo sejam métricos (Maroco, 2010).

3.3.1. Variaveis independentes: cumprimento das recomendacdes de Governo das

Sociedades

Na verificacdo da tese da dissertacdo a variavel independente é o cumprimento das
recomenda¢des do Codigo de Governo das Sociedades 2010. As variaveis independentes
podem tomar as seguintes classificacdes: recomendacdo inexistente; recomendagdo em
branco; recomendacdo nao aplicavel, recomendacdo ndo cumprida; recomendacao

cumprida parcialmente; ou recomendacgdo cumprida.

3.3.2. Variaveis dependentes: constatacdo do cumprimento das recomendacdes
pelo auditores externos

Na verificacdo da tese da dissertacdo a varidavel dependente é a constatacdo do
cumprimento das recomendacfes pelo auditor externo, do Cdédigo de Governo das
Sociedades 2010. As variaveis dependentes podem ser da seguinte ordem: recomendacao
desconhecida; recomendagcdo sem opinido; recomendagdo nunca/raramente cumprida;
recomendagdo cumprida algumas vezes; recomendacdo cumprida regularmente; ou

recomendacgdo cumprida com muita frequéncia.
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3.4. HIPOTESES

Na formulacdo bidirecional das hipéteses da dissertacdo houve a preocupagdo em
considerar 0s seguintes elementos: consisténcia tedrica; verificabilidade; sentido da relagdo
e enunciado das relacdes (Dos Reis, 2010: 65). Nas carateristicas da validacdo das
hipoteses procuramos respeitar as carateristicas: consisténcia logica; verificabilidade;
simplicidade; especificidade; apoio tedrico e relevancia.

3.4.1. Hipdtese I: uma maior intervencdo do auditor externo no cumprimento das
recomendagdes da CMVM sobre o governo das sociedades permite uma maior
transparéncia da informacdo e a reducdo de problemas de agéncia, fraudes e crimes

econdmicos.

3.4.2. Hipdtese 1l (hipétese nula): uma maior intervencdo do auditor externo no
cumprimento das recomendagfes da CMVM sobre o governo das sociedades ndo permite
uma maior transparéncia da informacdo e a reducdo de problemas de agéncia, fraudes e
crimes econémicos.

3.5. ANALISE DA REGRESSAO MULTIPLA

3.5.1. Tabela de dados quantitativos

A tabela dos dados quantitativos é o resultado dos levantamentos anteriores. Esta

tabela consta do apéndice XVI.

56



3.5.2. Regressdo Multipla

3.5.2.1. Equacéo da regressdo maltipla (Modelo Linear Misto)

O modelo de andlise estatistica € 0 Modelo Linear Misto (LMM), e onde o nimero
de variaveis deve ser limitado para se ter uma interpretacdo dos efeitos consideravel
(Mardco, 2011: 920). Para a analise e apresentacdo de resultados, foi utilizado o programa
informatico de analise estatistica IBM SPSS Statistics 20, sendo atualmente, o programa
predominante nas Ciéncias Sociais e Humanas (Mar6co, 2011: 1). Utilizamos este modelo
com o objetivo de inferéncia estatistica entre as variaveis independentes
(RECOMENDA(}AO INEXISTENTE; RECOMENDAC}AO EM BRANCO;
RECOMENDACAO NAO APLICAVEL; RECOMENDACAO NAO CUMPRIDA;
RECOMENDAQAO CUMPRIDA PARCIALMENTE; RECOMENDA(}AO
CUMPRIDA), com a principal variavel dependente (RECOMENDACAO CUMPRIDA
COM MUITA FREQUENCIA).

A expressao geral do modelo é:

Yij=(yo+ynZj+Ug)+ (yo+yuZj+uy) Xij+eij=

=yoo+ yoXij+ yor Zj+ yuu ZjXij+ ug Xij + Uoj + & i

Segundo Mardco, este modelo é misto porque é constituido por uma componente
fixa e outra aleatéria. A componente fixa € yoo + yio X ij + yor Zj+ yu ZjXij. A
componente aleatoria é uy Xij + Uoj + ¢ ij. O modelo é de natureza multinivel (variaveis de
nivel 1 e nivel 2 no mesmo modelo) e a natureza da moderacdo entre Z e X (interacao

cruzada entre varidveis de diferentes niveis).

O modelo generaliza-se a vérias varidveis independentes qualitativas?, designadas
por ‘fatores’ (aleatérios ou fixos). Nesta investigacdo as variaveis qualitativas e
enquadradas  como ‘fatores”  foram: RECOMENDACAO INEXISTENTE;
RECOMENDAGCAO EM BRANCO; RECOMENDAGAO NAO APLICAVEL;
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RECOMENDACAO NAO CUMPRIDA; RECOMENDACAO CUMPRIDA
PARCIALMENTE.

A varidvel quantitativa designada por ‘covaridvel’ (sempre fixa) foi:
RECOMENDACAO CUMPRIDA.

A principal variavel dependente (RECOMENDACAO CUMPRIDA COM MUITA
FREQUENCIA) é considerada neste modelo de quantitativa.

O modelo evidencia a relagdo entre o erro associado ao efeito do fator de 2.2 ordem
(RECOMENDAQAO INEXISTENTE; RECOMENDACAO EM BRANCO;
RECOMENDACAO NAO APLICAVEL; RECOMENDACAO NAO CUMPRIDA;
RECOMENDACAO CUMPRIDA PARCIALMENTE) e a variavel independente de 1.2
ordem (RECOMENDAGCAO CUMPRIDA), condicio que revela a heterocedasticidade dos
erros e demonstra que o erro total dependera, também, dos valores da variavel

independente.

Mar6co salienta que os erros uOj e ulj sdo residuos de 22 ordem
(RECOMENDAGCAO CUMPRIDA), que captam a variancia de B ndo explicada pelo fator
de 22 ordem (Z) sendo especificos de cada classe de fator. Os pressupostos sobre estes erros
séo:

i) Uoj ~ N(0,000);

i) Uzj~ N(0,011);

1)) Cov(uoj , Uij) = oo1, e que pode ser nula;

iv) Cov(eoj , Uoj) = Cov(eo, uij) =0.

2 Dada a dimensdo relativa das cinco recomendacdes independentes face & RECOMENDACAO
CUMPRIDA, consideramos esta Ultima como covariavel, e as restantes como fatores. De acordo com
Mardco 2011:919), “quando as variaveis independentes sdo qualitativas, estas sdo, automaticamente,
codificadas em variaveis dummies (v. Cap. 14.8.1) sendo usada como classe de referéncia a classe da variavel
com o maior valor alfanumérico.”
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A expressdo aplicada ndo tem as variaveis cruzadas do modelo genérico de anélise

estatistica e segue a formula (Mardco, 2011:928):

Yij= yoo + y10 Xij + yor Z j+ yu Z j Xij + Uj Xij + Uoj + ¢ i (3.1)

Quadro 1 - Pardmetros gerais do modelo

Pardmetros N.°
Ordenada na origem 1
Var (e ij) (nivel 1) 1
Declives preditores nivel 1 p
Variancias nivel 2 dos declives p
Covariancias nivel 2 dos declives e ordenadas p
Covariancias nivel 2 para os declives p(p —1)/2
Declives para os preditores de nivel 2 q
Declives para as interagdes entre niveis pg
Y ij = yoo + yor Zj + U Xij + & (3.2)

Assim vem a expressdo com as respetivas variaveis,

REC. CUMP. COM MTA FREQ. = yoo + yo1 RECOMENDAGAO CUMPRIDA + U1j RECOMENDAGAO
INEXISTENTE + U1j RECOMENDAGCAO EM BRANCO + U1j RECOMENDAGAO NAO APLICAVEL + Ui
RECOMENDAGCAO NAO CUMPRIDA + Uij RECOMENDAGAO CUMPRIDA PARCIALMENTE + ¢ jj

3.5.2.2. Estimacéo dos parametros e testes do modelo

Na estimagdo dos parametros® do modelo utilizou-se as duas principais fungdes L
usadas nos Modelos Lineares Mistos (Maroco 2011, com base em SPSS*, 2002 ou West et
al® , 2007):

- Méxima verosimilhanga cléssica (ML):

n_ -1
n 2 05 [-05(i-XiB) V (yi-Xip)]
L(B,O)= II2n | Vi| e (3.3)

i=1
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Onde Vi=ZiDZ + Ri

Seguindo o ajustamento do autor “para facilitar a determinagdo do maximo da
verosimilhanca, a funcdo otimizada ndo é a L (B, ©), mas sim o Ln desta funcdo (que

transforma o Piatério num Somatorio)”:

LLm. = Ln[L@B,®]= (3.4

n n 1

= —0,5Ln (2n) - 05ZLn (Vi) =05 Z[-05 (yi— Xip)" vV - (yi— Xip) ]

- Méxima verosimilhanga restrita (REML):

LLremr =Ln[L@®)] = (3.5)

n n 1 1

=-05(n-p)XLn(2n) —05Ln X | Vi|-05%X1i Vi i —052Ln|XiVi Xi|

i=1 i=1

n n
-1 -1
comri:Yi—Xi[(Z(Xi' Vi Xi)) X Xi Vi Yi]
i=1 i=1
Depois de identificadas as estimativas ©, que maximizam a REML, B foi estimado
por métodos lineares generalizados.

Tal como o autor considera para amostras grandes, como é 0 caso da investigacao
(17.015 observacOes nas varidveis independentes, e 3.276 observagBes nas variaveis
dependentes, durante o periodo de 2007 a 2011), os dois métodos produzem estimativas

semelhantes.

Embora o autor refira que é possivel encontrar solucdes exatas para 0s parametros
do modelo que maximizam a verosimilhanca do mesmo, esta solucdo €
computacionalmente muito intensiva pelo que a estimacdo dos parametros € feita usando
métodos iterativos. Segundo este, as estimativas obtidas por métodos de otimizacdo
numeérica, recorre ao algoritmo de Newton-Raphson (NR) e, com menor frequéncia, ao

algoritmo Expectation maximization (EM). O autor salienta que no método ML, primeiro
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estima-se B por métodos lineares generalizados, usando como estimador (West et al, 2007)
ou (Laird et al.®, 1987):

n
-1
Y XiVi Yi

i=1

-1

[% = (?” Xii Vi-1Xi)

Considerando que as estimativas obtidas sdo depois substituidas na LL = Ln
(L(B,©)) para estimar o vetor © sendo a fungdo resultante:

n n
-1 -1

LLme (@)=-05n%xLn(2n) —05%X|Vi| —-05Xr Vi i (3.6)

i=1 i=1

n 1 n
onde ri=Yi— Xi [ (Z X' Vit Xi)) X VitYi ] .
i=1 i=1
Por sua vez, o autor ainda refere que “as estimativas sdo obtidas por métodos de
otimizacdo numérica, recorrendo ao algoritmo de Newton-Raphson (NR) e, com menor
frequéncia, ao algoritmo Expectation maximization (EM). Alguns softwares, como o SPSS
Statistics, usam ainda o algoritmo de Fisher, mas este tem vindo a ser preterido em

aplicacGes mais recentes.”

Sendo a expressao com 0s respetivos parametros e residuo,

REC. CUMP. COM MTA FREQ. = 17,179081 + 8417883.RECOMENDACAO CUMPRIDA +
+ 2,365535.RECOMENDACAO NAO APLICAVEL +
+ 7,511100. RECOMENDACAO NAO CUMPRIDA +
+ 34,433588. RECOMENDACAO CUMPRIDA PARCIALMENTE +

+ 2901359 (3.7)

3 “A estimacdo dos parametros do modelo centra-se em trés vertentes: centragem de covariaveis; maxima
verosimilhanca; e, maxima verosimilhanca restrita” (Mardco, 2011: 923)

4 “SPSS (2002). SPSS Base 10. Applications guide, SPSS, Inc: Chicago, IL” (Marbco, 2011: 923).

> “West, B. T.; Welch, K. B. & Galecki, A. T. (2007). Linear mixed models, a practical guide using
statistical software. Chapman & Hall//CRC. London” (Mardco, 2011: 923).

& “Laird, N. M., Lange, N., & Stram, D. (1987). Maximum Likelihood Computations with Repeated
Measures: Application of the EM Algorithm. Journal of the American Statistical Association, 47: 583-621"
(Maréco, 2011: 923).
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Na leitura dos outputs (Mordco 2011: 955), a tabela do “model dimension”, que
consta do apéndice XX, apresenta os efeitos fixos, aleatdrios e as estruturas das matrizes
de variancias-covariancias dos efeitos aleatérios (D) e dos residuos do modelo (R). Na
investigagdo constatamos trés efeitos fixos e dois efeitos aleatdrios. O segundo quadro
apresenta o valor da fungéo -2 LLREML, e os valores de AIC, AICC, CAIC e BIC. Estes
valores enquandram-se nos parametros observados, sem haver uma disparidade

significativa.

No seguimento da leitura anterior, a tabela do “Type Il of Fixed Effects”,
apresentado no apéndice XXI, indica o teste a significancia do intercepto ou o grau dos
auditores verificarem a recomendacdo cumprida com muita frequéncia. As hipoteses sob
teste sdo Ho: }00 =0 vs. H1: 00 # 0. Sendo F (1,4035) = 35,059, p < 0,05 rejeita-se HO e
conclui-se que o grau dos auditores verificarem a recomendacdo cumprida com muita
frequéncia é significativamente diferente de zero. A estimativa desta média € dada no
quadro “Estimates of Fixed Effects”, na coluna “estimate”, 2 (}/00) = 17,179081. Sendo t
(4,035) = 5,921 , p < 0,05 podemos concluir que esta estimativa é significativamente
diferente de zero. O quadro “Estimates of Covariance Parameters” apresenta as
estimaticas das variancias dos termos aleatdrios ( o u0j ) (linha “Intercept”) e dos residuos
de cada recomendacdo (o> ¢ ij ) (linha “Residual”). A estimativa das variancias dos
residuos é s 2 ¢ ij = 12,454585. Como Zwald = 4,266, p < 0,05, podemos rejeitar HO : o? ¢
ij = 0 e concluir que a variancia residual é significativamente superior a 0. As variaveis
aleatOrias (RECOI\/IENDAC;AOEMBRANCO e RECOMENDA(;AOINEXISTENTE)
foram consideradas como redundantes porque as suas classificacdes estdo associadas a
recomendagdes que ndo estavam nos cddigos das sociedades comerciais, ou que ndo
haviam em 2007 e 2008, como refere o excerto do quadro da mensuracdo do cumprimento

de cada recomendagcéo utilizou-se a seguinte escala.

Quadro 2 - Classificacdo das recomendacdes do Codigo de Governo das Sociedades 2010

Classificacéo Significado da classificagdo
RECOMENDACAO E uma recomendaco que foi apresentada no modelo a data das recomendacdes
EM BRANCO das préaticas de governo da sociedade, mas que esta sem resposta escrita.
RECOMENDACAO E uma recomendacio que néo foi apresentada no modelo a data das
INEXISTENTE recomendacdes das praticas de governo da sociedade pela entidade reguladora do
mercado bolsista portugués, CMVM, e/ou que a sociedade ndo menciona.
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3.5.2.3. Testes na verificacdo da qualidade do modelo: teste a significancia dos

parametros

Na verificacdo da qualidade do modelo’ recorremos ao teste a significancia dos
parametros. De acordo com Mar0co, neste tipo de testes individuais aos efeitos fixos, as
hipoteses de interesse avaliam se estes efeitos sdo nulos ou ndo. O autor considera que
estes testes sao semelhantes aos testes a significancia dos efeitos na ANOVA, e relembra
que nesta, 0 modelo sob estudo é yij=p + B j+¢ij. Emrelagdo ao modelo ANOVA, se 0s
efeitos fixos forem nulos, ou seja, B j = 0, entdo as médias dos niveis do fator serdo iguais,
e resulta a HO: p1 = p2 = ... = ux = W tradicional da ANOVA. O autor também salienta que
tal como na ANOVA, no modelo HLM, é possivel testar a significancia dos efeitos fixos
com um teste F, mas o teste t-Student é mais informativo®. Também refere que as hipdteses

usuais a significancia dos efeitos fixos sdo:

Ho:B=0vs.Hi:B#0

E a estatistica de teste é (SPSS 2002):

_ b
= <

onde b é a estimativa amostral de p e SE (b) é o erro-padrdo dessa estimativa. Sob
HO esta estatistica tem distribuicai t-Student com graus de liberdade calculados (g.l.) em
funcdo do nimero de parametros do modelo (p) e dos eigenvalues  1-q/2: @y OU  raizes
caracteristicas da matriz  Cov (B, 0). Finalmente, rejeita-se HO se Tp >t
ou sep-value=P [T (g.l)>tp|] <a.

No teste da verificagdo da qualidade do modelo, 0 modelo Basal “ndo apresenta
qualquer preditor assumindo que os efeitos fixos sdo apenas a ordenada na origem (B0) e 0s
efeitos aleatorios sdo as variancias/ covariancias associadas as unidades dos diversos

niveis”:

REC. CUMP. COM MTA FREQ. = yoo + Hoj t ¢ ij (3.8))
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onde i =1, ..., nj representa todas as recomendacdes, e j =1, ..., k representa o
seis graus de cumprimento das variaveis independentes. }00 é a constante ou intercepto
comum a j e o0 Hoj € o erro aleatorio observado em cada recomendagdo. Para codificar o
modelo basal no SPSS Statistics recorremos ao menu Analyse > Mixed Model > Linear,
com a variavel independente RECOMENDACAO CUMPRIDA para a caixa Subjects, e a
variavel dependente REC. CUMP. COM MTA FREQ. para a caixa Dependent Variable.
Nas opcdes selecionamos a op¢do Include Intercept. Na opgédo Statistics validamos as

opcdes Parameter estimates e Tests for covariance parameters.

Na leitura dos outputs (Moroco 2011: 939), a tabela do “model dimension”
apresentado no apéndice XXII, indica o nimero de efeitos fixos e dos residuos do teste a
significancia dos parametros (R).

A tabela do “information criteria’, que consta do apéndice XXIII, apresenta o valor
da funcédo -2 LLREML, e os valores de AIC, AICC, CAIC e BIC.

A tabela do “Type Il of Fixed Effects”, apresentado no apéndice XXIV, indica o
teste a significancia do intercepto ou a qualidade dos parametros. As hipdteses sob teste
sdo Ho: Yoo = 0 vs. H1: V00 # 0. Sendo F (1,40) = 458,502 , p < 0,001 rejeita-se Ho e
conclui-se que a qualidade dos parametros é significativamente diferente de zero. A
estimativa desta média é dada no quadro “Estimates of Fixed Effects”, na coluna
“estimate”, 2 (}00) = 15,975171. Sendo t (40,483) = 21,413, p < 0,001 podemos concluir
que esta estimativa é significativamente diferente de zero. O quadro “Estimates of
Covariance Parameters” apresenta as estimaticas das variancias dos termos aleatorios ( o2
uoj ) (linha “intercept”) e dos residuos de cada recomendacdo (o2 ¢ ij ) (linha “residual”).
A estimativa das variancias dos residuos € s 2 ¢ ij = 15,216569. Como Zwald = 3,514 , p <
0,001 , podemos rejeitar HO : o> & ij = 0 e concluir que a variancia residual é

significativamente superior a 0.

7 A verificagdo da qualidade do modelo foca-se em trés andlises: teste do racio de verosimilhangas;
critérios de informacdo do modelo; e testes a significancia dos parametros (Marbco, 2011).
8 Segundo o autor, se o teste for bilateral, entdo t2 = F. Este considera que a vantagem de usar um teste t,

relativamente ao teste F, reside na posibilidade de fazer testes unilaterais com o teste t, 0 que nao é possivel
com o teste F (Mardco, 2011).
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3.5.2.4. Resultados

Na corroboracdo da tese com fundamento estatistica SPSS (Mar6co, 2011) a
significancia das variaveis fixa independente (RECOMENDACAO CUMPRIDA) pelas
restantes variaveis aleatorias (RECOMENDACAO INEXISTENTE; RECOMENDACAO
EM BRANCO; RECOMENDACAO NAO APLICAVEL; RECOMENDACAO NAO
CUMPRIDA,; RECOMENDAC}AO CUMPRIDA PARCIALMENTE), sob a variavel
dependente (RECOMENDACAO CUMPRIDA COM MUITA FREQUENCIA) foi
avaliada com a regressédo linear mista implementada no médulo do Modelo Linear Misto
do software SPSS Statistics (v. 20, SPSS, An IBM Company, Chicago, IL). A significancia
dos parametros fixos do modelo foi avaliado com testes t-Student, enquanto que a
significancia dos parametros associados aos efeitos aleatorios foi avaliada com o teste Z de
Wald. Consideram-se significativos os efeitos com p < 0,05 e p < 0,001.

O modelo de regresséo linear mista revelou-se estatiscamente significativo. Nas
hipo6teses sob teste HO: 00 = 0 vs. H1: Y00 # 0, sendo F (1,4035) = 35,059 ,p < 0,05
rejeitamos HO e conclui-se que o grau dos auditores verificarem a recomendacao cumprida
com muita frequéncia € significativamente diferente de zero. A estimativa desta média é
dada no quadro “Estimates of Fixed Effects”, na coluna “estimate”, x (}00) = 17,179081.
Sendo t (4,035) = 5921 , p < 0,05 podemos concluir que esta estimativa €

significativamente diferente de zero.

No teste na verificacdo da qualidade do modelo com o teste a significancia dos
parametros, constatamos com as hipéteses sob teste HO: }00 = 0 vs. H1: V00 # 0, sendo F
(1,40) = 458,502 , p < 0,001. Assim rejeitamos a HO e conclui-se que a qualidade dos

parametros é significativamente diferente de zero.
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3.5.3. Regressao Logistica Multinomial
3.5.3.1. Equacdo da regressdo logistica multinomial

Para além do Modelo Linear Misto (MLM), recorremos ao modelo da regressdo
logistica multinomial para corroborar a dissertacdo e constatar a probabilidade de observar
o cumprimento das recomendacdes de Governo das Sociedades 2010, segundo o0 inquérito

aos auditores externos.

No modelo, tanto a principal variavel independente (RECOMENDACAO
CUMPRIDA), como a dependente (RECOMENDACAO CUMPRIDA COM MUITA
FREQUENCIA) sdo qualitativas. Neste modelo a variavel dependente é nominal
policotémica.

Para obter resultados elucidativos o modelo de regressdo logistica (Mardco 2011:
810) é:

Logit (7j)=Po+ 1 X j (i=1,....n) (3.9)

De acordo com o autor, neste modelo o é 0 valor do Ln [r/( 1 -7 )] quando todos
0sXi=0(i=1,..,0p)epu P2 ..., Pp A0 coeficientes Logit, i.e., a variacdo do Logit (= ) tal que
AXi=1. A variavel dependente ndo é Y, ou P [Y = 1], mas sim o Logit (.

O modelo de regressao segue 0s seguintes pressupostos:

- Linearidade e aditividade: a escala de Logit () € aditiva e linear (mas a de = ndo);

- Proporcionalidade: a contribui¢do de cada Xi (i = 1, ..., p) € proporcional ao seu
valor com um fator Bi;

- Constancia de efeito: a contribuicdo de uma variavel independente é constante, e
independente da contribui¢do das outras variaveis independentes;

- Os erros sé@o independentes e apresentam distribuicdo normal;

- Os preditores ndo sdo multicolineares (a semelhanga da regressao linear multipla).
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3.5.3.2. Estimagéo dos parametros do modelo e testes

O modelo da regressdo logistica multinomial, com base na tabela do “Nominal

Regression — Model Dimension”, é apresentado no apéndice XXV:

RECOMENDAGAO CUMPRIDA COM MUITA FREQUENCIA = Bo + B1. RECOMENDAGAO
CUMPRIDA  (j=1,..,n) (3.10)

3.5.3.3. Testes da Regressdo Nomial

3.5.3.3.1. Testes na verificacdo da qualidade do modelo: teste de ajustamento do
modelo

De acordo com Mardco, quando se testa a significancia do ajustamento modelo
completo

é necessario formular as hipoteses:

Ho: O modelo ajusta-se aos dados vs.

H1: O modelo n&o se ajusta aos dados.

Para amostras de grande dimensdo, utilizamos a estatistica X2HL e que tem
distribuicdo assimptotica 2, _,

X2HL =

M a

(0i - Ei)? (311)

Rejeita-se Ho se o p-value < a.
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3.5.3.3.2. Testes na verificacdo da qualidade do modelo: pseudo-R?

De acordo com Maréco, “se embora na regresséo linear a dimensao do efeito linear
da variavel independente sob a variavel dependente é avaliada com o R2, na regressao
logistica € comum usar o pseudo-R2, no entanto, deve ser interpretado com precaucdo.”
Podem ser interpretados trés pseudo-R2 R? de Cox & Snell; R? de Nagelkerke; e, R2 de
McFadden. O Rz de Cox & Snell (1989) é calculado como (Mar6co 2011: 820):

2[LLc — LLo]
RZ =1-e n
(O]
Esta estatistica nunca atinge o valor 1 mesmo quando o ajustamento é perfeito.
Nagelkerke (1991) propds uma corggcdo ao R?  de modo a que este varie entre [0, 1]

(Mardco 2011: 820):

Segundo Shtatland et al., 2002 apud Mar6co, 2011, o modelo anterior ndo permite
medidas da variabilidade explicada do modelo, pelo que concluiram que um melhor
interpretacdo é o R2 de McFadden:

R2 -1- _LLc

MF LLo

Este pode ser interpretado como o ganho de informagdo, potencialmente,
recuperavel por um modelo saturado, e inclusive como a proporcao da reducdo do LL do

modelo nulo.
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3.5.3.3.3. Testes na verificacdo da qualidade do modelo: teste do racio de

verosimilhangas

De acordo com Mardco (Mardco 2011: 815), para testar a significancia do modelo
ajustado, precisamos de testar as hipdteses:

Ho: Bl =p2=...=Bp=0

i.e., O modelo nédo ¢ estatisticamente significativo,
VS.
Hi:di:Bi#0(=1,...,p)

i.e., O modelo é estatisticamente significativo.

Segundo o autor, a estatistica de teste G2 para testar a significancia do modelo de
regressao logistica é entdo (Agresti, 2002):

G2 =X2-X2=-2LL -(-2LL ):—2Ln[7|—0 ~ (3.12.)
0 C 0 C Lc ] P

O autor refere que os softwares calculam a probabilidade de se observar o valor de
G2 ou um valor mais extremo (p-value = P (G2 > »* (p) ) se a HO for valida, i.e., se
nenhuma das variaveis independentes estiver relacionada linearmente com o Logit (m).
Assim, um modelo é significativo quando pelo menos uma das variaveis independentes do

modelo completo influéncia significativamente a variavel dependente.

Na interpretacdo dos outputs (Mardoco 2011:870), a tabela do “Model fitting
information”, apéndice XXVI, apresenta o teste do racio da verosimilhanca do modelo. A
estatistica de teste G2 (960) = 84,234; p = 1,00, rejeitamos a hipotese nula de que 0 modelo
nao é significativo para os niveis habituais de significancia e podemos concluir que existe
pelo menos uma varidvel independente que influéncia significativamente o cumprimento

das recomendacdes.
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A tabela do “Pseudo R-Square” no apéndice XXVII, apresenta a estimativa dos
pseudo-R? de Cox & Snell, Nagelkerke e McFadden, e os coeficientes ndo sdo de
divergéncia significativa. O quadro do “Likelihood Ratio Tests” apresenta o teste do racio
de verosimilhanca para a variavel independente (RECOMENDACAO CUMPRIDA), e

cujos valores correspondem a estatistica de teste G2 (960) = 84,234; p = 1,00.

3.5.3.4. Resultados

Na corroboracdo da tese com fundamento estatistico SPSS (Mar6co, 2011) a
probabilidade de cada uma das classes da variavel dependente (Recomendacdo cumprida
com muita frequéncia) foi estimada a partir da variavel independente (Recomendacao
cumprida). O modelo multinomial foi ajustado com o software SPSS Statistics (v. 20)

como descrito em Maroco (2011).
A regressdao multinomial foi utilizada para estimar a probabilidade da variavel

dependente (Recomendacdo cumprida com muita frequéncia). O modelo ajustado é
diretamente significativo com (G2 (960) = 84,234; p = 1,00.)
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3.6. REFLEXAO CRITICA

Através da regressao multipla (Modelo Linear Misto) constatamos que a
significancia das variaveis fixa independente (RECOMENDACAO CUMPRIDA) pelas
restantes variaveis aleatorias sob a variavel dependente (RECOMENDAGCAO
CUMPRIDA COM MUITA FREQUENCIA) revelou haver uma relacio direta

significativa, assim como na qualidade dos parametros.

REC. CUMP. COM MTA FREQ. = 17,179081 + 8,417883.RECOMENDACAO CUMPRIDA +
+ 2,365535.RECOMENDACAO NAO APLICAVEL +
+ 7,511100.RECOMENDACAO NAO CUMPRIDA +
+ 34,433588. RECOMENDACAO CUMPRIDA PARCIALMENTE +
=+ 2901359

Com base na regressao logistica multinomial na analise da probabilidade de cada
uma das classes da variavel dependente (RECOMENDACAO CUMPRIDA COM MUITA
FREQUENCIA) pela variavel independente (RECOMENDACAO CUMPRIDA)

constatamos que o modelo € diretamente significativo, com G2 (960) = 84,234; p = 1,00.

RECOMENDAGAO CUMPRIDA COM MUITA FREQUENCIA = Bo + B1. RECOMENDAGAO
CUMPRIDA (i=1,....n)

Esta pesquisa consente de algumas limitagdes que futuros estudos podem colmatar
como o0 uso de amostragem probabilistica que podia ser mais extensa na populacdo
inquirida, com um levantamento de 87,76% das auditoras externas. Os futuros estudos
devem considerar 0 mais possivel uma maxima aproximacdo das carateristicas da

populacdo alvo.

Os resultados da investigacdo indicam que se estabele uma relacdo direta
significativa entre o cumprimento das recomendacgdes pelas sociedades comerciais e 0
constatado pelos auditores externos, em 84,234% das recomendagdes cumpridas. Na
existéncia de elevados indices de corrupcdo, estes valores poderiam ndo ser os esperados,
pelo que a recetividade e a ética na adocdo das recomendacdes por parte das sociedades

comerciais foi crucial para os resultados obtidos. Porém, ao analisar os dados com as
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aplicacdes do modelo de regressdao multipla, observou-se que em 2007 e 2008 houve um

processo de adaptacdo as recomendacfes de governo da sociedade.
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PARTE IV - CONCLUSOES






4.1. CONCLUSAO

Na sequéncia das observacdes estatisticas concluimos ser diretamente significativa
a hipotese 1. Assim, confirmamos que uma maior intervencdo do auditor financeiro externo
no cumprimento das recomendacdes da CMVM no governo das sociedades permite uma
maior transparéncia da informacéo e a reducdo de problemas de agéncia, fraudes e crimes

econdmicos.

Nesse sentido, a tese da dissertacdo confirma que uma maior intervencao do auditor
externo no cumprimento das recomendacdes no governo das sociedades da CMVM
permite uma maior transparéncia da informacdo e a reducdo de problemas de agéncia,

fraudes e crimes econdmicos.

Em geral, as ilagbes sdo consistentes com o0s estudos sobre a eficiéncia de
procedimentos de controlo interno na remuneracdo dos administradores e quanto a
qualidade da informacédo das demonstragdes financeiras (Forker, 1992 apud Keasey, 1999).
Por sua vez, quanto a evidéncia da conclusdo do estudo de Alves e Mendes (2001) da
correlacdo positiva entre o cumprimento de algumas recomendacdes da CMVM de 1999 e
0s retornos anormais apurados das sociedades cotadas na Bolsa de Valores de Lisboa e
Porto, constatamos que o Revisor Oficial de Contas contribiu para a transparéncia da
informacédo de governo das sociedades.

Nas limitacbes ao trabalho do auditor externo, é plausivel afirmar que, na
transparéncia da informacdo, a atividade do auditor externo estd circunscrita a
materialidade da informacao, capacidade de monitorizacdo dos riscos, analise dos sistemas
de controlo interno e tempo efetivo a auditar presencialmente as sociedades comerciais.
Nesse sentido, a limitagdo a qualidade da informacéo identificada por Forker (1992) na
agregacdo de funcbes nos 6rgdos sociais, propicia os conflitos de agéncia, fraude e crime

econdmico.
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Este estudo apresenta as seguintes contribuices:

- Uma revisdo da literatura de auditoria financeira e governo das sociedades
transversal a monografias, documentos de trabalho, relatérios de
organizacdo, relatorios de conferéncia, teses e dissertaces, artigos em
publicagdes periddicas, comunicados em conferéncia e diplomas legais;

- Duas abordagens metodoldgicas na analise de dados, tendo por base o
modelo linear misto, e 0 modelo de regressdo logistica multinomial entre a
principal variavel independente e dependente;

- Resultados obtidos que contribuem para clarificar 0os mecanismos de
transparéncia da informagé&o das sociedades da NYSE Euronext Lisbon;

- Compreender a relagdo entre os construtos, governo das sociedades cotadas
— auditor externo — transparéncia da informacao;

- Evidéncia empirica na acdo do auditor externo quanto a verificacdo das

recomendacdes de governo das sociedades na transparéncia da informacao.

Nesse sentido, na resposta a questdo da investigacdo apresentada na introducédo, no
seguimento do novo Regulamento da CMVM n.° 4/2013 — Governo das Sociedades, que
revoga 0 Regulamento da CMVM n.°1/2010, e permite as sociedades utilizarem um
Codigo de Governo diferente do divulgado pela CMVM (CMVM, 2013), o auditor tera
que acompanhar as adoc¢des dos diversos codigos.

Em conclusdo, na aplicacdo da legislacdo atual, constatamos que os diversos
normativos da CMVM, OROC, Comissdo Europeia, entre outros, salientam que o Revisor
deve verificar a conformidade entre o relatorio anual de gestdo, contas do exercicio e 0s
elementos do Relatério sobre o Governo das Sociedades. Embora, o Codigo das
Sociedades Comerciais ndo atribua clara exigéncia legal ao Revisor Oficial de Contas na
verificagcdo do cumprimento das recomendagdes do Governo das Sociedades, consideramos
que o devera fazer, pois inclusive, permite apresentar uma certificacdo legal de contas mais

transparente e fidvel.
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APENDICES






APENDICE |

— POPULACAO ALVO: AUDITORES EXTERNOS DAS SOCIEDADES
COMERCIAIS REFERENCIADAS NO MERCADO NYSE Euronext Lisbon

ENTIDADES COMERCIAIS REFERENCIADAS NO MERCADO NYSE EURONEXT LISBON (entre o periodo 2007 a 2011)

ALTRI SGPS (auditor)

EDP RENOVAVEIS (auditor)

LISGRAFICA IMPRE (auditor)

GRUPO SOARES DA (auditor)

B. COM. PORTUGUES (auditor)

ESPIRITO SANTO (auditor)

MARTIFER SGPS SA (auditor)

SPORTING CLUBE D (auditor)

B. ESPIRITO SANTO (auditor)

ESPIRITO SAN-REG (auditor)

MOTA ENGIL SGPS (auditor)

SEMAPA (auditor)

BANIF — SGPS (auditor)

ESTORIL SOL SGPS (auditor)

GRUPO MEDIA CAP (auditor)

BENFICA (auditor)

BANCO POPULAR PORTUGAL
(auditor)

F. RAMADA INVEST (auditor)

NOVABASE SGPS SA (auditor)

SONAECOM SGPS SA (auditor)

BANCO BPI (auditor)

F.C. PORTO (auditor)

OREY ANTUNES (auditor)

SONAE (auditor)

BRISA (auditor)

FISIPE (auditor)

EUROPAC (auditor)

SONAE CAPITAL SG (auditor)

TOYOTA CAETANO P (auditor)

FINIBANCO HOLDING (auditor)

GLINTT — GLOBAL (auditor)

SONAE INDUST/ NEW (auditor)

COFINA SGPS SA (auditor)

GALP ENERGIA-B (auditor)

PAPELARIA FERNAN (auditor)

SUMOL + COMPAL S (auditor)

CIRES-IND RES SI (auditor)

GRAO-PARA-IMOB (auditor)

PORTUGAL TEL-REG (auditor)

SAG GEST-SOLUCOE (auditor)

COMPTA (auditor)

IBERSOL SGPS SA (auditor)

PORTUCEL EMPRESA (auditor)

SACYR VALLEHERM (auditor)

CORTICEIRA AMORIM (auditor)

INAPA (auditor)

REDITUS (auditor)

TEIXEIRA DUARTE (auditor)

CIMPOR - CIMENTOS (auditor)

IMPRESA SGPS SA (auditor)

REN-REDE ENERGET (auditor)

VAA VISTA ALEGRE (auditor)

EDP (auditor)

JERONIMO MARTINS (auditor)

BANCO SANTANDER (auditor)

VAA VISTA ALTAN (auditor)

Total das Entidades cotadas = 57

ZON MULTIMEDIAS (auditor)

NYSE Euronext Lisbon (2012) “NYX_Equities_EU_2012-11-05". NYSE Euronext Lishon. Lishoa.
https://europeanequities.nyx.com/pt-pt/welcome [05 de novembro de 2012]

Jornal de Negécios (2012) “Mercados nacionais: Euronext Lisbon — Cotacdes”. Quarta-feira, 28 de margo de 2012 |

Mercados ( 21). Lishoa.

Deloitte (2009) “Empresas cotadas™. Deloitte & Associados, S.R.O.C., S.A. Lisboa.
http://www.deloitte.com/view/pt_PT/pt/iniciativas/investor-relations-governance-awards/categorias/empresas-

cotadas/index.htm [30 de janeiro de 2013]
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APENDICE Il — POPULACAO INQUIRIDA: TODOS OS AUDITORES EXTERNOS DAS
SOCIEDADES COMERCIAIS A OPERAR NO MERCADO NY SE Euronext Lisbon (2007-2011)

IDENTIFICACAO DAS SOCIEDADES AUDITORES EXTERNOS
COMERCIAIS A OPERAR NO MERCADO
NYSE Euronext Lisbon Anos de exercicio
NUMER. DESIGNACAO 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
1 | ALTRI SGPS DHS DHS DHS DHS DHS DHS DHS
2 | BANCO COMERCIAL PORTUGUES KPMG KPMG KPMG KPMG KPMG KPMG
3 | BANCO ESPIRITO SANTO KPMG KPMG KPMG KPMG KPMG KPMG
4 | BANIF-REG EY EY EY EY EY EY EY
5 | BANCO POPULAR PORTUGAL PWC PWC PWC PWC PWC
6 | BANCO BPI DHS DHS DHS DHS DHS DHS DHS
7 | BRISA ALV ALV DHS ALV ALV
8 | TOYOTA CAETANO P DHS DHS DHS DHS DHS PWC PWC
9 | COFINA SGPS SA DHS DHS DHS DHS DHS DHS DHS
10 | CIRES-IND RES SI
11 | COMPTA PAT PAT PAT PAT PAT
12 | CORTICEIRA AMORIM PWC PWC PWC PWC PWC PWC PWC
13 | CIMPOR CIMENTOS DHS DHS DHS DHS DHS DHS DHS
14 | EDP KPMG | KPMG KPMG KPMG KPMG KPMG KPMG
15 | EDP RENOVAVEIS S KPMG KPMG KPMG KPMG KPMG
16 | ESPIRITO SANTO
17 | ESPIRITO SAN-REG
18 | ESTORIL SOL SGPS LAM LAM LAM LAM LAM LAM LAM
19 | F. RAMADA INVEST DHS DHS DHS DHS DHS DHS DHS
20 | F.C. PORTO DHS DHS DHS DHS DHS DHS DHS
21 | FISIPE DHS DHS DHS DHS DHS DHS DHS
22 | FINIBANCO HOLDIN EY EY EY EY EY EY KPMG
23 | GALP ENERGIA-B DHS DHS DHS MCA DHS DHS MCA
24 | GRAO-PARA-IMOB AUR AUR AUR AUR AUR AUR AUR
25 | IBERSOL SGPS SA PWC PWC PWC PWC PWC PWC PWC
26 | INAPA PWC PWC PWC PWC PWC
27 | IMPRESA SGPS SA DHS DHS DHS DHS DHS DHS DHS
28 | JERONIMO MARTINS PWC PWC PWC PWC PWC PWC PWC
29 | LISGRAFICA IMPRE 0SsC DHS DHS DHS DHS DHS PWC
30 | MARTIFER SGPS SA DHS DHS AAM AAM AAM AAM PWC
31 | MOTA ENGIL SGPS DHS DHS DHS DHS DHS DHS DHS
32 | GRUPO MEDIA CAP DHS DHS DHS DHS DHS DHS DHS
33 | NOVABASE SGPS SA PWC PWC PWC PWC PWC PWC PWC
34 | OREY ANTUNES EY EY EY EY EY
35 | EUROPAC NEF NEF NEF NEF NEF EY
36 | GLINTT - GLOBAL BDO BDO BDO BDO BDO BDO
37 | PAPELARIA FERNAN
38 | PORTUGAL TEL-REG AGC AGC MCA MCA MCA MCA MCA
39 | PORTUCEL EMPRESA PWC PWC PWC PWC PWC PWC PWC
40 | REDITUS BDO BDO BDO BDO BDO BDO BDO
41 | REN-REDE ENERGET PWC PWC PWC PWC DHS DHS DHS
42 | BANCO SANTANDER ALV DHS ALV DHS DHS DHS DHS
43 | GRUPO SOARES SA PAT PAT BDO PAT BDO BDO BDO
44 | SPORTING CLUBE D BDO BDO BDO BDO KPMG KPMG
45 | SEMAPA PWC PWC PWC PWC PWC PWC PWC
46 | BENFICA KPMG | KPMG KPMG KPMG KPMG KPMG KPMG
47 | SONAECOM SGPS SA
48 | SONAE DHS DHS DHS DHS DHS DHS DHS
49 | SONAE CAPITAL SG
50 | SONAE INDUST DHS PWC PWC PWC PWC PWC PWC
51 | SUMOL+COMPAL S ORA ORA ORA ORA ORA ORA PWC
52 | SAG GEST-SOLUCOE EY EY EY EY EY EY EY
53 | SACYR VALLEHERM
54 | TEIXEIRA DUARTE DHS MAR MAR MAR MAR MAR MAR
55 | VAA VISTA ALEGRE EY EY EY EY EY EY EY
56 | VAA VISTA ALTAN
57 | ZON MULTIMEDIA S AGC AGC OLA OLA OLA OLA OLA
Total do Universo = 285
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APENDICE Il - IDENTIFICACAO DOS AUDITORES EXTERNOS QUE CONSTAM DA
POPULACAO INQUIRIDA

Sociedades Revisoras Oficiais de Contas

NUMER. IDEM NOME DA SROC
1 | DHS DELOITTE & ASSOCIADOS, S.R.0.C., S.A.
2 | EY EY AUDIT & ASSOCIADOS, S.R.0.C., S.A.
3 | KPMG KPMG & ASSOCIADOS, S.R.O0.C,, S.A.
4 | PWC PRICEWATERHOUSECOOPERS & ASSOCIADOS, S.R.0.C.,, LDA
5 | BDO BDO & ASSOCIADOS, S.R.0.C., LDA
6 | ALV ALVES DA CUNHA, A. DIAS & ASSOCIADOS, S.R.0.C.
7 | PAT PATRICIO, MOREIRA, VALENTE & ASSOCIADOS, S.R.0.C.
8 | LAM LAMPREIA & VICOSO, S.R.0.C.
9 | MCA P. MATOS SILVA, GARCIA Jr., P. CAIADO & ASSOCIADOS, S.R.0.C,, LDA
10 | AUR AUREN AUDITORES & ASSOCIADOS, S.R.0.C., S.A.
11 | OSC OSCAR QUINTA, CANEDO MOTA & PIRES FERNANDES, S.R.0.C.
12 | AAM AMERICO AGOSTINHO MARTINS PEREIRA, ROC
13 | ACS ANTONIO MAGALHAES & CARLOS SANTOS, S.R.0.C.
14 | NEF NEFISA, SL
15 | ORA OLIVEIRA REGO & ASSOCIADOS, S.R.0.C.
16 | MAR MARIQUITO, CORREIA & ASSOCIADOS, S.R.0.C.
17 | AGC ASCENGAO, GOMES, CRUZ & ASSOCIADO. S.R.0.C.
18 | OLA OLIVEIRA, REIS & ASSOCIADOS, SROC, LDA
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APENDICE IV — AMOSTRA: TODAS AS AUDITORAS EXTERNAS DAS SOCIEDADES
COMERCIAIS A OPERAR NO MERCADO NYSE Euronext Lisbon QUE FORAM, PELO MENOS
UMA VEZ, AUDITADAS POR UMA DAS QUATRO AUDITORAS DE REFERENCIA A

LABORAR NO TERRITORIO PORTUGUES

SOCIEDADES COMERCIAIS A OPERAR NO AUDITORAS EXTERNAS
MERCADO NYSE EURONEXT LISBON Anos de exercicio
NUMER. DESIGNACAO 2007 2008 2009 2010 2011
1 | ALTRI SGPS, S.A. DHS DHS DHS DHS DHS
2 | BANCO COMERCIAL PORTUGUES, S.A. KPMG KPMG KPMG KPMG KPMG
3 | BANCO ESPIRITO SANTO, S.A. KPMG KPMG KPMG KPMG KPMG
4 | BANIF, SGPS. S.A. EY EY EY EY EY
5 | BANCO POPULAR PORTUGAL, S.A. PWC PWC PWC PWC PWC
6 | BANCO BPI DHS DHS DHS DHS DHS
7 | BRISA - AUTO-ESTRADAS DE PORTUGAL, S.A. ALV ALV DHS ALV ALV
8 | TOYOTA CAETANO PORTUGAL, S.A. DHS DHS DHS PWC PWC
9 | COFINASGPS, S.A. DHS DHS DHS DHS DHS
10 | CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. PWC PWC PWC PWC PWC
11 | CIMPOR CIMENTOS DE PORTUGAL SGPS, S.A. DHS DHS DHS DHS DHS
12 | EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A. KPMG KPMG KPMG KPMG KPMG
13 | EDP RENOVAVEIS, S.A. KPMG KPMG KPMG KPMG KPMG
14 | F. RAMADA - INVESTIMENTOS, SGPS, S.A. DHS DHS DHS DHS DHS
15 | FUTEBOL CLUBE DO PORTO - FUTEBOL SAD DHS DHS DHS DHS DHS
FISIPE - FIBRAS SINTETICAS DE PORTUGAL,
16 | S.A. DHS DHS DHS DHS DHS
17 | FINIBANCO HOLDING, SGPS, S.A. EY EY EY EY KPMG
18 | GALP ENERGIA, SGPS,S.A. DHS MCA DHS DHS MCA
19 | IBERSOL ,SGPS, S.A. PWC PWC PWC PWC PWC
INAPA - INVESTIMENTOS, PARTICIPACOES E
20 | GESTAO, S.A. PWC PWC PWC PWC PWC
IMPRESA - SOCIEDADE GESTORA DE
21 | PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A. DHS DHS DHS DHS DHS
22 | JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. PWC PWC PWC PWC PWC
LISGRAFICA - IMPRESSAO E ARTES GRAFICAS,
23 | S.A. DHS DHS DHS DHS PWC
24 | MARTIFER, SGPS, S.A. AAM AAM AAM AAM PWC
25 | MOTA-ENGIL, SGPS, S.A. DHS DHS DHS DHS DHS
26 | GRUPO MEDIA CAPITAL, SGPS, S.A. DHS DHS DHS DHS DHS
27 | NOVABASE, SGPS, S.A. PWC PWC PWC PWC PWC
28 | SOCIEDADE COMERCIAL OREY ANTUNES EY EY EY EY EY
EUROPAC - PAPELES Y CARTONES DE EUROPA,
29 | S.Al NEF NEF NEF NEF EY
PORTUCEL - EMPRESA PRODUTORA DE PASTA
30 | DE PAPEL, S.A. PWC PWC PWC PWC PWC
REN - REDES ENERGETICAS NACIONAIS, SGPS,
31 | SA PWC PWC DHS DHS DHS
32 | BANCO SANTANDER TOTTA, S.A. ALV DHS DHS DHS DHS
SPORTING - SOCIEDADE DESPORTIVA DE
33 | FUTEBOL, SAD BDO BDO BDO KPMG KPMG
SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E
34 | GESTAO, SGPS, S.A. PWC PWC PWC PWC PWC
35 | SPORT LISBOA E BENFICA - FUTEBOL, SAD KPMG KPMG KPMG KPMG KPMG
36 | SONAE, SGPS, S.A. DHS DHS DHS DHS DHS
37 | SONAE INDUSTRIA, SGPS, S.A. PWC PWC PWC PWC PWC
38 | SUMOL+COMPAL, S.A. ORA ORA ORA ORA PWC
SAG GEST-SOLUCOES AUTOMOVEL GLOBAIS,
39 | SGPS, S.A. EY EY EY EY EY
TEIXEIRA DUARTE - ENGENHARIA E
40 | CONSTRUCOES, S.A. MAR MAR MAR MAR MAR
41 | VAA - VISTA ALEGRE ATLANTIS, SGPS, S.A. EY EY EY EY EY
Total da Amostra = 205

1 A sociedade comercial EUROPAC - Papeles y Cartones de Europa, S.A. é uma sociedade anénima espanhola, mas com atividade no mercado NYSE
Euronext Lisbon (inclusive no periodo de 2007 a 2011), e que tem como auditor externo a Ernst & Young, S.L., com endereco profissional na Torre Picasso,
Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, 28020 Madrid; tel.: 902 365 456; http://www.ey.com/es

EUROPAC — PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A. (2012) Informe Anual Gobierno Corporativo 2011. Madrid: Europac — Papeles y Cartones de
Europa, S.A.
http://www.europacgroup.com/ES/Relacionlnversores/GobiernoCorporativo/Informe%20Anual/Informe%20Anual%20Gobierno%20Corporativo%202011.pd
f[17 de novembro de 2012]
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APENDICE V — AMOSTRA: TABELA COMPLEMENTAR DA IDENTIFICACAO DA AMOSTRA
DOS INQUERITOS AS AUDITORAS FINANCEIRAS

IDENTIFICACAO DA AMOSTRA DE LEVANTAMENTO DE INQUERITOS DAS AUDITORAS FINANCEIRAS

CONSOANTE O NUMERO DE SOCIEDADES DE CADA UMA, EM 2011

N.° de
NUMER | IDEM | NOME DA SROC sociedades Freq. Per. (%)
responsaveis
por auditar
1| DHS DELOITTE & ASSOCIADOS, S.R.0.C., S.A. 13 0,2653 | 26,53%
2| EY EY AUDIT & ASSOCIADOS - SROC, S.A. 5 0,1020 | 10,20%
3 | KPMG | KPMG & ASSOCIADOS, S.R.0.C, S.A. 7 0,1429 | 14,29%
PRICEWATERHOUSECOOPERS & ASSOCIADOS,
4 | PWC | S.R.O.C,LDA 13 0,2653 | 26,53%
BDO & ASSOCIADOS, Sociedade de Revisores Oficiais
5| BDO | de Contas, LDA 3 0,0612 6,12%
PATRICIO, MOREIRA, VALENTE & ASSOCIADOS,
6 | PAT S.R.0.C. 1 0,0204 2,04%
7 | AUR | AUREN AUDITORES & ASSOCIADOS, S.R.0.C,, S.A. 1 0,0204 2,04%
Subtotal 43 0,8776 | 87,76%
(Outras auditoras em 2011) 6 0,1224 | 12,24%
Subtotal 49 1,0000 | 100,00%
(Sociedades a operar no mercado em 2011 agrupadas num
grupo empresarial mée) 8
Total 57
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APENDICE VI - VERIFICACAO DA DECLARACAO DE CUMPRIMENTO (CODIGO DE
GOVERNO DAS SOCIEDADES DA CMVM 2010 - RECOMENDACOES)

Dos 205 relatérios de governo das sociedades verificados sobre o cumprimento das recomendacdes do governo das

sociedades num total de 17.015 observaces, obteve-se 0s seguintes resultados:

Andlise de 205 relatorios de governo das sociedades de 41 sociedades comerciais de 2007 a 2011

QUADRO FINAL DE ANALISE ESTATISTICA DO CUMPRIMENTO DAS RECOMENDAGCOES DO CODIGO DO GOVERNO DAS

SOCIEDADES 2010, CMVM

Verificacdo da declaracdo de cumprimento (Cédigo de Governo das sociedades da CMVM 2010 - Recomendagdes)

PERIODO DESDE 2007 A 2011

: o o W ws w
EHIAE IR
R N wx | g | €0 (<= | =0 =
ecomendacéo x4 |loug |23 |25 |5 S
£ | xam o O | o< O
< [aN
1. Assembleia Geral
1.1. Mesa da Assembleia Geral
1.1.1. O presidente da Mesa da Assembleia Geral deve dispor de recursos humanos e logisticos de apoio que
sejam adequados as suas necessidades, considerada a situagio econémica da sociedade. 41 0 0 0 0| 164
1.1.2. A remuneracdo do presidente da Mesa da Assembleia Geral deve ser divulgada no relatério anual
sobre 0 Governo da Sociedade. 41 0 5 4 0| 155
1.2. Participacdo na Assembleia
1.2.1. A antecedéncia imposta para a recepcdo, pela mesa, das declaragdes de depoésito ou bloqueio das agdes
para a participacio em assembleia geral ndo deve ser superior a cinco dias (teis. 41 0 25 8 0] 131
1.2.2. Em caso de suspensdo da reunido da Assembleia Geral, a sociedade ndo deve obrigar ao blogueio
durante todo o periodo que medeia até que a sessdo seja retomada, devendo basear-se com a antecedéncia
exigida na primeira sesséo. 41 0 26 10 0| 128
1.3. Voto e exercicio do direito de voto
1.3.1. As sociedade ndo devem prever qualquer restricdo estatutaria ao voto por correspondéncia e, quando
adoptado e admissivel, ao voto por correspondéncia eletrénico. 0 0 0 11 3| 191
1.3.2. O prazo estatutario de antecedéncia para a recepgdo da declaracdo de voto emitida por correspondéncia
nao deve ser superior a trés dias Uteis. 0 0 2 22 0] 181
1.3.3. As sociedades devem assegurar a proporcionalidade entre os direitos de voto e a participacao acionista,
preferencialmente através de previsdo estatutaria que faga corresponder um voto a cada acdo. Ndo cumprem
a proporcionalidade as sociedade que, designadamente: i)tenham ac¢6es que ndo confiram o direito de voto;
ii) estabelecam que ndo sejam contados direitos de voto acima de certo nimero, quando emitidos por um s6
acionista ou por acionista com ele relacionados. 41 0 3 52 0| 109
1.4. Qudérum deliberativo
As sociedades ndo devem fixar um quérum deliberativo superior ao previsto por lei. 41 0 11 68 2 | 83
1.5. Actas e informacéao sobre deliberacdes adoptadas
Extratos de ata das reunifes da assembleia geral, ou documentos de conteido equivalente, devem ser
disponibilizados aos acionistas no sitio na Internet da sociedade, no prazo de cinco dias ap6s a realizacdo da
assembleia geral, ainda que ndo constituam informacéo privilegiada. A informacao divulgada deve abranger
as deliberagOes tomadas, o capital representado e os resultados das votacdes. Estas informagdes devem ser
conservadas no sitio na Internet da sociedade durante pelo menos trés anos. 41 0 1 26 2| 135
1.6. Medidas relativas ao controlo das sociedades
1.6.1. As medidas que sejam adoptadas com vista a impedir o éxito de ofertas publicas de aquisicdo devem
respeitar os interesses da sociedade e dos seus acionistas.
Os estatutos das sociedades que, respeitando esse principio, prevejam a limitacdo do nimero de votos que
podem ser detidos ou exercidos por um Gnico acionista, de forma individual ou em concertacdo com outros
acionistas, devem prever igualmente que, pelo menos de cinco em cinco anos, sera sujeita a deliberagdo pela
assembleia geral a alteragdo ou a manutencdo dessa disposicdo estatutaria - sem requisitos de quoérum
agravado relativamente ao legal - e que,
nessa deliberaco, se contam todos os votos emitidos sem que aquela limitagao funcione. 2 0 25 17 0| 161
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1.6.2. Ndo devem ser adoptadas medidas defensivas que tenham por efeitos provocar automaticamente uma

erosdo grave no patriménio da sociedade em caso de transi¢do de controlo ou de mudanga da composigao do

o6rgdo de administracéo, prejudicando dessa forma a livre transmissibilidade das acdes e a livre apreciacio

pelos acionistas do desempenho dos titulares do érgéo de administragao. 41 0 12 0 0| 152
11. Org&o de Administraco e Fiscalizagio

11.1. Temas Gerais

11.1.1. Estrutura e Competéncia

11.1.1.1. O Orgdo de Administragio deve avaliar no seu relatéro anual sobre o Governo da Sociedade o

modelo adoptado, identificando eventuais constrangimentos ao seu funcionamento e propondo medidas de

actuagio que, No seu juizo, sejam idéneas para os superar. 0 0 0 0 0| 205
11.1.1.2. As sociedades devem criar sistemas internos de controlo e gestdo de riscos, em salvaguarda do seu

valor e em beneficio da transparéncia do seu governo societario, que permitam identificar e gerir o risco.

Esses sistemas devem integrar, pelo menos, as seguintes componentes: i)fixagdo dos objetivos estratégicos

da sociedade em matéria de assuncéo de riscos; 41 0 0 17 0| 147
ii) identificacdo dos principais riscos ligados a concreta atividade exercida e dos eventos susceptiveis de

originar riscos; 41 0 0 17 0| 147
iii) analise e mensuracdo do impacto e da probabilidade de ocorréncia de cada um dos riscos potenciais; 41 0 0 17 0] 147
iv) gestdo do risco com vista ao alinhamento dos riscos efetivamente incorridos com a opgéo estratégica da

sociedade quanto & assuncéo de riscos; 41 0 0 17 0| 147
V) mecanismos de controlo da execucdo das medidas de gestdo de risco adoptadas e da sua eficacia; 41 0 0 17 0] 147
vi) adopcdo de mecanismos internos de informacdo e comunicacdo sobre as diversas componentes do

sistema e de alertas de riscos; 41 0 0 17 0| 147
vii) avaliacdo periddica do sistema implementado e adopcdo das modificagdes que se mostrem necessarias. 41 0 0 17 0] 147
11.1.1.3. O Orgdo de Administragio deve assegurar a criagio e funcionamento dos sistemas de controlo

interno e de gestdo de riscos, cabendo ao 6rgdo de fiscalizacdo a responsabilidade pela avaliagdo do

funcionamento destes sistemas e propor o respetivo ajustamento as necessidades da sociedade. 89 0 1 18 0 97
11.1.1.4. As sociedades devem, no relatdrio anual sobre o Governo da Sociedade:

i) identificar os principais riscos econémicos, financeiros e juridicos a que a sociedade se expde no exercicio

da atividade; 97 0 8 2 0 98
ii) descrever a atuacéo e eficcia do sistema de gestdo de riscos. 98 0 7 2 0 98
11.1.1.5. Os Orgdos de Administragio e Fiscalizacdo devem ter regulamentos de funcionamento os quais

devem ser divulgados no sitio na Internet da sociedade. 46 0 6 33 2| 118
11.1.2. Incompatibilidades e Independéncia

11.1.2.1. O conselho de administracdo deve incluir um nimero de membros ndo executivos que garanta

efetiva capacidade de superviséo, fiscalizagdo e avaliagdo dos membros executivos. 0 0 10 34 0] 161
11.1.2.2. De entre os administradores ndo executivos deve contar-se um nimero adequado de administradores

independentes, tendo em conta a dimensdo da sociedade e a sua estrutura acionista, que ndo pode em caso

algum ser inferior a um quarto do niimero total de administradores. 1 0 29 82 0 93
11.1.2.3. A avaliacdo da independéncia dos seus membros ndo executivos feita pelo érgdo de administracdo

deve ter em conta as regras legais e regulamentares em vigor sobre os requisitos de independéncia e o

regime de incompatibilidades aplicaveis aos membros dos outros Orgdos sociais, assegurando a coeréncia

sistematica e temporal na aplicagdo dos critérios de independéncia a toda a sociedade. Ndo deve ser

considerado independente administrador que, noutro 6rgdo social, ndo pudesse assumir essa qualidade por

forga das normas aplicaveis. 86 0 33 10 0 76
11.1.3. Elegibilidade e Nomeac&o

11.1.3.1. Consoante 0 modelo aplicavel, o presidente do conselho fiscal, da comissdo de auditoria ou da

comissdo para as matérias financeiras deve ser independente e possuir as competéncias adequadas ao

exercicio das respetivas fungoes. 0 2 10 13 1] 179
11.1.3.2. O processo de selecdo de candidatos a administradores néo executivos deve ser concebido de forma

a impedir a interferéncia dos administradores executivos. 102 0 19 15 0 69
11.1.4. Politica de Comunicacédo de Irregularidades

11.1.4.1. A sociedade deve adoptar uma politica de comunicagao de irregularidades alegadamente ocorridas no seu seio, com 0s seguintes elementos:

i) indicacdo dos meios através dos quais as comunicagdes de praticas irregulares podem ser feitas

internamente, incluindo as pessoas com legitimidade para receber comunicagdes; 0 0 1 44 0| 160
ii) indicacdo do tratamento a ser dado as comunicacdes, incluindo tratamento confidencial, caso assim seja

pretendido pelo declarante. 0 0 1 44 0| 160
11.1.4.2. As linhas gerais desta politica devem ser divulgadas no relatdrio sobre o Governo da Sociedade. 0 0 7 35 0] 163

11.1.5. Remuneragéo

11.1.5.1. A remuneracdo dos membros do 6rgdo de administracdo deve ser estruturada de forma a permitir o alinhamento dos interesses daqueles com os
interesses de longo prazo da sociedade, basear-se em avaliacdo de desempenho e desincentivar a assuncdo excessiva de riscos. Para este efeito, as remuneragoes

devem ser estruturadas, nomeadamente, da seguinte forma:
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i) A remuneracdo dos administradores que exercam fungdes executivas deve integrar uma componente
variavek cuja determinacio depende de uma avaliagio de desempenho, realizada pelos Orgdos competentes
da sociedade, de acordo com critérios mensuraveis predeterminados, que considere o real crescimento da
empresa e a riqueza efetivamente criada para os acionistas, a sua sustentabilidade a longo prazo e o0s riscos
assumidos, hem como o cumprimento das regras aplicaveis a atividade da empresa;

88

111

ii) A componente variavel da remuneracdo deve ser globalmente razoavel em relagdo a componente fixa da
remuneracao, e devem ser fixados limites maximos para todas as componentes;

90

109

iii) Uma parte significativa da remuneracéo variavel deve ser diferida por um periodo ndo inferior a trés
anos, e 0 seu pagamento deve ficar dependente da continuagdo do desempenho positivo da sociedade ao
longo desse periodo;

88

108

iv) Os membros do 6rgdo de administracdo ndo devem celebrar contratos, quer com a sociedade, quer com
terceiros, que tenham por efeito mitigar o risco inerente a variabilidade da remuneragdo que lhes for fixada
pela sociedade;

84

111

v) Até ao termo do seu mandato, devem os administradores executivos manter as acdes da sociedade a que
tenham acedido por forca de esquemas de remuneracdo variavel, até ao limite de duas vezes o valor da
remuneracdo total anual, com excepgdo daquelas que necessitem ser alienadas com vista ao pagamento de
impostos resultantes do beneficio dessas mesmas acdes;

14

84

102

vi) Quando a remuneracdo variavel compreender a atribuicdo de opgdes, o inicio do periodo de exercicio
deve ser diferido por um prazo ndo inferior a trés anos;

13

87

100

vii) Devem ser estabelecidos os instrumentos juridicos adequados para que a compensagao estabelecida para
qualquer forma de destituicdo sem justa causa de administrador ndo seja paga se a destituicdo ou cessagiao
por acordo é devida a desadequado desempenho do administrador;

2

0

6

91

3

103

viii) A remuneracdo dos membros ndo executivos do drgdo de administragdo ndo deverd incluir nenhuma
componente cujo valor dependa do desempenho ou do valor de administradores.

2

0

4

89

3

107

11.1.5.2. A declaracio sobre a politica de remuneragdes dos Orgéos de administracdo e fiscalizagio a que se refere o art

deve, além do conteldo ali referido, conter suficiente informacéo:

igo 2.° da Lei n.° 28/2009,

de 19 de

Junho,

i) sobre quais os grupos de sociedades cuja politica e praticas remuneratoérias foram tomadas como elemento
comparativo para a fixagdo da remuneracéo;

o

14

63

o

123

ii) sobre 0s pagmanetos relativos a destituicdo ou cessacdo por acordo de fungdes de administradores.

14

64

122

11.1.5.3. A declaragéo sobre a politica de remuneragdes a que se refere o art. 2.° da Lei n.° 28/2009 deve
abranger igualmente as remuneragdes dos dirigentes na acepgdo do n.° 3 do artigo 248.°-B do Cdédigo dos
Valores Mobiliarios e cuja remuneragdo contenha uma componente variavel importante. A declaragdo deve
ser detalhada e a politica apresentada deve ter em conta, nomeadamente, o desempenho de longo prazo da
sociedade, o cumprimento das normas aplicaveis a atividade da empresa e a conten¢do na tomada de riscos.

50

17

33

105

11.1.5.4. Deve ser submetida a assembleia geral a proposta relativa a aprovagao de planos de atribuicdo de
acoes , e/ou de opcoes de aquisicdo de acdes ou com base nas variagBes do prego das a¢des, a membros dos
Orgaos de administragéo, fiscalizacdo e demais dirigentes, na acepgdo do n.° 3 do artigo 248°-B do C6digo
dos Valores Mobiliarios e cuja remuneragdo contenha uma componente variavel importante. A declaragdo
deve ser detalhada e a politica apresentada deve ter em conta, nomeadamente, o desempenho de longo prazo
da sociedade, o cumprimento das normas aplicaveis a atividade da empresa e a conten¢do na tomada de
riscos.

101

93

11.1.5.5. Pelo menos um representante da comissdo de remuneracOes deve estar presente nas assembleias
gerais de acionistas.

43

23

137

11.1.5.6. Deve ser divulgado, no relatério anual sobre o Governo da Sociedade, o0 montante da remuneracéo
recebida, de forma agregada e individual, em outras empresas do grupo e os direitos de pensdo adquiridos no
exercicio em causa.

10

18

38

138

11.2. Conselho de Administracdo

11.2.1. Dentro dos limites estabelecidos por lei para cada estrutura de administracdo e fiscalizagdo, e salvo
por forga da reduzida dimensdo da sociedade, o conselho de administracdo deve delegar a administragdo
quotidiana da sociedade, devendo as competéncias delegadas ser identificadas no relatério anul sobre o
Governo da Sociedade.

41

0

12

24

0

128

11.2.2. O conselho de administracdo deve assegurar que a sociedade atua de forma consentdnea com os seus
designadamente, no que respeita a:

objetivos, ndo devendo de

legar a sua competéncia,

i) definir a estratégia e as politicas gerais da sociedade; 41 0 12 8 0| 144
i) definir a estrutura empresarial do grupo; 41 0 12 8 0| 144
iii) decisdes que devam ser consideradas estratégicas devido ao seu montante, risco ou as suas carateristicas
especiais. 41 0 13 8 0| 143
11.2.3. Caso o presidente do conselho de administragdo exerca funcBes executivas, o conselho de
administracdo deve encontrar mecanismos eficientes de coordenacdo dos trabalhos dos membros nédo
executivos, que designadamente assegurem que estes possam decidir de forma independente e informada, e
deve proceder-se a devida explicitacdo desses mecanismos aos acionistas no ambito do relatério sobre o
Governo da Sociedade. 42 0 80 7 0 76
11.2.4. O relatério anual de gestdo deve incluir uma descricdo sobre a atividade desenvolvida pelos
administradores néo executivos referindo, nomeadamente, eventuais constrangimentos deparados. 41 0 26 2 0| 136
11.2.5. A sociedade deve explicitar a sua politica de rotagdo dos pelouros no Conselho de Administracéo,
designadamente do responsavel pelo pelouro financeiro, e informar sobre ela no relatério anual sobre o
Governo da Sociedade. 41 0 21 51 0 92

11.3. Administrador delegado, Comiss&o executiva e Conselho de Administracdo Executivo

88




11.3.1. Os administradores que exercam funcgdes executivas, quando solicitados por outros membros dos
Orgaos sociais, devem prestar, em tempo Util e de forma adequada ao pedido, as informagdes por aqueles

requeridas. 41 1 0 0 0] 163
11.3.2. O presidente da comissdo executiva deve remeter, respetivamente, ao presidente do conselho de
administracdo e, conforme aplicavel, ao presidente do conselho fiscal ou da comissdo de auditoria, as
convocatdrias e as actas das respetivas reunides. 41 1 42 5 0| 116
11.3.3. O presidente do conselho de administragdo executivo deve remeter ao presidente do conselho geral e
de supervisdo e ao presidente da comissdo para as matérias financeiras, as convocatorias e as actas das
respetivas reunides. 44 1| 147 0 0 13

11.4. Conselho Geral e de Supervisdo, Comissdo para as Matérias Financeiras, Comissdo de Auditoria e Conselho Fiscal

11.4.1. O conselho geral e de supervisdo, além do exercicio das competéncias de fiscalizagdo que lhes estdo cometidas, deve desempenhar um papel de
aconselhamento, acompanhamento e avaliagdo continua da gestdo da sociedade por parte do conselho de administracdo executivo. Entre as matérias sobre as

quais o conselho geral e de supervisdo deve pronunciar-se incluem-se:

i) a definicdo da estratégia e das politicas gerais da sociedade;

43

0

152

0

0

10

ii) a estrutura empresarial do grupo;

43

0

152

0

0

10

e iii) decisdes que devam ser consideradas estratégicas devido ao seu montante, risco ou as suas
carateristicas especiais.

43

152

10

11.4.2. Os relatérios anuais sobre a atividade desenvolvida pelo conselho geral de supervisdo, a comissao
para as matérias financeiras, a comissdo de auditoria e o conselho fiscal, devem ser objeto de divulgacdo no
sitio da Internet da sociedade,

em conjunto com os documentos de prestacdo de contas.

41

155

11.4.3. Os relatérios anuais sobre a atividade desenvolvida pelo conselho geral e de supervisdo, a comissdo
para as matérias financeiras, a comissdo de auditoria e o conselho fiscal devem incluir a descricdo sobre a
atividade de fiscalizacdo desenvolvida referindo, nomeadamente, eventuais constrangimentos deparados.

42

160

11.4.4. O conselho geral e de supervisdo, a comissdo de auditoria e o conselho fiscal, consoante o modelo
aplicavel, devem representar a sociedade, para todos os efeitos, junto do auditor externo, competindo-lhe,
designadamente, propor o prestador destes servicos, a respetiva remuneracdo, zelar para que sejam
asseguradas, dentro da empresa, as condigdes adequadas a prestacdo dos servigos, bem assim como ser o
interlocutor da empresa e o primeiro destinatario dos

respetivos relatorios.

43

17

143

11.4.5. O conselho geral e de supervisdo, a comissdo de auditoria e o conselho fiscal, consoante o modelo
aplicavel, devem anualmente avaliar o auditor externo e propor a assembleia geral a sua destituicdo sempre
que se verfique justa causa para o efeito.

42

11

150

11.4.6. Os servicos de auditoria interna e os que velem pelo cumprimento das normas aplicadas a sociedade
(servigos de compliance) devem reportar funcionalmente a Comissdo de Auditoria, ao Conselho Geral e de
Supervisdo ou, no caso das sociedades que adoptem o modelo latino, a um administrador independente ou ao
Conselho Fiscal, independentemente da relagdo hierarquica que esses servigos mantenham com a
administracdo executiva da sociedade.

104

0

19

28

0

54

11.5. Comissdes Especializadas

11.5.1. Salvo por forga da reduzida dimensdo da sociedade, o conselho de administracéo e o conselho geral e de supervi

criar as comissdes que se mostrem necessarias para:

sdo, consoante 0 modelo a

doptado,

devem

i) assegurar uma competente e independente avaliagdo do desempenho dos administradores executivos e
para a avaliacdo do seu proprio desempenho global, bem assim como das diversas comissdes existentes;

41

26

50

88

i) refletir sobre o sistema de governo adoptado, verificar a sua eficacia e propor aos Orgos competentes as
medidas a executar tendo em vista a sua melhoria;

41

26

50

88

iii) identificar atempadamente potenciais candidatos com o elevado perfil necessario ao desempenho de
fungdes de administrador.

41

26

52

86

11.5.2. Os membros da comissao de remuneragdes ou equivalente devem ser independentes relativamente aos
membros do érgdo de administracdo e incluir pelo menos um membro com conhecimentos e experiéncia em
matérias de politica de

remuneracao.

43

29

121

11.5.3. Néo deve ser contratada para apoiar a Comissdo de Remuneragdes no desempenho das suas fungdes
qualquer pessoa singular ou coletiva que preste ou tenha prestado, nos Gltimos trés anos, servigos a qualquer
estrutura na dependéncia do Conselho de Administragdo, ao proprio Conselho de Administracdo da
sociedade ou que tenha relacdo atual com a consultora da empresa. Esta recomendacdo é aplicavel
igualmente a qualquer pessoa singular ou coletiva que com aquelas se encontre relacionada por contrato de
trabalho ou prestacdo de servicos.

103

o

11

o

83

11.5.4. Todas as comissdes devem elahorar actas das reunides que realizem.

43

157

111. Informacé&o e Auditoria

111.1. Deveres Gerais de Informacao

111.1.1. As sociedades devem assegurar a existéncia de um permanente contacto com o mercado, respeitando
o0 principio da igualdade dos acionistas e prevenindo as assimetrias no acesso a informacéo por parte dos
investidores. Para tal deve a sociedade manter um gabinete de apoio ao investidor.

204

111.1.2. A seguinte informacéo disponivel no sitio da Internet deve ser divulgada em inglés:

a) A firma, a qualidade de sociedade aberta, a sede e os demais elementos mencionados no artigo 171° do
Cadigo das Sociedades Comerciais;

42

24

139

b) Estatutos;

42

o|o

o|o

24

o|o

139
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¢) Identidade dos titulares dos Orgéos sociais e do representante para as relagées com o mercado; 42 0 0 24 0| 139

d) Gabinete de Apoio ao Investidor, respetivas funcdes e meios de acesso; 42 0 0 24 0| 139

e) Documentos de prestacdo de contas; 42 0 0 27 0| 136

f) Calendario semestral de eventos societarios; 42 0 0 27 0| 136

g) Propostas apresentadas para discussio e votagdo em assembleia geral; 42 0 0 26 0| 137

h) Convocatérias para a realizagéio de assembleia geral. 42 0 0 26 0| 137

111.1.3. As sociedades devem promover a rotagdo do auditor ao fim de dois ou trés mandatos, conforme

sejam respetivamente de quatro ou trés anos. A sua manutengao além deste periodo devera ser fundamentada

num parecer especifico do 6rgdo de fiscalizagdo que pondere expressamente as condi¢es de independéncia

do auditor e as vantagens e 0s custos da sua substituico. 126 0 6 13 0 60

111.1.4. O auditor externo deve, no ambito das suas competéncias, verificar a aplicagdo das politicas e

sistemas de remuneracdes, a eficacia e o funcionamento dos mecanismos de controlo interno e reportar

quaisquer deficiéncias ao érgéo de fiscalizacio da sociedade. 126 0 1 9 0 69

I11.1.5. A Sociedade ndo deve contratar ao auditor externo, nem a quaisquer entidades que com eles se

encontrem em relacdo de participacdo ou que integrem a mesma rede, servicos diversos dos servigos de

auditoria. Havendo razdes para a contratacdo de tais servigos - que devem ser aprovados pelo 6rgdo de

fiscalizagdo e explicitadas no seu relatério anual sobre 0 Governo da Sociedade - eles ndo devem assumir

um relevo superior a 30% do valor total dos servigos prestados & sociedade. 127 0 2 16 0 60

1V. Conflitos de interesses

1V.1. Relagbes com acionistas

IV.1.1. Os negécios da sociedade com acionistas titulares de participagdo qualificada, ou com entidades que

com eles estejam em qualquer relagdo, nos termos do art.20° do Cédigo dos Valores Mobiliarios, devem ser

realizados em condicGes

normais de mercado. 126 0 11 1 0 67

IV.1.2. Os negdcios de relevancia significativa com acionistas titulares de participacdo qualificada, ou com

entidades que com eles estejam em qualquer relagdo, nos termos do art.20° do Coédigo dos Valores

Mobiliarios, devem ser submetidos a parecer prévio do érgéo de fiscalizagdo. Este 6rgdo deve estabelecer os

procedimentos e critérios necessarios para a definicdo do nivel relevante de significancia destes negécios e

0s demais termos da sua intervengao. 126 0 8 27 0 44
[o0] ~ o o (2] —
n < ™ ™ <
™ < N (2]
37} — o (<)

Total das observagdes = 17.015
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APENDICE VII - VERIFICACAO DO GRAU DE CUMPRIMENTO DAS RECOMENDAC}OES DE
GOVERNO DAS SOCIEDADES DE ACORDO COM OS ROC E AUDITORES (CODIGO DE

GOVERNO DAS SOCIEDADES DA CMVM 2010 - RECOMENDAGCOES)

No quadro do apéndice VII apresentamos os resultados dos inquéritos realizados:

Andlise dos inquéritos realizados a ROC e auditores externos

QUADRO FINAL D A POSICAO DO GRAU DE CUMPRIMENTO DAS RECOMENDAGCOES DE GOVERNO DAS SOCIEDADES DE ACORDO

COM OS ROC E AUDITORES

Verificacdo da declaracdo de cumprimento (Cédigo de Governo das sociedades da CMVM 2010 - Recomendagdes)

PERIODO DESDE 2007 A 2011
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1. Assembleia Geral
1.1. Mesa da Assembleia Geral
1.1.1. O presidente da Mesa da Assembleia Geral deve dispor de recursos humanos e logisticos de apoio que
sejam adequados as suas necessidades, considerada a situacdo econémica da sociedade. 0 8 0 2 14 18
1.1.2. A remuneracdo do presidente da Mesa da Assembleia Geral deve ser divulgada no relatério anual
sobre 0 Governo da Sociedade. 0 8 0 2 14 18
1.2. Participacdo na Assembleia
1.2.1. A antecedéncia imposta para a recepcdo, pela mesa, das declaragdes de depo6sito ou bloqueio das agdes
para a participagdo em assembleia geral ndo deve ser superior a cinco dias Uteis. 0 7 4 1 13 17
1.2.2. Em caso de suspensdo da reunido da Assembleia Geral, a sociedade ndo deve obrigar ao blogueio
durante todo o periodo que medeia até que a sessdo seja retomada, devendo basear-se com a antecedéncia
exigida na primeira sessao. 0 7 4 1 13 17
1.3. Voto e exercicio do direito de voto
1.3.1. As sociedade ndo devem prever qualquer restricdo estatutaria ao voto por correspondéncia e, quando
adoptado e admissivel, ao voto por correspondéncia eletrénico. 0 6 1 2 10 23
1.3.2. O prazo estatutario de antecedéncia para a recepcdo da declaracdo de voto emitida por correspondéncia
nao deve ser superior a trés dias Uteis. 0 6 1 2 10 23
1.3.3. As sociedades devem assegurar a proporcionalidade entre os direitos de voto e a participacao acionista,
preferencialmente através de previsdo estatutaria que faga corresponder um voto a cada acdo. Ndo cumprem
a proporcionalidade as sociedade que, designadamente: i)tenham ac6es que ndo confiram o direito de voto;
ii) estabelecam que ndo sejam contados direitos de voto acima de certo nimero, quando emitidos por um s6
acionista ou por acionista com ele relacionados. 0 6 1 2 10 23
1.4. Qudérum deliberativo
As sociedades néo devem fixar um quérum deliberativo superior ao previsto por lei. | 0 | 5 | 1 | 0 8 28
1.5. Actas e informacéao sobre deliberacdes adoptadas
Extratos de ata das reunifes da assembleia geral, ou documentos de conteido equivalente, devem ser
disponibilizados aos acionistas no sitio na Internet da sociedade, no prazo de cinco dias ap6s a realizagdo da
assembleia geral, ainda que ndo constituam informacéo privilegiada. A informacao divulgada deve abranger
as deliberagOes tomadas, o capital representado e os resultados das votacdes. Estas informagdes devem ser
conservadas no sitio na Internet da sociedade durante pelo menos trés anos. 0 4 0 0 5 33

1.6. Medidas relativas ao controlo das sociedades
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1.6.1. As medidas que sejam adoptadas com vista a impedir o éxito de ofertas publicas de aquisi¢cdo devem
respeitar os interesses da sociedade e dos seus acionistas.

Os estatutos das sociedades que, respeitando esse principio, prevejam a limitagcdo do nimero de votos que
podem ser detidos ou exercidos por um Gnico acionista, de forma individual ou em concertacdo com outros
acionistas, devem prever igualmente que, pelo menos de cinco em cinco anos, sera sujeita a deliberagdo pela
assembleia geral a alteragdo ou a manutencdo dessa disposicdo estatutaria - sem requisitos de quérum
agravado relativamente ao legal - e que,

nessa deliberacdo, se contam todos 0s votos emitidos sem que aquela limitagdo funcione.

17

14

1.6.2. Ndo devem ser adoptadas medidas defensivas que tenham por efeitos provocar automaticamente uma
erosdo grave no patriménio da sociedade em caso de transi¢do de controlo ou de mudancga da composigao do
o6rgdo de administracdo, prejudicando dessa forma a livre transmissibilidade das acdes e a livre apreciacio
pelos acionistas do desempenho dos titulares do 6rgdo de administragao.

17

14

11. Org&o de Administraco e Fiscalizagio

11.1. Temas Gerais

11.1.1. Estrutura e Competéncia

11.1.1.1. O Orgéo de Administragio deve avaliar no seu relatéro anual sobre o Governo da Sociedade o
modelo adoptado, identificando eventuais constrangimentos ao seu funcionamento e propondo medidas de
actuacdo que, no seu juizo, sejam idéneas para 0s superar.

14

20

11.1.1.2. As sociedades devem criar sistemas internos de controlo e gestdo de riscos, em salvaguarda do seu
valor e em beneficio da transparéncia do seu governo societario, que permitam identificar e gerir o risco.
Esses sistemas devem integrar, pelo menos, as seguintes componentes: i)fixagdo dos objetivos estratégicos
da sociedade em matéria de assuncao de riscos;

13

19

ii) identificacdo dos principais riscos ligados a concreta atividade exercida e dos eventos susceptiveis de
originar riscos;

10

20

iii) analise e mensuracédo do impacto e da probabilidade de ocorréncia de cada um dos riscos potenciais;

10

18

iv) gestdo do risco com vista ao alinhamento dos riscos efetivamente incorridos com a opgéo estratégica da
sociedade quanto a assuncao de riscos;

~N ([ON (o

16

14

V) mecanismos de controlo da execucdo das medidas de gestdo de risco adoptadas e da sua eficacia;

10

12

16

vi) adopcdo de mecanismos internos de informacdo e comunicacdo sobre as diversas componentes do
sistema e de alertas de riscos;

~

11

18

vii) avaliacdo periddica do sistema implementado e adopcdo das modificagdes que se mostrem necessarias.

o|o |0 |o|lo |o
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14

16

11.1.1.3. O Orgdo de Administragio deve assegurar a criagio e funcionamento dos sistemas de controlo
interno e de gestdo de riscos, cabendo ao 6rgdo de fiscalizacdo a responsabilidade pela avaliagdo do
funcionamento destes sistemas e propor o respetivo ajustamento as necessidades da sociedade.

14

20

11.1.1.4. As sociedades devem, no relatério anual sobre 0 Governo da Sociedade:

i) identificar os principais riscos econémicos, financeiros e juridicos a que a sociedade se expde no exercicio
da atividade;

o

o

14

20

ii) descrever a atuacdo e eficcia do sistema de gestdo de riscos.

14

20

11.1.1.5. Os Orgdos de Administragio e Fiscalizacdo devem ter regulamentos de funcionamento os quais
devem ser divulgados no sitio na Internet da sociedade.

14

20

11.1.2. Incompatibilidades e Independéncia

11.1.2.1. O conselho de administracdo deve incluir um nimero de membros ndo executivos que garanta
efetiva capacidade de supervisao, fiscalizacdo e avaliagdo dos membros executivos.

13

13

11.1.2.2. De entre os administradores ndo executivos deve contar-se um nimero adequado de administradores
independentes, tendo em conta a dimensdo da sociedade e a sua estrutura acionista, que ndo pode em caso
algum ser inferior a um quarto do niimero total de administradores.

13

13

11.1.2.3. A avaliacdo da independéncia dos seus membros ndo executivos feita pelo érgdo de administracdo
deve ter em conta as regras legais e regulamentares em vigor sobre os requisitos de independéncia e o
regime de incompatibilidades aplicaveis aos membros dos outros Orgdos sociais, assegurando a coeréncia
sistematica e temporal na aplicagdo dos critérios de independéncia a toda a sociedade. Ndo deve ser
considerado independente administrador que, noutro 6rgdo social, ndo pudesse assumir essa qualidade por
forca das normas aplicaveis.

13

13

11.1.3. Elegibilidade e Nomeacg&o

11.1.3.1. Consoante 0 modelo aplicavel, o presidente do conselho fiscal, da comissdo de auditoria ou da
comissdo para as matérias financeiras deve ser independente e possuir as competéncias adequadas ao
exercicio das respetivas funcoes.

0

7

1

4

13

17

11.1.3.2. O processo de selecdo de candidatos a administradores ndo executivos deve ser concebido de forma
a impedir a interferéncia dos administradores executivos.

0

7

1

4

13

17

11.1.4. Politica de Comunicacédo de Irregularidades

11.1.4.1. A sociedade deve adoptar uma politica de comunicagao de irregularidades alegadamente ocorridas no

seu seio,

€om 0s seguintes

elementos:

i) indicacdo dos meios através dos quais as comunicagBes de praticas irregulares podem ser feitas
internamente, incluindo as pessoas com legitimidade para receber comunicagdes;

0

7

5

9

11

10

ii) indicacdo do tratamento a ser dado as comunicagdes, incluindo tratamento confidencial, caso assim seja
pretendido pelo declarante.

0

7

5

9

11

10
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11.1.4.2. As linhas gerais desta politica devem ser divulgadas no relatério sobre 0 Governo da Sociedade. | o] 7] 5] 9] 11] 10

11.1.5. Remuneragéo

11.1.5.1. A remuneracdo dos membros do 6rgdo de administracdo deve ser estruturada de forma a permitir o alinhamento dos interesses daqueles com os
interesses de longo prazo da sociedade, basear-se em avaliacdo de desempenho e desincentivar a assuncdo excessiva de riscos. Para este efeito, as remuneracoes
devem ser estruturadas, nomeadamente, da seguinte forma:

i) A remuneracdo dos administradores que exercam fungdes executivas deve integrar uma componente
variavek cuja determinacio depende de uma avaliagio de desempenho, realizada pelos Orgdos competentes
da sociedade, de acordo com critérios mensuraveis predeterminados, que considere o real crescimento da
empresa e a riqueza efetivamente criada para os acionistas, a sua sustentabilidade a longo prazo e o0s riscos

assumidos, bem como o cumprimento das regras aplicaveis a atividade da empresa; 1 4 4 8 10 15
ii) A componente variavel da remuneracdo deve ser globalmente razoavel em relagdo a componente fixa da
remunerago, e devem ser fixados limites méximos para todas as componentes; 0 6 6 6 10 14

iii) Uma parte significativa da remuneracéo variavel deve ser diferida por um periodo ndo inferior a trés
anos, e 0 seu pagamento deve ficar dependente da continuagdo do desempenho positivo da sociedade ao
longo desse periodo; 0 8 10 8 7 9

iv) Os membros do 6rgdo de administracdo ndo devem celebrar contratos, quer com a sociedade, quer com
terceiros, que tenham por efeito mitigar o risco inerente a variabilidade da remuneragdo que lhes for fixada

pela sociedade; 3 7 8 8 11 5

v) Até ao termo do seu mandato, devem os administradores executivos manter as acdes da sociedade a que
tenham acedido por forca de esquemas de remuneracdo variavel, até ao limite de duas vezes o valor da
remuneracdo total anual, com excepgdo daquelas que necessitem ser alienadas com vista ao pagamento de

impostos resultantes do beneficio dessas mesmas acées; 6 13 6 6 6 5
vi) Quando a remuneracdo variavel compreender a atribuicdo de opgdes, o inicio do periodo de exercicio
deve ser diferido por um prazo ndo inferior a trés anos; 4 12 7 8 6 5

vii) Devem ser estabelecidos os instrumentos juridicos adequados para que a compensagao estabelecida para
qualquer forma de destituicdo sem justa causa de administrador ndo seja paga se a destituicdo ou cessagio

por acordo é devida a desadequado desempenho do administrador; 5 12 4 4 5 12
viii) A remuneracdo dos membros ndo executivos do drgdo de administragdo ndo deverd incluir nenhuma
componente cujo valor dependa do desempenho ou do valor de administradores. 3 9 5 4 13 8

11.1.5.2. A declaracio sobre a politica de remuneracdes dos Orgéos de administracdo e fiscalizagio a que se refere o artigo 2.° da Lei n.° 28/2009, de 19 de Junho,
deve, além do conteldo ali referido, conter suficiente informacéo:

i) sobre quais os grupos de sociedades cuja politica e praticas remuneratérias foram tomadas como elemento

comparativo para a fixacio da remuneracio; 0 5 2 8 10 17
ii) sobre 0s pagmanetos relativos a destituicdo ou cessacdo por acordo de fungdes de administradores. 0 5 2 8 10 17
1] @ @ @ @ @
11.1.5.3. A declaracio sobre a politica de remuneragdes a que se refere o art. 2.° da Lei n.° 28/2009 deve § % % % % %
abranger igualmente as remuneragdes dos dirigentes na acepgdo do n.° 3 do artigo 248.°-B do Cdédigo dos | o o o o o o
epez e . ~ .z . ~ o e e < o o
Valores Mobiliarios e cuja remuneracdo contenha uma componente variavel importante. A declaracdo deve | g = = = = s
ser detalhada e a politica apresentada deve ter em conta, nomeadamente, o desempenho de longo prazo da | S S S S S S
sociedade, o cumprimento das normas aplicaveis a atividade da empresa e a contengéo na tomada de riscos. 2 2 2 2 2 2
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11.1.5.4. Deve ser submetida a assembleia geral a proposta relativa a aprovagao de planos de atribuicdo de
acoes , e/ou de opcoes de aquisicdo de acdes ou com base nas variagBes do prego das a¢des, a membros dos
Orgaos de administrago, fiscalizacdo e demais dirigentes, na acepgdo do n.° 3 do artigo 248°-B do C6digo
dos Valores Mobiliarios e cuja remuneragdo contenha uma componente variavel importante. A declaragdo
deve ser detalhada e a politica apresentada deve ter em conta, nomeadamente, o desempenho de longo prazo
da sociedade, o cumprimento das normas aplicaveis a atividade da empresa e a conten¢do na tomada de
riscos.

(Sem pergunta no quest.)
(Sem pergunta no quest.)
(Sem pergunta no quest.)
(Sem pergunta no quest.)
(Sem pergunta no quest.)
(Sem pergunta no quest.)

11.1.5.5. Pelo menos um representante da comissdo de remuneracOes deve estar presente nas assembleias

gerais de acionistas. 0 9 5 2 13 13

11.1.5.6. Deve ser divulgado, no relatério anual sobre o Governo da Sociedade, 0 montante da remuneracéo
recebida, de forma agregada e individual, em outras empresas do grupo e os direitos de pensdo adquiridos no

exercicio em causa. 0 4 1 6 10 21

11.2. Conselho de Administracdo

11.2.1. Dentro dos limites estabelecidos por lei para cada estrutura de administracdo e fiscalizagdo, e salvo
por forga da reduzida dimensdo da sociedade, o conselho de administracdo deve delegar a administragdo
quotidiana da sociedade, devendo as competéncias delegadas ser identificadas no relatério anul sobre o
Governo da Sociedade. 0 5 0 3 17 17

11.2.2. O conselho de administracdo deve assegurar que a sociedade atua de forma consentanea com os seus objetivos, ndo devendo delegar a sua competéncia,
designadamente, no que respeita a:
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i) definir a estratégia e as politicas gerais da sociedade;

o

-

I

14

21

ii) definir a estrutura empresarial do grupo;

15

21

iii) decisdes que devam ser consideradas estratégicas devido ao seu montante, risco ou as suas carateristicas
especiais.

15

20

11.2.3. Caso o presidente do conselho de administragdo exerca funcdes executivas, o conselho de
administracdo deve encontrar mecanismos eficientes de coordenacdo dos trabalhos dos membros nédo
executivos, que designadamente assegurem que estes possam decidir de forma independente e informada, e
deve proceder-se a devida explicitacdo desses mecanismos aos acionistas no ambito do relatério sobre o
Governo da Sociedade.

16

21

11.2.4. O relatério anual de gestdo deve incluir uma descricdo sobre a atividade desenvolvida pelos
administradores ndo executivos referindo, nomeadamente, eventuais constrangimentos deparados.

17

17

11.2.5. A sociedade deve explicitar a sua politica de rotagdo dos pelouros no Conselho de Administracéo,
designadamente do responsavel pelo pelouro financeiro, e informar sobre ela no relatério anual sobre o
Governo da Sociedade.

17

17

11.3. Administrador delegado, Comiss&o executiva e Conselho de Administracdo Executivo

[1.3.1. Os administradores que exercam funcGes executivas, quando solicitados por outros membros dos
Orgaos sociais, devem prestar, em tempo Util e de forma adequada ao pedido, as informacdes por aqueles
requeridas.

13

16

11.3.2. O presidente da comissdo executiva deve remeter, respetivamente, ao presidente do conselho de
administracdo e, conforme aplicavel, ao presidente do conselho fiscal ou da comissdo de auditoria, as
convocatorias e as actas das respetivas reunides.

13

16

11.3.3. O presidente do conselho de administragdo executivo deve remeter ao presidente do conselho geral e
de supervisdo e ao presidente da comissdo para as matérias financeiras, as convocatorias e as actas das
respetivas reunides.

0

3

1

9

13

16

11.4. Conselho Geral e de Supervisdo, Comissdo para as Matérias Financeiras, Comissdo de Auditoria e Conselho Fiscal

11.4.1. O conselho geral e de supervisdo, além do exercicio das competéncias de fiscalizacdo que lhes estdo cometidas, deve desempenhar um papel de
aconselhamento, acompanhamento e avaliagdo continua da gestdo da sociedade por parte do conselho de administracdo executivo. Entre as matérias sobre as

quais o conselho geral e de supervisdo deve pronunciar-se incluem-se:

i) a definicdo da estratégia e das politicas gerais da sociedade;

0

8

4

5

11

14

ii) a estrutura empresarial do grupo;

0

8

4

5

11

14

e iii) decisdes que devam ser consideradas estratégicas devido ao seu montante, risco ou as suas
carateristicas especiais.

11

14

11.4.2. Os relatérios anuais sobre a atividade desenvolvida pelo conselho geral de supervisdo, a comissao
para as matérias financeiras, a comissdo de auditoria e o conselho fiscal, devem ser objeto de divulgacdo no
sitio da Internet da sociedade,

em conjunto com os documentos de prestagdo de contas.

11

14

11.4.3. Os relatérios anuais sobre a atividade desenvolvida pelo conselho geral e de supervisdo, a comissao
para as matérias financeiras, a comissdo de auditoria e o conselho fiscal devem incluir a descricdo sobre a
atividade de fiscalizacdo desenvolvida referindo, nomeadamente, eventuais constrangimentos deparados.

(Sem pergunta no quest.)

(Sem pergunta no quest.)

(Sem pergunta no quest.)

(Sem pergunta no quest.)

(Sem pergunta no quest.)

(Sem pergunta no quest.)

11.4.4. O conselho geral e de supervisdo, a comissdo de auditoria e o conselho fiscal, consoante 0 modelo
aplicavel, devem representar a sociedade, para todos os efeitos, junto do auditor externo, competindo-lhe,
designadamente, propor o prestador destes servicos, a respetiva remuneracdo, zelar para que sejam
asseguradas, dentro da empresa, as condigdes adequadas a prestacdo dos servigos, bem assim como ser o
interlocutor da empresa e o primeiro destinatario dos

respetivos relatorios.

11

19

11.4.5. O conselho geral e de supervisdo, a comissdo de auditoria e o conselho fiscal, consoante o modelo
aplicavel, devem anualmente avaliar o auditor externo e propor a assembleia geral a sua destituicdo sempre
que se verfique justa causa para o efeito.

11

17

11.4.6. Os servicos de auditoria interna e os que velem pelo cumprimento das normas aplicadas a sociedade
(servigos de compliance) devem reportar funcionalmente a Comissdo de Auditoria, ao Conselho Geral e de
Supervisdo ou, no caso das sociedades que adoptem o modelo latino, a um administrador independente ou ao
Conselho Fiscal, independentemente da relagdo hierarquica que esses servigos mantenham com a
administracdo executiva da sociedade.

(Sem pergunta no quest.)

(Sem pergunta no quest.)

(Sem pergunta no quest.)

(Sem pergunta no quest.)

(Sem pergunta no quest.)

(Sem pergunta no quest.)

11.5. Comissdes Especializadas

11.5.1. Salvo por forca da reduzida dimensdo da sociedade, o conselho de administracdo e o conselho geral e de supervisao, consoante 0 modelo adoptado, devem
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criar as comissdes que se mostrem necessarias para:

i) assegurar uma competente e independente avaliagdo do desempenho dos administradores executivos e
para a avaliacdo do seu proprio desempenho global, bem assim como das diversas comissdes existentes;

10

ii) refletir sobre o sistema de governo adoptado, verificar a sua eficacia e propor aos Orgios competentes as
medidas a executar tendo em vista a sua melhoria;

10

iii) identificar atempadamente potenciais candidatos com o elevado perfil necessario ao desempenho de
fungdes de administrador.

10

11.5.2. Os membros da comissao de remuneragdes ou equivalente devem ser independentes relativamente aos
membros do érgdo de administracdo e incluir pelo menos um membro com conhecimentos e experiéncia em
matérias de politica de

remuneracao.

10

10

13

11.5.3. Néo deve ser contratada para apoiar a Comissdo de Remuneragdes no desempenho das suas fungdes
qualquer pessoa singular ou coletiva que preste ou tenha prestado, nos Ultimos trés anos, servigos a qualquer
estrutura na dependéncia do Conselho de Administragdo, ao proprio Conselho de Administracdo da
sociedade ou que tenha relacdo atual com a consultora da empresa. Esta recomendacdo é aplicavel
igualmente a qualquer pessoa singular ou coletiva que com aquelas se encontre relacionada por contrato de
trabalho ou prestacéo de servicos.

(Sem pergunta no quest.)

(Sem pergunta no quest.)

(Sem pergunta no quest.)

(Sem pergunta no quest.)

(Sem pergunta no quest.)

(Sem pergunta no quest.)

11.5.4. Todas as comissdes devem elahorar actas das reunides que realizem.

19

15

111. Informacé&o e Auditoria

111.1. Deveres Gerais de Informacao

111.1.1. As sociedades devem assegurar a existéncia de um permanente contacto com o mercado, respeitando
o0 principio da igualdade dos acionistas e prevenindo as assimetrias no acesso a informacéo por parte dos
investidores. Para tal deve a sociedade manter um gabinete de apoio ao investidor.

16

21

111.1.2. A seguinte informacéo disponivel no sitio da Internet deve ser divulgada em inglés:

a) A firma, a qualidade de sociedade aberta, a sede e os demais elementos mencionados no artigo 171° do
Cadigo das Sociedades Comerciais;

12

19

b) Estatutos;

13

12

c) Identidade dos titulares dos Orgaos sociais e do representante para as relagdes com o mercado;

10

18

d) Gabinete de Apoio ao Investidor, respetivas funcdes e meios de acesso;

10

17

e) Documentos de prestacdo de contas;

27

f) Calendario semestral de eventos societarios;

11

16

g) Propostas apresentadas para discussdo e votagdo em assembleia geral;

20

h) Convocatérias para a realizagdo de assembleia geral.
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24

111.1.3. As sociedades devem promover a rotagdo do auditor ao fim de dois ou trés mandatos, conforme
sejam respetivamente de quatro ou trés anos. A sua manutengao além deste periodo devera ser fundamentada
num parecer especifico do 6rgdo de fiscalizagdo que pondere expressamente as condi¢des de independéncia
do auditor e as vantagens e 0s custos da sua substituigdo.

16

111.1.4. O auditor externo deve, no ambito das suas competéncias, verificar a aplicagdo das politicas e
sistemas de remuneracdes, a eficacia e o funcionamento dos mecanismos de controlo interno e reportar
quaisquer deficiéncias ao 6rgdo de fiscalizacdo da sociedade.

12

19

I11.1.5. A Sociedade ndo deve contratar ao auditor externo, nem a quaisquer entidades que com eles se
encontrem em relacdo de participacdo ou que integrem a mesma rede, servigos diversos dos servicos de
auditoria. Havendo razdes para a contratacdo de tais servigos - que devem ser aprovados pelo 6rgdo de
fiscalizacdo e explicitadas no seu relatdrio anual sobre 0 Governo da Sociedade - eles ndo devem assumir
um relevo superior a 30% do valor total dos servigos prestados a sociedade.

11

10

1V. Conflitos de interesses

1V.1. Relacbes com acionistas

IV.1.1. Os negécios da sociedade com acionistas titulares de participagdo qualificada, ou com entidades que
com eles estejam em qualquer relagdo, nos termos do art.20° do Cédigo dos Valores Mobiliarios, devem ser
realizados em condicGes

normais de mercado.

11

12

14

IV.1.2. Os negdcios de relevancia significativa com acionistas titulares de participacdo qualificada, ou com
entidades que com eles estejam em qualquer relagdo, nos termos do art.20° do Coédigo dos Valores
Mobiliarios, devem ser submetidos a parecer prévio do érgéo de fiscalizagdo. Este 6rgdo deve estabelecer os
procedimentos e critérios necessarios para a definicdo do nivel relevante de significancia destes negécios e
0s demais termos da sua intervencdo.

-
o

-
a1

Total das observagdes = 3.276

24

M1 |ro

210 |

470

912

1.249
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APENDICE VIII — ESTRUTURA DO INQUERITO DO GRAU DE CUMPRIMENTO DAS
RECOMENDACOES DE GOVERNO DAS SOCIEDADES DE ACORDO COM OS ROC E
AUDITORES

(Consta na pagina seguinte.)
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Questionario dirigido aos Revisores Oficiais de Contas e auditores

Exmo. (a) Sr. (a)

Este inquérito foi criado no &mbito de uma dissertagdo de Mestrado em Gestédo da
Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra, sob a orientagdo do Professor Doutor José
Bernardo Vaz Ferreira. Este inquérito é composto por 17 questdes e a sua realizagdo demora,
aproximadamente, cinco minutos. O principal objetivo do questionario é verificar a importancia do
auditor externo na revisdo do cumprimento das recomendagdes do Governo da Sociedade de 2010
da CMVM, nas sociedades cotadas no mercado NY SE Euronext Lisbon. A informagéo prestada é
de carater confidencial. Obrigado pela sua colaboracéo!

* Required
1-Sexo™*

L
Feminino
L
Masculino
2 - Numero de anos inscrito como Revisor Oficial de Contas:

3 - De que modo exerce a sua atividade profissional como auditor/ Revisor Oficial de Contas? *

"
[" Revisor independente
.
L Sécio de uma SROC
L
Colaborador de ROC ou SROC
L

Outra:

4. - Ao longo da sua atividade profissional, esteve envolvido na auditoria financeira a pelo menos
uma sociedade cotada no mercado NYSE Euronext Lisbon? *

"
L Sim, como revisor independente

.
[" Sim, como s6cio de uma SROC

.
[" Sim, como colaborador de ROC ou SROC
L

Néao
L
Outra:

5 - De um modo geral, considera que com um papel mais ativo do auditor externo, a transparéncia
da informacéo do governo da sociedade aumenta? *
L L L

Sim Néao Sem opinido

6 - Seguem-se algumas afirmacdes sobre o papel do auditor externo no governo da sociedade. Por
favor, diga se concorda ou discorda com cada uma das afirmagoes.

1-Discordo totalmente; 2-Discordo em parte; 3-N&o concordo, nem discordo; 4-Concordo em
parte; 5-Concordo totalmente

a) "A abordagem «cumprir ou explicar» poderd funcionar muito melhor se os organismos de
controlo, como os reguladores dos mercados de valores mobilidrios, as bolsas ou outras
autoridades, forem autorizados a controlar se as informagdes disponiveis (em particular, as
explicacdes) forem suficientmente completas e abrangentes." «Livro Verde, O quadro da UE do
governo das sociedades, Bruxelas, 05.04.2011», ponto 3.2. «Melhor controlo do governo das
sociedades». *

DI ST ST S E S

b) "O enquadramento do governo das sociedades deve assegurar a divulgacdo atempada e objetiva
de todas as informag0es relevantes relativas a sociedade, nomeadamente no que respeita a situagéo
financeira, desempenho, participa¢des sociais e governo da empresa." «Principios da OCDE sobre
0 governo das sociedades» redigido em 2004, «v. Divulgacdo de informagdo e transparéncia»
(1993)

DI ST ST ST S

c) "11.2.9. O revisor oficial de contas deve pronunciar-se sobre a informacéo relativa & descri¢céo do
sistema de controlo interno e de gestdo de riscos relativamente ao processo de divulgacdo de
informacéo financeira, assim como verificar a conformidade entre o relatério anual de gestéo e as
contas do exercicio e os seguintes elementos do Relatério sobre o Governo da Sociedade. (...)
Relativamente aos restantes elementos, o revisor oficial de contas deve apenas verificar se os
mesmos constam do Relatério sobre o Governo das Sociedades." CMVM, «Consolidagédo de
Fontes Normativas e do Codigo de Governo das Sociedades», ponto 11.2.9. *

1 2 3 4 5
DI ST ST S O

7 - Considera que a aplicacdo das recomendagOes contribui para uma maior transparéncia da
informacéo e reducdo de problemas de agéncia, fraudes e crimes econémicos? *

Sem opinido

Sem opinido

Sem opinido
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Sem
opinido

Problemas de agéncia [_: [_: [_:

Sim Né&o

Fraude [_: [_: [_:

Crime econémico [_: [_: [_:

8 - Relativamente as recomendacdes da Assembleia Geral, com que frequéncia é a sua adopgdo? *

Nem muita,
nem pouca
frequéncia

Pouca
frequéncia

Alguma Muita

P A em opinia
frequéncia frequéncia Sem opinido

Existéncia de recursos

adequados na mesa da [_: [_: [_: [_: [_:

Assembleia Geral

Participagéo equitativa na A A A B B
Assembleia Geral

Cumprimento do voto e do B B ) ) "
exercicio do direito de voto

Existéncia de quorum a -~ - - -
deliberativo [—J [—J [-J [_4 [_4

Redagdo de atas e

informag&o sobre as [_: [_: [_: [_: [_:

deliberacOes adoptadas

Existéncia de medidas

relativas ao controlo das [_: [_: [_: [_: [_:

sociedades

Outras [_: [_: [_: [_: [_:

9 - No cumprimento das recomendagles dos 6rgdos de administracdo e fiscalizagdo, com que
frequéncia é a sua adopgdo?*
Nunca/

Rarame
nte

Algumas Com muita

Regularmente A - em opinido
vezes u frequéncia S P

Estrutura e competéncia dos
6rgéos

Incompatibilidades e
independéncia no conselho de
administragdo

Elegibilidade e nomeacéo dos
administradores

Politica de comunicagéo de
irregularidades

Remuneragéo do
administrador com base na
avaliacéo de desempenho

Existéncia de uma declaracéo
da politica de remuneragdes

Existéncia de pelo menos um
representante da comissdo de
remuneracdes nas A.G.

Divulgacéo das remuneracdes
e direitos de pensdo no
relatério anual

Cumprimento pelo conselho
de administragéo dos
objetivos da sociedade

Disponibilizagéo em tempo
atil da informagao pelos
administradores

Existéncia de um conselho
geral e de supervisédo com o
dever de aconselhamento do
conselho de administragéo
executivo

Proposta da remuneragéo e
dos servigos do auditor
externo pelo conselho geral e

Nunca/
Rarame
nte

L

L

Algumas
vezes

L

L

Regularmente

L

L

Com muita
frequéncia

L

L

Sem opinido

L

L
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Nunca/ . Nunca/ Algumas Com muita Néo
Algumas Com muita s x Regularmente P
Rar:?eme vezes Regularmente frequéncia Sem opini&o Raramente vezes frequéncia sabe

Mecanismos internos de

. . ~ . ~ il il
de supervisdo informagdo e comunicagao de [_: [_: [_: L L
alerta de riscos

Avaliagdo do auditor externo - - - - - o .
pelo conselho geral e de - - [ [ [ Avaliagdo periédica do [ [ [ [ [

supervisao sistema de controlo

Existéncia de comissdes

especializadas para avaliagio [_: [_: [_: [_: [_: ;1 - Na verifi~cagéo da remuneragdo dos membros do 6rgdo de administragdo, com que frequéncia

e identificacdo de potenciais € a sua adopgao?*

administradores Nunca/ Algumas oo ente | COM Muita N&o sabe
Raramente vezes 9 frequéncia

Independéncia entre a - - - - -

comisséo de remuneragdes e 0 L L L L L Remuneragéo com uma - . . . .

conselho de administragéo componente varidvel que L L L L L

depende do desempenho

Elaboracéo de atas por todas [_: [_: [_: [_: [_:

as comissdes Fixacéo de limites da

componente variavel e [_: [_: [_: [_: [_:

fixa
Outras [_: [_: [_: [_: [_:
Diferimento no minimo

por trés anos de uma [_: [_: [_: [_: [_:

10 - Na sua opinido, nos sistemas internos de controlo e gestdo de riscos, com que frequéncia é a componente variavel
sua adopgao?™*
Nunca/ Algumas Reqularmente Com muita Nio Averséo a celebracéo de
Raramente vezes g frequéncia sabe ant'_'aFOS d;
administradores que | ] Bl L] e
Fixacio de obietivos . . - - - mitiguem o risco da L - - - L
erticos i soeidade [ L - [ [ variabilidade da
stategieos da s remuneracéo

Identificagdo dos principais Limite do nimero de

riscos acOes de duas vezes a [_: [_: [_: [_: [_:

remuneracéo variavel

C:
C:
C:
C:
C:

Anélise e mensuragdo dos
potenciais riscos Existéncia na

remuneracéo variavel

com opgdes, de um [_: [_: [_: [_: [_:
periodo de trés anos até

a0 seu pagamento

C:
C:
C:
C:
C:

Gestéo dos riscos
efetivamente incorridos

C:
C:
C:
C:
C:

Mecanismos de controlo da S
exe:::u &0 c?asdmecc(!)idas0 c?ed Existéncia de
c instrumentos juridicos

gestdo de risco adequados na [_: [_: [_: [_: [_:
compensagdo do
administrador sem justa

C:
C:
C:
C:
C:
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Com muita
frequéncia

Nunca/ Algumas

Né&o sabe
Raramente vezes

Regularmente

causa

A remuneracéo dos
membros ndo executivos

ndo deve depender do [_: [_: [_: [_: [_:
desempenho da
sociedade

Outras [_: [_: [_: [_: [_:

12 - No assegurar do cumprimento dos objetivos da sociedade pelo conselho de administracio,
com que frequéncia é a sua adopgdo?*

Nunca/ Algumas
Raramente vezes

Com muita
frequéncia

Estratégias e politicais [_: [_: [_: [_: [_:

gerais da sociedade

Regularmente Sem opinido

Estrutural empresarial [_: [_: [_: [_: [_:

do grupo

Decises estratégicas

dado o seu montante e [_: [_: [_: [_: [_:

risco

13 - No cumprimento do seguinte dever geral de informagao e de auditoria, com que frequéncia é a
sua adopgao?™*

Com muita
frequéncia

Nunca/ Algumas

Né&o sabe
Raramente vezes 0 sab

Regularmente

Existéncia de um

permanente contacto [_: [_: [_: [_: [_:

com 0 mercado

Evitar assimetrias no

acesso de informagédo [_: [_: [_: [_: [_:

por parte dos
investidores

Promover a rotacéo do
auditor ao fim de dois a -~ - 1 -
mandatos, cada um de [—4 [—J [—J [-J [_4

quatro anos

Com muita
frequéncia

Nunca/ Algumas

Né&o sabe
Raramente vezes

Regularmente

Promover a rotacéo do

auditor ao fim de trés | Rl Rl Rl Rl
mandatos, cada um de [—‘ [—4 [—J [—J [—J
trés anos

Verificagdo da
aplicacéo de politicas,
remuneracoes e
controlo interno pelo
auditor externo

Néo contratagdo ao

auditor externo de

servigos diversos

superiores a 30% do [_: [_: [_: [_: [_:
valor total dos

servigos prestados a

sociedade

Outras [_: [_: [_: [_: [_:

14 - Considera que a divulgacdo da informacdo da sociedade em inglés no sitio da Internet
contribui para a reducdo de assimetrias de informagao? *
A A A
L Sim L Nao L Sem opini&o
14.1. - Na divulgacdo da informagéo disponivel no sitio da Internet da sociedade em inglés, com
que frequéncia é a sua adopgdo?™*
Nunca/ Algumas
Raramente vezes

Firma, qualidade de [ [ [z L L

sociedade aberta, sede

Com muita

A Néo sabe
frequéncia

Regularmente

Estatutos [z [3 [: [ [
Identidade dos titulares

dos 6rgéos sociais e 1 -~ - 4 -
representante das [—4 [—J [-J [_4 [_4

relagBes com o mercado
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Com muita
frequéncia

Nunca/ Algumas

Né&o sabe
Raramente vezes

Regularmente

Gabinete de Apoio ao

Investidor, funcdes e [_: [_: [_: [_: [_:

meios de acesso

Documentos de prestagdo
de contas

C:
C:
C:
C:
C:

Calendario semestral de
eventos societarios

C:
C:
C:
C:
C:

Propostas de discussao e
votacdo em A.G.

C:
C:
C:
C:
C:

Convocatoérias da
Assembleia Geral

C:
C:
C:
C:
C:

C:
C:
C:
C:
C:

Outras

15 - Considera que a informacdo sobre as relagbes de acionistas titulares de participagdes
qualificadas com a sociedade, contribuem para a reducdo de problemas de agéncia, fraudes e

crimes econémicos? *
L L L

Sim Néao Sem opinido

15.1. - Nas politicas de gestdo de conflitos de interesses, com que frequéncia é a sua adopgao? *

Com muita Néo
frequéncia sabe

Nunca/ Algumas Regularmente
Raramente vezes

Os negdcios da sociedade

com acionistas titulares de

participagdo qualificada, ou

com entidades que com eles B B '1 " b
estejam em qualquer relagao, L L L L L
devem ser realizados em

condigdes normais de

mercado

Os negdcios de relevancia

significativa com acionistas

titulares de participacéo A A A B B
qualificada devem ser [—4 [—J [—J [—J [—J
submetidos a parecer prévio

do 6rgéo de fiscalizagdo

Com muita Néo
frequéncia sabe

Outras [_: [_: [_: [_: [_:

Nunca/ Algumas

Regularmente
Raramente vezes

16 - Nas entidades que audita ou faz revisdo tem notado ser relevante um cumprimento de
diretrizes de governo da sociedade? *
L L L

Sim Néao Sem opinido

17 - Em que elementos a seguir entende ser mais provavel um papel ativo do auditor externo para a
verificacdo do seu cumprimento? *
I. Assembleia Geral

1. Orgéos de administracio e fiscalizacdo M.

Informagéo e auditoria IV. Conflitos de interesses

Obrigado pela atencéo.

Questionarios também disponiveis no endereco:
https://docs.google.com/spreadsheet/viewform?formkey=dEtmbHBmaEFRWHBwWhGIOZFEQOUHd
WN1E6MQ

e na plataforma da OROC ( http://www.oroc.pt ), «Protocolos e Outras DivulgagOes»,
«Questionarios aos ROC», «A importancia do Revisor Oficial de Contas no Governo da
Sociedade».




APENDICE IX — ESTRUTURA DO INQUERITO COM CHAVES DO GRAU DE CUMPRIMENTO
DAS RECOMENDAGCOES DE GOVERNO DAS SOCIEDADES DE ACORDO COM 0S ROC E
AUDITORES

(Consta na pagina seguinte.)
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Questionario dirigido aos Revisores Oficiais de Contas e auditores

Exmo. (a) Sr. (a).

Este inquérito foi criado no &mbito de uma dissertagdo de Mestrado em Gestédo da
Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra, sob a orientagdo do Professor Doutor José
Bernardo Vaz Ferreira. Este inquérito é composto por 17 questdes e a sua realizagdo demora,
aproximadamente, cinco minutos. O principal objetivo do questionario é verificar a importancia do
auditor externo na revisdo do cumprimento das recomendagdes do Governo da Sociedade de 2010
da CMVM, nas sociedades cotadas no mercado NY SE Euronext Lisbon. A informagéo prestada é
de carater confidencial. Obrigado pela sua colaboracéo!

* Required
1-Sexo™*
L
L

Feminino

Masculino
2 - NUmero de anos inscrito como Revisor Oficial de Contas:
3 - De que modo exerce a sua atividade profissional como auditor/ Revisor Oficial de Contas? *
L
L
L
L

Revisor independente
Sécio de uma SROC
Colaborador de ROC ou SROC

Outra:

4. - Ao longo da sua atividade profissional, esteve envolvido na auditoria financeira a pelo menos
uma sociedade cotada no mercado NYSE Euronext Lisbon? *

@
@
@
L Néo

. l—
L Outra:

5 - De um modo geral, considera que com um papel mais ativo do auditor externo, a transparéncia
da informacgao do governo da sociedade aumenta? *(Chave: pergunta geral)
» » »

Sim Néao

Sim, como revisor independente
Sim, como sdcio de uma SROC

Sim, como colaborador de ROC ou SROC

Sem opinido

6 - Seguem-se algumas afirmacdes sobre o papel do auditor externo no governo da sociedade. Por
favor, diga se concorda ou discorda com cada uma das afirmagBes. (Chave: pergunta de
enquadramento tedrico)

1-Discordo totalmente; 2-Discordo em parte; 3-N&o concordo, nem discordo; 4-Concordo em
parte; 5-Concordo totalmente

a) "A abordagem «cumprir ou explicar» poderd funcionar muito melhor se os organismos de
controlo, como os reguladores dos mercados de valores mobiliarios, as bolsas ou outras
autoridades, forem autorizados a controlar se as informagdes disponiveis (em particular, as
explicacdes) forem suficientmente completas e abrangentes." «Livro Verde, O quadro da UE do
governo das sociedades, Bruxelas, 05.04.2011», ponto 3.2. «Melhor controlo do governo das
sociedades». *

ST O ST SR S

b) "O enquadramento do governo das sociedades deve assegurar a divulgacdo atempada e objetiva
de todas as informag0es relevantes relativas a sociedade, nomeadamente no que respeita a situagéo
financeira, desempenho, participagdes sociais e governo da empresa." «Principios da OCDE sobre
0 governo das sociedades» redigido em 2004, «v. Divulgacdo de informagdo e transparéncia»
(1993)

I O ST G SR &

c) "11.2.9. O revisor oficial de contas deve pronunciar-se sobre a informacéo relativa & descri¢céo do
sistema de controlo interno e de gestdo de riscos relativamente ao processo de divulgacdo de
informacéo financeira, assim como verificar a conformidade entre o relatério anual de gestéo e as
contas do exercicio e os seguintes elementos do Relatério sobre o Governo da Sociedade. (...)
Relativamente aos restantes elementos, o revisor oficial de contas deve apenas verificar se os
mesmos constam do Relatério sobre o Governo das Sociedades." CMVM, «Consolidagédo de
Fontes Normativas e do Codigo de Governo das Sociedades», ponto 11.2.9. *

1 2 3 4 5

S O S S S &

Sem opinido

7 - Considera que a aplicacdo das recomendagdes contribui para uma maior transparéncia da
informacéo e reducgdo de problemas de agéncia, fraudes e crimes econémicos? * (Chave: pergunta
geral)

Sem

Sim Né&o A
opinido

Sem opinido

Sem opinido



Sim Néo sem
opinido
9 - No cumprimento das recomendacfes dos 6rgéos de administracdo e fiscalizacdo, com que
frequéncia é a sua adopgio?* (Chave: grupo 11. Orgéos de Administracéo e Fiscalizagéo)
Nunca/
Rarame
nte

Problemas de agéncia [_: [_: [_:

Com muita
frequéncia

Algumas

Regularment
vezes egularmente

Sem opini&o

Fraude [_: [_: [_:
Estrutura e competéncia dos - - - - -
érgdos (Chave: L L L L L
Crime econémico [ [ [ recomendaco 11.1.1.)
Incompatibilidades e
independéncia no conselho de B B B A A
administragéo (Chave: [-4 [-4 [-4 [-4 [-4

recomendacéo 11.1.2.)

8 - Relativamente as recomendacOes da Assembleia Geral, com que frequéncia é a sua adopgao? *
(Chave: grupo I. Assembleia Geral)

Nem muita, ;
frepo%?\acia nem pouca frﬁ Ig%ma freMuéltmacia Sem opinido -
qu frequéncia qu qu Elegibilidade e nomeagio dos

v0T

Existéncia de recursos
adequados na mesa da
Assembleia Geral (Chave:
recomendacéo 1.1.)

Participacdo equitativa na
Assembleia Geral (Chave:
recomendacdo 12.)

Cumprimento do voto e do
exercicio do direito de voto
(Chave: recomendacao
1.3.)

Existéncia de quérum
deliberativo (Chave:
recomendacéo 1.4.)

Redacéo de atas e
informag&o sobre as
deliberagdes adoptadas
(Chave: recomendacao
1.5.)

Existéncia de medidas
relativas ao controlo das
sociedades (Chave:
recomendacéo 1.6.)

Outras

L

L

L

L

L

administradores (Chave:
recomendacéo 11.1.3.)

Politica de comunicagéo de
irregularidades (Chave:
recomendacéo 11.1.4.)

Remuneragéo do
administrador com base na
avaliacéo de desempenho
(Chave: recomendacao
11.1.5.1.)

Existéncia de uma declaragéo
da politica de remuneragdes
(Chave: recomendacao
11.1.5.2))

Existéncia de pelo menos um
representante da comissdo de
remuneracdes nas A.G.
(Chave: recomendacao
11.1.5.5))

Divulgagdo das remuneragdes
e direitos de penséo no
relatério anual (Chave:
recomendacéo 11.1.5.6.)

Cumprimento pelo conselho
de administracdo dos
objetivos da sociedade
(Chave: recomendacao
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Nunca/
Rarame
nte

Algumas
vezes

1.2)

Disponibilizagdo em tempo

atil da informagéo pelos B A
administradores (Chave: [-‘ [-‘
recomendacéo 11.3.)

Existéncia de um conselho

geral e de supervisédo com o

dever de aconselhamento do [_: [_:
conselho de administragdo

executivo (Chave:

recomendacéo 11.4.1)

Proposta da remuneragéo e

dos servigos do auditor

externo pelo conselho gerale [ ] L
de supervisdo (Chave:

recomendacéo 11.4.4.)

Avaliacéo do auditor externo

pelo conselho geral e de B B
supervisdo (Chave: [-J [-J
recomendacéo 11.4.5.)

Existéncia de comissdes

especializadas para avaliagéo

e identificagdo de potenciais [ ] [
administradores (Chave:

recomendacéo 11.5.1.)

Independéncia entre a

comisséo de remuneragdes e 0

conselho de administrago [ [
(Chave: recomendacao

11.5.2)

Elaboracéo de atas por todas - -
as comissdes (Chave: L L
recomendacéo 11.5.4.)

10 - Na sua opinido, nos sistemas internos de controlo e gestdo de riscos, com que frequéncia é a

sua adopgao?* (Chave: recomendacéo 11.1.1.2.)

Nunca/ Algumas
Raramente vezes

Regularmente

L

Regularmente

Com muita
frequéncia

L

Sem opini&o

L

Com muita Néo

frequéncia sabe

Nunca/ Algumas
Raramente vezes
Fixacéo de objetivos
estratégicos da sociedade A A
(Chave: recomendagao L L
11.1.1.2.)

Identificagdo dos principais

riscos (Chave: [_: [_:

recomendacéo 11.1.1.2. ii)

Anélise e mensuragdo dos - -
potenciais riscos (Chave: L L
recomendacdo 11.1.1.2. iii)

Gestdo dos riscos

efetivamente incorridos B n
(Chave: recomendagao L L
11.1.1.2.iv)

Mecanismos de controlo da
execucdo das medidas de B A
gestdo de risco (Chave: [-J [-J
recomendacdo 11.1.1.2. v)

Mecanismos internos de

informagao e comunicacéo de B B
alerta de riscos (Chave: [-J [-J
recomendacao 11.1.1.2.vi)

Avaliagéo periddica do - -
sistema de controlo (Chave: L [
recomendacdo 11.1.1.2. vii)

Regularmente

L

L

Com muita Néo
frequéncia sabe

L L

L L

11 - Na verificacdo da remuneracdo dos membros do érgdo de administragdo, com que frequéncia

é a sua adopg¢éo?* (Chave: recomendacéao 11.1.5.1.)
Nunca/ Algumas

Raramente vezes
Remuneragdo com uma
componente variavel que
depende do desempenho [ [ [
(Chave: recomendacao
11.15.1.10)

Fixacéo de limites da
componente variavel e 1 1 1
fixa (Chave: L L L

recomendacéo 11.1.5.1.

Regularmente

Com muita
frequéncia

Né&o sabe

L L
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i)

Diferimento no minimo
por trés anos de uma
componente variavel
(Chave: recomendacao
11.1.5.1. iii)

Aversdo a celebracédo de
contratos de
administradores que
mitiguem o risco da
variabilidade da
remuneragdo (Chave:
recomendacéo 11.1.5.1.
iv)

Limite do nimero de
acOes de duas vezes a
remuneracdo variavel
(Chave: recomendacao
11.1.5.1.v)

Existéncia na
remuneracéo variavel
com opgdes, de um
periodo de trés anos até
a0 seu pagamento
(Chave: recomendacao
11.1.5.1.v i)

Existéncia de
instrumentos juridicos
adequados na
compensagao do
administrador sem justa
causa (Chave:
recomendacéo 11.1.5.1.
vii)

A remuneracéo dos
membros néo executivos
ndo deve depender do
desempenho da
sociedade (Chave:
recomendacéo 11.1.5.1.
viii)

Nunca/
Raramente

Algumas
vezes

Regularmente

Com muita
frequéncia

Né&o sabe

12 - No assegurar do cumprimento dos objetivos da sociedade pelo conselho de administracéo,
com que frequéncia é a sua adopgdo?* (Chave: recomendacao 11.2.2.)

Nunca/ Algumas
Raramente vezes

Estratégias e politicais
gerais da sociedade
(Chave:
recomendacéo
11.2.2.7)

Estrutural empresarial

do grupo (Chave: [_: [_: [_:

recomendacéo
11.2.2. i)

DecisBes estratégicas
dado o seu montante e

risco (Chave: [ [ [

recomendacéo
11.2.2. iii)

Com muita

Regularmente P
frequéncia

Sem opini&o

L L

L L

13 - No cumprimento do seguinte dever geral de informagao e de auditoria, com que frequéncia é a
sua adopgdo?* (Chave: grupo I11. Informacéo e Auditoria, recomendacéo 111.1.)

Nunca/ Algumas
Raramente vezes

Existéncia de um
permanente contacto

com o mercado B B B
(Chave: [-J [-J [-J
recomendacéo

11.1.1)

Evitar assimetrias no
acesso de informagao

por parte dos B B A
investidores (Chave: [-4 [-4 [-4
recomendacéo

11.1.1)

Promover a rotacéo do
auditor ao fim de dois

mandatos, cada um de 1 A~ -~
quatro anos (Chave: [-J [-J [_J
recomendacéo

111.1.3)

Com muita

Regularmente P
frequéncia

Né&o sabe
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Com muita
frequéncia

Nunca/ Algumas

Né&o sabe
Raramente vezes

Regularmente

Promover a rotacéo do

auditor ao fim de trés

mandatos, cada um de 1 1 B ] ]
trés anos (Chave: [-J [-J [-J [.J L
recomendacéo

111.1.3.)

Verificagéo da

aplicacéo de politicas,

remuneracdes e

controlo interno pelo B - A~ - .
auditor externo [-J [-J [.J L [_J
(Chave:

recomendacéo
111.1.4)

Néo contratagéo ao

auditor externo de

servigos diversos

superiores a 30% do

valor total dos [ [ [ [3 [:
servigos prestados a

sociedade (Chave:

recomendacéo

111.1.5.)

14 - Considera que a divulgagdo da informacdo da sociedade em inglés no sitio da Internet
contribui para a reducéo de assimetrias de informacéo? * (Chave: recomendacéo 111.1.2.)
A A A
L Sim L Néao L Sem opinido
14.1. - Na divulgacdo da informagéo disponivel no sitio da Internet da sociedade em inglés, com
que frequéncia é a sua adopgdo?* (Chave: recomendacéo I11.1.2.)

Nunca/ Algumas
Raramente vezes

Com muita

P Néo sabe
frequéncia

Regularmente

Firma, qualidade de
sociedade aberta, sede

(Chave: recomendacéo [_: [_: [_: [_: [_:

11.1.2. a)

Estatutos (Chave:

recomendacéo I111.1.2. [_: [_: [_: [_: [_:

b)

Nunca/ Algumas Regularmente Com 'j“".ta Né&o sabe
Raramente vezes frequéncia

Identidade dos titulares

dos 6rgéos sociais e

representante das 1 1 1 1 1

relagbes com o mercado [-J [-J [-J [-J [-J

(Chave: recomendacao

111.1.2. ¢)

Gabinete de Apoio ao

Investidor, funcdes e

meios de acesso (Chave: [ [ [ [ [
recomendacdo I111.1.2.

d)

Documentos de prestagéo
de contas (Chave: B -~ -~ . -
recomendacdo I111.1.2. [-‘ [-‘ [-‘ [-‘ [-‘

€)

Calendério semestral de

eventos societarios B B B B B
(Chave: recomendacao [-4 [-4 [-4 [-4 [-4
11.1.2.f)

Propostas de discusséo e

votacdo em A.G. B B B B B
(Chave: recomendacao [-4 [-4 [-4 [-4 [-4
111.1.2. g)

Convocatorias da

Assembleia Geral ] -~ 4 - -
(Chave: recomendacao [-4 [-4 [-4 [-4 [-4
111.1.2. h)

15 - Considera que a informagdo sobre as relagbes de acionistas titulares de participagdes
qualificadas com a sociedade, contribuem para a reducdo de problemas de agéncia, fraudes e
crimes econémicos? * (Chave: grupo 1V. Conflitos de interesses)
A A A
L Sim L Nao L Sem opinido
15.1. - Nas politicas de gestdo de conflitos de interesses, com que frequéncia é a sua adopgdo?
*(Chave: recomendagéo 1V.1.)

Nunca/ Algumas Regularmente Comljwm_ta Né&o
Raramente vezes frequéncia sabe

Os negdcios da sociedade B A A B B
com acionistas titulares de [-‘ [-‘ [-‘ [-‘ [-‘



80T

Com muita Néo
frequéncia sabe

Nunca/ Algumas Regularmente
Raramente vezes
participagdo qualificada, ou

com entidades que com eles

estejam em qualquer relagéo,

devem ser realizados em

condigdes normais de

mercado (Chave:

recomendacdo 1V.1.1.)

Os negdcios de relevancia
significativa com acionistas
titulares de participagao
ualificada devem ser B B B A A
gubmetidos a parecer prévio [-J [-J [-J [-J [-J
do 6rgéo de fiscalizagdo
(Chave: recomendacao
1V.1.2)

Outras [_: [_: [_: [_: [_:

16 - Nas entidades que audita ou faz revisdo tem notado ser relevante um cumprimento de
diretrizes de governo da sociedade? * (Chave: pergunta geral na verificacéo das hipoteses)
A A A
L Sim L Néo L Sem opinido
17 - Em que elementos a seguir entende ser mais provavel um papel ativo do auditor externo para a
verificacdo do seu cumprimento? * (Chave: pergunta geral na verificacao das hipoteses)

I. Assembleia Geral 1. Orgéos de administracéo e fiscalizacdo 1l.

Informagcéo e auditoria IV. Conflitos de interesses

Obrigado pela atencéo.

Questionarios também disponiveis no endereco:
https://docs.google.com/spreadsheet/viewform?formkey=dEtmbHBmaEFRWHBwWbGIOZFEOUHd
WN1E6MQ

e na plataforma da OROC ( http://www.oroc.pt ), «Protocolos e Outras Divulgacgdes»,
«Questionarios aos ROC», «A importancia do Revisor Oficial de Contas no Governo da
Sociedade».




APENDICE X — MODELO DE CARTA ENVIADA NO LEVANTAMENTO DE INQUERITOS
JUNTO DOS REVISORES OFICIAIS DE CONTAS E AUDITORES FINANCEIROS

Exmao. (a) Sr. (a)

A primeira década do século XXI revelou algumas falhas no sistema financeiro e societario com a divulgagédo publica de
varios crimes financeiros em instituicdes de grande relevo nos Estados Unidos da América e na Unido Europeia (caso Enron, ou
gestdo danosa em diversas instituicdes bancarias), e que despertou consciéncias para a importancia do auditor financeiro externo
no esclarecimento das relacdes de governo da sociedade e como mecanismo legal na reducdo de problemas de agéncia, crime e
fraude financeira.

Sendo Portugal um pais membro da Unido Europeia e das Nacbes Unidas, este tem vindo a acompanhar a tendéncia
europeia de implementacdo de uma maior supervisao e controlo financeiro, através da publicacéo e implementacéo de legislacdo de
acordo com a abordagem «comply or explain»' por varias instituicées nacionais, Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios,
Comité de Auditoria Nacional de Supervisao, Conselho Nacional de Supervisores Financeiros, Ordem do Revisor Oficial de
Contas, Ministério das Financas, Instituto de Seguros de Portugal, Procuradoria Geral da Republica, Banco de Portugal, e de
institui¢des internacionais, Comisséo Europeia, Security Exchange Commission, Internacional Auditing and Assurance Standards
Board, U.S. Public Company Accounting Oversight Board, Public Interest Oversight Board, International Forum of Independent
Audit Regulators, entre outras.

Este interesse crescente pela importancia da auditoria financeira no governo da sociedade tem acentuado o papel do
auditor financeiro, com atividade nas sociedades admitidas a negociacéo no mercado de valores da NYSE Euronext Lisbon, na
verificacdo das recomendacoes do governo das sociedades®.

No ambito da auditoria financeira, esta dissertacdo de mestrado pretende encontrar respostas a seguinte problematica:
qual é importancia do revisor oficial de contas para aumentar a transparéncia da informacao de governo da sociedade nas diversas
sociedades a operar no mercado NYSE Euronext Lisbon?

Nesse sentido, este trabalho de investigacdo pretende desenvolver uma investigagdo cientifica sobre a importancia do
revisor oficial de contas no governo das sociedades, analisando a realidade das sociedades auditadas na bolsa de valores portuguesa
e legislacdo conexa (Cddigo de Governo da Sociedade, 2010, CMVM; Codigo das Sociedades Comerciais; Codigo dos Valores
Mobiliarios; Livro Verde, 2011, Uniao Europeia; Principios da OCDE sobre o governo das sociedades, redigido em 2004, OCDE; Cadigo
de Etica da OROC, revisto pelos Decretos-Lei n.° 224/2008 e 225/2008, ambos de 20 de novembro).

Este trabalho tem como objetivos:

- Compreender a acdo do auditor financeiro externo no governo das sociedades cotadas no mercado NYSE Euronext
Lisbon, no periodo de 2007 a 2011;

- Examinar, interpretar e avaliar a importancia da auditoria financeira nos processos complementares ao governo da
sociedade;

- Explorar as diversas atividades da auditoria financeira para além da certificacdo legal de contas e controlo interno;

- Identificar fatores que delimitam a transparéncia da informacédo no governo da sociedade e que geram eventuais
conflitos de agéncia, crime e fraude financeira;

- Fornecer uma ampla visao da importancia do auditor financeiro externo na verificagdo das recomendacdes de governo
das sociedades, 2010, emitidas pela Comissao de Mercado e Valores Mobiliarios.

No seguimento da carta e dos questionarios disponibilizados, agradecia a breve atencéo de responder a um questionario®.

Grato pela disponibilidade e com os melhores cumprimentos,
Alexandre Sousa Coimbra, 17 de marco de 2013

! Livro Verde, O quadro da U.E. do governo das sociedades, U.E. Bruxelas, 05.04.2011, ponto 3.2. «Melhor controlo do governo das sociedades».

% Consolidagdo de Fontes Normativas e do Cédigo de Governo das Sociedades, C.M.V.M. ponto 11.2.9., pag. 40.

® Questionarios também disponiveis no endereco:
https://docs.google.com/spreadsheet/viewform?formkey=dEtmbHBmaEFRWHBwWbGIOZFEOUHdWN1E6MQ

e na plataforma da OROC ( http://www.oroc.pt ), «Protocolos e Outras Divulgacoes», «Questionarios aos ROC», «A importancia do Revisor Oficial de
Contas no Governo da Sociedade».
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APENDICE XI — GUIAO DE ENTREVISTA REALIZADA EM PORTUGAL E NO REINO UNIDO
A PROFESSORES UNIVERSITARIOS E A PROFISSIONAIS DE AUDITORIA FINANCEIRA

ECONOMY FACULTY OF COIMBRA UNIVERSITY - PORTUGAL - EUROPEAN UNION
MANAGEMENT COURSE

MASTER DISSERTATION

FINANCIAL AUDIT

CORPORATE GOVERNANCE: THE ROLE OF EXTERNAL FINANCIAL AUDITOR. THE PORTUGUESE CASE — NYSE EURONEXT LISBON
Interview Guideline:
Honorable Mr.(a) Dr.(a)

Good morning,

Within the dissertation of Management Master in Economy Faculty of Coimbra University, Portugal, in financial
audit study area, with title: Corporate Governance: the importance of external financial auditor, the portuguese case — NYSE
Euronext Lisbon (2007-2011), we would like to know:

1. What is your point of view of the importance of the external financial auditor to a good corporate
Governance in European Union in general?

2. In 2010, following the work in reform the corporate governance of the London Stock Exchange, OECD
and I0SCO, the same portuguese regulator, Portuguese Committee on Markets and Securities, issued a set of
recommendations for good following procedures in General Meetings, the board of directors and supervisory duties in the
general information and conflicts of interest, in open market corporates. You consider that a good verification by the external
auditor to comply with recommendations and the reasons for non-compliance, reduces agency problems and fraud and
economic crimes?

3. Considers that in role of external financial auditor, of verify the implementation of policies and
remuneration systems, the efficiency and effectiveness of the internal control mechanisms and report any deficiences to the
supervisory organ of the society, beyond the legal certification of accountns (portuguese recommendation 111.1.4.),
contributes to the transparency and quality of financial information?

4. Finally, what is your point of view on the quality of financial reporting and corporate governance in
most of companies in Portugal? And in Union European, and also in United Kingdom?

Grateful for your availability and friendliness!

ALEXANDRE CAVACO PAIS DE SOUSA n.° 2005101028 Lectivie year 2012/2013
MANAGEMENT MASTER

ECONOMY FACULTY OF COIMBRA UNIVERSITY
PORTUGAL
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APENDICE XII - QUADRO DE ANALISE DE ENTREVISTAS REALIZADAS A ACADEMICOS DE
REFERENCIA NA AREA FINANCEIRA E A ROC EM PORTUGAL

Analise de entrevistas realizadas em Portugal

QUADRO DE ANALISE DE ENTREVISTAS REALIZADAS A ACADEMICOS DE REFERENCIA NA AREA
FINANCEIRA E A ROC EM PORTUGAL

OBSERVACOES
GOVERNO DA SOCIEDADE PORTUGAL!
FUNCAO TRANSPARENCIA REDUCAO DE ACADEMICOS | Revisores Oficiais CEO
~ DO DA PROBLEMAS DE de Contas
QUESTOES DAS AUDITOR INFORMAGAO AGENCIA,
ENTREVISTAS EXTERNO FRAUDE E CRIME
ECONOMICO

1. Qual é o seu ponto de | Paraalém do O auditor externo O auditor externo na | Considera-se Segundo estes, 0 Considera que
vista da importancia do | trabalho de mesmo no ambito eventual detecdo de que o auditor auditor externo para
revisor oficial de contas | auditoria dos trabalhos de fraude e crime externo, pela permite clarificar complementar a
(auditor financeiro | financeira das | auditoria, realiza econdémico, formacdo e pontos de controlo | administracdo das
externo) para um bom | contasda procedimentos de considerada pela lei certificacdo de interno, e por isso, | sociedades e para
governo das sociedades, | sociedade, o controlo interno que | portuguesa de crime | contas, é essencial ao transmitir
cotadas na bolsa de | auditor testa o rigor da publico, é obrigado transversal a governo das confianga aos
Lisboa? externo informacéo por lei a comunicar diversas sociedades acionistas e

desenvolve financeira e os a situacdo ao atividades, anénimas. outros

atividades de mecanismos de ministério pablico contribui para stakeholders, o

controlo governo das portugués. um governo da auditor externo é

interno. sociedades. sociedade mais essencial.

eficiente.

2. Em 2010 a Comissdo de | Nas Na materialidade da | A verificacdo das Consideraram Os Revisores Os
Mercados e  Valores | sociedades informacéo recomendacoes que o auditor Oficiais de Contas | administradores
Mobiliarios, publicou um | comerciaisno | financeira e na standard de governo | externo consideraram que consideraram que
conjunto de | mercado verificacdo dos das sociedades verificar o a verificacdo do o trabalho
recomendaces de bons | NYSE procedimentos de permite comparar cumprimento cumprimento das complementar de
procedimentos a seguir | Euronext governo da procedimentos de das recomendacOes de | auditoria
nas assembleias gerais, | Lisboné sociedade, a governo, e detetar recomendagdes | governo das financeira
nos 6rgaos de | importante transparéncia da mais eficazmente de governo das sociedades permite ao
administragdo e | paraos informacéo relatada | problemas de sociedades, pois | contribui para conselho de
fiscalizagdo, nos deveres | investidorese | nos relatorios e agéncia, fraude e permite reduzir problemas | administragdo
gerais de informagdo e | acionistas, contas anuais em crime econémico. aumentar a de agéncia entre assegurar e
conflitos de interesses, | que o trabalho | tempo dtil, é transparéncia da | os transmitir
pelas sociedades cotadas. | do auditor essencial para os informacéo de administradores e confianga aos
Considera  que a | externosejao | investidores governo das o0s acionistas, e é investidores das
verificacdo pelo revisor | mais tomarem as suas sociedades. durante muito do sociedades e
oficial de contas no | profundoe decisdes e reduzir trabalho ao longo assim melhorar a
cumprimento destas | abrangente riscos de do ano, que se performance das
recomendacbes e a sua | possivel, sem | investimentos. deteta muitas das empresas.

justificacdo do nao
cumprimento, reduz
problemas de agéncia e
eventuais fraudes e crimes
econdmicos?

interferir com
as funcdes da
administragdo

falhas que mais
tarde podem gerar
fraude e crimes
econoémicos.

3. Considera que no
ambito das suas
competéncias de governo
na sociedade do revisor
oficial de contas, de
verificar a aplicagdo das
politicas e sistemas de
remuneracdes, a eficacia e
o funcionamento  dos
mecanismos de controlo
interno e reportar
quaisquer deficiéncias ao
orgdo de fiscalizacdo da
sociedade, para além da
certificacdo  legal  de
contas, (recomendacdo
111.1.4.), contribui para a
transparéncia e qualidade

Esta
recomendaca
0 é inerente
ao trabalho do
ROC e do seu
trabalho. A
sua aplicacédo
éum
complemento
do trabalho de
auditoria
financeira, e
assegura a
qualidade da
certificacdo
legal de
contas.

A transparéncia da
informacéo nas
sociedades cotadas
implica verificar
sistemas de
remuneracoes, de
controlo interno, e
para tal é necessario
analisar as contas
dos pagamentos de
salarios e encargos
sociais, transagoes
comerciais anormais
e circularizacao de
contas dos depdsitos
bancarios.

A auditoria aos
sistemas de
remuneracgoes é
essencial para evitar
problemas de
agéncia entre 0
choque de conflito
de interesses entre
os administradores e
os acionistas. Na
reducéo de fraudes,
é fulcral verificar os
sistemas de
transacdes
comerciais e
conhecer as
estruturas do
governo da empresa.

Consideraram
que em
complemento
da revisdo de
contas, a
verificacdo da
aplicacdo das
politicas e
sistemas de
remuneracoes,
contribui para a
transparéncia da
informacédo
financeira.

Foi considerado
que € inerente aos
tabalhos de
auditoria realizar
estes
procedimentos de
controlo interno
da informacao
financeira, e que é
perfeitamente
possivel
complementar a
informacéo
financeira com a
verificacdo de
certos
procedimentos de
governo.

Apesar de 0s
administradores
terem que
balancear a sua
remuneracéo
entre variavel fixa
ou variavel, é
importante até
como forma de
solidificar a
confianca dos
shareholders,
haver uma
verificacdo dos
sistemas de
remuneracao das
sociedades.
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da informacdo financeira?
4. Por ultimo, qual é o seu | Naqualidade | A transparéncia da A qualidade da Embora a A qualidade da Referiram que em
ponto de vista sobre a | da informacéo é uma informacéo em qualidade do informacéo podia Portugal, a
qualidade da informagdo | informagdo carateristica inerante | Lisboa esta ligada a relato de ser melhor na qualidade da
financeira e do governo da | financeira a qualidade da corrupgao e governo sejaum | medida em que se | informagdo
sociedade, da maioria das | constatamos informacdo. Em promiscuidade entre | tema recente, podia ter financeira destas
sociedades cotadas na | que o ROC Portugal a os agentes. Os casos | temsevindoao | estruturas mais sociedades tem
bolsa de Lishoa ? tem tidoum informacédo tem sido | comoo BPN e o longo dos definidas e sido premiada
papel ao longo dos Ultimos | BPP, para além da Gltimos dez maneiras de pela sua
importante anos mais promiscuidade entre | anos a obter trabalho coesas. transparéncia,
com o seu divulgada, até como | o governo e as relatos de No entanto, com excepgao de
trabalho em forma de assegurar a | sociedades tem governo mais comparada com raros casos.
Portugal. confianca dos afetado a qualidade clarose outras, ¢ aceitavel.
investidores. da informacdo. consolidados.

1Em Portugal foram realizadas entrevistas nos meses de marco, abril, maio e julho a professores de financas, contabilidade, auditoria, governo das
sociedades, e negdcios, nas instituicGes de ensino superior, como Faculdade de Economia do Porto, Cat6lica Lisbon Business & Economics e Instituto
Superior das Ciéncias do Trabalho e da Empresa.
Também foram realizadas entrevistas a administradores de sociedades cotadas (por exemplo, Novabase), e a Revisores Oficiais de Contas com

atividade em Lisboa.

Para destas realizadas a data da entrega da dissertacéo, pondera-se realizar a responsaveis da CMVM e de uma das SROC de referéncia e a professores
de direito societario na Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra e docentes na Nova School Business and Economics e Faculdade de Economia da
Universidade de Coimbra.

“A referéncia é exatamente a seguranca na informacédo. A partir do momento em que a empresa
estd publica, ou seja, esta cotada na Bolsa, precisa de ter para a sociedade uma informacéo sélida e é
essa a fungdo do Revisor Oficial de Contas, portanto, garantir que a informacgdo dada sobre a situac¢éo
financeira da empresa é fidedigna e ndo esta manipulada.”

Das Neves, Jodo (2013) Lisboa: 16 de julho.

“Considero indespenséavel a presenca do Revisor Oficial de Contas acompanhar o governo das
empresas. A razdo € 6bvia: as empresas tém tendéncia a mecanizar a sua atuacao e muitas vezes porem
de lado certos procedimentos que um Revisor Oficial de Contas atento vai perguntar porque é que se
fez isto ou se fez aquilo.”

De Almeida, Henrique (2013) Lisboa: 14 de marco.

“Para nos, mais que uma questdo legal é uma questéo de credibilidade, ou seja, o facto de nos
apresentarmos as contas ao mercado de forma que considere as nossas contas crediveis, e para isso, é
fundamental que as entidades que fazem a revisdo das nossas contas, sejam entidades crediveis e que as
pessoas sejam o mais profissional possivel.”

Chagas, Pedro (2013) Coimbra: 17 de abril.
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APENDICE XIII - QUADRO DE ANALISE DE ENTREVISTAS REALIZADAS A ACADEMICOS DE
REFERENCIA NA AREA FINANCEIRA NO REINO UNIDO

Anélise de entrevistas realizadas no Reino Unido

QUADRO DE ANALISE DE ENTREVISTAS REALIZADAS A ACADEMICOS DE REFERENCIA NA AREA
FINANCEIRA NO REINO UNIDO

OBSERVACOES
GOVERNO DA SOCIEDADE REINO UNIDO?
FUNCAO DO | TRANSPARENCIA REDUCAO DE ACADEMICOS
~ AUDITOR DA PROBLEMAS DE
QUESTOES DAS ENTREVISTAS EXTERNO INFORMAGAO AGENCIA, FRAUDE E
CRIME ECONOMICO
1. What is your point of view of the importance of | E A transparéncia da Na Uniéo Europeia é Os académicos entrevistados
the external financial auditor to a good corporate | extremamente informacdo, tal crucial a reducéo de consideraram que a Unido
Governance in European Union in general? importante o como em Portugal, é | problemas de agéncia, Europeia é uma realidade
trabalho do crucial no trabalho fraudes e crimes muito vasta, mas que no
auditor do auditor na Unido | econdmicos para um geral, existe uma
externo. Europeia. bom governo. preocupacao pelas empresas

de cumprir os cédigos de CG

2. In 2010, following the work in reform the
corporate governance of the London Stock
Exchange, OECD and I0SCO, the same portuguese
regulator, Portuguese Committee on Markets and
Securities, issued a set of recommendations for good
following procedures in General Meetings, the
board of directors and supervisory duties in the
general information and conflicts of interest, in open
market corporates. You consider that a good
verification by the external auditor to comply with

Na funcéo do
auditor
externo dos
diversos
mercados na
Unido
Europeia, é
essencial que
desenvolva a
sua atividade

A transparéncia da
informacédo é
fundamental para a
reducéo de
problemas de
agéncia, fraudes e
crimes econémicos.
Na UE, sobretudo
nos paises de leste, é
necessario combater

Transversalmente aos
diversos paies da UE a
reducdo de problemas de
agéncia, fraudes e crimes
econdmicos sdo um
indice do bom governo
das sociedades
comerciais. No entanto,
deve haver uma ética de
trabalho, rigor e

Os docentes da

Said Business School e LSE
foram unanimes que uma
extensdo do trabalho do
auditor financeiro nas
recomendacgdes de governo
das sociedades dos diversos
relatérios como Cadbury,
OCDE, Hampel, e Sarbanes-
Oxley Act, contribui para a

recommendations and the reasons for non- | nogoverno a corrupgédo e abuso | dedicacéo, para evitar reducéo de problemas de
compliance, reduces agency problems and fraud and | das sociedades | de autoridade nos situacdes de corrupgao agéncia e fraudes.
economic crimes? dos paises. modelos de governo. | nas sociedades.
3. Considers that in role of external financial | Tal comoem Na transparéncia da No R.U., apesar de ser Os professores apontaram
auditor, of verify the implementation of policies and | Portugal, no informacéo é uma economia com seis que no dever profissional do
remuneration  systems, the efficiency and | R.U.oauditor | essencial consultar vezes mais populacio auditor de independéncia, é
effectiveness of the internal control mechanisms and | deve 0s sistemas de que em Portugal, o essencial que este possa
report any deficiences to the supervisory organ of | complementar | controlo. Aliés, 0s auditor é um profissional | exercer a sua profisséo livre
the society, beyond the legal certification of | asuafungdo normativos que necessita de fazer de pressOes externas por
accountns (portuguese recommendation 111.1.4.), | com testes de portugueses refletem | analises transversais aos parte dos administradores e
contributes to the transparency and quality of | controlo as ideias dos sistemas de acionistas. NoR.U. a
financial information? interno. ingleses e franceses. | remuneragdes das legislagdo protége a
empresas. independéncia do auditor.
4. Finally, what is your point of view on the quality | Em relagdo a A transparéncia da No combate & fraude o Os docentes salientaram que
of financial reporting and corporate governance in | Portugal e no informacéo é nos R.U. estd melhor Portugal é um pais que ndo
most of companies in Portugal? And in Union | R.U.a funcio dois paises classificado e Lisboa tém dimensdo populacional
European, and also in United Kingdom? do auditor é considerada muito ainda tem algum na realidade da U.E.. Apesar
similhante. importante. trabalho a percorrer. disso, consideraram que esta

aceitavelmente bem cotado.

2No Reino Unido foram realizadas entrevistas ao longo de uma semana durante 0 més de maio, na London School of Economic and Political Science,
London University e Said Business School, Oxford University. Para além das realizadas a data de entrega da dissertacéo, ainda se pretende realizar a
professores da London Business School e Judge Business School, Cambridge University.

“The external auditor is extremily important because the auditor provides independent check on

financial information, so that the external auditor should be one of the main instruments of corporate
Colin, Mayer (2013) Oxford: 20 de maio.

governance.”

“The good corporate governance is not only just essential, but a requiry by the boards directors

and boards committee in various large corporations.” Subramanian, Niran (2013) Oxford: 09 de maio.
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APENDICE XIV — QUADRO DA APLICACAO DE PROCEDIMENTOS DE AUDITORIA E DE
CONTROLO INTERNO, E QUE SE ENQUADRAM NA VERIFICACAO DE PROCEDIMENTOS
DE GOVERNO DAS SOCIEDADES DO CODIGO DE GOVERNO DAS SOCIEDADES 2010

Procedimentos do trabalho de auditoria financeira aplicados as recomendagdes do C.G.S. 2010

Tabela da aplicagdo de procedimentos de auditoria de controlo interno enquadrados no Cédigo de Governo das Sociedades 2010

Recomendacao
Normas Internacionais de Auditoria
(ISA)

1. Assembleia Geral

1.1. Mesa da Assembleia Geral

ISA 300
1.1.1. O presidente da Mesa da Assembleia Geral deve dispor de recursos humanos e logisticos de apoio que
sejam adequados as suas necessidades, considerada a situagdo econémica da sociedade.

1.1.2. A remuneracdo do presidente da Mesa da Assembleia Geral deve ser divulgada no relatério anual | ISA 300
sobre o Governo da Sociedade.

1.2. Participacdo na Assembleia

ISA 300
1.2.1. A antecedéncia imposta para a recepcdo, pela mesa, das declaragdes de depoésito ou bloqueio das agdes
para a participacdo em assembleia geral ndo deve ser superior a cinco dias Uteis.

1.2.2. Em caso de suspensdo da reunido da Assembleia Geral, a sociedade ndo deve obrigar ao bloqueio | ISA 300
durante todo o periodo que medeia até que a sessdo seja retomada, devendo basear-se com a antecedéncia
exigida na primeira sesséo.

1.3. Voto e exercicio do direito de voto

1.3.1. As sociedade ndo devem prever qualquer restricdo estatutaria ao voto por correspondéncia e, quando | ISA 300
adoptado e admissivel, ao voto por correspondéncia eletrénico.

1.3.2. O prazo estatutario de antecedéncia para a recepcédo da declaracdo de voto emitida por correspondéncia | ISA 300
ndo deve ser superior a trés dias Uteis.

ISA 300
1.3.3. As sociedades devem assegurar a proporcionalidade entre os direitos de voto e a participacao acionista,
preferencialmente através de previsdo estatutaria que faga corresponder um voto a cada agdo. Nao cumprem
a proporcionalidade as sociedade que, designadamente: i)tenham ac¢6es que ndo confiram o direito de voto;
ii) estabelecam que ndo sejam contados direitos de voto acima de certo nimero, quando emitidos por um s
acionista ou por acionista com ele relacionados.
1.4. Qudérum deliberativo
As sociedades ndo devem fixar um quérum deliberativo superior ao previsto por lei. ISA 300
1.5. Actas e informacéao sobre deliberacdes adoptadas

ISA 300

Extratos de ata das reunides da assembleia geral, ou documentos de contelido equivalente, devem ser | ISA 500
disponibilizados aos acionistas no sitio na Internet da sociedade, no prazo de cinco dias ap6s a realizacdo da
assembleia geral, ainda que ndo constituam informacéo privilegiada. A informacéo divulgada deve abranger
as deliberagOes tomadas, o capital representado e os resultados das votacdes. Estas informagdes devem ser
conservadas no sitio na Internet da sociedade durante pelo menos trés anos.

1.6. Medidas relativas ao controlo das sociedades

ISA 315 (A40.; A71.a A75.; A88.a A92.)
ISA 300

1.6.1. As medidas que sejam adoptadas com vista a impedir o éxito de ofertas publicas de aquisicdo devem
respeitar os interesses da sociedade e dos seus acionistas.

Os estatutos das sociedades que, respeitando esse principio, prevejam a limitagcdo do nimero de votos que
podem ser detidos ou exercidos por um Gnico acionista, de forma individual ou em concertacdo com outros
acionistas, devem prever igualmente que, pelo menos de cinco em cinco anos, sera sujeita a deliberacdo pela
assembleia geral a alteragdo ou a manutencdo dessa disposicdo estatutaria - sem requisitos de quérum
agravado relativamente ao legal - e que,

nessa deliberacdo, se contam todos os votos emitidos sem que aquela limitagéo funcione.

1.6.2. Ndo devem ser adoptadas medidas defensivas que tenham por efeitos provocar automaticamente uma | I1SA 315 (A40.; A71.a A75.; A88.a A92.)
erosdo grave no patriménio da sociedade em caso de transigdo de controlo ou de mudanga da composigdo do | ISA 300

orgdo de administragdo, prejudicando dessa forma a livre transmissibilidade das acGes e a livre apreciacdo
pelos acionistas do desempenho dos titulares do 6rgdo de administragao.

11. Orgéo de Administracéio e Fiscalizagio

11.1. Temas Gerais
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11.1.1. Estrutura e Competéncia

11.1.1.1. O Orgéo de Administragio deve avaliar no seu relatéro anual sobre o Governo da Sociedade o
modelo adoptado, identificando eventuais constrangimentos ao seu funcionamento e propondo medidas de
actuacdo que, no seu juizo, sejam idéneas para 0s superar.

ISA 315 (A38.; AB0. A A64.; A71.a A75,;

A88. a A92.)
ISA 300
ISA 330

11.1.1.2. As sociedades devem criar sistemas internos de controlo e gestdo de riscos, em salvaguarda do seu
valor e em beneficio da transparéncia do seu governo societario, que permitam identificar e gerir o risco.
Esses sistemas devem integrar, pelo menos, as seguintes componentes: i)fixagdo dos objetivos estratégicos
da sociedade em matéria de assuncao de riscos;

ISA 315 (A42. a A48.; AG6.

AT75.; A88.a A92.)
ISA 300

ISA 320

ISA 330

ISA 500

A A70.; A7l.a

ii) identificacdo dos principais riscos ligados a concreta atividade exercida e dos eventos susceptiveis de
originar riscos;

ISA 315 (A42. a A48.; AG6.

AT75.; A88.a A92.)
ISA 300
ISA 320
ISA 330
ISA 500

a A70.; A71l. a

iii) analise e mensuragédo do impacto e da probabilidade de ocorréncia de cada um dos riscos potenciais;

ISA 315 (A42. a A48.; AG6.

AT75.; A88.a A92.)
ISA 300
ISA 320
ISA 330
ISA 500

A A70.; A7l.a

iv) gestdo do risco com vista ao alinhamento dos riscos efetivamente incorridos com a opgéo estratégica da
sociedade quanto a assuncao de riscos;

ISA 315 (A42. a A48.; AG6.

AT5.; A88.a A92.)
ISA 300
ISA 320
ISA 330
ISA 500

A A70.; A7l.a

V) mecanismos de controlo da execucédo das medidas de gestdo de risco adoptadas e da sua eficacia;

ISA 315 (A42. a A48.; AG6.

AT75.; A88.a A92.)
ISA 300
ISA 320
ISA 330
ISA 500

a A70.; A7l. a

vi) adopcdo de mecanismos internos de informacdo e comunicacdo sobre as diversas componentes do
sistema e de alertas de riscos;

ISA 315 (A42. a A48.; AG6.

A75.; A88.a A92.)
ISA 300
ISA 320
ISA 330
ISA 500

a A70.; A7l. a

vii) avaliacdo periddica do sistema implementado e adopcdo das modificagdes que se mostrem necessarias.

ISA 315 (A42. a A48.; AG6.

AT5.; A88.a A92.)
ISA 300
ISA 320
ISA 330
ISA 500

a A70.; A7l. a

11.1.1.3. O Orgdo de Administragio deve assegurar a criagio e funcionamento dos sistemas de controlo
interno e de gestdo de riscos, cabendo ao 6rgdo de fiscalizacdo a responsabilidade pela avaliagdo do
funcionamento destes sistemas e propor o respetivo ajustamento as necessidades da sociedade.

ISA 315 (A42. a A48.; AG6.

AT5.; A88.a A92.)
ISA 300
ISA 320
ISA 330
ISA 500

a A70.; A7l. a

11.1.1.4. As sociedades devem, no relatério anual sobre o0 Governo da Sociedade:

i) identificar os principais riscos econémicos, financeiros e juridicos a que a sociedade se expde no exercicio
da atividade;

ISA 315 (A42. a A48.; AG6.

AT75.; A88.a A92.)
ISA 300
ISA 320
ISA 330
ISA 500

a A70.; A7l. a

ii) descrever a atuacéo e eficacia do sistema de gestédo de riscos.

ISA 315 (A42. a A48.; AG6.

AT75.; A88.a A92.)
ISA 300
ISA 320
ISA 330

a A70.; A7l. a

11.1.1.5. Os Orgdos de Administragio e Fiscalizacdo devem ter regulamentos de funcionamento os quais
devem ser divulgados no sitio na Internet da sociedade.

ISA 315 (A42. a A48.; AG6.

AT75.; A88.a A92.)
ISA 300

a A70.; A7l. a
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ISA 320
ISA 330

11.1.2. Incompatibilidades e Independéncia

11.1.2.1. O conselho de administracdo deve incluir um nimero de membros ndo executivos que garanta
efetiva capacidade de supervisao, fiscalizagdo e avaliagdo dos membros executivos

ISA 300

11.1.2.2. De entre os administradores ndo executivos deve contar-se um nimero adequado de administradores
independentes, tendo em conta a dimensdo da sociedade e a sua estrutura acionista, que ndo pode em caso
algum ser inferior a um quarto do nimero total de administradores.

ISA 300

11.1.2.3. A avaliacdo da independéncia dos seus membros ndo executivos feita pelo érgdo de administragdo
deve ter em conta as regras legais e regulamentares em vigor sobre os requisitos de independéncia e o
regime de incompatibilidades aplicaveis aos membros dos outros Orgdos sociais, assegurando a coeréncia
sistematica e temporal na aplicagdo dos critérios de independéncia a toda a sociedade. Nao deve ser
considerado independente administrador que, noutro 6rgdo social, ndo pudesse assumir essa qualidade por
forca das normas aplicaveis.

ISA 300

11.1.3. Elegibilidade e Nomeagéo

11.1.3.1. Consoante 0 modelo aplicavel, o presidente do conselho fiscal, da comissdo de auditoria ou da
comissdo para as matérias financeiras deve ser independente e possuir as competéncias adequadas ao
exercicio das respetivas funcoes.

ISA 300

11.1.3.2. O processo de selecdo de candidatos a administradores ndo executivos deve ser concebido de forma
a impedir a interferéncia dos administradores executivos.

ISA 300

11.1.4. Politica de Comunicacédo de Irregularidades

11.1.4.1. A sociedade deve adoptar uma politica de comunicagao de irregularidades alegadamente ocorridas no

Seu seio, com 0s seguintes elementos:

i) indicacdo dos meios através dos quais as comunicagdes de praticas irregulares podem ser feitas

internamente, incluindo as pessoas com legitimidade para receber comunicagdes; ISA 300
ii) indicacdo do tratamento a ser dado as comunicagdes, incluindo tratamento confidencial, caso assim seja

pretendido pelo declarante. ISA 300
11.1.4.2. As linhas gerais desta politica devem ser divulgadas no relatdrio sobre o Governo da Sociedade. ISA 300

11.1.5. Remuneracéo

11.1.5.1. A remuneracdo dos membros do 6érgdo de administragdo deve ser estruturada de forma a permitir o alinhamento dos interesses daqueles com os
interesses de longo prazo da sociedade, basear-se em avaliacdo de desempenho e desincentivar a assungdo excessiva de riscos. Para este efeito, as

remuneragdes devem ser estruturadas, nomeadamente, da seguinte forma:

ISA 300
i) A remuneragdo dos administradores que exercam fungdes executivas deve integrar uma componente | ISA 500
variavek cuja determinacdo depende de uma avaliagio de desempenho, realizada pelos Orgdos competentes
da sociedade, de acordo com critérios mensuraveis predeterminados, que considere o real crescimento da
empresa e a riqueza efetivamente criada para os acionistas, a sua sustentabilidade a longo prazo e o0s riscos
assumidos, bem como o cumprimento das regras aplicaveis a atividade da empresa;
ISA 300
ISA 500
ii) A componente variavel da remuneracéo deve ser globalmente razoavel em relagdo & componente fixa da
remuneracao, e devem ser fixados limites maximos para todas as componentes;
iii) Uma parte significativa da remuneracdo varidvel deve ser diferida por um periodo néo inferior a trés | I1SA 300
anos, e 0 seu pagamento deve ficar dependente da continuagdo do desempenho positivo da sociedade ao | ISA 500
longo desse periodo;
iv) Os membros do 6rgdo de administracdo ndo devem celebrar contratos, quer com a sociedade, quer com
terceiros, que tenham por efeito mitigar o risco inerente a variabilidade da remuneracgéo que lhes for fixada | ISA 300
pela sociedade;
v) Até ao termo do seu mandato, devem os administradores executivos manter as acdes da sociedade a que | ISA 300
tenham acedido por forca de esquemas de remuneragdo variavel, até ao limite de duas vezes o valor da
remuneracdo total anual, com excepgdo daquelas que necessitem ser alienadas com vista ao pagamento de
impostos resultantes do beneficio dessas mesmas acdes;
vi) Quando a remuneracdo variavel compreender a atribuicdo de opgdes, o inicio do periodo de exercicio | ISA 300
deve ser diferido por um prazo néo inferior a trés anos; ISA 500
vii) Devem ser estabelecidos os instrumentos juridicos adequados para que a compensagao estabelecida para | ISA 300
qualquer forma de destituicdo sem justa causa de administrador ndo seja paga se a destituicdo ou cessagdo
por acordo é devida a desadequado desempenho do administrador.
viii) A remuneracdo dos membros ndo executivos do drgdo de administracdo ndo deverd incluir nenhuma | ISA 300
componente cujo valor dependa do desempenho ou do valor de administradores. ISA 500

11.1.5.2. A declaragio sobre a politica de remuneracdes dos Orgéos de administracdo e fiscalizagio a que se r
Junho, deve, além do contetdo ali referido, conter suficiente informacéo:

efere o artigo 2.° da Lei n.° 28/2009, de 19 de

i) sobre quais os grupos de sociedades cuja politica e praticas remuneratoérias foram tomadas como elemento
comparativo para a fixagdo da remuneracéo;

ISA 300
ISA 500
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ii) sobre os pagmanetos relativos a destitui¢do ou cessacdo por acordo de fungdes de administradores.

ISA 300

11.1.5.3. A declaragéo sobre a politica de remuneragdes a que se refere o art. 2.° da Lei n.° 28/2009 deve
abranger igualmente as remuneragdes dos dirigentes na acepgdo do n.° 3 do artigo 248.°-B do Cdédigo dos
Valores Mobiliarios e cuja remuneragdo contenha uma componente variavel importante. A declaragio deve
ser detalhada e a politica apresentada deve ter em conta, nomeadamente, o desempenho de longo prazo da
sociedade, o cumprimento das normas aplicaveis a atividade da empresa e a contengdo na tomada de riscos.

ISA 300
ISA 580

11.1.5.4. Deve ser submetida a assembleia geral a proposta relativa a aprovagao de planos de atribuicdo de
acoes , e/ou de opcoes de aquisicdo de acdes ou com base nas variagBes do prego das a¢des, a membros dos
Orgaos de administragéo, fiscalizacdo e demais dirigentes, na acepgdo do n.° 3 do artigo 248°-B do C6digo
dos Valores Mobiliarios e cuja remuneragdo contenha uma componente variavel importante. A declaragdo
deve ser detalhada e a politica apresentada deve ter em conta, nomeadamente, o desempenho de longo prazo
da sociedade, o cumprimento das normas aplicaveis a atividade da empresa e a conten¢do na tomada de
riscos.

ISA 300
ISA 580

11.1.5.5. Pelo menos um representante da comissdo de remuneracOes deve estar presente nas assembleias
gerais de acionistas.

ISA 300

11.1.5.6. Deve ser divulgado, no relatério anual sobre o Governo da Sociedade, 0 montante da remuneracéo
recebida, de forma agregada e individual, em outras empresas do grupo e os direitos de pensdo adquiridos no
exercicio em causa.

ISA 300
ISA 580

11.2. Conselho de Administracdo

11.2.1. Dentro dos limites estabelecidos por lei para cada estrutura de administracdo e fiscalizagdo, e salvo
por forga da reduzida dimensdo da sociedade, o conselho de administragdo deve delegar a administragdo
quotidiana da sociedade, devendo as competéncias delegadas ser identificadas no relatério anul sobre o
Governo da Sociedade.

ISA 300

11.2.2. O conselho de administragdo deve assegurar que a sociedade atua de forma consentanea com os seus objetivos, ndo devendo delegar a sua

competéncia, designadamente, no que respeita a:

i) definir a estratégia e as politicas gerais da sociedade; ISA 300
ii) definir a estrutura empresarial do grupo; ISA 300
iii) decisdes que devam ser consideradas estratégicas devido ao seu montante, risco ou as suas carateristicas
especiais. ISA 300
11.2.3. Caso o presidente do conselho de administragdo exerca fungdes executivas, o conselho de | ISA 300
administracdo deve encontrar mecanismos eficientes de coordenacdo dos trabalhos dos membros nédo
executivos, que designadamente assegurem que estes possam decidir de forma independente e informada, e
deve proceder-se a devida explicitacdo desses mecanismos aos acionistas no ambito do relatério sobre o
Governo da Sociedade.

ISA 300
11.2.4. O relatério anual de gestdo deve incluir uma descricdo sobre a atividade desenvolvida pelos | ISA 580
administradores ndo executivos referindo, nomeadamente, eventuais constrangimentos deparados.
11.2.5. A sociedade deve explicitar a sua politica de rotagdo dos pelouros no Conselho de Administracdo, | ISA 300
designadamente do responsavel pelo pelouro financeiro, e informar sobre ela no relatério anual sobre o
Governo da Sociedade.
11.3. Administrador delegado, Comissédo executiva e Conselho de Administracéo Executivo
11.3.1. Os administradores que exercam func¢des executivas, quando solicitados por outros membros dos
Orgéos sociais, devem prestar, em tempo util e de forma adequada ao pedido, as informagdes por aqueles | 1SA 300
requeridas.
11.3.2. O presidente da comissdo executiva deve remeter, respetivamente, ao presidente do conselho de | ISA 300
administragdo e, conforme aplicavel, ao presidente do conselho fiscal ou da comissdo de auditoria, as
convocatorias e as actas das respetivas reunides.
11.3.3. O presidente do conselho de administragdo executivo deve remeter ao presidente do conselho geral e | ISA 300

de supervisdo e ao presidente da comissdo para as matérias financeiras, as convocatorias e as actas das
respetivas reuniges.

11.4. Conselho Geral e de Supervisdo, Comissdo para as Matérias Financeiras, Comissdo de Auditoria e Conselho Fiscal

11.4.1. O conselho geral e de supervisdo, além do exercicio das competéncias de fiscalizagdo que lhes estdo cometidas, deve desempenhar um papel de
aconselhamento, acompanhamento e avaliagdo continua da gestdo da sociedade por parte do conselho de administracdo executivo. Entre as matérias sobre

as quais o conselho geral e de supervisao deve pronunciar-se incluem-se:

i) a definigdo da estratégia e das politicas gerais da sociedade; ISA 300
ii) a estrutura empresarial do grupo; ISA 300
e iii) decisbes que devam ser consideradas estratégicas devido ao seu montante, risco ou as suas | ISA 300

carateristicas especiais.
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11.4.2. Os relatérios anuais sobre a atividade desenvolvida pelo conselho geral de supervisdo, a comissao
para as matérias financeiras, a comissdo de auditoria e o conselho fiscal, devem ser objeto de divulgacdo no
sitio da Internet da sociedade, em conjunto com os documentos de prestagdo de contas.

ISA 300
ISA 320
ISA 580

11.4.3. Os relatérios anuais sobre a atividade desenvolvida pelo conselho geral e de supervisdo, a comissao
para as matérias financeiras, a comissdo de auditoria e o conselho fiscal devem incluir a descricdo sobre a
atividade de fiscalizacdo desenvolvida referindo, nomeadamente, eventuais constrangimentos deparados.

ISA 300
ISA 320
ISA 580

11.4.4. O conselho geral e de supervisdo, a comissdo de auditoria e o conselho fiscal, consoante 0 modelo
aplicavel, devem representar a sociedade, para todos os efeitos, junto do auditor externo, competindo-lhe,
designadamente, propor o prestador destes servicos, a respetiva remuneracdo, zelar para que sejam
asseguradas, dentro da empresa, as condigdes adequadas a prestacdo dos servigos, bem assim como ser o
interlocutor da empresa e o primeiro destinatario dos

respetivos relatorios.

ISA 300

11.4.5. O conselho geral e de supervisdo, a comissdo de auditoria e o conselho fiscal, consoante 0 modelo
aplicavel, devem anualmente avaliar o auditor externo e propor a assembleia geral a sua destituicdo sempre
que se verfique justa causa para o efeito.

ISA 300

11.4.6. Os servicos de auditoria interna e 0s que zelam pelo cumprimento das normas aplicadas a sociedade
(servigos de compliance) devem reportar funcionalmente a Comissdo de Auditoria, ao Conselho Geral e de
Supervisdo ou, no caso das sociedades que adoptem o modelo latino, a um administrador independente ou ao
Conselho Fiscal, independentemente da relagdo hierarquica que esses servigos mantenham com a
administracdo executiva da sociedade.

ISA 300

11.5. Comissdes Especializadas

11.5.1. Salvo por forga da reduzida dimenséo da sociedade, o conselho de administragdo e o conselho geral e de supervisdo, consoante o0 modelo adoptado,

devem criar as comissdes que se mostrem necessarias para:

ISA 300
i) assegurar uma competente e independente avaliagdo do desempenho dos administradores executivos e
para a avaliacdo do seu préprio desempenho global, bem assim como das diversas comissdes existentes;
i) refletir sobre o sistema de governo adoptado, verificar a sua eficacia e propor aos Orgdos competentes as | ISA 300
medidas a executar tendo em vista a sua melhoria;
iii) identificar atempadamente potenciais candidatos com o elevado perfil necessario ao desempenho de | ISA 300
fungdes de administrador.
11.5.2. Os membros da comissao de remuneragdes ou equivalente devem ser independentes relativamente aos | ISA 300
membros do 6érgdo de administracdo e incluir pelo menos um membro com conhecimentos e experiéncia em
matérias de politica de remuneragéo.
11.5.3. Néo deve ser contratada para apoiar a Comissdo de Remuneragdes no desempenho das suas fungdes | ISA 300
qualquer pessoa singular ou coletiva que preste ou tenha prestado, nos Ultimos trés anos, servigos a qualquer
estrutura na dependéncia do Conselho de Administragdo, ao proprio Conselho de Administracdo da
sociedade ou que tenha relacdo atual com a consultora da empresa. Esta recomendagdo é aplicavel
igualmente a qualquer pessoa singular ou coletiva que com aquelas se encontre relacionada por contrato de
trabalho ou prestacéo de servicos.
11.5.4. Todas as comissdes devem elaborar actas das reunides que realizem. ISA 300
111. Informacé&o e Auditoria
111.1. Deveres Gerais de Informacao
111.1.1. As sociedades devem assegurar a existéncia de um permanente contacto com o mercado, respeitando | ISA 300
o0 principio da igualdade dos acionistas e prevenindo as assimetrias no acesso a informacéo por parte dos
investidores. Para tal deve a sociedade manter um gabinete de apoio ao investidor.
111.1.2. A seguinte informacéo disponivel no sitio da Internet deve ser divulgada em inglés:
a) A firma, a qualidade de sociedade aberta, a sede e 0os demais elementos mencionados no artigo 171° do
Cadigo das Sociedades Comerciais; ISA 300
b) Estatutos; ISA 300
) ISA 300
¢) ldentidade dos titulares dos Orgéos sociais e do representante para as relagdes com o mercado;
d) Gabinete de Apoio ao Investidor, respetivas funcdes e meios de acesso;
ISA 300
e) Documentos de prestacédo de contas; ISA 300
ISA 320
f) Calendario semestral de eventos societarios;
ISA 300
g) Propostas apresentadas para discussdo e votacdo em assembleia geral; ISA 300
h) Convocatérias para a realizagdo de assembleia geral. ISA 300
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111.1.3. As sociedades devem promover a rotagdo do auditor ao fim de dois ou trés mandatos, conforme
sejam respetivamente de quatro ou trés anos. A sua manutengao além deste periodo devera ser fundamentada
num parecer especifico do 6rgdo de fiscalizagdo que pondere expressamente as condi¢des de independéncia
do auditor e as vantagens e 0s custos da sua substituigdo.

ISA 200
ISA 300

111.1.4. O auditor externo deve, no ambito das suas competéncias, verificar a aplicagdo das politicas e
sistemas de remuneracdes, a eficacia e o funcionamento dos mecanismos de controlo interno e reportar
quaisquer deficiéncias ao 6rgdo de fiscalizacdo da sociedade.

ISA 315 (A60. A AB4.; A71.a A75.; ABS.a
A92.; A95. a A99.)

ISA 300

ISA 330

ISA 580

I11.1.5. A Sociedade ndo deve contratar ao auditor externo, nem a quaisquer entidades que com eles se
encontrem em relacdo de participacdo ou que integrem a mesma rede, servicos diversos dos servigos de
auditoria. Havendo razdes para a contratacdo de tais servigos - que devem ser aprovados pelo 6rgdo de
fiscalizacdo e explicitadas no seu relatdrio anual sobre 0 Governo da Sociedade - eles ndo devem assumir
um relevo superior a 30% do valor total dos servigos prestados a sociedade.

ISA 200; ISA 300
ISA 300
ISA 500

1V. Conflitos de interesses

1V.1. Relacbes com acionistas

IV.1.1. Os negécios da sociedade com acionistas titulares de participagdo qualificada, ou com entidades que
com eles estejam em qualquer relagdo, nos termos do art.20° do Cédigo dos Valores Mobiliarios, devem ser
realizados em condi¢Ges normais de mercado.

ISA 315 (A71.a A75.; A81.; A84.; A97.)
ISA 300
ISA 330

IV.1.2. Os negdcios de relevancia significativa com acionistas titulares de participacdo qualificada, ou com
entidades que com eles estejam em qualquer relagdo, nos termos do art.20° do Coédigo dos Valores
Mobiliarios, devem ser submetidos a parecer prévio do érgéo de fiscalizagdo. Este 6rgdo deve estabelecer os
procedimentos e critérios necessarios para a definicdo do nivel relevante de significancia destes negécios e
o0s demais termos da sua intervencéo.

ISA 315 (A71.a A75.; A81.; A84.; A97)
ISA 300
ISA 330
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APENDICE XV - PLANEAMENTO DO TRABALHO DA DISSERTACAO

ETAPAS

Mai | Jun | Jul | Ago | Set | Out | Nov | Dez | Jan | Fev | Abril | Mar | Mai | Jun | Jul | Ago | Set

Out
2013

T1

2012
N

T1.1.

T1.2.

T1.3.

T2

T2.1.

T3

T3.1.

T4

15

<=2 = P P

T5.1.

T5.2.

T5.2.1.

<2222 < |
2|2 22 =] < |

T5.2.2.

P B B P P P P

2|l |2 |22 2]

< | < 2|22
<=2 <=2 < |
<=2 <=2 < |

T5.2.3.

T5.2.4.

T5.2.5.

T5.3.

T6

<< < | < | <=2 < |

<<
<<
<<

T7

T8

E P P P < |

T9

T9.1.

2|22 |2l2]2]
< |2 2] <<

T10

T10.1.

T11

Legenda:

T1. Preparacdo do projeto de investigacéo;

T1.1. Discusséo do tema;

T1.2. Objetivos do estudo;

T1.3. Revisdo da literatura e estado da arte;

T2. Projeto de pesquisa;

T2.1. Submisséo da dissertacéo;

T3. Preparacdo do projeto de pesquisa;

T3.1. Entrega da declaracdo da tese;

T4. Revisdo da literatura;

T5. Preparacéo do trabalho de levantamento de dados;

T5.1. Pré teste de inqueritos e levantamento de dados quantitativos dos relatorios de governo das sociedades;
T5.2. Levantamento de dados e respetivo tratamento;

T5.2.1. Relatérios de Governo das Sociedades;

T5.2.2. Inquéritos;

T5.2.3. Entrevistas em Portugal;

T5.2.4. Entrevistas no Reino Unido;

T5.2.5. Observacao direta;

T5.3. Interpretacéo e analise de dados;

T6. Redagdo da dissertacéo;

T7. 1.° Revisdo da literatura e entrevistas;

T8. 2.° Revisdo da literatura, consolidacdo da dissertacdo e reflexdo com orientador;
T9. 8.° Revisdo da literatura, revisdo da metodologia da investigacao e elementos de entrega;
T9.1. Consolidacdo da Reviséo da literatura;

T10. Entrega e preparacao da defesa;

T10.1. Redacdo do trabalho em inglés e do artigo cientifico;

T11. Defesa da dissertacéo.
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APENDICE XVI - TABELA DE DADOS QUANTITATIVOS PARA A ANALISE ESTATISTICA

(Consta na pagina seguinte.)
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APENDICE XVII - CLASSIFICACAO DO CUMPRIMENTO DAS RECOMENDACOES DO
CcODIGO DO GOVERNO DAS SOCIEDADES DE 2010 (CMVM)

CLASSIFICACAO DO CUMPRIMENTO DAS RECOMENDAGOES DO CODIGO DO GOVERNO DAS
SOCIEDADES DE 2010 (CMVM)

Classificacéo Significado da classificagdo

E uma recomendacao que é cumprida na integra pela
CUMPRE sociedade.

CUMPRE PARCIALMENTE E uma recomendacio que cumpre no na sua totalidade a
pratica recomendada.

NAO CUMPRE E uma recomendacio que a sociedade ndo cumpre, podendo
ou ndo estar a ser substituida por outra pratica de governo.

NAO APLICAVEL E uma recomendaco que foi analisada pela sociedade, mas
que pelo modelo societario e outros motivos de organizacédo
e de gestdo, ndo ¢ aplicavel a sociedade, podendo ser ou nao
cumprida.

RECOMENDACAO EM BRANCO E uma recomendaco que foi apresentada no modelo a data
das recomendacdes das praticas de governo da sociedade,
mas que esta sem resposta escrita.

RECOMENDAGCAO INEXISTENTE E uma recomendacio que néo foi apresentada no modelo a
data das recomendac@es das praticas de governo da
sociedade pela entidade reguladora do mercado bolsista
portugués, CMVM, e/ou que a sociedade ndo menciona.
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APENDICE XVIII - MAPA DA RELACAO ENTRE AS INSTITUICOES E PESSOAS COLETIVAS
ESTUDADAS

(Consta na pagina seguinte.)
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MAPA DA RELACAO ENTRE AS INSTITUICOES E PESSOAS COLETIVAS ESTUDADAS

Instituto Financeiro para o
Desenvolvimento Regional (IFDR) W

Ordem dos Técnicos
Oficiais de Contas (OTOC)

Associagao
Fiscal Portuguesa (

Associagao Portuguesa
de Consultores Fiscais

Instituto Portugués de
( Apoio ao Desenvolvimento

Férum de Administradores de
Empresas (FAE)

AMOSTRA: AUDITORAS FIANCEIRAS EXTERNAS |

PROTOCOLOS

NSTITUCIONAIS

1.Deloitte & Associados, SROC, SA; 2. EY Audit & Associados,
SROC, SA; 3. KPMG & Associados, SROC, SA; 4.
PricewaterhouseCoopers & Associados, SROC, SA; 5. BDO &
Associados, SROC, Lda.; 6. Alves da Cunha, A. Dias & Associados,
SROC; 7. Patricio, Moreira, Valente & Associados, SROC; 8.
Lampreia & Vigoso, SROC; 9. P. Matos Silva, Garcia Jr., P. Caiado &
Associados, SROC, Lda; 10. Auren Auditores & Associados, SROC,
SA; 11. Oscar Quinta, Canedo Mota & Pires Fernandes, SROC; 12.
Américo Agostinho Martins Pereira, ROC; 13. Ant6nio Magalhées &
Carlos Santos, SROC; 14. Nefisa, SL; 15. Oliveira Rego &
Associados, SROC; 16. Mariquito, Correia & Associados, SROC; 17.

AUDITQRE$ FINANCEIROS

POPULAGAO INQUIRIDA: AUDITORAS FINANCEIRAS EXTERNAS E
SOCIEDADES COTADAS NO NYSE Eunoext Lisbon

1. Altri, SGPS, S.A. (auditora); 2. Banco Comercial Portugués, SA (aud.); 3. Banco Espirito Santo,
SA (aud.); 4. BANIF, SGPS, SA (aud.); 5. Banco Popular Portugal, SA (aud.); 6. Banco BPI (aud.);
7. BRISA - Auto estradas de Portugal, SA (aud.); 8. TOYOTA Caetano Portugal, SA (aud.); 9.
COFINA, SGPS, SA (aud.); 10. Corticeira Amorim, SGPS, SA (aud.); 11. Cimpor Cimentos de
Portugal, SGPS, SA (aud.); 12. EDP — Energias de Portugal, SA (aud.); 13. EDP Renovaveis, SA
(aud.); 14. F. Ramada — Investimentos, SGPS, SA (aud.); 15. Futebol Clube do Porto — Futebol,
SAD (aud.); 16. FISIPE — Fibras sintéticas de Portugal, SA (aud.); 17. Finibanco Holding, SGPS,
SA (aud.); 18. Galp Energia, SGPS, SA (aud.); 19. Ibersol, SGPS, SA (aud.); 20. Inapa —
Investimentos, Participacdes e Gestdo, SA (aud.); 21. Impresa — Sociedade Gestora de Participactes
Sociais, SA (aud.); 22. Jer6nimo Martins, SGPS, SA (aud.); 23. Lisgrafica — Impresséo e artes

" . R § EXTERNDS gréaficas, SA (aud.); 24. Martifer, SGPS, SA (aud.); 25. Mota Engil, SGPS, SA (aud.); 26. Grupo
Ascen_gao, Gomes, Cruz & Associado, SROC; 18. Oliveira, Reis & |1 Media Capital, SPGS, SA (aud.); 27. Novabase, SGPS, SA (aud.); 28. Sociedade Comercial Orey
Associados, SROC, Lda. — —~ Antunes (aud.); 29. Papeles y Cartones de Europa, SA — Pasta de papel, SA (aud.); 30. Portucel -
European Cgrporate OROC Empresa produtora de Pasta de Papel, SA (aud.); 31. REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS,
Governance Institute (ECGI) SA (aud.); 32. Banco Santander Totta, SA (aud.); 33. Sporting — Sociedade Desportiva de Futebol,
SAD (aud.); 34. Semapa — Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, SA (aud.); 35. Sport Lishoa
SROC ROC e Benfica — Futebol, SAD (aud.); 36. Sonae, SGPS, SA (aud.); 37. Sonae, Industria, SGPS, SA
Ordem dos Economistas (aud.); 38. Sumol + Compal, SA (aud.); 39. Sag Gest — Solugdes Automével Globais, SGPS, SA
(aud.); 40. Teixeira Duarte — Engenharia e Construgbes, SA (aud.); 41. VAA — Vista Alegre
IASSB - International Auditing Auditores Adlantis, SGPS, SA (aud ).
. and Assurance Standards Board . . i i i
. Instituto Financeiros International Financial .
Faculdade de Economia do Porto Portugués do externos Corporation Parlamento po_rtugues
(FEP Cororate Auditing European Commission | Assembleia da
Governance Republica Portuguesa
(IPCG) SOCIEDADES CO IAIS Financial Accounting Standards P g
Instituto Brasileiro de Board (FASB)
Governanga Corporativa (IBGC) Empresas
US PCAOB - US Public Company cotadas no NYSE nstitute of Chartered L
Accounting Oversight Board Euronext Lisbon nstitute or Lhartere Ministério da
Simons & Simons Rebelo de Accountants in England and Economia
Sousa Advogados Wales (ICA EW) \
PIOB - Public Interest Oversight
R R L NYSE Euronext International Accounting
Instituto Portugués de Auditoria Board . . 3
In?erna Lisbon: Standards Committee (IASC) !nSPe(}aO Ge_ra_l das
Av. da Liberdade, n.° Finangas — Ministério
_70 itori i
Observatério Portugués de Boas IFIAR - International Forum of 196 7L'isEtg.aVItO"a International Accounting das Financas
Praticas Laborais (OPBPL) Independent Audit Regulators T AFORMA DE NEGOCIACKD Standards Board (IASB)
European 0S TITULO i
Commission . ) Instituto de Seguros
Ordem dos Advogados Conselho Nacional de Conselho Nacional de de Portugal
Supervisores REGULADOR Supervisdo de
Financeiros (CNSF) Auditoria (CNSA)
CMVM
Security Exchange Procuradoria Geral da
iti i i Bancos Republica
c oo European Securities and Corporate Finance Standing epu
Commission Markets Authority (ESMA) Committee Banco de PortUQaI ﬁﬁgtrlégaléiejr?saii
COFRES O DADE E DERQSITOS ESTAQ GUARDADOS




APENDICE XIX — MAPA DO PLANEAMENTO GERAL DO TRABALHO DE AUDITORIA
FINANCEIRA EXTERNA

(Consta na pagina seguinte.)
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“O Caminho da Revisdo” - FLUXOGRAMA DOS PROCEDIMENTOS DE AUDITORIA FINANCEIRA
E DAS MEDIDAS DE CONTROLO INTERNO

Conhecimento Carta de
do negécio Compromisso
\/_ \_T—’
Demonstracoes
Memorando de

Financeiras

Materialidade »

A 4
Procedimentos Auditoria Avaliacédo da Definicdo de Programa Corregdes
Analiticos Interna Certificacdo Testes La Detalhado contabilisticas
Legal Substantivos l Reviséo
———— — Execucio de Certificacio
T (i | Legal de
A 4 estes Contas
~ Substantivos
Fluxogramas Demonstragdes v
Narrativas Financeiras Memorando
APCI. Procedimentos Resumo
Andar - aricoe: Revisio Relatorio
f genéricos:
Através ~Testes Y Anual
Substantivos; de
Relatério de - Contabilizagao Fiscalizagio
Gestio de docume~ntos,
liacs - Declaragéao de
Ava_ |a_(;ao Responsabilidade.
Preliminar -
Testes de ]
Controlo

Cf. Ferreira, José Vaz (2008) Auditoria e Revisdo de Contas. Coimbra: FEUC.



- Mixed Model Analysis — Model Dimension

Model Dimension®

APENDICE XX - TABELA DE ANALISE ESTATISTICA DA EQUACAO DA REGRESSAO
MULTIPLA - MIXED MODEL ANALYSIS - MODEL DIMENSION

Number of Covariance Number of
Levels Structure Parameters
Fixed Effects Intercept 1
RECOMENDACAONAOA - Variance
PLICAVEL" Components
RECOMENDACAONAOC 10 Variance
UMPRIDA" Components
RECOMENDA(;AOINEXI Variance
Random Effects b 17
STENTE Components
RECOMENDA(;AOEMBR 3 Variance
ANCO® Components
RECOMENDA(;AOCUMP 5 Variance
RIDAPARCIALMENTE" Components
Residual
Total 91

a. Dependent Variable: RECOMENDACAO CUMPRIDA COM MUITA FREQUENCIA.
b. As of version 11.5, the syntax rules for the RANDOM subcommand have changed. Your command

syntax may yield results that differ from those produced by prior versions. If you are using version 11

syntax, please consult the current syntax reference guide for more information.

Information Criteria®

-2 Restricted Log Likelihood
Akaike's Information Criterion (AIC)
Hurvich and Tsai's Criterion (AICC)
Bozdogan's Criterion (CAIC)
Schwarz's Bayesian Criterion (BIC)

458,995
470,995
472,195
491,058
485,058

The information criteria are displayed in smaller-is-better forms.
a. Dependent Variable: RECOMENDACAO CUMPRIDA COM MUITA FREQUENCIA.
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APENDICE XXI — TABELA DE ANALISE ESTATISTICA DA EQUAQAO DA REGRESSAO
MULTIPLA - MIXED MODEL ANALYSIS — FIXED EFFECTS E COVARIANCE PARAMETERS
- Mixed Model Analysis — Fixed Effects e Covariance Parameters

Fixed Effects

Type 11 Tests of Fixed Effects®

Denominator df F
Intercept 1 4,035 35,059

a. Dependent Variable: RECOMENDAGAO CUMPRIDA COM
MUITA FREQUENCIA.

Sig.
,004

Source Numerator df

Estimates of Fixed Effects®

Parameter Estimate | Std. Error df t Sig. 95% Confidence Interval
Lower Bound | Upper Bound
Intercept 17,179081| 2,901359 4,035 5,921 ,004 9,150913 25,207249

a. Dependent Variable: RECOMENDAGAO CUMPRIDA COM MUITA FREQUENCIA.

Covariance Parameters

Estimates of Covariance Parameters®

Parameter Estimate | Std. Error | Wald Z | Sig. 95% Confidence Interval
Lower Bound | Upper Bound
Residual 12,454585| 2,919619 4,266 ,000 7,866646 19,718276
RECOMENDACAONAOAP _
) Variance 2,365536 | 1,921335 1,231 ,218 ,481467 11,622303
LICAVEL
RECOMENDACAONAOC _
Variance 7,511101 | 0,145862 1,812 ,070 2,546071 22,158316
UMPRIDA
RECOMENDAGCAOINEXIS ) b
Variance ,000000 ,000000
TENTE
RECOMENDACAOEMBR ) b
Variance ,000000 ,000000
ANCO
RECOMENDACAOCUMPR )
Variance| 34,433588| 2,966632 1,189 ,235 6,621013| 179,077137
IDAPARCIALMENTE

a. Dependent Variable: RECOMENDAGAO CUMPRIDA COM MUITA FREQUENCIA.

b. This covariance parameter is redundant. The test statistic and confidence interval cannot be computed.
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APENDICE XXIlI — TABELA DE ANALISE ESTATISTICA DA EQUACAO DA REGRESSAO
MULTIPLA — TESTE A SGINIFICANCIA DOS PARAMETROS - MIXED MODEL ANALYSIS -
MODEL DIMENSION

- Mixed Model Analysis — Model Dimension

Model Dimension®

Number of Covariance Number of Subject
Levels Structure Parameters Variables
Fixed Effects Intercept 1 1
. RECOMENDA
b Variance ~
Random Effects  Intercept 1 1|{CAOCUMPRI
Components
DA
Residual 1
Total 2 3

a. Dependent Variable: RECOMENDACAO CUMPRIDA COM MUITA FREQUENCIA.

b. As of version 11.5, the syntax rules for the RANDOM subcommand have changed. Your command
syntax may yield results that differ from those produced by prior versions. If you are using version 11
syntax, please consult the current syntax reference guide for more information.

APENDICE XXIIl - TABELA DE ANALISE ESTATISTICA DA EQUACAO DA REGRESSAO
MULTIPLA — TESTE A SGINIFICANCIA DOS PARAMETROS - MIXED MODEL ANALYSIS -
INFORMATION CRITERIA

- Mixed Model Analysis — Information Criteria

Information Criteria®

-2 Restricted Log Likelihood 477,045
Akaike's Information Criterion (AIC) 481,045
Hurvich and Tsai's Criterion (AICC) 481,207
Bozdogan's Criterion (CAIC) 487,733
Schwarz's Bayesian Criterion (BIC) 485,733

The information criteria are displayed in smaller-is-better forms.
a. Dependent Variable: RECOMENDACAO CUMPRIDA COM MUITA FREQUENCIA.
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APENDICE XXIV - TABELA DE ANALISE ESTATISTICA DA EQUACAO DA REGRESSAO
MULTIPLA — TESTE A SGINIFICANCIA DOS PARAMETROS - MIXED MODEL ANALYSIS -
FIXED EFFECTS E COVARIANCE PARAMETERS

- Mixed Model Analysis — Fixed Effects e Covariance Parameters

Fixed Effects

Type 11 Tests of Fixed Effects®

Numerator df

Denominator df F
40,483 458,502

a. Dependent Variable: RECOMENDAGAO CUMPRIDA COM
MUITA FREQUENCIA.

Source Sig.

,000

Intercept 1

Estimates of Fixed Effects®

Parameter Estimate | Std. Error df t Sig. 95% Confidence Interval
Lower Bound | Upper Bound
Intercept 15,975171 ,746062 40,483 21,413 ,000 14,467884 17,482459

a. Dependent Variable: RECOMENDAGCAO CUMPRIDA COM MUITA FREQUENCIA.

Covariance Parameters

Estimates of Covariance Parameters®

Parameter Estimate | Std. Error | Wald Z | Sig. 95% Confidence Interval
Lower Bound | Upper Bound

Residual 15,216569 4,330044 3,514 | ,000 8,711599 26,578814

Intercept [subject =

RECOMENDACAOCUMPR Variance 16,078387 6,994107 2,299 ,022 6,854398 37,715129

IDA]

a. Dependent Variable: RECOMENDAGAO CUMPRIDA COM MUITA FREQUENCIA.
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APENDICE XXV - TABELA DE ANALISE ESTATISTICA DA EQUACAO DA REGRESSAO
LOGISTICA MULTINOMIAL — NOMINAL REGRESSION — MODEL DIMENSION

(Consta na pagina seguinte.)
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100 1 1,3%
Case Processing Summary 102 1 1,3%
N | Marginal 103 1 1,3%
Percenta 107 1 1,3%
ge 108 1 1,3%
RECOMENDAGAO 5 3 3,8% 109 | 2 2,6%
CUMPRIDA COM MUITA ¢ 3 | 38% "my 2 2,6%
= 116 1 1,3%
FREQUENCIA 7 1 1,3% ()
118 1 1,3%
8 1 1,3%
121 1 1,3%
0,
S| 2| 26% 122 | 1 | 13%
0] 4 51% 123 ] 1 1,3%
12 1 1,3% 128 2 2,6%
13 5 6,4% 131 1 1,3%
14 | 9 | 115% 1511 13%
15 3 3.8% 136 3 3,8%
137 3 3,8%
16 6 7,7%
138 1 1,3%
17 11 14,1%
139 4 5,1%
0
181 5 | 64% 43| 2 | 26%
19 4 5,1% 144 2 2,6%
20 8 10,3% 147 7 9,0%
21 5 6,4% 150 1 1,3%
»n | 3 3,8% 152 | 1 1,3%
24 1 1.3% 155 2 2,6%
157 1 1,3%
27 1 1,3%
160 2 2,6%
28 1 1,3%
161 2 2,6%
0,
BT L 13| 2 | 26%
A 0,
RECOMENDACAO 10 3 3,8% 164 1 1,3%
0,
CUMPRIDA 13 1 1,3% 179 1 1,3%
0,
a1 [ 13% 181 1 | 1,3%
0,
60 | 2 | 26% 191 | 1 | 13%
0,
67 1 1 | 13% 204 | 1 | 13%
0,
69 1 2 | 26% 205 | 1 | 13%
0,
w2 26% Valid 78 | 100,0%
0,
83 1 1,3% Missing 0
86 1 1,3%
’ Total 78
88 2 2,6% . a
Subpopulation 49
92 1 1,3%
a. The dependent variable has only one value observed in
93 1 1,3%
36 (73,5%) subpopulations.
97 1 1,3%
98 2 2,6%
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APENDICE XXVI - TABELA DE ANALISE ESTATISTICA DA EQUACAO DA

REGRESSAO LOGISTICA MULTINOMIAL - TESTE

DO

RACIO DE

VEROSIMILHANCAS — NOMINAL REGRESSION — MODEL FITTING INFORMATION E

PSEUDO R-SQUARE

- Nominal Regression — Model Fitting Information e Pseudo R-Square

Model Fitting Information

Model Model Fitting Likelihood Ratio Tests
Criteria
-2 Log Chi-Square df Sig.
Likelihood
Intercept Only 392,690
Final 308,456 84,234 960 | 1,000

Pseudo R-Square

Cox and Snell ,660
Nagelkerke ,663
McFadden ,195

APENDICE XXVII — TABELA DE ANALISE ESTATISTICA DA EQUACAO DA
RACIO DE

REGRESSAO LOGISTICA MULTINOMIAL - TESTE
VEROSIMILHANCAS — NOMINAL REGRESSION — LIKELIHOOD RATIO TESTS

- Nominal Regression — Likelihood Ratio Tests

Likelihood Ratio Tests

DO

Effect Model Fitting Criteria Likelihood Ratio Tests
-2 Log Likelihood of Chi-Square df Sig.
Reduced Model
Intercept 308,456% ,000 0
RECOMENDAQAOCUMPRIDA 392,690 84,234 960 1,000

The chi-square statistic is the difference in -2 log-likelihoods between the final model and a reduced model. The

reduced model is formed by omitting an effect from the final model. The null hypothesis is that all parameters of that

effect are 0.

a. This reduced model is equivalent to the final model because omitting the effect does not increase the degrees of

freedom.
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ANEXO | - ESQUEMA GERAL DA ESTRUTURA DOS SISTEMAS DE MODELO DE GOVERNO
DAS SOCIEDADES ANONIMAS PERMITIDO PELO CODIGO DAS SOCIEDADES COMERCIAIS
PORTUGUES NO PERIODO DE 2007 A 2010

Modelo de Governo Societario das Sociedades Anénimas

— Modelo Latino

Assembleia-Geral de Acionistas

Conselho Fiscal | | Revisor Oficial de Contas

Conselho de Administracdo

— Modelo Anglo-Saxdnico

Conselho de Administracdo

Assembleia-Geral de Acionistas Comissdo Executiva

Fiscal Unico Né&o-executivos

Comissédo de Auditoria

Modelo Germanico

Assembleia-Geral de Acionistas |

Revisor Oficial de Contas | Conselho Geral e de Supervisido

Conselho Executivo

Fig. n.° 1. Modelo de Governo Societario das Sociedades Anénimas — CMVM in: Esperanca, José Paulo (2011: 152)
Corporate governance no espaco Lus6fono: normas, praticas e sustentabilidade no contexto global. Lisboa: Texto
editora.

141



ANEXO Il — NORMAS INTERNACIONAIS DE AUDITORIA FINANCEIRA APLICADAS AS
SOCIEDADES COTADAS NA NYSE Euronext Lisbon

NORMAS INTERNACIONAIS DE CONTROLO DE QUALIDADE (I1SQC)

1 Controlo de qualidade para firmas que efetuam auditorias e revisoes de informacao financeira histdrica e outros trabalhos de asseguracéo e
de servicos relacionados
NORMAS INTERNACIONAIS DE AUDITORIA (ISA)
200 Objetivo e principios gerais que governam uma auditoria de demonstragdes financeiras
210 Termos dos compromissos de auditoria
220 Controlo de qualidade para auditorias de informagdo financeira histérica
230 Documentacao de auditoria
240 A responsabilidade do auditor em levar em consideragdo uma fraude numa auditoria de demonstraces financeiras
250 Consideragao de leis e de regulamentos numa auditoria de demonstragdes financeiras
260 Comunicagéo de assuntos de auditoria as pessoas encarregadas da governagao
300 Planeamento de uma auditoria de demonstraces financeiras
315 Compreensdo da entidade e do seu meio envolvente e avaliagdo dos riscos de distor¢des materiais (*)
320 Materialidade em auditoria
330 Os procedimentos do auditor em resposta aos riscos avaliados (*)
402 Consideracgdes de auditoria relativas a entidades que utilizam organizacgdes de prestacdo de servigos
500 Prova de auditoria (*)
501 Prova de auditoria: consideracdes adicionais para items especificos
505 Confirmagdes externas
510 Trabalhos iniciais: saldos de abertura
520 Procedimentos analiticos
530 Amostragem em auditoria e outras fontes de teste
540 Auditoria de estimativas contabilisticas
545 Auditoria das mensuragdes ao justo valor e as divulgagoes
550 Partes relacionadas
560 Acontecimentos subsequentes
570 Continuidade
580 Declaragdes do 6rgédo de gestdo
600 Utilizacao do trabalho de outro auditor
610 Levar em consideracgdo o trabalho da auditoria interna
620 Utilizacao do trabalho de um perito
700 O relatério do auditor independente sobre um conjunto completo de demonstragdes financeiras para fins gerais
701 ModificagBes ao relatério do auditor independente
710 Comparativos
720 Outras informagoes em documentos que contenham demonstragdes financeiras auditadas
800 O relatdrio do auditor sobre trabalhos de auditoria com finalidades especiais

(*) As ISA 315, 330 e 500 integram as chamadas Audit Risk Standards (Normas do Risco de Auditoria)

142




DECLARACOES PRATICAS INTERNACIONAIS DE AUDITORIA (IAPS)

1000 Procedimentos de confirmagao entre Bancos

1004 As relacdes entre as entidades de supervisdo bancéria e os auditores externos dos Bancos

1005 Consideragdes especiais na auditoria de pequenas entidades

1006 Auditoria de demonstragdes financeiras de Bancos

1010 A consideracdo de matérias ambientais na auditoria de demonstragdes financeiras

1012 Auditoria de instrumentos financeiros derivados

1013 Comércio eletronico — efeito na auditoria de demonstragdes financeiras

1014 O relato pelos auditores sobre 0 cumprimentos das normas internacionais de relato financeiro
NORMAS INTERNACIONAIS DE TRABALHO DE REVISAO (ISRE)

2400 Trabalhos de revisdo de demonstragGes financeiras

2410 Revisdo de informagao financeira intercalar realizada pelo auditor independente da entidade

NORMAS INTERNACIONAIS DE TRABALHO DE ASSEGURACAO (ISAE)

3000 Trabalhos de asseguragdo que ndo sejam auditorias ou revisdes de informagao financeira histérica

3400 O exame de informacéo financeira prospetiva

NORMAS INTERNACIONAIS DE SERVICOS RELACIONADOS (ISRS)

4400 Trabalhos para realizar procedimentos acordados relativos a informacdo financeira

4410 Trabalhos para compilar informacéo financeira

Da Costa, Carlos Baptista (2007: 67 a 69) Auditoria Financeira, Teoria e Pratica. Lisboa: Editora Rei dos Livros.
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ANEXO 1l — NORMAS NACIONAIS DE AUDITORIA FINANCEIRA APLICADAS AS
SOCIEDADES COTADAS NA NYSE Euronext Lisbon

DIRECTRIZES DE REVISAO/ AUDITORIA (DRA)

230 Papéis de trabalho (1998)

300 Planeamento (1999)

310 Conhecimento do negécio (1999)

320 Materialidade de revisao/ auditoria (1999)

400 Avaliacdo do risco de revisao/ auditoria (2000)

410 Controlo interno (2000)

500 Saldo de abertura (1999)

505 Confirmagdes externas (2006)

510 Prova de revisdo/ auditoria (1998)

511 Verificagdo do cumprimento dos deveres fiscais e parafiscais (2005)

580 Declaragdo do 6rgédo de gestao (1998)

700 Relatério de revisdo/ auditoria (2001)

701 Relatério de auditoria elaborado por auditor registado na CMVM sobre informacéo anual (2001)

702 Relatério a elaborar por auditor registado na CMVM sobre informagdo semestral (2002)

705 Fundos de invetimento (2006)

720 Demonstragdes financeiras que incluam comparativos (1998)

790 Relatério annual sobre a fiscalizacdo efetuada (2003)

800 Relatério do revisor/auditor sobre trabalhos com finalidade especial (2001)

830 Exame dos elementos financeiros e estatisticos das empresas de seguros e das sociedades gestoras dos fundos de pensdes — encerramento de
2004 (2005)

835 Certificacdo do relatério annual sobre os instrumentos de captagao de aforro estruturados (ICAE) no ambito da atividade seguradora (2006)

841 Verificagdo das entradas em espécie para realizagdo de capital das sociedades (2001)

842 Fuséo de sociedades (2002)

843 Transformacéo de sociedades (2002)

850 Gestdo de embalagens e residuos de embalagens (2004)

870 Servicos e Fundos Auténomos (2004)

872 Empresas municipais, intermunicipais e regionais (2003)

910 Exames simplificados (2003)

925 Programa Operacional da Economia (2003)
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RECOMENDACOES TECNICAS (RT)

1 Conferéncia dos documentos de prestacdo de contas a publicar (1986)

3 Verificagdo da aplicacdo do principio contabilistico da consisténcia (1987)

4 Influéncia das regras fiscais na certificacdo legal das contas (Revogada pela DRA 511)

5 Revisdo de demonstragdes financeiras intercalares (1993)

9 Revisdo de demonstragdes financeiras consolidadas (1992)

11 Revisdo da informagao financeira prospectiva (1994)

15 Verificagdo do cumprimento pelas Entidades dos seus deveres fiscais e parafiscais (Revogada pela DRA 511)

16 Despesas confidenciais ou ndo documentadas (1996)

19 A utilizacdo do trabalho de outros revisores/ auditores e de técnicos ou peritos (1996)

INTERPRETACOES TECNICAS (IT)

1 Comparativos nas demonstracoes financeiras consolidadas (1991)

2 Locacéo financeira (1992)

3 Revisdo da primeira consolidagdo de contas de algumas institui¢oes financeiras (1993)

4 Verifixacdo do imposto diferido no reinvestimento das mais-valias nas alienagdes de elementos do imobilizado corpéreo (1993)

5 Aplicacdo do método da equivaléncia patrimonial (1994)

6 Aplicacdo da DC 16 — Reavaliacéo de ativos imobilizados tangiveis (1995)

7 Classificagdo das locagdes (1995)

8 Elementos a incluir nos fundos préprios das institui¢des sujeitas a supervisao do Banco de Portugal (1995)

9 Amortizagdo pelo método das quotas degressivas (1996)

10 Transformacédo de empresas em nome individual em sociedades (1996)

13 Declaragdo do 6rgédo de gestdo (2001)

14 Perda de metade do capital (2005)

15 Certificacao legal das contas com escusa de opinido (2003)

16 Despesas pagas em numerario em projeto do POE/PRIME (2004)

, CIRCULARES (C)

64/02 Parecer do Orgéo de Fiscalizagdo sobre o relatério do sistema de controlo interno
25/04 Procedimento a adoptar pelo ROC quando as empresas apliquem o custo de aquisi¢do na valorizagdo de todas as participacdes financeiras
44/04 Relatério sobre o sistema de controlo interno de entidades financeiras — orientagdo sobre o trabalho a efetuar e relatério a emitir
36/06 Relatério sobre o sistema de controlo interno de entidades financeiras

Da Costa, Carlos Baptista (2007: 157 a 159) Auditoria Financeira, Teoria e Pratica. Lisboa: Editora Rei dos Livros.
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ANEXO IV - SUMARIO COMPARATIVO DAS PROPOSTAS DA NYSE, AMEX E NASDAQ

Propostas

NYSE

Amex

NASDAQ

Conselho de administragéo

O conselho de administradores deve ser maioritariamente constituido por diretores independentes (permitindo
algumas excepg0es especificas, por exemplo, “empresas controladas”, pequenas unidades de negdcio).

A independéncia do conselho de administradores deve ser determinada com referéncia as sociedades cotadas no
mercado norte americano e ao julgamento préprio de cada conselho.

2|

2|

Administradores independentes e ndo independentes devem se reunir num calendario regular sem a presenca de
diretores de gestdo (Amex — se necessario, mas pelo menos uma vez ao ano; NASDAQ - excepto para “empresas
controladas”.

Nenhum trabalhador da Amex ou membro deve prestar servigos em conselhos das empresas cotadas no mercado
Amex.

As sociedades devem publicar atenpadamente as alteragdes aos quadros de administragdo e as suas remuneragdes.

<] <] <] <2 <2

Comité de Governo da Sociedade ou equivalente

Obrigatoriamente este comité deve ser compostos por independente diretores (“empresas controladas” estdo
excluidas).
O comité deve ter procedimentos escritos que identifiquem:
- Prepoésito do Comité — identificar individuos qualificados para membros de administracéo;
selecionar ou recomendar a sele¢do de quadros, nomeagdo de diretores (excepto as que sdo
providenciadas pela lei societaria ou estatutos das sociedades); e desenvolver e recomendar para o
conselho de administracdo, os principios de governo da sociedade.
- Objetivos e responsabilidades do Comité — refletir sobre critérios de selecdo para novos
diretores e acompanhar e avaliar a evolucdo dos quadros de administracéo.
- Avaliacdo anual do desempenho do Comité.
Deve ser dado autoridade ao comité para guardar qualquer pesquisa societaria para identificar potenciais
candidatos a diretores.

As nomeacOes do comité de diretores independentes s6 por maioria de diretores independentes é que devem ser
aprovados para as nomeagdes dos conselhos de administragdo (no entanto, permitindo especificas excepcdes).

Comité de remuneraces ou equivalente

O comité deve ser composto enteiramente por diretores independentes (“empresas controladas” estdo excluidas).
O comité deve ter procedimentos escritos, do minimo de:

- Preposito do Comité — responsabilidade em relacdo a compensagao do conselho administrativo e
elaboragdo anual do relatério do compensacédo do conselho de administracédo e sua declaragao.

- Objetivos e responsabilidades do Comité — revisdo e aprovagdo dos objetivos de governo
relevantes para as compensacdes do CEO, avaliagdo do desempenjo do CEO, e inclusdo na
avaliacdo anterior da sua comepensagdo atendendo ao seu desempenho; e, redacdo de
recomendagOes para o quadro atendendo a compensagdo de planos de incentivo e planos de
trabalho base.

- Avaliacdo anual do desempenho do Comité.

Deve ser dado autoridade ao comité para guardar e consultar informagao na sociedade, que permita fundamentar as
decisoes da evolugdo das compensagdes.

As nomeagdes do comité de remuneracdes ou equivalente s6 por maioria de diretores independentes é que devem
ser aprovadas as compensagdes do CEO e compensagdes de outros executivos (no entanto, permitindo especificas
excepgdes).

Comité de auditoria

O comité deve ser composto enteiramente por diretores independentes (“empresas controladas” estdo excluidas).

Expansao de requisitos no ambito da “independéncia” (por exemplo, a ndo recepgdo de pagamentos da sociedade
para além da prestagdo de servigos no ambito do comité de auditoria).

O presidente do comité de auditoria e/ ou um ou mais membros devem ter critérios financeiros especificos para
cada mercado em que opera.

O comité deve ter procedimentos escritos sobre:
- Prep6sito do Comité — no minimo de:
. Facultar ao conselho de administragdo de: (1) documentos de prestagdes de contas integros; (2)
enquadramento legal e comercial dos requerimentos obrigatorios; (3) independéncia e qualificacdo
para com o auditor externo; e, (4) acompanhamento do desempenho do auditor externo e fungdes
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de auditoria interna.
. Preparar relatério do comité de auditoria requerido pela U.S. Securities and Exchange
Commission (SEC), e declaracdo anual e auditoria.
- Objetivos e responsabilidades do Comité — no minimo de:
. Acompanhar e comunicar com auditor externo.
. Rever, pelo menos anualmente, o relatério do auditor externo sobre a qualidade de
procedimentos de controlo, qualquer questdo sugerida pela qualidade de controlo ou por sugestao
da sociedade, ou qualquer inquérito ou investigagdo pelas autoridades num periodo de cinco anos,
e qualquer procedimento relativo a outra questdo; e todas as relagbes entre o auditor externo e a
sociedade.
. Discutir sobre as demonstragdes financeiras trimestrais e anuais com o 6rgdo de administracédo e
com o auditor externo, incluindo a discussdo no documento “Administracéo e analise da condicdo
financeira e resultado das operacgoes”.
. Discutir sobre a qualidade da informacéo financeira divulgada e informagdo divulgada a analistas
e agencias de cotagdo de bolsa.
. Obter conselhos e assisténcia pelos conselheiros externos apropriados.
. Discutir politicas atendendo ao risco de atividade e risco de gestao.
. Reunir em separado, periodicamente, com o 6rgdo de administragdo, auditor interno e auditor
externo.
. Rever com o auditor externo qualquer problema de auditoria ou dificuldade pelo auditor externo.
. Reportar regularmente ao 6rgdo de administragéo.
- Avaliacdo anual do desempenho do Comité.
1 Atualmente a NYSE requere comité de auditoria e prop0e a revisdo da sua responsabilidade e expansdo da sua
atividade no sumarizado acima.
2 Atualmente a Amex e NASDAQ requere comité de auditoria e propde a revisdo da sua responsabilidade e
expansao da sua atividade para além do sumarizado acima.

O comité deve ser responsavel pela selecdo e supervisdo do auditor externo. \/ \/ \/

O comité ou outro 6rgdo independente deve providenciar supervisao para a (aprovagdo de NASDAQ) sobre todas \/ \/
as partes transacionadas.

Recomendacg6es do Governo das Sociedades e Codigos de conduta de negécios

As sociedades devem adoptar recomendagdes do governo das sociedades que foquem: \/
- Critérios de qualificagdo estandardizados, responsabilidades, compensacéo, orientagdo e
aprendizagem continua;
- Existéncia de orgdos de gestdo, e quando apropriado, conselheiros independentes;
- Hierarquias de gestéo;
- Avaliacdo anual do desempenho dos érgéos.

As sociedades devem adoptar codigos de conduta de negdcios e de ética para diretores, departamentos e \/ \/ \/
empregados.

Provisdes adicionais

Funcdo de Auditoria Interna. As sociedades devem ter fungdes de auditoria interna. Comités de auditoria devem \/
completar auxiliar os 6rgdos de administracao e fiscalizacdo na avaliagdo do desempenho da fungao de auditoria

interna.

Certificagdo do cumprimento com as recomendacdes da NY SE. Cada CEO deve certificar a NY SE todos os anos \/

que ndo estd em incumprimento com as recomendacdes de governo das sociedades da NYSE.

PricewaterhouseCoopers (2003: 38 a 40) “The Sarbanes-Oxley Act of 2002 And current proposals by NYSE, Amex and
NASDAQ”. PricewaterhouseCoopers U.S. White Paper. U.S..

http://www.pwc.com/en_US/us/sarbanes-oxley/assets/final so_wp 2-boardsac.pdf [11 de novembro de 2012]
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ANEXO V — DECLARACAO DE CUMPRIMENTO (CODIGO DE GOVERNO DAS SOCIEDADES

DA CMVM 2010 - RECOMENDAGOES)

Na verificacdo da declaracdo de cumprimento (Cddigo de Governo das sociedades da CMVM 2010 -
Recomendagdes), dos 205 relatdrios de governo das sociedades analisados, e respetivamente, os seus auditores externos

anuais, seguiu-se o0 modelo de referéncia:

Questionario sobre medidas de controlo do papel do auditor financeiro externo no governo das sociedades

Identificacdo dos dados do questionario

Identificacdo do sujeito societario

Sociedade:

Ano:

Identificacdo do auditor externo

Sociedade:

Ano:

Identificacdo do auditor interno

Sociedade:

Ano:

Notas técnicas do questionario

Data da elaboracao do questionario:

Data da revisdo do questionario:

Verificacdo da declaragédo de cumprimento (Cédigo de Governo das sociedades da CMVM 2010 - Recomendacdes)

Recomendacéo

Indicagéo sobre
aadopcao da
recomendagédo

Obs.

Descri.

I. Assembleia Geral

1.1. Mesa da Assembleia Geral

1.1.1. O presidente da Mesa da Assembleia Geral deve dispor de recursos humanos e logisticos
de apoio que sejam adequados as suas necessidades, considerada a situagdo econdémica da
sociedade.

1.1.2. A remuneracéo do presidente da Mesa da Assembleia Geral deve ser divulgada no relatério
anual sobre o Governo da Sociedade.

1.2. Participacdo na Assembleia

1.2.1. A antecedéncia imposta para a recepcdo, pela mesa, das declaragcdes de depdsito ou
bloqueio das agbes para a participacdo em assembleia geral ndo deve ser superior a cinco dias
Uteis.

1.2.2. Em caso de suspenséo da reunido da Assembleia Geral, a sociedade ndo deve obrigar ao
bloqueio durante todo o periodo que medeia até que a sessao seja retomada, devendo basear-se
com a antecedéncia exigida na primeira sesséo.

1.3. Voto e exercicio do direito de voto

1.3.1. As sociedade nao devem prever qualquer restrigdo estatutaria ao voto por correspondéncia
e, quando adoptado e admissivel, ao voto por correspondéncia eletrénico.

1.3.2. O prazo estatutario de antecedéncia para a recep¢ao da declaragdo de voto emitida por
correspondéncia ndo deve ser superior a trés dias Uteis.

1.3.3. As sociedades devem assegurar a proporcionalidade entre os direitos de voto e a
participacdo acionista, preferencialmente através de previsdo estatutaria que faca corresponder
um voto a cada acdo. Ndo cumprem a proporcionalidade as sociedade que, designadamente:
ijtenham a¢des que nado confiram o direito de voto; ii) estabelecam que ndo sejam contados
direitos de voto acima de certo nimero, quando emitidos por um sé acionista ou por acionista
com ele relacionados.

I.4. Quérum deliberativo

As sociedades ndo devem fixar um quérum deliberativo superior ao previsto por lei.

1.5. Actas e informacéo sobre deliberacdes adoptadas

Extratos de ata das reunifes da assembleia geral, ou documentos de conteldo equivalente,
devem ser disponibilizados aos acionistas no sitio na Internet da sociedade, no prazo de cinco
dias apo6s a realizagdo da assembleia geral, ainda que nao constituam informagao privilegiada. A
informagdo divulgada deve abranger as deliberacGes tomadas, o capital representado e os
resultados das votacOes. Estas informacfes devem ser conservadas no sitio na Internet da
sociedade durante pelo menos trés anos.

1.6. Medidas relativas ao controlo das sociedades
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1.6.1. As medidas que sejam adoptadas com vista a impedir o éxito de ofertas publicas de
aquisicdo devem respeitar os interesses da sociedade e dos seus acionistas.

Os estatutos das sociedades que, respeitando esse principio, prevejam a limitacdo do numero de
votos que podem ser detidos ou exercidos por um Unico acionista, de forma individual ou em
concertagdo com outros acionistas, devem prever igualmente que, pelo menos de cinco em cinco
anos, sera sujeita a deliberacdo pela assembleia geral a alteragdo ou a manutencdo dessa
disposigéo estatutaria - sem requisitos de quérum agravado relativamente ao legal - e que,

nessa deliberacéo, se contam todos os votos emitidos sem que aguela limitacdo funcione.

1.6.2. Nao devem ser adoptadas medidas defensivas que tenham por efeitos provocar
automaticamente uma eros&o grave no patrimoénio da sociedade em caso de transi¢ao de controlo
ou de mudanga da composicdo do 6rgdo de administracdo, prejudicando dessa forma a livre
transmissibilidade das agdes e a livre apreciacdo pelos acionistas do desempenho dos titulares
do 6rgéo de administrac&o.

Il. Orgdo de Administracéo e Fiscalizacio

11.1. Temas Gerais

11.L1.1. Estrutura e Competéncia

1.1.1.1. O Orgédo de Administragdo deve avaliar no seu relatéro anual sobre o Governo da
Sociedade o modelo adoptado, identificando eventuais constrangimentos ao seu funcionamento e
propondo medidas de actuacdo que, no seu juizo, sejam idéneas para os superar.

11.L1.1.2. As sociedades devem criar sistemas internos de controlo e gestdo de riscos, em
salvaguarda do seu valor e em beneficio da transparéncia do seu governo societario, que
permitam identificar e gerir o risco. Esses sistemas devem integrar, pelo menos, as seguintes
componentes: i)fixacdo dos objetivos estratégicos da sociedade em matéria de assungdo de
riscos;

ii) identificacdo dos principais riscos ligados a concreta atividade exercida e dos eventos
susceptiveis de originar riscos;

iii) andlise e mensuracdo do impacto e da probabilidade de ocorréncia de cada um dos riscos
potenciais;

iv) gestdo do risco com vista ao alinhamento dos riscos efetivamente incorridos com a opcéo
estratégica da sociedade quanto a assuncéo de riscos;

v) mecanismos de controlo da execugdo das medidas de gestdo de risco adoptadas e da sua
eficécia;

vi) adopcdo de mecanismos internos de informagcdo e comunicacdo sobre as diversas
componentes do sistema e de alertas de riscos;

vii) avaliagdo periddica do sistema implementado e adopcdo das modificagdes que se mostrem
necessarias.

I.1.1.3. O Orgédo de Administrac&o deve assegurar a criagéo e funcionamento dos sistemas de
controlo interno e de gestao de riscos, cabendo ao 6rgéo de fiscalizag@o a responsabilidade pela
avaliacdo do funcionamento destes sistemas e propor o respetivo ajustamento as necessidades
da sociedade.

11.1.1.4. As sociedades devem, no relatério anual sobre o Governo da Sociedade:

i) identificar os principais riscos econémicos, financeiros e juridicos a que a sociedade se expde
no exercicio da atividade;

i) descrever a atuacéo e eficacia do sistema de gestao de riscos.

I.1.1.5. Os Orgéos de Administragdo e Fiscalizagdo devem ter regulamentos de funcionamento
0s quais devem ser divulgados no sitio na Internet da sociedade.

I1.L1.2. Incompatibilidades e Independéncia

I1.L1.2.1. O conselho de administracdo deve incluir um nimero de membros ndo executivos que
garanta efetiva capacidade de superviséo, fiscalizagcéo e avaliacdo dos membros executivos.

11.L1.2.2. De entre os administradores ndo executivos deve contar-se um nimero adequado de
administradores independentes, tendo em conta a dimensdo da sociedade e a sua estrutura
acionista, que ndo pode em caso algum ser inferior a um quarto do numero total de
administradores.

11.L1.2.3. A avaliacdo da independéncia dos seus membros n&do executivos feita pelo 6rgdo de
administragdo deve ter em conta as regras legais e regulamentares em vigor sobre os requisitos
de independéncia e o regime de incompatibilidades aplicaveis aos membros dos outros Orgédos
sociais, assegurando a coeréncia sistematica e temporal na aplicagdo dos critérios de
independéncia a toda a sociedade. Nao deve ser considerado independente administrador que,
noutro 6rgao social, ndo pudesse assumir essa qualidade por forca das normas aplicaveis.

11.L1.3. Elegibilidade e Nomeacéao

11.1.3.1. Consoante o modelo aplicavel, o presidente do conselho fiscal, da comissdo de auditoria
ou da comissdo para as matérias financeiras deve ser independente e possuir as competéncias
adequadas ao exercicio das respetivas fungdes.

I1.L1.3.2. O processo de selecdo de candidatos a administradores n&do executivos deve ser
concebido de forma a impedir a interferéncia dos administradores executivos.

11.L1.4. Politica de Comunicacéo de Irregularidades

11.L1.4.1. A sociedade deve adoptar uma politica de comunicagao de irregularidades alegadamente ocorridas no seu seio, com 0s seguintes
elementos:

i) indicagdo dos meios através dos quais as comunicagdes de praticas irregulares podem ser
feitas internamente, incluindo as pessoas com legitimidade para receber comunicagdes;

ii) indicag&@o do tratamento a ser dado as comunicacg®es, incluindo tratamento confidencial, caso
assim seja pretendido pelo declarante.

11.L1.4.2. As linhas gerais desta politica devem ser divulgadas no relatério sobre o Governo da
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Sociedade.

11.1.5. Remuneracéo

11.L1.5.1. A remuneracdo dos membros do 6rgdo de administragdo deve ser estruturada de forma a permitir o alinhamento dos interesses
daqueles com os interesses de longo prazo da sociedade, basear-se em avaliacdo de desempenho e desincentivar a assungéo excessiva de
riscos. Para este efeito, as remuneracdes devem ser estruturadas, nomeadamente, da seguinte forma:

i) A remuneracdo dos administradores que exercam funcfes executivas deve integrar uma
componente variavek cuja determinacdo depende de uma avaliagdo de desempenho, realizada
pelos Orgdos competentes da sociedade, de acordo com critérios mensuraveis predeterminados,
que considere o real crescimento da empresa e a riqueza efetivamente criada para os acionistas,
a sua sustentabilidade a longo prazo e os riscos assumidos, bem como o cumprimento das regras
aplicaveis a atividade da empresa;

ii) A componente variavel da remuneracdo deve ser globalmente razoavel em relacdo a
componente fixa da remuneragdo, e devem ser fixados limites maximos para todas as
componentes;

iif) Uma parte significativa da remuneragéo variavel deve ser diferida por um periodo néo inferior a
trés anos, e o seu pagamento deve ficar dependente da continuagédo do desempenho positivo da
sociedade ao longo desse periodo;

iv) Os membros do 6rgéo de administragdo ndo devem celebrar contratos, quer com a sociedade,
quer com terceiros, que tenham por efeito mitigar o risco inerente a variabilidade da remuneragdo
que lhes for fixada pela sociedade;

v) Até ao termo do seu mandato, devem os administradores executivos manter as agdes da
sociedade a que tenham acedido por forca de esquemas de remuneracao variavel, até ao limite
de duas vezes o valor da remuneragéo total anual, com excepg¢do daquelas que necessitem ser
alienadas com vista ao pagamento de impostos resultantes do beneficio dessas mesmas agoes;

vi) Quando a remuneracdo variavel compreender a atribuicdo de opgdes, o inicio do periodo de
exercicio deve ser diferido por um prazo néo inferior a trés anos;

vii) Devem ser estabelecidos os instrumentos juridicos adequados para que a compensagao
estabelecida para qualquer forma de destituicdo sem justa causa de administrador ndo seja paga
se a destituicdo ou cessagdo por acordo é devida a desadequado desempenho do administrador;

viii) A remuneragdo dos membros ndo executivos do érgdo de administracdo nédo deverd incluir
nenhuma componente cujo valor dependa do desempenho ou do valor de administradores.

1.1.5.2. A declarac&o sobre a politica de remuneragdes dos Orgéos de administracdo e fiscalizac
28/2009, de 19 de Junho, deve, além do contetdo ali referido, conter suficiente informacéao:

80 a que se refere o

artigo 2.°

da Lei n.°

i) sobre quais os grupos de sociedades cuja politica e praticas remuneratérias foram tomadas
como elemento comparativo para a fixacdo da remuneracéo;

i) sobre os pagmanetos relativos a destituicdo ou cessacdo por acordo de funcles de
administradores.

11.L1.5.3. A declaragédo sobre a politica de remuneracfes a que se refere o art. 2.° da Lei n.°
28/2009 deve abranger igualmente as remuneragdes dos dirigentes na acepcédo do n.° 3 do artigo
248.°-B do Cddigo dos Valores Mobiliarios e cuja remuneragdo contenha uma componente
variavel importante. A declaragéo deve ser detalhada e a politica apresentada deve ter em conta,
nomeadamente, o desempenho de longo prazo da sociedade, o cumprimento das normas
aplicaveis a atividade da empresa e a contengdo na tomada de riscos.

11.1.5.4. Deve ser submetida a assembleia geral a proposta relativa a aprovacdo de planos de
atribuigédo de acOes , e/ou de op¢des de aquisicdo de agdes ou com base nas variagdes do preco
das acbes, a membros dos Orgdos de administracéo, fiscalizagdo e demais dirigentes, na
acepgdo do n.° 3 do artigo 248°-B do Cddigo dos Valores Mobiliarios e cuja remuneragdo
contenha uma componente variavel importante. A declaracao deve ser detalhada e a politica
apresentada deve ter em conta, nomeadamente, o desempenho de longo prazo da sociedade, o
cumprimento das normas aplicaveis a atividade da empresa e a contencdo na tomada de riscos.

I1.L1.5.5. Pelo menos um representante da comissdo de remuneragdes deve estar presente nas
assembleias gerais de acionistas.

11.1.5.6. Deve ser divulgado, no relatério anual sobre o Governo da Sociedade, o montante da
remuneracao recebida, de forma agregada e individual, em outras empresas do grupo e os
direitos de pensao adquiridos no exercicio em causa.

11.2. Conselho de Administracdo

11.2.1. Dentro dos limites estabelecidos por lei para cada estrutura de administracéo e fiscalizagéo,
e salvo por for¢a da reduzida dimensé&o da sociedade, o conselho de administracéo deve delegar
a administragcdo quotidiana da sociedade, devendo as competéncias delegadas ser identificadas
no relatério anul sobre o Governo da Sociedade.

11.2.2. O conselho de administracdo deve assegurar que a sociedade atua de forma consentanea com os seus objetivos, ndo devendo

delegar a sua competéncia, designadamente, no que respeita a:

i) definir a estratégia e as politicas gerais da sociedade;

i) definir a estrutura empresarial do grupo;

iii) decisdes que devam ser consideradas estratégicas devido ao seu montante, risco ou as suas
carateristicas especiais.

11.2.3. Caso o presidente do conselho de administracao exerga fungdes executivas, o conselho de
administracdo deve encontrar mecanismos eficientes de coordenagdo dos trabalhos dos
membros ndo executivos, que designadamente assegurem que estes possam decidir de forma
independente e informada, e deve proceder-se a devida explicitagdo desses mecanismos aos
acionistas no a&mbito do relatério sobre o Governo da Sociedade.

I1.2.4. O relatério anual de gestdo deve incluir uma descricdo sobre a atividade desenvolvida
pelos administradores ndo executivos referindo, nomeadamente, eventuais constrangimentos
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deparados.

11.2.5. A sociedade deve explicitar a sua politica de rotacdo dos pelouros no Conselho de
Administracdo, designadamente do responsavel pelo pelouro financeiro, e informar sobre ela no
relatério anual sobre o Governo da Sociedade.

I1.3. Administrador delegado, Comisséo executiva e Conselho de Administracdo Executivo

11.3.1. Os administradores que exercam fungdes executivas, quando solicitados por outros
membros dos Orgéos sociais, devem prestar, em tempo Util e de forma adequada ao pedido, as
informacdes por aqueles requeridas.

11.3.2. O presidente da comissdo executiva deve remeter, respetivamente, ao presidente do
conselho de administragdo e, conforme aplicavel, ao presidente do conselho fiscal ou da
comissdo de auditoria, as convocatdrias e as actas das respetivas reunides.

11.3.3. O presidente do conselho de administragcdo executivo deve remeter ao presidente do
conselho geral e de supervisédo e ao presidente da comissdo para as matérias financeiras, as
convocatorias e as actas das respetivas reunides.

I1.4. Conselho Geral e de Supervisdo, Comissédo para as Matérias Financeiras, Comissdo de Auditoria e Conselho Fiscal

11.4.1. O conselho geral e de supervisédo, além do exercicio das competéncias de fiscalizagdo que Ihes estdo cometidas, deve desempenhar
um papel de aconselhamento, acompanhamento e avaliagdo continua da gestdo da sociedade por parte do conselho de administragédo
executivo. Entre as matérias sobre as quais o conselho geral e de supervisdo deve pronunciar-se incluem-se:

i) a definicdo da estratégia e das politicas gerais da sociedade;

i) a estrutura empresarial do grupo;

e iii) decisdes que devam ser consideradas estratégicas devido ao seu montante, risco ou as suas
carateristicas especiais.

11.4.2. Os relatérios anuais sobre a atividade desenvolvida pelo conselho geral de superviséo, a
comissdo para as matérias financeiras, a comisséo de auditoria e o conselho fiscal, devem ser
objeto de divulgacao no sitio da Internet da sociedade,

em conjunto com os documentos de prestacéo de contas.

11.4.3. Os relatérios anuais sobre a atividade desenvolvida pelo conselho geral e de superviséo, a
comissdo para as matérias financeiras, a comissao de auditoria e o conselho fiscal devem incluir
a descrigdo sobre a atividade de fiscalizacdo desenvolvida referindo, nomeadamente, eventuais
constrangimentos deparados.

I1.4.4. O conselho geral e de supervisdo, a comissdo de auditoria e o conselho fiscal, consoante o
modelo aplicavel, devem representar a sociedade, para todos os efeitos, junto do auditor externo,
competindo-lhe, designadamente, propor o prestador destes servigos, a respetiva remuneracao,
zelar para que sejam asseguradas, dentro da empresa, as condi¢cdes adequadas a prestagéo dos
servigos, bem assim como ser o interlocutor da empresa e o primeiro destinatario dos

respetivos relatérios.

11.4.5. O conselho geral e de supervis&o, a comissdo de auditoria e o conselho fiscal, consoante o
modelo aplicavel, devem anualmente avaliar o auditor externo e propor a assembleia geral a sua
destituicdo sempre gque se verfigue justa causa para o efeito.

11.4.6. Os servicos de auditoria interna e os que velem pelo cumprimento das normas aplicadas a
sociedade (servicos de compliance) devem reportar funcionalmente a Comisséo de Auditoria, ao
Conselho Geral e de Supervisdo ou, no caso das sociedades que adoptem o modelo latino, a um
administrador independente ou ao Conselho Fiscal, independentemente da relagao hierarquica
que esses servicos mantenham com a administracéo executiva da sociedade.

II.5. Comissdes Especializadas

11.5.1. Salvo por forga da reduzida dimensédo da sociedade, o conselho de administracdo e o conselho geral e de supe

modelo adoptado, devem criar as comissdes que se mostrem necessarias para:

rvisdo, co

nsoante o

i) assegurar uma competente e independente avaliagdo do desempenho dos administradores
executivos e para a avaliagdo do seu proprio desempenho global, bem assim como das diversas
comissdes existentes;

ii) refletir sobre o sistema de governo adoptado, verificar a sua eficacia e propor aos Orgéos
competentes as medidas a executar tendo em vista a sua melhoria;

ii) identificar atempadamente potenciais candidatos com o elevado perfil necesséario ao
desempenho de fun¢fes de administrador.

11.5.2. Os membros da comissdo de remuneragdes ou equivalente devem ser independentes
relativamente aos membros do 6rgdo de administragdo e incluir pelo menos um membro com
conhecimentos e experiéncia em matérias de politica de

remuneracéo.

11.5.3. N&@o deve ser contratada para apoiar a Comissdo de Remuneracdes no desempenho das
suas fungdes qualquer pessoa singular ou coletiva que preste ou tenha prestado, nos Gltimos trés
anos, servigos a qualquer estrutura na dependéncia do Conselho de Administragdo, ao proprio
Conselho de Administracdo da sociedade ou que tenha relagcdo atual com a consultora da
empresa. Esta recomendacao é aplicavel igualmente a qualquer pessoa singular ou coletiva que
com aguelas se encontre relacionada por contrato de trabalho ou prestacdo de servicos.

11.5.4. Todas as comissfes devem elaborar actas das reunides que realizem.

Ill. Informagéo e Auditoria

IIl.1. Deveres Gerais de Informacéo

IIl.1.1. As sociedades devem assegurar a existéncia de um permanente contacto com o mercado,
respeitando o principio da igualdade dos acionistas e prevenindo as assimetrias no acesso a
informac&o por parte dos investidores. Para tal deve a sociedade manter um gabinete de apoio ao
investidor.

I1.1.2. A seguinte informac&o disponivel no sitio da Internet deve ser divulgada em inglés:

a) A firma, a qualidade de sociedade aberta, a sede e os demais elementos mencionados no
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artigo 171° do Cadigo das Sociedades Comerciais;

b) Estatutos;

c) Identidade dos titulares dos Org&os sociais e do representante para as relacbes com o
mercado;

d) Gabinete de Apoio ao Investidor, respetivas fungdes e meios de acesso;

e) Documentos de prestagéo de contas;

f) Calendéario semestral de eventos societérios;

g) Propostas apresentadas para discussao e votagdo em assembleia geral;

h) Convocatérias para a realizacéo de assembleia geral.

II1.1.3. As sociedades devem promover a rotacdo do auditor ao fim de dois ou trés mandatos,
conforme sejam respetivamente de quatro ou trés anos. A sua manutengéo além deste periodo
devera ser fundamentada num parecer especifico do o6rgdo de fiscalizagdo que pondere
expressamente as condigdes de independéncia do auditor e as vantagens e os custos da sua
substituicao.

IIl.1.4. O auditor externo deve, no ambito das suas competéncias, verificar a aplicagdo das
politicas e sistemas de remuneracdes, a eficacia e o funcionamento dos mecanismos de controlo
interno e reportar quaisquer deficiéncias ao 6rgao de fiscalizacdo da sociedade.

IIl.1.5. A Sociedade ndo deve contratar ao auditor externo, nem a quaisquer entidades que com
eles se encontrem em relagédo de participacdo ou que integrem a mesma rede, servigos diversos
dos servigos de auditoria. Havendo raz8es para a contratacdo de tais servicos - que devem ser
aprovados pelo 6rgao de fiscalizagédo e explicitadas no seu relatério anual sobre o Governo da
Sociedade - eles ndo devem assumir um relevo superior a 30% do valor total dos servigos
prestados a sociedade.

IV. Conflitos de interesses

IV.1. RelagBes com acionistas

IV.1.1. Os negécios da sociedade com acionistas titulares de participagcdo qualificada, ou com
entidades que com eles estejam em qualquer relagdo, nos termos do art.20° do Codigo dos
Valores Mobiliarios, devem ser realizados em condi¢des

normais de mercado.

IV.1.2. Os negécios de relevancia significativa com acionistas titulares de participagao qualificada,
ou com entidades que com eles estejam em qualquer relagédo, nos termos do art.20° do Cédigo
dos Valores Mobiliarios, devem ser submetidos a parecer prévio do érgdo de fiscalizagdo. Este
6rgdo deve estabelecer os procedimentos e critérios necessarios para a definicdo do nivel
relevante de significancia destes neg6cios e os demais termos da sua intervengéo.

CMVM (2010) ““Regulamento da CMVM n.° 1/2010, Governo das Sociedades Cotadas™. Comisséo do Mercado de Valores
Mobiliarios. Lisboa: CMVM.
http://www.cmvm.pt/CMVM/Legislacao_Regulamentos/Regulamentos/2010/Documents/Regulamento12010Gover
nodasSociedadesCotadas1.pdf [21 novembro 2012]
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ANEXO VI — EQUIVALENCIA ENTRE OS CODIGOS DE GOVERNO DAS SOCIEDADES

APLICADOS NO ANO 2007 PARA O ANO 2008, 2009, 2010 E 2011

Equivaléncia das recomendacdes de 2005 nas recomendacdes de 2008 e 2010 da CMVM

Cadigo de Governo das Sociedades da CMVM 2010
(Recomendactes)

Recomendacdes de 2005 da CMVM sobre Governo das
Sociedades

I. ASSEMBLEIA GERAL
1.1 MESA DA ASSEMBLEIA GERAL

1.1.1. O presidente da mesa da assembleia geral deve
dispor de recursos humanos e logisticos de apoio que
sejam adequados as suas necessidades, considerada a
situacdo econémica da sociedade.

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA

1.1.2. A remuneracdo do presidente da mesa da assembleia
geral deve ser divulgada no relatério anual sobre o
Governo da Sociedade.

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA

1.2 PARTICIPACAO NA ASSEMBLEIA

1.2.1 A antecedéncia imposta para a recepcao, pela mesa,
das declaracGes de depdsito ou blogueio das acgles para a
participacdo em assembleia geral ndo deve ser superior a
cinco dias Uteis.

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA

1.2.2 Em caso de suspensdo da reunido da assembleia
geral, a sociedade ndo deve obrigar ao bloqueio durante
todo o periodo que medeia até que a sessdo seja retomada,
devendo bastar-se com a antecedéncia exigida na primeira
5essao.

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA

I.3. VOTO E EXERCICIO DO DIREITO DE VOTO

1.3.1. As sociedades ndo devem prever qualquer restricdo
estatutaria ao voto por correspondéncia e, quando
adoptado e admissivel, ao voto por correspondéncia
electroénico.

Recomendagdo 2 (introducéo)

“Ndo deve ser restringido o exercicio ativo no
direito de voto, quer directamente, nomeadamente por
correspondéncia, quer por representacdo. Considera-se,
para este efeito, como restrigdo do exercicio ativo do
direito de voto (...)”

1.3.2. O prazo estatutario de antecedéncia para a recepcéo
da declaracdo de voto emitida por correspondéncia ndo
deve ser superior a trés dias Uteis.

Recomendagdo 2 (pontos a, b, ¢)

“Ndo deve ser restringido o exercicio ativo no
direito de voto, quer directamente, nomeadamente por
correspondéncia, quer por representacdo. Considera-se,
para este efeito, como restrigdo do exercicio ativo do
direito de voto:

a) A imposi¢do de uma antecedéncia do depésito

ou bloqueio das ac¢Bes para a participacdo em
assembleia geral superior a 5 dias Uteis;

b) Qualquer restricdo estatutaria do voto por
correspondéncia;

c) A imposicdo de um prazo de antecedéncia
superior a 5 dias Uteis para a recepcdo da
declaracio de  voto  emitida  por
correspondéncia; (...)”

1.3.3. As sociedades devem assegurar a proporcionalidade
entre os direitos de voto e a participagdo accionista,
preferencialmente através de previsao estatutaria que faca
corresponder um voto a cada accdo. Ndo cumprem a
proporcionalidade as sociedades que, designadamente: i)
tenham ac¢Bes que ndo confiram o direito de voto; ii)
estabelecam que ndo sejam contados direitos de voto

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA
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acima de certo ndmero, quando emitidos por um s6
accionista ou por accionistas com ele relacionados.

1.4 QUORUM DELIBERATIVO
As sociedades ndo devem fixar um quérum deliberativo
superior ao previsto por lei.

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA

1.5. ACTAS E INFORMACAO
DELIBERACOES ADOPTADAS.
Extractos de acta das reunides da assembleia geral, ou
documentos de conteldo equivalente, devem ser
disponibilizados aos accionistas no sitio na Internet da
sociedade, no prazo de cinco dias ap6s a realizacdo da
assembleia geral, ainda que ndo constituam informacéo
privilegiada. A informacdo divulgada deve abranger as
deliberacBes tomadas, o capital representado e o0s
resultados das votagOes. Estas informagBes devem ser
conservadas no sitio na Internet da sociedade durante pelo
menos trés anos.

SOBRE

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA

1.6. MEDIDAS RELATIVAS AO CONTROLO DAS
SOCIEDADES

1.6.1. As medidas que sejam adoptadas com vista a
impedir o éxito de ofertas puablicas de aquisicdo devem
respeitar os interesses da sociedade e dos seus accionistas.
Os estatutos das sociedades que, respeitando esse
principio, prevejam a limitagdo do nimero de votos que
podem ser detidos ou exercidos por um (nico accionista,
de forma individual ou em concertacdo com outros
accionistas, devem prever igualmente que, pelo menos de
cinco em cinco anos, sera sujeita a deliberacdo pela
assembleia geral a alteracdo ou a manutencdo dessa
disposicdo estatutdria — sem requisitos de quorum
agravado relativamente ao legal - e que, nessa
deliberacdo, se contam todos o0s votos emitidos sem que
aquela limitagdo funcione.

Recomendagédo 4

“As medidas que sejam adoptadas para impedir o
éxito de ofertas publicas de aquisicdo devem respeitar 0s
interesses da sociedade e dos seus accionistas. Consideram-
se nomeadamente contrarias a estes interesses as clausulas
defensivas que tenham  por efeito  provocar
automaticamente uma erosdo no patrimoénio da sociedade
em caso de transicdo de controlo ou de mudanca da
composicao do 6rgdo de administragdo, prejudicando dessa
forma a livre transmissibilidade das accbes e a livre
apreciacdo pelos accionistas do desempenho dos titulares
do drgéo de administracdo.”

1.6.2. N&o devem ser adoptadas medidas defensivas que
tenham por efeito provocar automaticamente uma erosao
grave no patrimonio da sociedade em caso de transicdo de
controlo ou de mudanca da composicdo do 6rgdo de
administracdo, prejudicando dessa forma a livre
transmissibilidade das accBes e a livre apreciacdo pelos
accionistas do desempenho dos

titulares do 6rgdo de administracao.

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA

II. ORGAOS DE ADMINISTRACAO E
FISCALIZACAO

11.1. TEMAS GERAIS

11.1.1. ESTRUTURA E COMPETENCIA

11.1.1.1. O 6rgdo de administragdo deve avaliar no seu
relatério anual sobre o Governo da Sociedade 0 modelo
adoptado, identificando eventuais constrangimentos ao
seu funcionamento e propondo medidas de actuagdo que,
Nno Seu juizo, sejam id6neas para 0s superar.

Recomendagdo 7

“0 Orgéo de Administracio deve criar comissdes
de controlo internas com atribuicdo de competéncias na
avaliacdo da estrutura e governo societarios.”

11.1.1.2. As sociedades devem criar sistemas internos de
controlo e gestdo de riscos, em salvaguarda do seu valor e
em beneficio da transparéncia do seu governo societario,
que permitam identificar e gerir o risco. Esses sistemas
devem integrar, pelo menos, as seguintes componentes: i)
fixacdo dos objectivos estratégicos da sociedade em
matéria de assumpcdo de riscos; ii) identificacdo dos
principais riscos ligados a concreta actividade exercida e
dos eventos susceptiveis de originar riscos; iii) analise e
mensuracao do impacto e da probabilidade de ocorréncia

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA
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de cada um dos riscos potenciais; iv) gestdo do risco com
vista ao alinhamento dos riscos efectivamente incorridos
com a opcdo estratégica da sociedade quanto a assuncao
de riscos; v) mecanismos de controlo da execugdo das
medidas de gestdo de risco adoptadas e da sua eficacia; vi)
adopcdo de mecanismos internos de informacdo e
comunicacéo sobre as diversas componentes do sistema e
de alertas de riscos; vii) avaliagdo periddica do sistema
implementado e adopcdo das modificacBes que se
mostrem necessarias.

11.L1.1.3. O érgdo de administracdo deve assegurar a
criacdo e funcionamento dos sistemas de controlo interno
e de gestdo de riscos, cabendo ao 6rgdo de fiscalizacdo a
responsabilidade pela avaliagdo do funcionamento destes
sistemas e propor O respectivo ajustamento as
necessidades da sociedade.

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA

11.1.1.4. As sociedades devem, no relatério anual sobre o
Governo da Sociedade: i) identificar os principais riscos
economicos, financeiros e juridicos a que a sociedade se
expde no exercicio da actividade; ii) descrever a actuacao
e eficacia do sistema de gestdo de riscos.

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA

11.1.1.5. Os 6rgdos de administracdo e fiscalizacdo devem
ter regulamentos de funcionamento os quais devem ser
divulgados no sitio na Internet da sociedade.

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA

11.1.2 INCOMPATIBILIDADES E
INDEPENDENCIA

11.1.2.1. O conselho de administracdo deve incluir um
nimero de membros ndo executivos que garanta efectiva
capacidade de supervisdo, fiscalizacdo e avaliacdo da
actividade dos membros executivos.

Recomendagdo 3

“A sociedade deve criar um sistema interno de
controlo, para a deteccdo eficaz de riscos ligados a
actividade da empresa, em salvaguarda do seu patriménio e
em beneficio da transparéncia do seu governo societario.”

11.1.2.2. De entre os administradores ndo executivos deve
contar-se  um nUmero adequado de administradores
independentes, tendo em conta a dimensédo da sociedade e
a sua estrutura accionista, que ndo pode em caso algum ser
inferior a um quarto do nimero total de administradores.

Recomendagdo 5

“O 6rgdo de administracdo deve ser composto por
uma pluralidade de membros que exercam uma orientacéo
efectiva em relacdo a gestdo da sociedade e aos Sseus
responsaveis.”
Recomendagdo 6

“De entre 0s membros ndo executivos do érgao de
administracdo deve incluir-se um nimero suficiente de
membros independentes. Quando apenas existe um
administrador ndo executivo este deve ser igualmente
independente. Titulares independentes de outros 0Orgdos
sociais podem desempenhar um papel complementar ou
sucedaneo, se as respectivas competéncias de fiscalizacéo
forem equivalentes e exercidas de facto.”

11.1.2.3. A avaliagdo da independéncia dos seus membros
ndo executivos feita pelo 6rgdo de administracdo deve ter
em conta as regras legais e regulamentares em vigor sobre
0s requisitos de independéncia e o regime de
incompatibilidades aplicAveis aos membros dos outros
orgdos sociais, assegurando a coeréncia sistemética e
temporal na aplicacdo dos critérios de independéncia a
toda a sociedade. N&o deve ser considerado independente
administrador que, noutro ¢rgdo social, ndo pudesse
assumir essa qualidade por forca das normas aplicaveis.

Recomendagéo 5-A

“O o6rgdo de administracdo deve incluir um
nimero suficiente de Administradores Né&o-Executivos
cujo papel é o de acompanhar e avaliar continuamente a
gestdo da sociedade por parte dos membros executivos.
Titulares de outros 6rgéos sociais podem desempenhar um
papel complementar ou, no limite, sucedaneo, se as
respectivas  competéncias de  fiscalizagdo  forem
equivalentes e exercidas de facto.”

11.1.3 ELEGIBILIDADE E NOMEACAO

11.1.3.1. Consoante o modelo aplicavel, o presidente do
conselho fiscal, da comisséo de auditoria ou da comisséo
para as matérias financeiras deve ser independente e
possuir as competéncias adequadas ao exercicio das

Recomendagdo 9

“Os membros da Comissdo de Remunerac¢des ou
equivalente devem ser independentes relativamente aos
membros do Orgéo de Administragio.”
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respectivas fungoes.

11.L1.3.2. O processo de seleccdo de candidatos a
administradores ndo executivos deve ser concebido de
forma a impedir a interferéncia dos administradores
executivos.

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA

.14 POLITICA DE COMUNICACAO DE
IRREGULARIDADES

11.1.4.1. A sociedade deve adoptar uma politica de
comunicacdo de irregularidades alegadamente ocorridas
no seu seio, com 0s seguintes elementos: i) indicacdo dos
meios através dos quais as comunicacOes de praticas
irregulares podem ser feitas internamente, incluindo as
pessoas com legitimidade para receber comunicagdes; ii)
indicacdo do tratamento

a ser dado as comunicaces, incluindo tratamento
confidencial, caso assim seja pretendido pelo declarante.

Recomendagéo 10-A

“A sociedade deve adoptar uma politica de
comunicacdo de irregularidades alegadamente ocorridas no
seio da sociedade, com os seguintes elementos: indicacdo
dos meios através dos quais as comunicagdes de praticas
irregulares podem ser feitas internamente, incluindo as
pessoas com legitimidade para receber comunicacGes,
indicacdo do tratamento a ser dado as comunicacdes,
incluindo tratamento confidencial, caso assim seja
pretendido pelo declarante. As linhas gerais desta politica
devem ser divulgadas no relatério do governo das
sociedades.”

11.L1.4.2. As linhas gerais desta politica devem ser
divulgadas no relatério sobre o0 Governo da Sociedade.

Recomendacéo 11

“Os investidores institucionais devem tomar em
consideracdo as suas responsabilidades quanto a uma
utilizacdo diligente, eficiente e critica dos direitos inerentes
aos valores mobiliarios de que sejam titulares ou cuja
gestéo se lhes encontre confiada, nomeadamente quanto
aos direitos de informagao e de voto.”

11.1.5. REMUNERACAO

11.L1.5.1. A remuneragdo dos membros do o¢rgdo de
administracdo deve ser estruturada de forma a permitir o
alinhamento dos interesses daqueles com o0s interesses de
longo prazo da sociedade, basear-se em avaliacdo de
desempenho e desincentivar a assungdo excessiva de
riscos. Para este efeito, as remuneracGes devem ser
estruturadas, nomeadamente, da seguinte forma:

Recomendagdo 8

“A remuneracdo dos membros do Orgdo de
Administracdo deve ser estruturada por forma a permitir o
alinhamento dos interesses daqueles com os interesses da
Sociedade e deve ser objecto de divulgacdo anual em
termos individuais.”

(i) A remuneracdo dos administradores que exergam
funcdes executivas deve integrar uma componente
variavel cuja determinacdo dependa de uma avaliacdo de
desempenho, realizada pelos 6rgdos competentes da
sociedade, de acordo com critérios mensurdveis
prédeterminados, que considere o real crescimento da
empresa e a riqueza efectivamente criada para o0s
accionistas, a sua sustentabilidade a longo prazo e os
riscos assumidos, bem como o cumprimento das regras
aplicaveis a actividade da empresa.

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA

(i) A componente varidvel da remuneragcdo deve ser
globalmente razoavel em relacdo a componente fixa da
remuneragdo, e devem ser fixados limites maximos para
todas as componentes.

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA

(iif) Uma parte significativa da remuneracédo variavel deve
ser diferida por um periodo néo inferior a trés anos, e o
seu pagamento deve ficar dependente da continuagdo do
desempenho positivo da sociedade ao longo desse
periodo.

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA

(iv) Os membros do érgdo de administragdo ndo devem
celebrar contratos, quer com a sociedade, quer com
terceiros, que tenham por efeito mitigar o risco inerente a
variabilidade da remuneracdo que lhes for fixada pela
sociedade.

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA

(v) Até ao termo do seu mandato, devem o0s
administradores executivos manter as ac¢oes da sociedade

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA
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a que tenham acedido por forca de esquemas de
remuneragao variavel, até ao limite de duas vezes o valor
da remuneracédo total anual, com excepc¢do daquelas que
necessitem ser alienadas com vista ao pagamento de
impostos resultantes do beneficio dessas

mesmas acgoes.

(vi) Quando a remuneracdo variavel compreender a
atribuicdo de opcOes, o inicio do periodo de exercicio
deve ser diferido por um prazo ndo inferior a trés anos.

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA

(vii) Devem ser estabelecidos os instrumentos juridicos
adequados para que a compensacdo estabelecida para
qualquer forma de destituicdo sem justa causa de
administrador ndo seja paga se a destituicdo ou cessacdo
por acordo é devida a desadequado desempenho do
administrador.

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA

(viii) A remuneragdo dos membros néo executivos do
6rgdo de administracdo nao deverd incluir nenhuma
componente cujo valor dependa do desempenho ou do
valor da sociedade.

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA

11.1.5.2. A declaracdo sobre a politica de remuneracgGes
dos 6rgédos de administracdo e fiscalizacdo a que se refere
0 artigo 2.° da Lei n.° 28/2009, de 19 de Junho, deve, além
do contetdo ali referido, conter suficiente informagéo: i)
sobre quais 0s grupos de sociedades cuja politica e
préaticas remuneratorias foram tomadas como elemento
comparativo para a fixagdo da remuneragdo; ii) sobre os
pagamentos relativos a destituicdo ou cessacdo por acordo
de fungdes de administradores.

Recomendagéo 8-A

“Deve ser submetida a apreciacdo pela Assembleia
Geral Anual de accionistas uma declaracdo sobre politica
de remuneraces dos 6rgdos sociais.”

11.1.5.3. A declaracdo sobre a politica de remuneracées a
que se refere o art. 2.° da Lei n.° 28/2009 deve abranger
igualmente as remuneracfes dos dirigentes na acep¢édo do
n.° 3 do artigo 248.°-B do Cddigo dos Valores Mobiliarios
e cuja remuneracdo contenha uma componente variavel
importante. A declaracdo deve ser detalhada e a politica
apresentada deve ter em conta, nomeadamente, o
desempenho de longo prazo da sociedade, o cumprimento
das normas aplicaveis a actividade da empresa e a
conten¢do na tomada de riscos.

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA

11.1.5.4. Deve ser submetida a assembleia geral a proposta
relativa a aprovacdo de planos de atribuicdo de accoes,
efou de opg¢Oes de aquisicdo de accBes ou com base nas
variagdes do preco das accOes, a membros dos 6rgdos de
administracdo, fiscalizacdo e demais dirigentes, na
acepcdo do n.° 3 do artigo 248.°-B do Cédigo dos Valores
Mobiliérios. A proposta deve conter todos os elementos
necessarios para uma avaliacdo correcta do plano. A
proposta deve ser acompanhada do regulamento do plano
ou, caso 0 mesmo ainda néo tenha sido elaborado, das
condicBes a que o mesmo devera obedecer. Da mesma
forma devem ser aprovadas em assembleia geral as
principais caracteristicas do sistema de beneficios de
reforma estabelecidos a favor dos membros dos 6rgdos de
administracdo, fiscalizacdo e demais dirigentes, na
acepcdo do n.° 3 do artigo 248.°-B do Cédigo dos Valores
Mobiliarios.

Recomendacdo 10

“Deve ser submetida a Assembleia Geral a
proposta relativa a aprovagdo de Planos de Atribuicdo de
Acdes, e/ou Opcdes de Aquisicdo de Acbes ou com base
nas variagcoes do preco das accOes, a membros do 6rgdo de
administracdo e/ou trabalhadores. A proposta deve conter
todos os elementos necessarios para uma avaliagdo correta
do plano. A proposta deve ser acompanhada do
regulamento do plano ou, caso 0 mesmo ainda ndo tenha
sido elaborado, das condicdes geras a que 0 mesmo devera
obedecer.”

11.1.5.5. Pelo menos um representante da comissdo de
remuneracBes deve estar presente nas assembleias gerais
de accionistas.

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA

11.1.5.6. Deve ser divulgado, no relatério anual sobre o
Governo da Sociedade, 0 montante da remuneracdo

Recomendagdo 8 )
“A remuneracdo dos membros do Orgdo de
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recebida, de forma agregada e individual, em outras
empresas do grupo e os direitos de pensdo adquiridos no
exercicio em causa.

Administracdo deve ser estruturada por forma a permitir o
alinhamento dos interesses daqueles com os interesses da
Sociedade e deve ser objecto de divulgacdo anual em
termos individuais.”

11.2. CONSELHO DE ADMINISTRACAO

11.2.1. Dentro dos limites estabelecidos por lei para cada
estrutura de administragdo e fiscalizacéo, e salvo por forga
da reduzida dimensdo da sociedade, o conselho de
administracdo deve delegar a administragdo quotidiana da

sociedade, devendo as competéncias delegadas ser
identificadas no relatério anual sobre o Governo da
Sociedade.

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA

11.2.2. O conselho de administracdo deve assegurar que a
sociedade actua de forma consentdnea com 0s Seus
objectivos, ndo devendo delegar a sua competéncia,
designadamente, no que respeita a: i) definir a estratégia e
as politicas gerais da sociedade; ii) definir a estrutura
empresarial do grupo; iii) decisbes que devam ser
consideradas estratégicas devido ao seu montante, risco ou
as suas caracteristicas especiais.

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA

11.2.3. Caso o presidente do conselho de administracdo
exerca fungdes executivas, o Conselho de Administragéo
deve encontrar mecanismos eficientes de coordenacéo dos
trabalhos dos membros ndo executivos, que
designadamente assegurem que estes possam decidir de
forma independente e informada, e deve proceder-se a
devida explicitacdo desses mecanismos aos accionistas no
ambito do relatorio sobre o Governo da Sociedade.

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA

11.2.4. O relatério anual de gestdo deve incluir uma
descricdo sobre a actividade desenvolvida pelos
administradores ndo executivos referindo, nomeadamente,
eventuais constrangimentos deparados.

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA

11.2.5. A sociedade deve explicitar a sua politica de
rotacdo dos pelouros no Conselho de Administracéo,
designadamente do responsavel pelo pelouro financeiro, e
informar sobre ela no relatério anual sobre o Governo da
Sociedade.

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA

11.3. ADMINISTRADOR DELEGADO, COMISSé\O
EXECUTIVA E CONSELHO DE ADMINISTRACAO
EXECUTIVO

11.3.1. Os administradores que exercam funces
executivas, quando solicitados por outros membros dos
o6rgdos sociais, devem prestar, em tempo Util e de forma
adequada ao pedido, as informagBes por aqueles
requeridas.

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA

11.3.2. O presidente da comissdo executiva deve remeter,
respectivamente, ao presidente do conselho de
administracdo e, conforme aplicavel, ao presidente da
conselho fiscal ou da comissdo de auditoria, as
convocatorias e as actas das respectivas reunioes.

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA

11.3.3. O presidente do conselho de administracdo
executivo deve remeter ao presidente do conselho geral e
de supervisdo e ao presidente da comissdo para as
matérias financeiras, as convocatdrias e as actas das
respectivas reunides.

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA

1.4, CONSELHO GERAL E DE SUPERVISAO,
COMISSAO PARA AS MATERIAS FINANCEIRAS,
COMISSAO DE AUDITORIA E CONSELHO
FISCAL

11.4.1. O conselho geral e de supervisdo, além do

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA
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exercicio das competéncias de fiscalizacdo que Ihes estdo
cometidas, deve desempenhar um  papel de
aconselhamento, acompanhamento e avaliagdo continua
da gestdo da sociedade por parte do conselho de
administracdo executivo. Entre as matérias sobre as quais
o conselho geral e de supervisdo deve pronunciar-se
incluem-se; i) a definicdo da estratégia e das politicas
gerais da sociedade; ii) a estrutura empresarial do grupo; e
iii) decisdes que devam ser consideradas estratégicas
devido ao seu montante, risco ou as suas caracteristicas
especiais.

11.4.2. Os relatorios anuais sobre a actividade
desenvolvida pelo conselho geral e de supervisdo, a
comissdo para as matérias financeiras, a comissdo de
auditoria e o conselho fiscal devem ser objecto de
divulgacdo no sitio da Internet da sociedade, em conjunto
com os documentos de prestacdo de contas.

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA

11.4.3. Os relatérios anuais sobre a actividade
desenvolvida pelo conselho geral e de supervisdo, a
comissdo para as matérias financeiras, a comissdo de
auditoria e o conselho fiscal devem incluir a descricdo
sobre a actividade de fiscalizacdo desenvolvida referindo,
nomeadamente, eventuais constrangimentos deparados.

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA

11.4.4. O conselho geral e de supervisdo, a comissdo de
auditoria e o conselho fiscal, consoante o modelo
aplicavel, devem representar a sociedade, para todos os
efeitos, junto do auditor externo, competindo-lhe,
designadamente, propor o prestador destes servicos, a
respectiva remuneracao, zelar para que sejam asseguradas,
dentro da empresa, as condi¢Oes adequadas a prestacao
dos servicos, bem assim como ser o interlocutor da
empresa € 0 primeiro destinatario dos respectivos
relatérios.

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA

11.4.5. O conselho geral de supervisdo, a comissdo de
auditoria e o conselho fiscal, consoante 0 modelo
aplicavel, devem anualmente avaliar o auditor externo e
propor a assembleia geral a sua destituicdo sempre que se
verifique justa causa para o efeito.

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA

11.4.6. Os servicos de auditoria interna e os que velem
pelo cumprimento das normas aplicadas a sociedade
(servicos de compliance) devem reportar funcionalmente a
Comissdo de Auditoria, ao Conselho Geral e de
Supervisdo ou, no caso das sociedades que adoptem o
modelo latino, a um administrador independente ou ao
Conselho  Fiscal, independentemente da relacdo
hierarquica que esses servicos mantenham com a
administracdo executiva da sociedade.

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA

11.5. COMISSOES ESPECIALIZADAS

11.5.1. Salvo por forca da reduzida dimensdo da
sociedade, o conselho de administracdo e o conselho geral
e de supervisdo, consoante o modelo adoptado, devem
criar as comissdes que se mostrem necessarias para: i)
assegurar uma competente e independente avaliagdo do
desempenho dos administradores executivos e para a
avaliacdo do seu préprio desempenho global, bem assim
como das diversas comiss@es existentes; ii) reflectir sobre
o sistema de governo adoptado, verificar a sua eficacia e
propor aos Orgdos competentes as medidas a executar
tendo em vista a sua melhoria; iii) identificar
atempadamente potenciais candidatos com o elevado

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA
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perfil necessario ao desempenho de funcBes de

administrador.

11.5.2. Os membros da comissdo de remuneracBes ou
equivalente devem ser independentes relativamente aos
membros do érgao de administracdo e incluir pelo menos
um membro com conhecimentos e experiéncia em
matérias de politica de remuneracao.

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA

11.5.3. N&o deve ser contratada para apoiar a Comisséo de
Remuneracdes no desempenho das suas funcbes qualquer
pessoa singular ou colectiva que preste ou tenha prestado,
nos ultimos trés anos, servicos a qualquer estrutura na
dependéncia do Conselho de Administragdo, ao proprio
Conselho de Administracdo da sociedade ou que tenha
relagdo actual com consultora da empresa. Esta
recomendacdo é aplicavel igualmente a qualquer pessoa
singular ou colectiva que com aquelas se encontre
relacionada por contrato de trabalho ou prestacdo de
Servigos.

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA

11.5.4. Todas as comissbes devem elaborar actas das
reunides que realizem.

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA

I11. INFORMAGAO E AUDITORIA ~
111.1 DEVERES GERAIS DE INFORMACAO

111.1.1. As sociedades devem assegurar a existéncia de um
permanente contacto com o mercado, respeitando o
principio da igualdade dos accionistas e prevenindo as
assimetrias no acesso a informagdo por parte dos
investidores. Para tal deve a sociedade manter um
gabinete de apoio ao investidor.

Recomendagéo 1

“A sociedade deve assegurar a existéncia de um
permanente contacto com o0 mercado, respeitando o
principio da igualdade dos accionistas e prevenindo as
assimetrias no acesso a informacdo por parte dos
investidores. Para tal deve a sociedade criar um gabinete de
apoio ao investidor.”

111.1.2. A seguinte informacdo disponivel no sitio da
Internet da sociedade deve ser divulgada em inglés:

a) A firma, a qualidade de sociedade aberta, a
sede e os demais elementos mencionados no artigo 171.°
do Cadigo das Sociedades Comerciais;

b) Estatutos;

c) ldentidade dos titulares dos érgéos sociais e do
representante para as relages com o mercado;

d) Gabinete de Apoio ao Investidor, respectivas
funcdes e meios de acesso;

e) Documentos de prestacdo de contas;

f) Calendério semestral de eventos societarios

g) Propostas apresentadas para discussdo e
votagdo em assembleia geral;

h) Convocatérias para a realizacdo de assembleia
geral.

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA

111.1.3. As sociedades devem promover a rotacdo do
auditor ao fim de dois ou trés mandatos, conforme sejam
respectivamente de quatro ou trés anos. A sua manutencéo
além deste periodo devera ser fundamentada num parecer
especifico do oOrgdo de fiscalizacdo que pondere
expressamente as condicBes de independéncia do auditor e
as vantagens e 0s custos da sua substituicdo.

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA

I11.1.4. O auditor externo deve, no ambito das suas
competéncias, verificar a aplicacdo das politicas e
sistemas de remuneracgdes, a eficacia e o funcionamento
dos mecanismos de controlo interno e reportar quaisquer
deficiéncias ao 6rgao de fiscalizacdo da sociedade.

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA

111.1.5. A sociedade ndo deve contratar ao auditor externo,
nem a quaisquer entidades que com eles se encontrem em
relacdo de participacdo ou que integrem a mesma rede,

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA
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servigos diversos dos servicos de auditoria. Havendo
razdes para a contratacdo de tais servicos — que devem ser
aprovados pelo érgédo de fiscalizacdo e explicitadas no seu
relatorio anual sobre o Governo da Sociedade — eles ndo
devem assumir um relevo superior a 30% do valor total
dos servigos prestados a sociedade.

IV. CONFLITOS DE INTERESSES
1V.1. RELACOES COM ACCIONISTAS

1V.1. Os negocios da sociedade com accionistas titulares
de participacdo qualificada, ou com entidades que com
eles estejam em qualquer relagdo, nos termos do art. 20°
do Cédigo dos Valores Mobiliarios, devem ser realizados
em condig¢Bes normais de mercado.

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA

IV.1.2. Os negocios de relevancia significativa com
accionistas titulares de participacdo qualificada, ou com
entidades que com eles estejam em qualquer relacdo, nos
termos do art. 20° do Cédigo dos Valores Mobiliarios,
devem ser submetidos a parecer prévio do 6rgdo de
fiscalizagdo. Este  6rgdo deve estabelecer 0s
procedimentos e critérios necessarios para a definicdo do
nivel relevante de significancia destes negdcios e 0s
demais termos da sua intervencao.

RECOMENDACAO SEM EQUIVALENCIA
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ANEXO VIl - CODIGOS DE GOVERNO DAS SOCIEDADES (ANO 2007, ANO 2008 E ANO 2010)
Cumprimento das Recomendacdes de Governo da Sociedade da CMVM de 2007

Recomendag6es de 2005 da CMVM sobre Governo das Sociedades *

| — Divulgagéo da Informacéo

Recomendagéo 1

“A sociedade deve assegurar a existéncia de um permanente contacto com o mercado, respeitando o principio da
igualdade dos accionistas e prevenindo as assimetrias no acesso a informacao por parte dos investidores. Para tal deve a
sociedade criar um gabinete de apoio ao investidor.”

11 — Exercicio do Direito de Voto e Representacéo de Acionistas

Recomendagéo 2
“Ndo deve ser restringido o exercicio ativo no direito de voto, quer directamente, nomeadamente por
correspondéncia, quer por representacdo. Considera-se, para este efeito, como restrigdo do exercicio ativo do direito de voto:
a) A imposicdo de uma antecedéncia do depdsito ou bloqueio das accdes para a participacdo em assembleia geral
superior a 5 dias Uteis;
b) Qualquer restricdo estatutaria do voto por correspondéncia;
c) A imposicdo de um prazo de antecedéncia superior a 5 dias Uteis para a recep¢do da declaracédo de voto emitida
por correspondéncia;
d) A ndo existéncia de boletins de voto a disposicao dos accionistas para o exercicio do voto por correspondéncia.”

111 — Regras Societarias

Recomendagdo 3
“A sociedade deve criar um sistema interno de controlo, para a deteccdo eficaz de riscos ligados a actividade da
empresa, em salvaguarda do seu patriménio e em beneficio da transparéncia do seu governo societario.”

Recomendagédo 4

“As medidas que sejam adoptadas para impedir o éxito de ofertas publicas de aquisicdo devem respeitar 0s
interesses da sociedade e dos seus accionistas. Consideram-se nomeadamente contrarias a estes interesses as clausulas
defensivas que tenham por efeito provocar automaticamente uma erosdo no patriménio da sociedade em caso de transicao de
controlo ou de mudanca da composicdo do 6rgdo de administracdo, prejudicando dessa forma a livre transmissibilidade das
accoes e a livre apreciacdo pelos accionistas do desempenho dos titulares do 6rgdo de administracdo.”

IV — Orgéo de Administragéo

Recomendagdo 5
“O o6rgdo de administracdo deve ser composto por uma pluralidade de membros que exercam uma orientacdo
efectiva em relacdo a gestdo da sociedade e aos seus responsaveis.”

Recomendagéo 5-A

“O érgao de administracdo deve incluir um nimero suficiente de Administradores Nao-Executivos cujo papel é o de
acompanhar e avaliar continuamente a gestdo da sociedade por parte dos membros executivos. Titulares de outros érgaos
sociais podem desempenhar um papel complementar ou, no limite, sucedaneo, se as respectivas competéncias de fiscalizagdo
forem equivalentes e exercidas de facto.”

1 Estas lista de recomendacdes foi elaborada para a verificacdo estatistica da dissertacdo, segundo o disposto no Regulamento
n.° 7/2001 de 20 de Dezembro de 2001 da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), com as alteragGes
introduzidas pelos Regulamentos n.° 11/2003 de 19 de Novembro de 2003, n.° 10/2005 de 3 de Novembro de 2005 e n.°
3/2006 de 5 de Maio de 2006.
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Recomendagdo 6

“De entre 0s membros ndo executivos do érgao de administracdo deve incluir-se um nimero suficiente de membros
independentes. Quando apenas existe um administrador ndo executivo este deve ser igualmente independente. Titulares
independentes de outros 6rgdos sociais podem desempenhar um papel complementar ou sucedaneo, se as respectivas
competéncias de fiscalizacdo forem equivalentes e exercidas de facto.”

Recomendagdo 7
“O Orgdo de Administracdo deve criar comiss@es de controlo internas com atribuicdo de competéncias na avaliacdo
da estrutura e governo societarios.”

Recomendagdo 8
“A remuneracdo dos membros do Orgdo de Administracdo deve ser estruturada por forma a permitir o alinhamento
dos interesses daqueles com os interesses da Sociedade e deve ser objecto de divulgacdo anual em termos individuais.”

Recomendacédo 8-A
“Deve ser submetida a apreciacdo pela Assembleia Geral Anual de accionistas uma declaragdo sobre politica de
remuneracgdes dos 0rgéos sociais.”

Recomendagdo 9
“Os membros da Comissdo de RemuneracBes ou equivalente devem ser independentes relativamente aos membros
do Orgéo de Administragéo.”

Recomendagdo 10

“Deve ser submetida a Assembleia Geral a proposta relativa a aprovacdo de Planos de Atribuicdo de Acdes, e/ou
Opcoes de Aquisicdo de Acdes ou com base nas variagdes do preco das accles, a membros do érgao de administracédo e/ou
trabalhadores. A proposta deve conter todos os elementos necessarios para uma avaliacdo correta do plano. A proposta deve
ser acompanhada do regulamento do plano ou, caso 0 mesmo ainda ndo tenha sido elaborado, das condi¢Bes geras a que o
mesmo devera obedecer.”

Recomendagéo 10-A

“A sociedade deve adoptar uma politica de comunicacdo de irregularidades alegadamente ocorridas no seio da
sociedade, com os seguintes elementos: indicacdo dos meios através dos quais as comunicagBes de praticas irregulares
podem ser feitas internamente, incluindo as pessoas com legitimidade para receber comunicaces, indicacdo do tratamento a
ser dado as comunicag@es, incluindo tratamento confidencial, caso assim seja pretendido pelo declarante. As linhas gerais
desta politica devem ser divulgadas no relatério do governo das sociedades.”

V - Investidores Institucionais

Recomendacéo 11

“Os investidores institucionais devem tomar em consideracdo as suas responsabilidades quanto a uma utilizacéo
diligente, eficiente e critica dos direitos inerentes aos valores mobiliarios de que sejam titulares ou cuja gestdo se lhes
encontre confiada, nomeadamente quanto aos direitos de informag&o e de voto.”

SONAE, SGPS, S.A. (2008) Relatério e Contas Sonae SGPS S.A. ’07. Maia: SONAE SGPS, S.A.
http://www.sonae.pt/fotos/editor2/ral0_relatorio_e contas _sonae_sgps 2007.pdf [17 novembro

2012]
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Cumprimento das Recomendagdes de Governo da Sociedade da CMVM de 2008

Recomendag6es de 2008 da CMVM sobre Governo das Sociedades 2

I. ASSEMBLEIA GERAL

I.1. MESA DA ASSEMBLEIA GERAL

1.1.1 O presidente da mesa da assembleia geral deve dispor de recursos humanos e logisticos de apoio que sejam adequados
as suas necessidades, considerada a situacdo econémica da sociedade.

1.1.2. A remuneracdo do presidente da mesa da assembleia geral deve ser divulgada no relatdério anual sobre o governo da
sociedade.

1.2. PARTICIPACAO NA ASSEMBLEIA

1.2.1. A antecedéncia do dep6sito ou bloqueio das ac¢Bes para a participacdo em assembleia geral imposta pelos estatutos nao
deve ser superior a 5 dias (teis.

1.2.2. Em caso de suspensdo da reunido da assembleia geral, a sociedade ndo deve obrigar ao bloqueio durante todo o periodo
até que a sessdo seja retomada, devendo bastar-se com a antecedéncia ordinéria exigida na primeira sesséo.

1.3 VOTO E EXERCICIO DO DIREITO DE VOTO
1.3.1 As sociedades ndo devem prever qualquer restricdo estatutaria do voto por correspondéncia.

1.3.2 O prazo estatutario de antecedéncia para a recepcdo da declaracdo de voto emitida por correspondéncia nao deve ser
superior a 3 dias Uteis.

1.3.3 As sociedades devem prever, nos seus estatutos, que corresponda um voto a cada accao.

1.4 QUORUM E DELIBERACOES

1.4.1 As sociedades ndo devem fixar um quérum constitutivo ou deliberativo superior ao previsto por lei.
I.5. ATAS E INFORMAGCAO SOBRE DELIBERACOES ADOPTADAS

1.5.1 As atas das reunides da assembleia geral devem ser disponibilizadas aos accionistas no sitio da internet da sociedade no
prazo de 5 dias, ainda que ndo constituam informacdo privilegiada, nos termos legais, e deve ser mantido neste sitio um
acervo histdrico das listas de presenca, das ordens de trabalhos e das deliberacdes tomadas relativas as reunides realizadas,
pelo menos, nos 3 anos antecedentes.

I.6. MEDIDAS RELATIVAS AO CONTROLO DAS SOCIEDADES

1.6.1 As medidas que sejam adoptadas com vista a impedir o éxito de ofertas publicas de aquisicdo devem respeitar os
interesses da sociedade e dos seus accionistas.

1.6.2 Os estatutos das sociedades que, respeitando o principio da alinea anterior, prevejam a limitacdo do ndmero de votos
que podem ser emitidos ou exercidos por um Unico accionista, de forma individual ou em concentragdo com outros
accionistas, devem prever igualmente que seja consignado que, pelo menos de cinco em cinco anos sera sujeita a deliberacao
pela Assembleia Geral a manutencao ou nao dessa disposicao estatutaria — sem requisitos de quérum agravado relativamente
ao legal — que nessa deliberacdo se contam todos os votos emitidos sem que aquela limitagdo funcione.

2 Em Setembro de 2007, e de acordo com o disposto no Regulamento n.° 1/ 2007, a Comissdo do Mercado de Valores
Mobiliarios emitiu novas recomendacdes sobre Governo das Sociedades, as quais foram adoptadas nos relatérios sobre
Governo das Sociedades de 2008 (com aplicacéo a partir de 01 de Janeiro de 2008).
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1.6.3 N&o devem ser adoptadas medidas defensivas que tenham por efeito provocar automaticamente uma eroséo grave no
patriménio da sociedade em caso de transicdo de controlo ou de mudanga da composi¢cdo do érgdo de administracao,
prejudicando dessa forma a livre transmissibilidade das accfes e a livre apreciacdo pelos accionistas do desempenho dos
titulares do 6rgdo de administracéo.

11. ORGAOS DE ADMINISTRACAO E FISCALIZACAO
1.1 TEMAS GERAIS
11.1.1 ESTRUTURA E COMPETENCIA

11.1.1.1 O 6rgdo de administracdo deve avaliar no seu relatério de governo o modelo adoptado, identificando eventuais
constrangimentos ao seu funcionamento e propondo medidas de atuagdo que, no seu juizo, sejam idéneas para 0s superar.

11.1.1.2 As sociedades devem criar sistemas internos de controlo, para a deteccdo eficaz de riscos ligados a actividade da
empresa, em salvaguarda do seu patriménio e em beneficio da transparéncia do seu governo societario.

11.1.1.3 Os o6rgdos de administracéo e fiscalizacdo devem ter regulamentos de funcionamento os quais devem ser divulgados
no sitio na internet da sociedade.

11.1.2 INCOMPATIBILIDADES E INDEPENDENCIA

11.1.2.1 O conselho de administracdo deve incluir um nimero de membros nédo executivos que garanta a efectiva capacidade
de supervisdo, fiscalizagdo e avaliagdo da actividade dos membros executivos.

11.1.2.2 De entre os administradores ndo executivos deve contar-se um ndmero adequado de administradores independentes,
tendo em conta a dimens&o da sociedade e a sua estrutura accionista, que ndo pode em caso algum ser inferior a um quarto do
numero total de administradores.

11.1.3 ELEGIBILIDADE E NOMEAGAO

11.1.3.1 Consoante o modelo aplicavel, o presidente do conselho fiscal, da comissdo de auditoria ou da comissdo para as
matérias financeiras deve ser independente e possuir as competéncias adequadas ao exercicio das respectivas fungdes.

11.1.4 POLITICA DE COMUNICAGAO DE IRREGULARIDADES

11.1.4.1 A sociedade deve adoptar uma politica de comunicacdo de irregularidades alegadamente ocorridas no seu seio, com
0s seguintes elementos:

i)Indicacdo dos meios através dos quais as comunicagdes de praticas irregulares podem ser feitas internamente,
incluindo as pessoas com legitimidade para receber comunicagdes;

ii)Indicagdo do tratamento a ser dado as comunicagBes, incluindo tratamento confidencial, caso assim seja
pretendido pelo declarante.

11.1.4.2 As linhas gerais desta politica devem ser divulgadas no relatério sobre 0 governo das sociedades.
11.1.5 REMUNERACAO

11.1.5.1 A remuneracdo dos membros do érgao de administracdo deve ser estruturada de forma a permitir o alinhamento dos
interesses daqueles com os interesses da sociedade. Neste contexto:

i)A remuneracdo dos administradores que exergam funcfes executivas deve integrar uma componente baseada no
desempenho, devendo tomar por isso em consideracdo a avaliacdo de desempenho realizada periodicamente pelo 6rgdo ou
comissdo competentes;

ii)A componente variavel deve ser consistente com a maximizacdo do desempenho de longo prazo da empresa e
dependente da sustentabilidade das variaveis de desempenho adoptadas;

iii)Quando tal ndo resulte directamente de imposicéo legal, a remuneragdo dos membros ndo executivos do érgao de
administracdo deve ser exclusivamente constituida por uma quantia fixa.

11.1.5.2 A comissdo de remuneragdes e 0 6rgao de administracdo devem submeter a apreciacdo pela assembleia geral anual
de accionistas uma declaracdo sobre a politica de remunerac@es, respectivamente, dos érgdos de administracdo e fiscalizacdo
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e dos demais dirigentes na acepcao do n.° 3 do artigo 248.>-B do Cddigo dos Valores Mabiliarios. Neste contexto, devem,
nomeadamente, ser explicitados aos accionistas os critérios e 0s principais parametros propostos para a avaliacdo do
desempenho para determinacdo da componente variavel, quer se trate de prémios em accoes, opcdes de aquisicdo de acgdes,
bonus anuais ou de outras componentes.

11.1.5.3 Pelo menos um representante da comissdo de remuneracBes deve estar presente nas assembleias gerais anuais de
accionistas.

11.1.5.4 Deve ser submetida a assembleia geral a proposta relativa a aprovacdo de planos de atribuicdo de accGes, e/ou de
opcdes de aquisicdo de acgGes ou com base nas variagdes do preco das acges, a membros dos 6rgdos de administracao,
fiscalizacdo e demais dirigentes, na acep¢do do n.° 3 do artigo 248.°-B do Codigo dos Valores Mobiliarios. A proposta deve
conter todos os elementos necessarios para uma avaliacdo correta do plano. A proposta deve ser acompanhada do
regulamento do plano ou, caso 0 mesmo ainda ndo tenha sido elaborado, das condicdes gerais a que o mesmo devera
obedecer. Da mesma forma devem ser aprovadas em assembleia geral as principais caracteristicas do sistema de beneficios
de reforma de que beneficiem os membros dos 6rgdos de administracdo, fiscalizacdo e demais dirigentes, na acepgédo do n.° 3
do artigo 248.°-B do Cddigo dos Valores Mobiliarios.

I1.1.5.5 A remuneracdo dos membros dos 6rgdos de administracdo e fiscalizacdo deve ser objecto de divulgacdo anual em
termos individuais, distinguindo-se, sempre que for caso disso, as diferentes componentes recebidas em termos de
remuneracdo fixa e de remuneragdo variavel, bem como a remuneracdo recebida em outras empresas do grupo ou em
empresas controladas por accionistas titulares de participagdes qualificadas.

1.2 CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

11.2.1 Dentro dos limites estabelecidos por lei pra cada estrutura de administracdo e fiscalizacdo, e salvo por forga da
reduzida dimensdo da sociedade, o conselho de administracdo deve delegar a administracdo quotidiana da sociedade,
devendo as competéncias delegadas ser identificadas no relatorio anual sobre o Governo da Sociedade.

11.2.2 O conselho de administracdo deve assegurar que a sociedade atua de forma consentédnea com os seus objectivos, ndo
devendo delegar a sua competéncia, designadamente, no que respeita a:

i)Definir a estratégia e as politicas gerais da sociedade;

ii)Definir a estrutura empresarial do grupo;

iii)Decisdes que devam ser consideradas estratégicas devido ao seu montante, risco ou as suas carateristicas
especiais.

I1.2.3 Caso o presidente do conselho de administracdo exerca funcdes executivas, o conselho de administracdo deve
encontrar mecanismos eficientes de coordenacéo dos trabalhos dos membros ndo executivos, que designadamente assegurem
que estes possam decidir de forma independente e informada, e deve proceder-se a devida explicitacdo desses mecanismos
aos accionistas no ambito do relatorio sobre o governo da sociedade.

11.2.4 O relatério anual de gestdo deve incluir uma descricdo sobre a actividade desenvolvida pelos administradores nao
executivos referindo, nomeadamente, eventuais constrangimentos deparados.

11.2.5 O 6rgédo de administracdo deve promover uma rotacdo do membro com o pelouro financeiro, pelo menos no fim de
cada dois mandatos.

11.3 ADMINISTRADOR DELEGADO, COMISSAO EXECUTIVA E CONSELHO DE ADMINISTRAGAO EXECUTIVO

11.3.1 Os administradores que exercam funcgdes executivas, quando solicitados por outros membros dos 6rgéos sociais, devem
prestar, em tempo Util e de forma adequada ao pedido, as informac6es por aqueles requeridas.

11.3.2 O presidente da comissdo executiva deve remeter, respectivamente, ao presidente do conselho de administracéo e,

conforme aplicavel, ao presidente do conselho fiscal ou da comisséo de auditoria, as convocatorias e as atas das respectivas
reunioes.

11.3.3 O presidente do conselho de administragdo executivo deve remeter ao presidente do conselho geral e de superviséo e
ao presidente da comissdo para as matérias financeiras, as convocatorias e as atas das respectivas reunioes.

1.4 CONSELHO GERAL E DE SUPERVISAO, COMISSAO PARA AS MATERIAS FINANCEIRAS, COMISSAO DE
AUDITORIA E CONSELHO FISCAL
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I1.4.1 O conselho geral e de supervisdo, além do cumprimento das competéncias de fiscalizacdo que lhes estdo cometidas,
deve desempenhar um papel de aconselhamento, acompanhamento e avaliagdo continua da gestdo da sociedade por parte do
conselho de administracdo executivo. Entre as matérias sobre as quais o conselho geral e de supervisdo deve pronunciar-se
incluem-se:

i)O definir da estratégia e as politicas gerais da sociedade;

ii)A estrutura empresarial do grupo,e;

iii)Decisdes que devem ser consideradas estratégicas devido ao seu montante, risco ou as suas caracteristicas
especiais.

11.4.2 Os relatérios anuais sobre a actividade desenvolvida pelo conselho geral e de supervisdo, a comissdo para as matérias
financeiras, a comissao de auditoria e o conselho fiscal, devem ser objecto de divulgacédo no sitio da internet da sociedade,
em conjunto com os documentos de prestacdo de contas.

11.4.30s relatérios anuais sobre a actividade desenvolvida pelo conselho geral e de supervisdo, a comissdo para as matérias
financeiras, a comissdo de auditoria e o conselho fiscal devem incluir a descricdo sobre a actividade de fiscalizacdo
desenvolvida referindo, nomeadamente, eventuais constrangimentos deparados.

11.4.4 A comissdo para as matérias financeiras, a comissdo de auditoria e o conselho fiscal, consoante o0 modelo aplicavel,
devem representar a sociedade, para todos os efeitos, junto do auditor externo, competindo-lhe, designadamente, propor o
prestador destes servigos, a respectiva remuneracdo, zelar para que sejam asseguradas, dentro da empresa, as condi¢des
adequadas a prestacdo dos servigos, bem assim como ser o interlocutor da empresa e o primeiro destinatario dos respectivos
relatérios.

11.4.5 A comissdo para as matérias financeiras, comissdo de auditoria e o conselho fiscal, consoante 0 modelo aplicavel,
devem anualmente avaliar o auditor externo e propor a assembleia geral a sua destituicdo sempre que se verifique justa causa
para o efeito.

11.5 COMISSOES ESPECIALIZADAS

11.5.1 Salvo por for¢a da reduzida dimenséo da sociedade, o conselho de administracdo e o conselho geral e de supervisao,
consoante o modelo adoptado, devem criar as comiss0es que se mostrem necessarias para:

i) Assegurar uma competente e independente avaliacdo do desempenho dos administradores executivos e para a
avaliacdo do seu proprio desempenho global, bem assim com das diversas comissfes existentes;

ii) Refletir sobre o sistema de governo adoptado, verificar a sua eficacia e propor aos érgdos competentes as
medidas a executar tendo em vista a sua melhoria.

11.5.2 Os membros da comissdo de remunerages ou equivalente devem ser independentes relativamente aos membros do
6rgédo de administracéo.

11.5.3 Todas as comissBes devem elaborar atas das reunides que realizem.

111.3. INFORMAGCAO E AUDITORIA
111.1 DEVERES GERAIS DE INFORMACAO
I11.1.1 As sociedades devem assegurar a existéncia de um permanente contacto com o mercado, respeitando o principio da
igualdade dos accionistas e prevenindo as assimetrias no acesso a informacdo por parte dos investidores. Para tal deve a
sociedade manter um gabinete de apoio ao investidor.
I11.1.2 Determinada informacao deve estar disponivel no sitio da internet da sociedade e deve ser divulgada em inglés:

a) A firma, a qualidade de sociedade aberta, a sede e os demais elementos mencionados no artigo 171.° do Cédigo
das Sociedades Comerciais;

b) Estatutos;

c) ldentidade dos titulares dos érgéos sociais e do representante para as relagdes com o mercado;

d) Gabinete de Apoio ao Investidor, respectivas func@es e meios de acesso;

e) Documentos de prestacdo de contas;
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f) Calendario semestral de eventos societarios;
g) Propostas apresentadas para discussdo e votacdo em assembleia geral;

h) Convocatorias para a realizacdo de assembleia geral.

CMVM (2007) “Cédigo do Governo das Sociedades 2007” . Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios. Lisboa: CMVM.
http://www.cmvm.pt/CMVM/Recomendacao/Recomendacoes/Soccot/Soccot Set2007/Pages/indice.aspx [27
novembro 2012]

CMVM (2008) “Regulamento da CMVM n.° 1/2007 - Governo das Sociedades Cotadas” (Alteracdo ao Regulamento da
CMVM n.° 7/2001, com as alteragdes introduzidas pelo Regulamento da CMVM n.° 5/2008)
http://www.cmvm.pt/CMVM/Legislacao_Regulamentos/Regulamentos%20area%20antiga/2007/Pages/Reg2007 1.

aspx [27 novembro 2012]
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Cumprimento das Recomendacdes de Governo da Sociedade da CMVM de 2010

Recomendacdes de 2010 da CMVM sobre Governo das Sociedades 3
I. ASSEMBLEIA GERAL
1.1 MESA DA ASSEMBLEIA GERAL

1.1.1. O presidente da mesa da assembleia geral deve dispor de recursos humanos e logisticos de apoio que sejam adequados
as suas necessidades, considerada a situacdo economica da sociedade.

1.1.2. A remuneragdo do presidente da mesa da assembleia geral deve ser divulgada no relatério anual sobre o Governo da
Sociedade.

1.2 PARTICIPACAO NA ASSEMBLEIA

1.2.1 A antecedéncia imposta para a recep¢do, pela mesa, das declaracbes de depdsito ou bloqueio das accdes para a
participacdo em assembleia geral ndo deve ser superior a cinco dias Uteis.

1.2.2 Em caso de suspensdo da reunido da assembleia geral, a sociedade ndo deve obrigar ao bloqueio durante todo o periodo
que medeia até que a sessao seja retomada, devendo bastar-se com a antecedéncia exigida na primeira sessao.

I. 3. VOTO E EXERCICIO DO DIREITO DE VOTO

1.3.1. As sociedades ndo devem prever qualquer restricdo estatutaria ao voto por correspondéncia e, quando adoptado e
admissivel, ao voto por correspondéncia electronico.

1.3.2. O prazo estatutario de antecedéncia para a recepcdo da declaracdo de voto emitida por correspondéncia nédo deve ser
superior a trés dias Uteis.

1.3.3. As sociedades devem assegurar a proporcionalidade entre os direitos de voto e a participacdo accionista,
preferencialmente através de previsdo estatutaria que faca corresponder um voto a cada accdo. Ndo cumprem a
proporcionalidade as sociedades que, designadamente: i) tenham acc¢bes que ndo confiram o direito de voto; ii) estabelecam
que ndo sejam contados direitos de voto acima de certo nimero, quando emitidos por um sé accionista ou por accionistas
com ele relacionados.

1.4 QUORUM DELIBERATIVO

As sociedades ndo devem fixar um quérum deliberativo superior ao previsto por lei.

1.5. ACTAS E INFORMACAO SOBRE DELIBERACOES ADOPTADAS.

Extractos de acta das reunides da assembleia geral, ou documentos de contetido equivalente, devem ser disponibilizados aos
accionistas no sitio na Internet da sociedade, no prazo de cinco dias apos a realizacdo da assembleia geral, ainda que nao
constituam informacdo privilegiada. A informacéo divulgada deve abranger as deliberacBes tomadas, o capital representado e

os resultados das votacdes. Estas informacdes devem ser conservadas no sitio na Internet da sociedade durante pelo menos
trés anos.

3 CMVM (2010) ““Regulamento da CMVM n.° 1/2010, Governo das Sociedades Cotadas’ Comissédo de Mercados e Valores
Mobiliarios
http://www.cmvm.pt/CMVM/Legislacao_Regulamentos/Regulamentos/2010/Documents/Regulamento12010GovernodasSoc
iedadesCotadasl.pdf [21 novembro 2012]
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1.6. MEDIDAS RELATIVAS AO CONTROLO DAS SOCIEDADES

1.6.1. As medidas que sejam adoptadas com vista a impedir o éxito de ofertas plblicas de aquisicdo devem respeitar os
interesses da sociedade e dos seus accionistas. Os estatutos das sociedades que, respeitando esse principio, prevejam a
limitacdo do ndmero de votos que podem ser detidos ou exercidos por um Unico accionista, de forma individual ou em
concertacdo com outros accionistas, devem prever igualmente que, pelo menos de cinco em cinco anos, serd sujeita a
deliberacdo pela assembleia geral a alteracdo ou a manutengdo dessa disposicdo estatutaria — sem requisitos de quorum
agravado relativamente ao legal — e que, nessa deliberacdo, se contam todos os votos emitidos sem que aquela limitacdo
funcione.

1.6.2. N@o devem ser adoptadas medidas defensivas que tenham por efeito provocar automaticamente uma erosdo grave no
patriménio da sociedade em caso de transicdo de controlo ou de mudanca da composi¢cdo do érgdo de administracao,
prejudicando dessa forma a livre transmissibilidade das accGes e a livre apreciagdo pelos accionistas do desempenho dos
titulares do 6rgdo de administracéo.

11. ORGAOS DE ADMINISTRACAO E FISCALIZACAO
11.1. TEMAS GERAIS
11.1.1. ESTRUTURA E COMPETENCIA

11.1.1.1. O 6rgdo de administracdo deve avaliar no seu relatério anual sobre o Governo da Sociedade o modelo adoptado,
identificando eventuais constrangimentos ao seu funcionamento e propondo medidas de actuacdo que, no seu juizo, sejam
idéneas para os superar.

11.1.1.2. As sociedades devem criar sistemas internos de controlo e gestdo de riscos, em salvaguarda do seu valor e em
beneficio da transparéncia do seu governo societario, que permitam identificar e gerir o risco. Esses sistemas devem integrar,
pelo menos, as seguintes componentes: i) fixacdo dos objectivos estratégicos da sociedade em matéria de assumpcdo de
riscos; ii) identificacdo dos principais riscos ligados a concreta actividade exercida e dos eventos susceptiveis de originar
riscos; iii) analise e mensuracdo do impacto e da probabilidade de ocorréncia de cada um dos riscos potenciais; iv) gestdo do
risco com vista ao alinhamento dos riscos efectivamente incorridos com a opcdo estratégica da sociedade quanto a assun¢ao
de riscos; v) mecanismos de controlo da execu¢do das medidas de gestdo de risco adoptadas e da sua eficacia; vi) adopcéo de
mecanismos internos de informacdo e comunicacdo sobre as diversas componentes do sistema e de alertas de riscos; vii)
avaliacdo periddica do sistema implementado e adopcédo das modificagdes que se mostrem necessarias.

11.1.1.3. O 6rgdo de administracdo deve assegurar a criacdo e funcionamento dos sistemas de controlo interno e de gestdo de
riscos, cabendo ao érgao de fiscalizacdo a responsabilidade pela avaliacdo do funcionamento destes sistemas e propor o
respectivo ajustamento as necessidades da sociedade.

11.1.1.4. As sociedades devem, no relatério anual sobre o Governo da Sociedade: i) identificar os principais riscos
econdmicos, financeiros e juridicos a que a sociedade se expGe no exercicio da actividade; ii) descrever a actuagdo e eficacia
do sistema de gestao de riscos.

11.1.1.5. Os érgéos de administracéo e fiscalizacdo devem ter regulamentos de funcionamento os quais devem ser divulgados
no sitio na Internet da sociedade.

11.1.2 INCOMPATIBILIDADES E INDEPENDENCIA

11.1.2.1. O conselho de administracdo deve incluir um ndmero de membros nao executivos que garanta efectiva capacidade
de supervisdo, fiscalizagdo e avaliagdo da actividade dos membros executivos.

11.1.2.2. De entre os administradores ndo executivos deve contar-se um nimero adequado de administradores independentes,
tendo em conta a dimens&o da sociedade e a sua estrutura accionista, que ndo pode em caso algum ser inferior a um quarto do
namero total de administradores.

11.1.2.3. A avaliacdo da independéncia dos seus membros ndo executivos feita pelo 6rgdo de administragdo deve ter em conta
as regras legais e regulamentares em vigor sobre os requisitos de independéncia e o regime de incompatibilidades aplicaveis
aos membros dos outros Grgdos sociais, assegurando a coeréncia sistematica e temporal na aplicacdo dos critérios de
independéncia a toda a sociedade. Ndo deve ser considerado independente administrador que, noutro 6rgao social, ndo
pudesse assumir essa qualidade por forca das normas aplicaveis.
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11.1.3 ELEGIBILIDADE E NOMEAGAO

11.1.3.1. Consoante o modelo aplicavel, o presidente do conselho fiscal, da comissdo de auditoria ou da comissdo para as
matérias financeiras deve ser independente e possuir as competéncias adequadas ao exercicio das respectivas fungdes.

11.1.3.2. O processo de seleccdo de candidatos a administradores ndo executivos deve ser concebido de forma a impedir a
interferéncia dos administradores executivos.

11.1.4 POLITICA DE COMUNICAGCAO DE IRREGULARIDADES

11.1.4.1. A sociedade deve adoptar uma politica de comunicacéo de irregularidades alegadamente ocorridas no seu seio, com
os seguintes elementos: i) indicacdo dos meios através dos quais as comunicagBes de praticas irregulares podem ser feitas
internamente, incluindo as pessoas com legitimidade para receber comunicagdes; ii) indicacdo do tratamento

a ser dado as comunicagoes, incluindo tratamento confidencial, caso assim seja pretendido pelo declarante.

11.1.4.2. As linhas gerais desta politica devem ser divulgadas no relatdrio sobre 0 Governo da Sociedade.
11.1.5. REMUNERACAO

11.1.5.1. A remuneracdo dos membros do 6rgdo de administracdo deve ser estruturada de forma a permitir o alinhamento dos
interesses daqueles com os interesses de longo prazo da sociedade, basear-se em avaliagdo de desempenho e desincentivar a
assuncao excessiva de riscos. Para este efeito, as remuneracfes devem ser estruturadas, nomeadamente, da seguinte forma:

(i) A remuneracdo dos administradores que exercam funcdes executivas deve integrar uma componente variavel cuja
determinacdo dependa de uma avaliacdo de desempenho, realizada pelos 6rgdos competentes da sociedade, de acordo com
critérios mensuraveis prédeterminados, que considere o real crescimento da empresa e a riqueza efectivamente criada para 0s
accionistas, a sua sustentabilidade a longo prazo e os riscos assumidos, bem como o cumprimento das regras aplicaveis a
actividade da empresa.

(if) A componente varidvel da remuneragdo deve ser globalmente razoavel em relagdo a componente fixa da remuneracéo, e
devem ser fixados limites maximos para todas as componentes.

(iif) Uma parte significativa da remuneragdo variavel deve ser diferida por um periodo néo inferior a trés anos, e o seu
pagamento deve ficar dependente da continuacdo do desempenho positivo da sociedade ao longo desse periodo.

(iv) Os membros do érgdo de administracdo ndo devem celebrar contratos, quer com a sociedade, quer com terceiros, que
tenham por efeito mitigar o risco inerente a variabilidade da remuneracéo que Ihes for fixada pela sociedade.

(v) Até ao termo do seu mandato, devem os administradores executivos manter as accdes da sociedade a que tenham acedido
por forca de esquemas de remuneracdo variavel, até ao limite de duas vezes o valor da remuneracdo total anual, com
excepcdo daquelas que necessitem ser alienadas com vista ao pagamento de impostos resultantes do beneficio dessas

mesmas acgoes.

(vi) Quando a remuneracdo variavel compreender a atribuicdo de opgdes, o inicio do periodo de exercicio deve ser diferido
por um prazo néo inferior a trés anos.

(vii) Devem ser estabelecidos os instrumentos juridicos adequados para que a compensacao estabelecida para qualquer forma
de destituicdo sem justa causa de administrador ndo seja paga se a destituicdo ou cessacdo por acordo € devida a desadequado
desempenho do administrador.

(viii) A remuneracdo dos membros ndo executivos do 6rgdo de administracdo nao devera incluir nenhuma componente cujo
valor dependa do desempenho ou do valor da sociedade.

11.1.5.2. A declaracdo sobre a politica de remunerac@es dos 6rgdos de administracdo e fiscalizacdo a que se refere o artigo 2.°
da Lei n.° 28/2009, de 19 de Junho, deve, além do contetdo ali referido, conter suficiente informacdo: i) sobre quais 0s
grupos de sociedades cuja politica e praticas remuneratdrias foram tomadas como elemento comparativo para a

fixacdo da remuneracdo; ii) sobre 0s pagamentos relativos a destituicdo ou cessacdo por acordo de funcles de
administradores.
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11.1.5.3. A declaracéo sobre a politica de remuneragdes a que se refere o art. 2.° da Lei n.° 28/2009 deve abranger igualmente
as remunerac@es dos dirigentes na acepgao do n.° 3 do artigo 248.°-B do Cddigo dos Valores Mobiliarios e cuja remuneracdo
contenha uma componente variavel importante. A declaracéo deve ser detalhada e a politica apresentada deve ter em conta,
nomeadamente, o desempenho de longo prazo da sociedade, o cumprimento das normas aplicaveis a actividade da empresa e
a contencdo na tomada de riscos.

11.1.5.4. Deve ser submetida a assembleia geral a proposta relativa a aprovacdo de planos de atribuicdo de acgdes, e/ou de
opcdes de aquisicdo de accOes ou com base nas variagdes do preco das acgles, a membros dos érgdos de administracao,
fiscalizacdo e demais dirigentes, na acep¢do do n.° 3 do artigo 248.°-B do Codigo dos Valores Mobiliarios. A proposta deve
conter todos os elementos necessarios para uma avaliacdo correcta do plano. A proposta deve ser acompanhada do
regulamento do plano ou, caso o mesmo ainda ndo tenha sido elaborado, das condicOes a que 0 mesmo deveré obedecer. Da
mesma forma devem ser aprovadas em assembleia geral as principais caracteristicas do sistema de beneficios de reforma
estabelecidos a favor dos membros dos érgdos de administracdo, fiscalizacdo e demais dirigentes, na acepcdo do n.° 3 do
artigo 248.°-B do Cdédigo dos Valores Moabiliarios.

11.1.5.5. Pelo menos um representante da comissdo de remuneracBes deve estar presente nas assembleias gerais de
accionistas.

11.1.5.6. Deve ser divulgado, no relatdrio anual sobre o Governo da Sociedade, 0 montante da remuneracéo recebida, de
forma agregada e individual, em outras empresas do grupo e os direitos de pensdo adquiridos no exercicio em causa.

11.2. CONSELHO DE ADMINISTRACAO

11.2.1. Dentro dos limites estabelecidos por lei para cada estrutura de administracdo e fiscalizagdo, e salvo por forca da
reduzida dimensdo da sociedade, o conselho de administracdo deve delegar a administracdo quotidiana da sociedade,
devendo as competéncias delegadas ser identificadas no relatorio anual sobre o Governo da Sociedade.

11.2.2. O conselho de administracdo deve assegurar que a sociedade actua de forma consentnea com os seus objectivos, ndo
devendo delegar a sua competéncia, designadamente, no que respeita a: i) definir a estratégia e as politicas gerais da
sociedade; ii) definir a estrutura empresarial do grupo; iii) decisdes que devam ser consideradas estratégicas devido ao seu
montante, risco ou as suas caracteristicas especiais.

11.2.3. Caso o presidente do conselho de administracdo exerca funcfes executivas, o0 Conselho de Administracdo deve
encontrar mecanismos eficientes de coordenacéo dos trabalhos dos membros ndo executivos, que designadamente assegurem
que estes possam decidir de forma independente e informada, e deve proceder-se a devida explicitacdo desses mecanismos
aos accionistas no ambito do relatorio sobre 0 Governo da Sociedade.

11.2.4. O relatério anual de gestdo deve incluir uma descricdo sobre a actividade desenvolvida pelos administradores nao
executivos referindo, nomeadamente, eventuais constrangimentos deparados.

11.2.5. A sociedade deve explicitar a sua politica de rotacdo dos pelouros no Conselho de Administragdo, designadamente do
responsavel pelo pelouro financeiro, e informar sobre ela no relatério anual sobre 0 Governo da Sociedade.

11.3. ADMINISTRADOR DELEGADO, COMISSAO EXECUTIVA E CONSELHO DE ADMINISTRAGAO
EXECUTIVO

11.3.1. Os administradores que exercam funcdes executivas, quando solicitados por outros membros dos 6rgdos sociais,
devem prestar, em tempo (til e de forma adequada ao pedido, as informac6es por aqueles requeridas.

11.3.2. O presidente da comissdo executiva deve remeter, respectivamente, ao presidente do conselho de administracdo e,
conforme aplicavel, ao presidente da conselho fiscal ou da comissdo de auditoria, as convocatdrias e as actas das respectivas
reunioes.

11.3.3. O presidente do conselho de administracdo executivo deve remeter ao presidente do conselho geral e de supervisdo e
ao presidente da comissdo para as matérias financeiras, as convocatorias e as actas das respectivas reunides.

1.4, CONSELHO GERAL E DE SUPERVISAO, COMISSAO PARA AS MATERIAS FINANCEIRAS, COMISSAO
DE AUDITORIA E CONSELHO FISCAL
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11.4.1. O conselho geral e de supervisdo, além do exercicio das competéncias de fiscalizacdo que Ihes estdo cometidas, deve
desempenhar um papel de aconselhamento, acompanhamento e avaliagcdo continua da gestdo da sociedade por parte do
conselho de administracdo executivo. Entre as matérias sobre as quais o conselho geral e de supervisdo deve pronunciar-se
incluem-se: i) a definicdo da estratégia e das politicas gerais da sociedade; ii) a estrutura empresarial do grupo; e iii) decisdes
que devam ser consideradas estratégicas devido ao seu montante, risco ou as suas caracteristicas especiais.

11.4.2. Os relatérios anuais sobre a actividade desenvolvida pelo conselho geral e de supervisdo, a comissao para as matérias
financeiras, a comisséo de auditoria e o conselho fiscal devem ser objecto de divulgagdo no sitio da Internet da sociedade, em
conjunto com os documentos de prestacdo de contas.

11.4.3. Os relatérios anuais sobre a actividade desenvolvida pelo conselho geral e de supervisdo, a comissao para as matérias
financeiras, a comissdo de auditoria e o conselho fiscal devem incluir a descricdo sobre a actividade de fiscalizacdo
desenvolvida referindo, nomeadamente, eventuais constrangimentos deparados.

11.4.4. O conselho geral e de supervisdo, a comissdo de auditoria e o conselho fiscal, consoante 0 modelo aplicavel, devem
representar a sociedade, para todos os efeitos, junto do auditor externo, competindo-lhe, designadamente, propor o prestador
destes servicos, a respectiva remuneracdo, zelar para que sejam asseguradas, dentro da empresa, as condicdes adequadas a
prestacdo dos servigos, bem assim como ser o interlocutor da empresa e o primeiro destinatario dos respectivos relatdrios.

11.4.5. O conselho geral de supervisdo, a comissdo de auditoria e o conselho fiscal, consoante 0 modelo aplicavel, devem
anualmente avaliar o auditor externo e propor a assembleia geral a sua destituicdo sempre que se verifique justa causa para o
efeito.

11.4.6. Os servicos de auditoria interna e os que velem pelo cumprimento das normas aplicadas a sociedade (servicos de
compliance) devem reportar funcionalmente & Comissdo de Auditoria, ao Conselho Geral e de Supervisdo ou, no caso das
sociedades que adoptem o modelo latino, a um administrador independente ou ao Conselho Fiscal, independentemente da
relacdo hierarquica que esses servicos mantenham com a administracéo executiva da sociedade.

11.5. COMISSOES ESPECIALIZADAS

11.5.1. Salvo por forca da reduzida dimensdo da sociedade, o conselho de administracdo e o conselho geral e de supervisao,
consoante o modelo adoptado, devem criar as comissdes que se mostrem necessarias para: i) assegurar uma competente e
independente avaliacdo do desempenho dos administradores executivos e para a avaliacdo do seu préprio desempenho
global, bem assim como das diversas comissdes existentes; ii) reflectir sobre o sistema de governo adoptado, verificar a sua
eficacia e propor aos érgdos competentes as medidas a executar tendo em vista a sua melhoria; iii) identificar atempadamente
potenciais candidatos com o elevado perfil necessario ao desempenho de funcgGes de administrador.

11.5.2. Os membros da comissdo de remuneragdes ou equivalente devem ser independentes relativamente aos membros do
orgdo de administracdo e incluir pelo menos um membro com conhecimentos e experiéncia em matérias de politica de
remuneracao.

11.5.3. N&o deve ser contratada para apoiar a Comissdo de Remuneragdes no desempenho das suas funcfes qualquer pessoa
singular ou colectiva que preste ou tenha prestado, nos Gltimos trés anos, servicos a qualquer estrutura na dependéncia do
Conselho de Administracéo, ao préprio Conselho de Administragdo da sociedade ou que tenha relagdo actual com consultora
da empresa. Esta recomendacéo é aplicavel igualmente a qualquer pessoa singular ou colectiva que com aquelas se encontre
relacionada por contrato de trabalho ou prestacdo de servicos.

11.5.4. Todas as comissfes devem elaborar actas das reuniBes que realizem.

I11. INFORMACAO E AUDITORIA

111.1 DEVERES GERAIS DE INFORMAGCAO

111.1.1. As sociedades devem assegurar a existéncia de um permanente contacto com o mercado, respeitando o principio da
igualdade dos accionistas e prevenindo as assimetrias no acesso a informacao por parte dos investidores. Para tal deve a
sociedade manter um gabinete de apoio ao investidor.

111.1.2. A seguinte informacéo disponivel no sitio da Internet da sociedade deve ser divulgada em inglés:

a) A firma, a qualidade de sociedade aberta, a sede e os demais elementos mencionados no artigo 171.° do Cédigo
das Sociedades Comerciais;
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b) Estatutos;

c) ldentidade dos titulares dos érgéos sociais e do representante para as relagdes com o mercado;
d) Gabinete de Apoio ao Investidor, respectivas func@es e meios de acesso;

e) Documentos de prestacdo de contas;

f) Calendério semestral de eventos societarios

g) Propostas apresentadas para discussdo e votacdo em assembleia geral;

h) Convocatorias para a realizacéo de assembleia geral.

111.1.3. As sociedades devem promover a rotacdo do auditor ao fim de dois ou trés mandatos, conforme sejam
respectivamente de quatro ou trés anos. A sua manutencdo além deste periodo devera ser fundamentada num parecer
especifico do 6rgdo de fiscalizacdo que pondere expressamente as condi¢es de independéncia do auditor e as vantagens e 0s
custos da sua substituicao.

111.1.4. O auditor externo deve, no ambito das suas competéncias, verificar a aplicacdo das politicas e sistemas de
remuneracdes, a eficacia e o funcionamento dos mecanismos de controlo interno e reportar quaisquer deficiéncias ao érgao
de fiscalizacdo da sociedade.

111.1.5. A sociedade ndo deve contratar ao auditor externo, nem a quaisquer entidades que com eles se encontrem em relacdo
de participacdo ou que integrem a mesma rede, servicos diversos dos servi¢os de auditoria. Havendo razdes para a
contratacdo de tais servicos — que devem ser aprovados pelo 6rgdo de fiscalizacéo e explicitadas no seu relatério anual sobre
0 Governo da Sociedade — eles ndo devem assumir um relevo superior a 30% do valor total dos servigos prestados a
sociedade.

IV. CONFLITOS DE INTERESSES
IV.1. RELAGCOES COM ACCIONISTAS

1V.1. Os negdcios da sociedade com accionistas titulares de participacdo qualificada, ou com entidades que com eles estejam
em qualquer relacéo, nos termos do art. 20° do Codigo dos Valores Mobiliarios, devem ser realizados em condigdes normais
de mercado.

1V.2. Os negocios de relevancia significativa com accionistas titulares de participacdo qualificada, ou com entidades que com
eles estejam em qualquer relacdo, nos termos do art. 20° do Cédigo dos Valores Mobiliarios, devem ser submetidos a parecer
prévio do érgdo de fiscalizacdo. Este 6rgdo deve estabelecer os procedimentos e critérios necessarios para a definicdo do
nivel relevante de significancia destes negdcios e os demais termos da sua intervencao.

CMVM (2010) ““Regulamento da CMVM n.° 1/2010, Governo das Sociedades Cotadas™ Comissdo de Mercados e Valores

Mobiliarios
http://www.cmvm.pt/CMVM/Legislacao_Regulamentos/Regulamentos/2010/Documents/Regulamento12010Gover
nodasSociedadesCotadasl.pdf [21 novembro 2012]
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ANEXO VIII - LISTA DOS AUDITORES EXTERNOS REGISTADOS NA CMVM

Os auditores registados na CMVM, a data de 20 de janeiro de 2013, € a seguir apresentada:

P.MATOS SILVA,GARCIA JR,P.CAIADO & ASSOCIADOQOS, Soc. de Revisores Oficiais
de Contas, LDA

- ABC-Azevedo Rodrigues Batalha e Costa, SROC, Lda
- ALVARO, FALCAO & ASSOCIADOS, Sociedade de Revisores Oficiais de Contas

-  ALVES DA CUNHA, A. DIAS & ASSOCIADOS, Sociedade de Revisores Oficiais de
Contas, LDA

- AMAVEL CALHAU, RIBEIRO DA CUNHA & ASSOCIADOS, SROC
- Américo Agostinho Martins Pereira

- ANTONIO ANJOS, F. BRANDAO & ASSOCIADOS, Sociedade de Revisores Oficiais de
Contas, LDA

- ANTONIO GRENHA, BRYANT JORGE & ASSOCIADO, Sociedade de Revisores Oficiais
de Contas

- ANTONIO MAGALHAES & CARLOS SANTOS, Sociedade de Revisores Oficiais de
Contas

- ASCENCAO, GOMES, CRUZ & ASSOCIADOS, Sociedade de Revisores Oficiais de
Contas, LDA

- Auren Auditores & Associados - SROC, SA

- Barbas, Martins, Mendonca & Associados - SROC, Lda

- BCA-B. Costa & Associados, SROC, SA ex-Baptista da Costa & Associados - SROC, SA
- BDO & Associados, Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda

- Carlos Teixeira, Noé Gomes & Associados - SROC, Lda

- CFA-Cravo, Fortes, Antdo & Associados - SROC, Lda

- CRC - Colacgo, Rosa, Carrilho & Associados, SROC, Lda

- Deloitte & Associados, SROC, SA

- Ernst & Young Audit & Associados, SROC, SA

- Esteves, Pinho & Associados, Sroc, Lda.
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- Grant Thornton & Associados, SROC, Lda

- Horwath & Associados, SROC, Lda

- Isabel Paiva, Miguel Galvdo & Associados - SROC, Lda

- J. Camilo & Associados, SROC

- KPMG & ASSOCIADOS, Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, SA

- LAMPREIA & VICOSO, Sociedade de Revisores Oficiais de Contas

- MARIQUITO, CORREIA & ASSOCIADOQOS, Sociedade de Revisores Oficiais de Contas
- Marques da Cunha, Arlindo Duarte e Associados - SROC, LDA

- MAZARS & ASSOCIADOS, Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, SA
- MGI & Associados, SROC, Lda

- Moore Stephens & Associados - SROC, SA

- Oliveira Rego & Associados-SROC

- Oliveira, Reis & Associados - SROC, Lda

- Patricio, Moreira, Valente & Associados , SROC, Lda

- PKF & Associados, SROC, LDA

- PricewaterhouseCoopers & Associados - SROC, Lda

- RIBEIRO, PIRES & SOUSA, Sociedade de Revisores Oficiais de Contas

- Santos Carvalho & Associados, SROC, SA

- UHY & Associados, SROC, Lda

CMVM (s.d.)
http://web3.cmvm.pt/sdi2004/auditores/auditores_lista.cfm [20 janeiro 2013]
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ANEXO IX — IDENTIFICACAO DOS PARTNERS RESPONSAVEIS PELA AUDITORIA EXTERNA
EM 2011

1. ALTRI SGPS, S.A. (triénio 2011/2013):
“Deloitte & Associados, SROC, S.A. representada por Antdnio Manuel Martins Amaral.”

ALTRI SGPS, S.A. (2012) Relatério sobre o Governo da Sociedade 2011. Porto: Altri, S.G.P.S., S.A. (pag. 12)
http://www.altri.pt/acercadaaltri/Governance/ [10 novembro 2012]

2. BANCO COMERCIAL PORTUGUES, S.A.:

“Os Revisores Oficiais de Contas, efetivo e suplente, eleitos pela Assembleia Geral realizada em 18 de abril de 2011, para
exercerem funcoes no trienio 2011/2013 s&o:

- Efetivo: KPMG & Associados — Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S.A., representada pela sua socia Ana Cristina
Soares Valente Dourado, ROC, n.° 1011;

- Suplente: KPMG & Associados — Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S.A., representada por Joao Albino Cordeiro
Augusto, ROC n.° 632.”

BANCO COMERCIAL PORTUGUES, S.A. (2012) Relatério e Contas 2011 - Volume I. Porto: Banco Comercial Portugués, S.A. (pag.
229)
http://ind.millenniumbcp.pt/pt/Institucional/investidores/Documents/RelatorioContas/2011_RelContas_Voll.pdf [12 novembro 2012]

3. BANCO ESPIRITO SANTO, S.A.

“KPMG & Associados, SROC, S.A., representada por Silvia Cristina de Sa Velho Correa da Silva Gomes Revisor Oficial de
Contas Suplente, Jean-Eric Gaign (ROC).”

BANCO ESPIRITO SANTO, S.A. (2012) Relatorio de Governo da Sociedade 2011. Lisboa: Banco Espirito Santo, S.A. (pag. 13)
http://www.bes.pt/sitebes/cms.aspx?plg=cc43ffef-195b-4a87-9148-d64b04094a4d [12 novembro 2012]

4. BANIF, SGPS, S.A.:

“Lishoa, 4 de Abril de 2012 - Ernst & Young Audit & Associados — SROC, S.A. Sociedade de Revisores Oficiais de Contas (n°
178). Registada na CMVVM com o n.° 9011. Representada por: Ana Rosa Ribeiro Salcedas Montes Pinto (ROC n° 1230).”

BANIF, SGPS. S.A. (2012) Relatorio e Contas 2011. Funchal: Banif SGPS, S.A. (pag.294)
http://www.grupobanif.pt/grupobanifimg/digitalbook/Relatorio_Contas BanifSGPS_2011/index.html [12 novembro 2012]

5. BANCO POPULAR PORTUGAL, S.A.:

“Revisor Oficial de Contas:

- PricewaterhouseCoopers & Associados, Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda., representada por Aurélio Adriano
Rangel Amado ou por José Manuel Henriques Bernardo;

- Revisor Oficial de Contas suplente, Jorge Manuel Santos Costa, Revisor Oficial de Contas.”

BANCO POPULAR PORTUGAL, S.A. (2012) Relatorio e Contas de 2011. Lisboa: Banco Popular Portugués, S.A. (pag.5)
http://www.bancopopular.pt/NR/rdonlyres/F8D8C10D-5AE8-4992-A326-C8889E1567B6/0/0046CAI201112.pdf [12 novembro 2012]

6. BANCO BPI:
“Revisor Oficial de Contas:
- Efetivo: Deloitte & Associados, SROC, S.A.%;
- Suplente: Carlos Luis Oliveira de Melo Loureiro.

2) A Deloitte & Associados, SROC, S.A. designou Anténio Marques Dias para a representar no exercicio do cargo.”

BANCO BPI (2012) Relatério e Contas: Banco BPI 2011. Porto: Banco BPI, S.A. (pag. 245)
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http://bpi.bancobpi.pt/storage/filedownload.asp?schema=54C95FF4-1295-42C6-A4F3-BBC3C15A35F2&channel=9B4A9D0A-A168-
408E-B3D2-3D9A82764546&content_id=0818CBBD-E086-49BA-8F41-BBC8A7AD18BF&field=ficheiro&lang=pt&ver=1 [12
novembro 2012]

7. BRISA - AUTO-ESTRADAS DE PORTUGAL, S.A.

“Revisor Oficial de Contas Externo: Alves da Cunha, A. Dias & Associados, SROC n° 74, representado por José Duarte
Assuncao Dias;
- Revisor Oficial de Contas Externo Suplente José Luis Areal Alves da Cunha.”

BRISA - AUTO-ESTRADAS DE PORTUGAL, S.A. (2011) Relatério & Contas 2010. Sdo Domingos de Rana: BRISA - AUTO-
ESTRADAS DE PORTUGAL, S.A. (pag. 70).
http://www.brisa.pt/ResourcesUser/Investidores/RelatoriosContas/BrisaReCConsol9PT.pdf [12 novembro 2012]

8. TOYOTA CAETANO PORTUGAL, S.A.:

“Revisor Oficial de Contas:
- José Pereira Alves, ou por Herminio Antdnio Paulos Afonso em representagdo da PricewaterhouseCoopers & Associados —
Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda. Anténio Joaquim Brochado Correia como suplente.”

TOYOTA CAETANO PORTUGAL, S.A. (2012) Relatorio & Contas 2011. Vila Nova de Gaia: Toyota Caetano Portugal, S.A. (pag.4)
http://www.gruposalvadorcaetano.pt/bin/ XPQ0324CC718943190811CBZKU.pdf [12 novembro 2012]

9. COFINA SGPS, S.A.

“The Statutory Auditor — who is responsible for the examination of the Company’s financial statements. In the period 2011/2013
this function was performed by Deloitte & Associados, SROC S.A. represented by Anténio Manuel Martins Amaral.”

COFINA SGPS SA (2012) Relatério do Conselho de Administragdo 2011. Porto: COFINA, S.G.P.S., S.A. (pag.25)
http://www.cofina.pt/~/media/Files/C/Cofina/investors/reports/2009rep/reccons/reccosn.pdf [13 novembro 2012]

10. CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A.:

“Revisor Oficial de Contas:

- Efetivo: PricewaterhouseCoopers & Associados — Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda representada por José Pereira
Alves (ROC) ou por Anténio Joaquim Brochado Correira (ROC);

- Suplente: Herminio Antonio Paulos Afonso (ROC).”

CORTICEIRA AMORIM, SGPS, S.A. (2012) Relatorio e Contas 2011. Santa Maria da Feira: Corticeira Amorim, S.G.P.S., S.A. (pag. 43)
http://www.amorim.com/xms/files/CorticeiraAmorim/Relatorio_e_Contas/23_03 12 R_C_Corticeira_Amorim2011.pdf [13 novembro
2012]

11. CIMPOR CIMENTOS DE PORTUGAL, SGPS, S.A.:
“Revisor Oficial de Contas: Deloitte & Associados, SROC, S.A., representada por Jodo Costa da Silva.”
CIMPOR CIMENTOS DE PORTUGAL SGPS, S.A. (2012) Relatério & Contas 2011. Lisboa: CIMPOR Cimentos de Portugal, SGPS,

S.A. (pag. 10)
http://www.cimpor.pt/cache/binimagens/RC2011_PT-14407.pdf [13 novembro 2012]

12. EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL, S.A.:

“Statutory Auditor:
- Permanent KPMG & Associados, SROC, S.A. representada por Jean-éric Gaign, ROC;
- Alternate, Vitor Manuel da Cunha Ribeirinho, ROC.”

EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL S.A. (2012) Relatorio e Contas 2011. Lisboa: EDP — Energias de Portugal, S.A. (pag. 35)
http://www.edp.pt/pt/investidores/publicacoes/relatorioecontas/Relatrio%20e%20Contas/RelContas11l_PT.pdf [13 novembro 2012]
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13. EDP RENOVAVEIS, S.A.:
“KPMG Asesores, S.L. José Luis Blasco Vazquez”.

EDP RENOVAVEIS, S.A. (2012) Relatério e Contas 2011. Lisboa: EDP Renovaveis, S.A. (pag. 125)
http://edp-renovaveis.com/ [13 novembro 2012]

14. F. RAMADA - INVESTIMENTOS, SGPS, S.A.:

“Revisor Oficial de Contas (ou Sociedade de Revisores Oficiais de Contas) — a quem compete proceder ao exame das contas da
sociedade. No triénio 2011/2013 esta funcdo é desempenhada pela Deloitte & Associados, SROC S.A., representada por Anténio Manuel
Martins Amaral.”

F. RAMADA - INVESTIMENTOS, SGPS, S.A. (2012) Relatério do Conselho de Administracdo — Contas Consolidadas 2011, Porto: F.
Ramada Investimentos, S.G.P.S., S.A. (pag. 26)
http://www.ramadainvestimentos.pt/fotos/editor2/ficheiros_publicados_2012/comunicados_2012/ricontas2011.pdf [14 novembro 2012]

15. FUTEBOL CLUBE DO PORTO - FUTEBOL SAD:

“Sociedade de Revisores Oficiais de Contas:
- Deloitte & Associados, SROC SA, representada por Antonio Manuel Martins Amaral.”

FUTEBOL CLUBE DO PORTO - FUTEBOL SAD (2012) Relatério & Contas Consolidado 2011/2012. Porto: Futebol Clube do Porto —
Futebol, SAD (pag. 4)
http://www.fcporto.pt/IncFCP/PDF/Investor_Relations/RelatoriosContas/ir_rcconsolidado20112012.pdf [14 novembro 2012]

16. FISIPE - FIBRAS SINTETICAS DE PORTUGAL, S.A.:
“O Auditor (ROC) da Sociedade é a Deloitte & Associados, SROC, S.A. que, no exercicio de 2011.”
FISIPE - FIBRAS SINTETICAS DE PORTUGAL, S.A. (2012) Relatério e Contas 2011. Barreiro: Fisipe — Fibras Sintéticas de Portugal,

S.A. (péag. 53)
http://www.fisipe.pt/gca/?id=35 [14 novembro 2012]

17. FINIBANCO HOLDING, SGPS, S.A.

“Revisor Oficial de Contas (efetivo):
KPMG & Associados-Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, S.A. n.°189, representado por Vitor Manuel da Cunha
Ribeirinho, ROC n.° 1.081.”

FINIBANCO HOLDING, SGPS, S.A. (2012) Relatério e Contas de 2011. Porto: Finibanco — Holding, SGPS, S.A. (pag.2)
http://www.montepio.pt/iwov-resources/SitePublico/documentos/pt_PT/grupo/finibanco-holding/informacao-
financeira/PDF_Relatorio_Contas_Holding_2011.pdf [14 novembro 2012]

18. GALP ENERGIA, SGPS, S.A.:

“ROC (revisor oficial de contas):
- Efetivo: P. Matos Silva, Garcia Jr., P. Caiado & Associados, SROC, representada por Pedro Jodo Reis de Matos Silva;
- Suplente: Anténio Campos Pires Caiado.”

GALP ENERGIA, SGPS,S.A. (2012) Relatdrio de Governo 2011 Galp Energia. Lisboa: Galp Energia, SGPS, S.A.
http://www.galpenergia.com/PT/investidor/Relatorios-e-resultados/relatorios-anuais/Documents/RelatorioGoverno2011PT. pdf [15
novembro 2012]

19. IBERSOL, SGPS, S.A.

“Sociedade de Revisores Oficiais de Contas:
- PricewaterhouseCoopers & Associados — SROC, LDA., representada por Dr. Herminio Anténio Paulos Afonso ( ROC).”

IBERSOL ,SGPS, S.A. (2012) Relatorio sobre o Governo da Sociedade 2011. Porto: IBERSOL - S.G.P.S., S.A. (pag. 28)
http://www.ibersol.pt/ibersol/pdfirelatorio_governo_sociedade.pdf [15 novembro 2012]
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20. INAPA — INVESTIMENTOS, PARTICIPACOES E GESTAO, S.A.:

“Revisor Oficial de Contas:
- PricewaterhouseCoopers & Associados, SROC, Lda, representada por José Pereira Alves — ROC efectivo, e José Manuel
Henriques Bernardo- ROC como suplente.”

INAPA - INVESTIMENTOS, PARTICIPAGCOES E GESTAO, S.A. (2012) Relatério de Governo 2011. Lisboa: Inapa — Investimentos,
Participac@es e Gestdo, S.A. (pag. 23)
http://www.inapa.pt/uploads/documentos/documento 1335266304 _3933.pdf [15 novembro 2012]

21. IMPRESA - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPAGCOES SOCIAIS, S.A.:

“REVISOR OFICIAL DE CONTAS:
- Deloitte & Associados, SROC, S.A., por Luis Augusto Gongalves Magalhdes (ROC).”

IMPRESA - SOCIEDADE GESTORA DE PARTICIPACOES SOCIAIS, S.A. (2012) Relatério e Contas Exercicio de 2011. Lishoa:
IMPRESA - Sociedade Gestora de Participagdes Sociais, S.A. (pag. 164)
http://www.impresa.pt/ [16 novembro 2012]

22. JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A.:

“O Revisor Oficial de Contas é a Sociedade PricewaterhouseCoopers & Associados, SROC, Lda., representada por Abdul Nasser
Abdul Sattar, ROC, sendo o cargo de suplente exercido por José Manuel Henriques Bernardo.”

JERONIMO MARTINS, SGPS, S.A. (2012) Relatério & Contas 2011. Lisoba: Jerénimo Martins, SGPS, S.A. (pag. 20)
http://www.jeronimomartins.pt/media/105767/Relatorio%20e%20Contas%202010.pdf [16 novembro 2012]

23. LISGRAFICA IMPRESSAO E ARTES GRAFICAS, S.A.

“PricewaterhouseCoopers & Associados, SROC, Lda., inscrita na CMVM sob 0 n°9077 representada pelo Dr. Anténio Alberto
Henriques Assis (ROC n° 815).”

LISGRAFICA - IMPRESSAO E ARTES GRAFICAS, S.A. (2012) Relatorio e Contas Exercicio 2011 - Contas Consolidadas. Cascais:
Lisgrafica — Impressdo e artes graficas, S.A. (pag. 31)
http://www.lisgrafica.pt/relconsolidado2010.pdf [16 novembro 2012]

24. MARTIFER, SGPS, S.A.:

“The External Auditor function is presently carried out by PricewaterhouseCoopers & Associados, SROC, SA (PwC),
represented by Mr Herminio Paulos Afonso since 2010, in terms of the contract initially celebrated for work to be carried out during that
economic period, in the wake of the invitation to tender launched that year, and which has been extended to cover the 2011 economic
period.”

MARTIFER, SGPS, S.A. (2012) Annual Report 2011. Oliveira de Frades: Martifer, SGPS, S.A. (pag. 100)
http://www.martifer.pt/fotos/publicacoes/rc2011_7490694504fbe2738e10bd.pdf [16 novembro 2012]

25. MOTA - ENGIL, SGPS, S.A.:

“Revisor Oficial de Contas (2011-2014):
- Anténio Magalhées e Carlos Santos, SROC, representada por Dr. Carlos Alberto Freitas dos Santos, ROC
Auditor Externo Registado na CMVM, Deloitte & Associados, SROC , SA, representada por Dr. Jorge Manuel Aradjo de Beja Neves.”

MOTA-ENGIL, SGPS, S.A. (2012) Apresentacdo Contas Consolidadas 2011. Porto: Mota-Engil, SGPS, S.A. (pag. 175)
http://www.mota-engil.pt/images/content/2466 1 G.pdf [16 novembro 2012]
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26. GRUPO MEDIA CAPITAL, SGPS, S.A.

“A fiscalizacdo da Sociedade é realizada pela Deloitte & Associados, SROC, SA, designada para o mandato de 2008/2011, e
representada pelo socio Dr. Jodo Luis Falua Costa da Silva. A Deloitte & Associados, SROC, SA desempenhou fungdes no mandato
anterior de 2004/2007, tendo sido representada pelo socio Dr. Carlos Manuel Pereira Freire, para aquele mandato.”

GRUPO MEDIA CAPITAL, SGPS, S.A. (2012) Relatério Anual 2011. Oeiras: Média Capital, SGPS, S.A. (pag. 110)
http://www.mediacapital. pt/p/486/resultados-financeiros/ [16 novembro 2012]

27. NOVABASE, SGPS, S.A.:

“A 31 de Dezembro de 2011,0 revisor oficial de contas da NOVABASE tinha como membro efectivo a PricewaterhouseCoopers
& Associados, SROC, Lda, representada por Jorge Manuel Santos Costa ou Ana Maria Avila de Oliveira Lopes Bertdo e como membro
suplente César Abel Rodrigues Gongalves.”

NOVABASE, SGPS, S.A. (2012) Relatério sobre as praticas de governo 11. Lisboa: Novabase, SGPS, S.A. (pag. 33)
http://www.novabase.pt/SiteCollectionDocuments/PT/RelatoriosContas/2011/RPG11.pdf [16 novembro 2012]

28. SOCIEDADE COMERCIAL OREY ANTUNES:

“ERNST & YOUNG AUDIT & ASSOCIADOS - SROC, S.A. SOCIEDADE DE REVISORES OFICIAIS DE CONTAS (N°
178), representada por: Jodo Carlos Miguel Alves (ROC n° 896).”

SOCIEDADE COMERCIAL OREY ANTUNES (2012) Relatdrio e Contas 2011. Lisboa: Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A. (pag.
239)
http://www.orey.com/bo/SCOA_Relatorio_2011.pdf [16 novembro 2012]

29. EUROPAC - PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A.:
“Ernst & Young, S.L. (inscrita en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas con el n.° 50530), Rafael Paez Martinez.”

EUROPAC - PAPELES Y CARTONES DE EUROPA, S.A. (2012) Informe Anual Gobierno Corporativo 2011. Madrid: Europac —
Papeles y Cartones de Europa, S.A. (pag. 1)

http://www.europacgroup.com/ES/Relacioninversores/GobiernoCorporativo/ Informe%20Anual/Informe%20Anual%20Gobierno%20Corp
orativo%202011.pdf [17 novembro 2012]

30. PORTUCEL - EMPRESA PRODUTORA DE PASTA DE PAPEL, S.A.

“Statutory Auditor:

- FULL MEMBER: PricewaterhouseCoopers & Associados — SROC, Lda represented by Antdnio Alberto Henrique Assis or
César Abel Rodrigues Gongalves;

- ALTERNATE MEMBER: José Manuel Henriques Bernardo (ROC).”

PORTUCEL - EMPRESA PRODUTORA DE PASTA DE PAPEL, S.A. (2012) Corporate Governance Report 2011. Settbal: Portucel
Group. (pag. 78)
http://backoffice.portucelsoporcel.net/dynamic-media/files/20120509-_governo_societ_rio_pt 2011.pdf.pdf [17 novembro 2012]

31. REN - REDES ENERGETICAS NACIONAIS, SGPS, S.A.:

“O cargo de Revisor Oficial de Contas efetivo da Sociedade é desempenhado, desde 15 de marco de 2010, pela sociedade de
revisores oficiais de contas Deloitte & Associados, SROC S.A,, inscrita na Ordem dos Revisores Oficiais de Contas sob 0 n.° 43 e registada
na CMVM sob o n.° 231, representada por Jorge Carlos Batalha Duarte Catulo (ROC n.° 992). O Revisor Oficial de Contas suplente da
Sociedade é Carlos Luis Oliveira de Melo Loureiro, Revisor Oficial de Contas inscrito na Ordem dos Revisores Oficiais de Contas sob o
n.572.”

REN-REDE ENERGETICAS NACIONAIS, SGPS, S.A. (2012) Relatério & Contas 2011 - 03 Governo Societario. Lisboa: REN — Redes
Energéticas Nacionais, SGPS, S.A. (pag.29)
http://relatorioecontas2011.ren.pt/media/171798/governo_societario.pdf [17 novembro 2012]
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32. BANCO SANTANDER TOTTA, S.A.
“Deloitte & Associados, SROC S.A. represented by Maria Augusta Cardador Francisco.”

BANCO SANTANDER TOTTA, S.A. (2012) Relatério Anual 2011. Lisboa: Banco Santander Totta, S.A.. (pag.220)
http://www.santandertotta.pt/ficheros/Rel_Gestao ST_SGPS final.pdf [17 novembro 2012]

33. SPORTING — SOCIEDADE DESPORTIVA DE FUTEBOL, SAD:

“Sociedade de Revisores Oficiais de Contas KPMG & Associados, SROC, S.A. (SROC n° 189), representada por Vitor Manuel
da Cunha Ribeirinho (ROC n 1081).”

SPORTING - SOCIEDADE DESPORTIVA DE FUTEBOL, SAD (2011) Relatério & Contas 10-11. Lishoa: Sporting — Sociedade
Desportiva de Futebol, SAD (pag. 10)
http://www.sporting.pt/incscp/pdf/investor_relations/ir_relatorioecontas2010-2011certificacaoSROCParecerCFD.PDF [17 novembro
2012]

34, SEMAPA — SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS, S.A.:

“REVISOR OFICIAL DE CONTAS:

- EFECTIVO: PRICEWATERHOUSECOOPERS & ASSOCIADOS - SROC, LDA, REPRESENTADA POR ANTONIO
ALBERTO HENRIQUES ASSIS (ROC) OU POR CESAR ABEL RODRIGUES GONGALVES (ROC);

- SUPLENTE: JORGE MANUEL SANTOS COSTA (ROC).”

SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAO, SGPS, S.A. (2012) Semapa 2011 Relatério e Contas. Lisboa: SEMAPA —
Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, S.A. (pag. 5)
http://www.semapa. pt/sites/default/files/demonstracoes/relcons_2011.pdf [17 novembro 2012]

35. SPORT LISBOA E BENFICA - FUTEBOL, SAD:

“O actual Revisor Oficial de Contas da Sport Lisboa e Benfica — Futebol, SAD é a KPMG & Associados, SROC, SA
representada por Jodo Paulo da Silva Pratas?, tendo sido eleita para 0 mandato compreendido entre 1 de Julho de 2009 e 30 de Junho de
2012.

(...)

2) Passou a ser representada por Jodo Paulo da Silva Pratas, ROC n.° 965 em substituicdo de Jodo Albino Cordeiro Augusto, ROC
n.° 632 com efeitos a partir de 1 de Marco de 2011.”

SPORT LISBOA E BENFICA - FUTEBOL, SAD (2012) Relatério sobre o Governo da Sociedade 2011/2012. Lisboa: Sport Lishoa e
Benfica — Futebol, SAD (pag. 16)
http://www.slbenfica.pt/Portals/0/Documentos/RGSBenficaSAD20112012.pdf [17 novembro 2012]

36. SONAE, SGPS, S.A.

“Revisor Oficial de Contas da Sonae é a Deloitte & Associados, SROC, S.A., que completou o seu segundo mandato de 4 anos
em 2010, tendo sido reeleito para novo mandato, sob proposta do Conselho Fiscal, na Assembleia Geral de 27 de Abril de 2011.

A proposta de eleicdo da Deloitte & Associados, SROC, S.A. para novo mandato apresentada pelo Conselho Fiscal a Assembleia
Geral, foi, nos termos recomendados, suportada pelo seguinte parecer em que sdo ponderados as condi¢Bes de independéncia do auditor e
as vantagens e 6nus da sua substituicao:

«Para preparacdo desta proposta, o Conselho Fiscal supervisionou, no decurso do exercicio de 2010, um processo alargado de
selecdo, em que foram convidadas a participar diversas sociedades de auditoria de reputada competéncia nacional e internacional. Com
esse proposito foram previamente identificadas as condicdes de elegibilidade, que integraram o histérico de experiéncia e competéncia
dos candidatos nos sectores de atividade onde a Sonae opera, a competéncia, suficiéncia e disponibilidade da equipa de trabalho
proposta, as metodologias utilizadas, bem como a dimensdo dos encargos a suportar pela Sociedade. Ponderados todos os fatores em
equacdo na referida selegéo, foi deliberado pelo Conselho Fiscal propor a Assembleia Geral a reeleicdo, para novo mandato, do atual
Revisor Oficial de Contas, sendo nossa conviccdo que a sua permanéncia no exercicio de fungdes ndo elimina, nem condiciona a
idoneidade e a independéncia com que as vem exercendo» (transcricdo da Proposta apresentada pelo Conselho Fiscal no ponto 6 da
Agenda da Assembleia Geral Anual de 27/4/2011).

Adicionalmente, e conforme consta da referida proposta apresentada e aprovada em Assembleia Geral, em observancia do
principio de rotagdo, foi designado novo responsavel pela prestacdo dos servigos de auditor externo para que foi eleita a Deloitte &
Associados, SROC, S.A., em substituicdo do membro que anteriormente assumia aquela responsabilidade.”

SONAE, SGPS, S.A. (2012) Relatério de Governo da Sociedade 2011. Maia: SONAE SGPS, S.A. (pag. 38)
http://www.sonae.pt/fotos/editor2/sonaergs2011port.pdf [17 novembro 2012]
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37. SONAE INDUSTRIA, SGPS, S.A.:

“The Statutory External Auditor is PriceWaterHouseCoopers & Associados, SROC, Lda. represented by Herminio Antdnio
Paulos Afonso.”

SONAE INDUSTRIA, SGPS, S.A. (2012) Annual Report 2011. Maia: SONAE Industria, SGPS, S.A. (pag. 45)
http://www.sonaeindustria.pt/file_bank/general _meetings/2012/SIND2011EN.pdf [17 novembro 2012]

38. SUMOL+COMPAL, S.A.:

“Revisor Oficial de Contas:

- Efectivo: PricewaterhouseCoopers & Associados, SROC, Lda., Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, representada por
Jorge Manuel Santos Costa ou Antdnio Joaquim Brochado Correia;
- Suplente: José Manuel Henriques Bernardo.”

Fonte: Sumol+compal (2012), Relatério sobre 0 Governo da Sociedade 2011. (pag. 22)
Disponivel em:
39. SAG GEST-SOLUGOES AUTOMOVEL GLOBAIS, SGPS, S.A.:

“A Sociedade Revisora Oficial de Contas designada para exercer fungdes no exercicio de 2010 foi a Ernst & Young - Audit &
Assaociados — SROC (SROC n° 178), representada por Paulo Jorge Luis da Silva (ROC n°. 1334).”

SUMOL+COMPAL, S.A. (2012) 2011 Relatério Unico de Gestdo. Carnaxide: SUMOL+COMPAL, S.A. (p4g.198)
http://www.sumolcompal.pt/app/uploads/relatorios/4801421444facfa0504a71.pdf [17 novembro 2012]

40. TEIXEIRA DUARTE — ENGENHARIA E CONSTRUGOES, S.A.:

“A Sociedade de Revisores Oficiais de Contas igualmente reeleita em Assembleia Geral Anual de 20 de maio de 2011, para
exercer fungbes no quadriénio 2011/2014, "MARIQUITO, CORREIA & ASSOCIADOS, SROC", é representada pelo Senhor Dr. Anténio
Francisco Escarameia Mariquito, competindo-lhe proceder a todos os exames e verificacGes necessarias a revisdo e certificacdo legal das
contas da Sociedade, e atua também na qualidade de Auditor Externo registado na CMVM sob o n.° 2.235, cumprindo integralmente todos
0s requisitos de independéncia e em relacdo a qual ndo se verifica qualquer incompatibilidade para o exercicio do respetivo cargo, ao
abrigo das disposicdes legais aplicaveis.”

TEIXEIRA DUARTE - ENGENHARIA E CONSTRUGOES, S.A. (2012) Relatério sobre o Governo da Sociedade 2011. Cascais:
Teixeira Duarte — Engenharia e Construgdes, S.A. (pag. 28)
http://www.teixeiraduarte.pt/assets_live/877/tdsargs2011.pdf [17 novembro 2012]

41. VAA - VISTA ALEGRE ATLANTIS, SGPS, S.A.

“(...) €) Revisor Oficial de Contas:
- Ernst & Young Audit & Associados — SROC, SA, representada pelo Dr. Rui Manuel da Cunha Vieira, ROC n° 1.154.”

VAA - VISTA ALEGRE ATLANTIS, SGPS, S.A. (2012) Relatério e Contas 2011. ilhavo: VAA - Vista Alegre Atlantis, SGPS, S.A.
(pag. 134)
http://www.vaempresas.com/investidoressfUPLOADS/INFORMACAQO%20FINANCEIRA/4°%20TRIMESTRE%20ANUAL/VAA RC20
11.pdf [17 novembro 2012]
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ANEXO X — ARTIGOS DE JORNAIS E DIARIOS ECONOMICOS PORTUGUESES SOBRE O
TEMA

(Constam na pagina seguinte.)
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; ALGUNS DOS PRINCIPIOS
DO NOVO CODIGO

Novo codigo de governance “nio
e brando, é flexivel e evolutivo”

Rebelo de Sousa apresentou ontem um cédigo que serd uma alternativa ao da
CMVM. As contas de 2012 das empresas ja poderdo seguir as novas regras.

Maria Ana Barroso
maria.barroso@economico.pt

0 & brandura, € flexibilida-
, assegurou ontemn Jodo Cal
“va0 da Silva, um dos coordena-
dores da elaboragio do novo
‘Codigo de Bom Governo Socie-
tério’, ontem apresentado e que
pretende ser uma alternativa as
regras da CMVM.,

Para Calvio da Silva e Pedro
Maia, principais responsiveis
pelo documento, o objectivo foi
elaborar um cddigo “que seja
adaptdvel, flexivel e evolutive™.
“E o momento de responsabili-
zar, sem o facilitismo apenas de
por a cruz no quadrado”, disse
ontem Pedro Rebelo de Sousa,
presidente da direccio do Insti-
tuto Portugués de Corporate
Governance (IPCG), organismo
que langou este novo codigo.

O responsdvel explicou que
caberd a quem vai utilizar estas
regras “explicar camo val cum-
prir”. Ao todo sdo quinze os prin-
cipios que as socledades que a ele
aderirem poderio seguir. Tal

como acontece com o codigo da
CMVM, as sociedades terfo de
dizer no sen relatério anual de
‘corporate governance' se cum-
prem ou nZo os principios. Se
cumprirem, terdo de explicar
como o fazem. Estes quinze prin-
cipios abrangem matérias como
os condlitos de interesse, as re-
muneragdes ou a gestio do risco
{ver caixa ao lado).

Para os responsdveis, a ac-

realidacle

socieda

tualidade reforca a pertinéncia
deste novo cadigo de governo
societdrio, “o primeiro total-
mente emanado da sociedade
civil e que pretende constituir
uma alternativa ao actual codi-
go da CMVM”, sublinham.
“Com 2 crise surgida em 2007,
tornou-se zinda mais actual o
tema de ‘corporate governance’.
As empresas nio vivem isoladas;
tém uma fungio social”, lem-
brou Calvio da Silva. Para este
professor “o lucro € legltimo mas
tarnbém existe o direito de exigir
um desenvolvimento sustentdvel
das empresas”.

Quanto as questoes que dife-
renciam este cadigo do j4 exis-
tente, os responsiveis destaca-
raim, por exemplo, o facto de o
seu cumprimento nio implicar
alteracOes estatutirias por parte
das empresas. Por outro lado, &
recomendado que a remunera-
cdo paga aos drglos de gestdo e
fiscalizac&o sefa “parcialmente
diferida ne tempo”, na sua
componente varidvel. Sendo
que nfo sio definidos tectos.

Ainda nio estd totalmente
definido a quem caberd fiscali
zar o seu cumprimento, sendo
possivel que seja a prdpria
CMVM afazé-lo.

A proposta do nove codige
wvai estar agora em consulta pa-
blica até Julho, seguindo-se as
eventuais alteragdes 3 fazer. A
versdo final deve estar pronta
entre Setembro e Outubro.

(Js responsdveis acreditam
que, nos seus relatdrios do exer-
cicio de 2012, 2 elaborar em
2013, as empresas possam jd es-
colher entre a regulamentagio
da CMVM e ado IPCG.

Pedro Rebelo de Sousa ndo
exclui a hipdtese de, mais tarde,
conscante correr o lancamento
deste novo cédigo (para empre-
sas privadas, cotadas ou ndo}, se
vir a dinamizar um cddigo es-
pecifico para “empresas fecha-
das”, incluindo empresas pibli
cas. Sobre as recentes noticias
de cortes nas remuneracies da
gestdo da CGD, o rambém ad-
ministrador do banco estatal
nioquis fazer comentirios. m

@ “As sociedades {...)
devem tratar de forma
equitativa os accionistas e
restantes investidores (..)",

@ “As sociedades devem
ser dotadas de estruturas
decisérias claras
etransparentes e assegu-
rar amaxima eficacia

do funcionamento dos seus
orgdos e comissdes”.

@ "“0s administradores
deverdo criar as condiges
para que (...) seja
assegurada a tomada

de medidas ponderadas

e eficientes (...)"”

@ “Devem existir mecanis-
mMos para prevenir (..}
conflitos de interesse entre
os membros de érgdos ou
comissoes societdriase a
sociedade; o membro em
conflito ndo deve interferir
no processo de decisae".

@ "A sociedade deve
prestar informagao (..}
sobre o grau de acolhimen-
to das recomendacdes (..}
em caso afirmativo,

por que forma e em caso
de nao ohservancia, quais
as razoes'.

"0 envolvimento

dos accionistas no governo
societdrio constitui um
factor positivo de governo
societdrio (L),

@ "0s membros dos érgdos
com fungbes de supervisao
devem exercer, de modo
efectivo e criterioso,

uma fungao supervisora

e de estimulo & gestdo
executiva (..)".

@ "A sociedade deve
promover a avafia¢io
do desempenho

do 6rgéo executivo”.

@ “A politica de remunera-
gdo dos membros dos 6r-
gaos de administracdo e de
fiscalizagdo deve permitir &
sociedade atrair {...) profis-
sionais qualificades (.)",
*uma parte deve ter natu-
reza varidvel que reflicta o
desempenhe sustentado da
sociedade e ndo estimule a
assungao de riscos excessi-
vos” e "'deve ser parcial-
mente diferida no tempo”.

4 "Tendo por base

a estratégia de médio

e longo prazo, a sociedade
deverd instituir um sistama
de gestdo e controio de
risco e de auditoria interna
gue permita antecipar

€ minimizar os riscos".
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Banca

Empresa da NYSE Euronext vai gerir a Libor a partir do--préximo ano

Uma subsidiaria do grupo NYSE
Euronext - que detém, entre :
outras, a bolsa de Lisboa - vai
passar a administrar a taxa Libor,
que serve de referéncia aos
empréstimos interbancarios das
instituicdes financeiras no
mercado londrino. Até aqui, a
gestdo deste instrumento - que
influencia o custo de crédito em
inumeros mercados - estava a
cargo da Associacdo de Bancos
Britanicos (BBA, sigla em inglés),
numa tentativa de os reguladores
restaurarem a confianca e
credibilidade destas taxas
interbancarias afectadas pelo

~ escandalo da manipulagdo e
‘concertacdo entre bancos. No

ambito deste caso, Barclays, UBS
e Royal Bank of Scotland foram
multados em perto de dois mil
milhdes de euros pelos

_reguladores do mercado norte-

i “Estamudanga ird
ter um papel im-

" portante na recu- -
| peracgdo da credi-
bilidade externa

. daLjbor", consi-

~ derou Sarah Hogg,
- da comiss3o gue
liderou o processo
de escolha.

-americano e britanico e mais de
uma dezena de companhias em
todo o mundo foram investigadas.
O regulador britanico, a UK
Financial Conduct Authority,

‘comegou em Abril a gerir

interinamente as Libor, que servem
de referéncia para activos com um
valor superior a 230 bilides de
euros, para superar esta polémica.
A NYSE Euronext Rate
Administration Limited foi
seleccionada através de um
concurso publice, que teve coma
outros concorrentes nomes
relevantes como a Bloomberg, o
Markit ou a London Stock
Exchange. Caberd agora ao grupo
bolsista restaurar a credibilidade
da Libor como a referéncia
histérica que foi durante tantos .
anos, mas cujo metodo de calculo
se revelou tao falivel, porgue
manipuldvel. ;
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CMVM flexibiliza
escolha do Cédigo de
Corporate Governance

Governo A CMVM alterou o seu Regulamento sobre Governo
das Sociedades. O novo entra em vigor em Janeiro de 2014.

O Conselho Directivo da Comissado
do Mercado de Valores Mobilidrios
(CMVM) aprovou na sexta-feira

0 nove Regulamento e -
Recomendactes sobre o Governo
das Sociedades. Ao mesmo
tempo, divulgou o Relatdrio Final
da respectiva consulta publica
que esteve a decorrer entre

5 e 28 de Marco de 2013.

O novo regulamento sobre

o governo das sociedades cotadas

- liberta as empresas emitentes
“sujeitos a lei pessoal
portuguesa"” de seguirem

o Cédigo de Governo das
Sociedades da CMVM. Agora
podem adoptar um cédigo de
governo societario “emitido por
entidade vocacionada para o
efeito”. Isto serve a medida do
Instituto Portugués de Corporate
Governance, gue lancou este ano
o Novo Cédigo de Governo das
Sociedades, gue se assume como
uma alternativa ao Cddigo de
Governo da CMVM. J& existia

a possibilidade de optar, mas

até aqui o regulamento exigia que
esse outro codigo respondesse

a uma série de exigéncias,

que agora desaparecem,

“A revisdo do regime agora
empreendida incide sobre

0 contetde do relatério,

sistematizando as exigéncias
informativas cuja prestacdo é
obrigatdria, possibilitando que as
sociedades recorram a um Codigo
de Governo das sociedades
distinto daquele divulgado pela

- CMVM e reformulando o préprio

Cddigo de Governo das
Sociedades disponibilizado

pela CMVM, cuja dltima versdo
remonta ja a 2010", diz o
regulador do mercado de capitais.
Isto significa uma flexibilizagdo por
parte da CMVM, dando maior
amplitude de escolha as empresas.

O novo
regulamento

do Governo

das Sociedades,
elaborado pela
CMVM de Carlos
Tavares, entrara
# em vigor no dia
1de Janeiro
de 2014,

Por outro lado, as empresas que
escolham outro cédigo tém

de justificar essa escolha, cabendo
aos 6rgados decisdrios das
sociedades a justificacdo de forma
fundamentada da opgéo tomada.
Por-outro lado, o codigo de
governo das sociedades da CMVM

* foi objecto de simplificacdo em

resposta a vdrias dividas e criticas
levantadas ao longo dos Ultimos
tempos. Houve também uma

clarificacdo da redacgo de varios
- artigos e a eliminagdo de

redundancias, “por decorrerem j4
da imposicéo legal”. .

“No ambito do conteudo
informativo de prestagdo
obrigatéria sdo reformuladas as
exigéncias de fonte regulamentar,
centrando-as na prestagdo das
informacdes tidas por essenciais
para garantia de um
conhecimento adequado das
praticas de governo adoptadas
por cada sociedade”, refere o
regulamento.

- Passou a dar-se também

importancia “a adequada
justificacao para o
incumprimento duma
recomendagdo, gue é tdo
relevante guanto o cumprimento
de determinada
recomendacdo”.m M.T.A.
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CMVM aplica tres coimas
gue somam 180 mil euros

Superv:sao A CMVM proferiu, no sequndo trlmestre, demsao em sete
processos de contra-ordenagdo, dos quals cinco mu:to graves :

No segundo trimestre de 2013,
a Comissdo do Mercado
de Valores Mobilidrios (CMVM)
proferiu decisdo em sete
processos de contra-ordenacgao.
-Das decistes tomadas, cinco sdo
contra-ordenagées muito graves
e duas séo graves, tendo sido
aplicadas trés coimas com
o valor total de 180.000 euros
-e cinco admoestacoes.
0 Didrio Econémico tentou
contactar a CMVM para obter.
mais infermacdes sobre as
visadas, mas sem sucessa.
0 comunicado da CMVM revela
ainda que, dos selfe processos,
trés foram por violagdo
de deveres relativos & actividade
dos organismos de investimento
colectivo; dois referentes a -
negociacdo em mercado;
um por viclagdo dos deveres
" de informacdo ac mercado
e um referente aos deveres
de intermediacdo financeira.
Mo mesmo perfodo foram
instaurados quatro processes
de contra-ordenagdo, dos quais
dois por violacdo dos deveres
de informacdo ac mercado
e dois referentes a actividade

dos organismos de investimento

colectivo (fundos).

Desde o inicio do anog, foi
decidido um processo em
tribunal, por violagdo dos deveres
de informagdo ac mercado. E
estdo 15 processos pendentes

de decisdo nos tribunais. -

No final de Junho, encontravam-
-se em curso na CMVM um total
de 89 processos de contra-
-ordenacao. Destes, 30 respeitam

Cabe a CMVM, liderada por Carlos
Tavares, zelar pelo cumprimento
das regras do mercado de capitais.

A CMVM aplicou
trés coimas e cinco
admoestacoes

a cotadas.

Paula Nunes

a violacGes de deveres
de intermediacdo financeira;

- 24 por violacao de deveres

de negociacdo em mercado;
13 por violacdo de deveres de
informacéo; 21 sobre a actividade

" dos organismos de jnvestimento

colectivo e um referente
a actuacao dos auditores.
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José Manuel Ribeira / Reuters

“ 6 nimero de normas de governo

- spcietarios cumpridas.

Rui Barroso ;
rui.barroso@economico.pt

As cotadas nacionais estio a
cumprir com um maior nimero
de normas do governo das so-
ciedades. A conclusio € de um
estudo feito pela Catolica e pela
Associacdo de Empresas Emi-
tentes de Valores Cotados em
Mercado (AEM), apresentado
ontem. No terceiro ano em que
este estudo ¢ realizado, tem-se
notado uma evelugdo positiva
do acolhimentos das normas de
governo societdrio por parte
dasempresas. -

De acordo com o relatério,
39,5% das cotadas analisadas
conseguiu atingir um ‘rating’
maximo, segundo o relatério
que teve como base os relato-
rios de governo das sociedades
de 2012 divulgados pelas em-
presas em Maio. Em 2011, a
percentagem de cotadas a atin-
gir nota maxima foi de 36,4% e

de18,2% em 2010, segundoda- -

dos dos relatorios anteriores.
Para Miguel Athayde Marques,
um dos responsdveis por este
estudo e antigo presidente da
NYSE Euronext Lisbon, “houve
uma melhoria em 2012 e 2011. A
tendéncia crescente de acolhi-
mento credibiliza as- empresas
portuguesas”.

A equipa responsdvel pelo
estudo elabora um indice de
‘rating’ sobre o cumprimento
das empresas das recomenda-
coes de governo societdrio,
onde sobreponderam as normas

Cotadas melhoram
no acolhimentodas
normas de ‘governance’

Governo das sociedades Quase 40% das empresas analisadas tiveram |
nota maxima na avaliacdo sobre o acolhimento das normas.

que além de serem recomenda-

das pelo regulador portugués

sdo também seguidas por outros
cOdigos internacionais (da
OCDE, da Unido Europeia e do
Reino Unido).

Na elaboracio destes estu-

dos, a Catolica e a AEM referem
ter detectado muitas normas
defendidas pela CMVM que nio
sao exigidas por aqueles mode-
los internacionais. No entanto,
o numero de normas considera-
das como tendo relevo nulo bai-
xou de 19 para sete apos o regu-
lador do mercado de capitais
-portugués ter aprovado, no fi-
nal da semana passada, 0 novo
regulamento sobre o governo
das sociedades.

Além do relatorio geral, cada

T P S T N
CONCLUSOES

@ Houve um aumento da
percentagem de empresas a
conseguir atingir o ‘rating’ maximo.
@ As cotadas do PSI 20
continuam a ter um maior grau
de acolhimento das normas &ue
as gque ndo estdo no fndice. No
entanto, em 2012 assistiu-se a
uma melhoria das cotadas fora
do indice, enquanto as empresas
do PS1 20 registaram um pior
desempenho.

@ O sector da construgdo teve
um menor grau de acolhimento
das normas que outros sectores
de actividades.

‘cotada ird receber um estudo

individualizado sobre o seu ni-
vel de acolhimento, para poder
no futuro melhorar o desempe-
nho neste aspecto. Isto porque,
segundo um dos outros autores
do relatorio, Paulo Camara, as
empresas tém de fazer “uso
desta informacio, ja que hd es-
tudos que demonstram que hd
investidores dispostos a pagar
um premio por cotadas que tém
boa ‘governance’”. Acrescenta
ainda que numa altura em que
as cotadas poderdo optar pelo
codigo que irdo seguir, o da
CMVM ou um outro produzido
pelo Instituto Portugués de

- Corporate Governance, o rela-

torio “é um instrumento de
apoio nos processos de decisdo”
das empresas,

Apesar de, no geral, a nota ser
positiva, existem alguns factores
de distingdo. Regra geral, as co-
tadas do PSI 20 tém uma maior
percentagem de recomendacdes
acolhidas que as empresas que
nio integram o indice de refe-
réncia da bolsanacional. Estadi-
ferenca € maior no que diz res-
peito a recomendacao relativa a
proporgdo de administradores
independentes.

Além disso, notou-se ainda
gue o sector da construcio ten-
de a ter um menor grau de aco-
lhimento das recomendacoes
que as outras cotadas. “Este re-
sultado pode dever-se a maior
exposicao a crise econémica so-
frida por este sector”, refere o
relatorio. m
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n
documentos
nove modelo de 'gov

_Empresas cotadas

vao poder escolher

; zsmlente do regulador.
A alteracdo permite uma
;mamr possibilidasde de escolha

fcodlgo de

‘governance’

Governo das Sociedades CMVM
revela na préxima semana o
modelo das novas regras de
‘corporate governance'.

'Catia Simdes
| catia.simoes@economico.pt
| As empresas cotadas vao poder, a
partir da préxima semana, esco-
lher qual o cddigo de boas prati-
cas do Governo das Sociedades
que querem aplicar na sua orga-
nizacio. A Comissio de Mercados
e Valores Mobilidrios (CMVM)
estd a promover um conjunto de
alteractes ao modelo de ‘corpo-
rate gevernance’ em vigor, cujos
“documentos regulamentares e
recomendatorios publicaremos
na proxima semana”, revelou
ontem Carlos Tavares.

O presidente do regulador de
mercado, que falava na confe-
réncia dos 10 anos do Instituto
Portugués de Corporate Gover-
nance (IPCG), antecipou algu-
mas das alteracdes, nomeada-
mente “maiores liberdade e
responsabilidade das empresas
na escolha do Codigo da Gover-
no, mais transparéncia na sua
aplicagZo e informacdo mais
acessivel e compardvel aos ac-
cionistas”. &

série de exigéncias que deixam

% A margem da conferéncia,
(Carlos Tavares explicou que “a
‘grande mudanga € que passa a
' ser possivel s empresas esco-

Iher um eddigo diferente do co-|
‘digo da CMVM”, podendo ser o

\elaborado pelo IPCG ou até um

-codigo internacional, desde que
‘devidamente fundamentado. A
‘possibilidade de escolha do c6-
‘digo a apficar entrard em vigor|
70 proximo ano e serd votada
em assembleia-geral de accio-!

‘nistas, segundo avangou o pre-

\do lado das empresas. J4 existia
|a possibilidade de escolha do
icddigo a utilizar mas até aqui o
regulamento exigia que esse
|outro céd.lgo respondesse a uma

e

i

de fazer sentido. O proximore-.
gulamento da CMVM foi alvo de

simplificacdo.

Carlos Tavares espera agora
que, a médio prazo, se possa

trabalhar na regulacio do mer-
cado de divida. “H4 que reflec-
tir sobre uma eventual adapta-

¢do das regras de governo das

_sociedades a esta nova realida-

de, que poderiamos designar
por ‘debt governance’”, afir-
mou. Em causa poderad estar a
introducao de regras sobre a in-
tervencio dos obrigacionistas e
financiadores nas decistes da
empresa, regras sobre conflitos
de interesses, recomendacdes
sobre o contendo dos contratos!

de financiamento ou uma maior|
obrigacdo de disponibilizacdo

de informacio aos investidaores.

J4 sobre a incerteza nos mer-
cados da ultima semana com a
crise politica, Carlos Tavares
afirmou que “o grande proble-
ma dos investidores ¢ a incerte-|
za”. A CMVM accionou pela pri-|
meira vez, a 3 de Julho, o meca-|
nismo de proibicdo de ‘short-
-selling’ (venda a descoberto de;
accoes) doBanif, BES, BCP e So-
nae Industria, que sé pode ser

_ usado quando os titulos caem

mais de 10%. “Foi um dia parti-

cularmente agitado, com uma,

éé

[I 14 gue reflectir sobre
mua eventual
Eada.,_)t-—

poderiamos designar
por ‘debt
governance’.

‘E‘iova realidade, que

grande incerteza quanto ao fu-

~ turo imediato”, afirmou. m

¢do das regras
de governo das
sociedades a esta

Carlos Tavares!

Presidente da CMVM‘
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