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Sumario Executivo

No final de 2009 mantinhase o cenario de elevada concentracdo do mercadocionistaportugués. As
218 participacdes qualificadas identificadas representavam 75,6% do capital social e 69,2% da
capitalizacdo bolsista das 45 empresas analisadas. Estes nimeros indiciamftee floataproximado de
29,7%, em termos de capitalizacdo bolsista.Os accionistas dominargs eram essencialmente
Investidores Qualificadosnéo sendo o Estado accionista dominante em nenh@empresa cotada.

A percentagem de capital social imputavel a credore®,0%), concorrentes(3,9%), clientes(13,3%) e
fornecedores (6,5%) ndo deixa de serexpressiva (particularmente no que se refere aos credores e
clientes) e uma vez mais deixa patente a necessidade de ser dada ateragiopotenciaisde conflitos de
interesses entre estes e 0s demais accionistasRecordese, a este propdsito, que nos termosdas
Recomendacdes da CMVM sobre o governo societa@ntradas em vigor em 2010) os negdcios da
sociedade com accionistas titulares de participacdes qualificadas devem ser realizados em condigbes
normais de mercado e agueles que assumirem relevancia sifigativa devem ser submetidas a parecer
prévio do 6rgéo de fiscalizagao.

Quanto a proveniéncia geografica doaccionistasverificou-se que & residentes detinham 43,6% do
capital social ponderado pela capitalizacdo bolsista que as suas participacbesram relativamente
mais recentesque as detidas pelos ndo residentedN&o obstante uma percentagem significativa do
capital era detida continuamente ha pelo menos trés angguer por residentes quer por nao residentes,

0 que denota estabilidade destas paxtipacdes.Era entre as empresas de menor liquidez e dimenséo
gue as participacdes qualificadas detidas por residentes atingiam o seu valor mais elevado, sendo a
presenca de investidores nao residentes mais expressiva em sociedades que integram o ind8eo.

Quanto aos modelos societarios adoptadpsm termos do nimero de empresas,antinua a predominar

0 Modelo Latino, seguido doModelo AnglaSaxdnico As empresas que adoptaram dModelo Dualista
eram as que cativavam, em termos médios, as sociedades ao@ior capitalizacdo bolsita, seguindese

as que adoptaram dModelo AngloSaxdnico O Modelo Latino, adoptado por 33 sociedades, continua a
merecer destaque tambénpelo facto dea maioria das sociedades (24)er constituido uma Comisséo
Executiva ede um ter¢o destas empresas teuma comissaade auditoria informal (isto €, uma comissdo
gue ndo substituindo nem desresponsabilizando o Conselho Fiscal enquanto 6rgdo de fiscalizagédo
consagrado pela leitem caracteristicas similares as das comissdes de auditorido Modelo Anglo
Saxonicg.

Ao nivel dos 6rgdos de administracdo destaes® que a dimensao média aumentou nos ultimos 5 anos
em 1,7 individuos tendo sido em 2009 de 9,9 administradoregjue se mantinham em fun¢gBe$a, em
média, 5,5 anosQuanto & composi¢aalo 6rgdo de administracdop numero deadministradores ndo
executivosera ligeiramente superior ao deexecutivos O Modelo AngloSaxoénicosurgia claramente com

0 maior numero de membros ndo executivos, existindo, em média, um administrador executivo para
cada dois nacexecutivos.

Em relagdo a independéncia dos administradores verificase que, em média, os independentes
ocupavam 21,6% dos lugares de administracéo (20,9% em 2008), uma percentagem que sobe para os
41,7% se considerarmos apenas o0 universo danembros n&o executivos (41,4% em 2008). Atendendo

a que a CMVM recomenda a existéncia de um minimo de 25% de administradores independentes no
total de membros do 6rgdo de administracdo, visando garantir que os membros nao executivos
(independentes e ndoindependentes) tenhamuma efectiva capacidade de supervisdo, fiscalizagdo e
avaliacdo da actividade dos membros executivos, constada que, globalmente, o nuimero de
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administradores independentes é inferior ao recomendadopelo que ha aindaalgum caminho a
percorrer pelas empresas nesta matéria.

Aidade média dos administradores executivos no final de 2009 era de 53,6 anos e a dos ndo executivos
era de 56,2anos. Das 45 empresas analisadas, 17 afirmaram ter uma comissdo de avaliagdo de
desempenho do érgdo d administracdo. Esta pratica era mais comum entre as empresas integrantes do
PSI120(em 12 empresas).

No presente relatérioexploraram-se pela primeira vezde forma sistematizadadadosindividualizados
relativos a variaveis associadas aos membros degahs 6rgédos sociais determinantes no governo das
véarias sociedadesTal andlise permitiu apurar que exisam 446 cargos em 6rgaos de administracao das
sociedades cotadas queram ocupados por 426 individuos diferentesEstes administradores exerciam
funcbes executivas e/ou ndo executivas, em media, em 8,2 empresas (cotadas e ndo cotadas), subindo
este valor para 11,1 empresas entre 0os membros executivos dos 6rgaos de administracdo das
sociedades analisadas.

Entre os 426 administradores pouco menos de umem cada quatro desempenhava funcdes de
administracdo em apenasuma empresa. ©Onstatou-se, porém, que cerca de 20 administradores
acumulavam fungdes en80 ou mais empresas distintaspcupandg em conjunto, mais de 1000lugares
de administracdo, entre ets os das sociedades cotadas. A acumulacdo de funcdes patente nestes
nameros podera ser um motivo de reflexdo para os accionistas destas empresas.

Outro aspecto analisado pela primeira vez referse a distribuicdo dos cargos de administragéo segundo
0 género dos respectivos membros \erificou-se que apenas 5,6% dos cargos de administragdo das
sociedades cotadas (25 cargos) eram exercidos por mulhereNo caso doscargos executivos, a
percentagemde mulheres era um pouco inferior a média global, descendo para 44. Em nenhuma das

45 empresas analisadas o cargo de presidente do 6rgao de administracdo era ocupado por uma mulher.

Na andlise feita a 6rgdee comissdes exclusivamente executivos destasaque,em média, estes 6rgaos

e comissfes tinham uma dimenséo de,? elementos (4,8 em 2008). A dimensdo média dos 6rgéos
exclusivamente executivos foi superior entre as empresas do sector financeiro (8,3 membros que
compara com 7,5 em 2008) e dModelo Dualista(8,5 elementos que compara com 7 em 2008) e mais
reduzida nas comissbes executivas dModelo Latino (4,2 versus 4,5 em 2008). As empresas que hao
integram o indice PSI20tinham, em média, menos cerca de 2 administradoresxecutivos do que as
demais, o que se afigura consentaneo com o facto de serem geralmente exsgs de menor dimenséo.

Ao nivel das comissfes destaese, em particular,a existénciade 17 Comisdes de Governo Societério
ou similares, passando assim a ser uma das mais comuns entre as empresas cotadas. Estas comissdes
reuniram, em media 3,2 vezes eegistaram uma assiduidade global de 83,3%.

Quanto as remuneragdes dos membros do 6rgdo de administracdo apwselquea remuneragdo média

por administrador, incluindo componentes de remuneracdo variavel com impacto plurianudipi de
EUR 297 mil (EUR 513 ihpara os administradores executivos). As remuneracoes fixas represenaan
55,9% do total de remuneracbes e as variaveis 35,2%abendo as restantes remuneracdes
(complementos de pens@es e outras responsabilidadel® médioe longo prazo) cerca de8,8% dototal.

As remuneracdes fixas assumiram maior relevo entre as empresas néo integrantes do PSI20 (71,4% do
total) sendo, por oposicdo, menos relevantes entre as empresas do Modelo Dualista (35,6% do total).
No caso de uma empresa a remuneracdo fixa represeat somente 0,8% do total. Nestas situacbes
importard que os accionistas reflictam, quer sobre a eficiéncia dos mecanismos de remuneracéo
adoptados, quer sobre se ndo estara a ser excessivamente incentivada a tomada de riscos.
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Para cerca de trés em cada qtra administradores, a sua remuneracao faiirecta eintegralmente paga

pela sociedade cotada, tendo ademais recebido alguma fraccdo proveniente € outras empresas dos
respectivos grupos. As empresas pertencentes ao PSI20 destacarsanpela elevada peragtagem de
administradores exclusivamente pagos pela sociedade (83,5%) tendo sido acompanhadas de perto
pelas que adoptaram o Modelo Angl&axaonico (81,0%). No extremo opostonas empresas do Modelo
Dualista apenash3,3% dos administradores auferigexclusivamente remuneracdes pagaslirectamente

pela sociedade. Houve ainda 32 administradores (dos quais 20 executivos) que receberam menos de
metade da sua remuneragdo através da sociedade cotada. Quanto a relevancia das remuneragfes
oriundas directamente da soadade cotada, o valor médio fixose nos 82,2%, tendese constatado que

foi menos expressiva entre as empresas nao integrantes do PSI20 (61,3%), as do sector financeiro
(65,4%) e as adoptantes do Modelo Latino (75,6%)ma vez mais se afigura merecedora deflexao,

nos casos aplicaveis, a questao de saber se 0s accionistas mantém controlo sobre as remuneracdes
pagas por outras empresas do grupo, bem como sobre se as remuneracdes provenientes de outras
fontes ndo sao susceptiveis de colocar em causa a indegéncia e a disponibilidade dos seus
administradores. Alids, a CMVM ndo considera independente quem receba remuneracdes de
subsidiarias.

O montante global de créditos concedidos pelas empresas aos seus administradores foi equivalente a
16,2% da despesa ghbal com remuneragfes dos 6rgdos de administracdo e a 145% do total pago aos
orgdos de administracao pelas empresas onde se registou a concessao de créditos a administradores.

Os membros dos conselhos de administracdo indicaram possuir direitos de opcaarg aquisicdo de
accOes da sociedade em apenas cinco empresas. Esses direitos correspondiam a 1,7% do capital social,
caso fossem integralmente exercidos. Quanto a valorizacdo das opc¢bes, a média do racio preco de
exercicio/cotacdo de referéncia, a data demissao das opcdes, era de 89,8%alores inferiores a 100%

nao podem ser consideradogerfeitos indutores de alinhamento de interesses entre accionistas e
gestores (dado que ha a possibilidade de estes Ultimos auferirem um ganho sem que o0s segundos
igualmente ganhem) pelo que devem igualmente merecer a reflexdo dos accionistas das empresas em
que tal se verifique.

Relativamente as61 assembleias gerais de accionissaealizadas verificouse que o ano de 2009 foi
proficuo em alteragBes estatutariastendo a consagracdo do principio uma acgdo um voto sido um dos
temas frequentes.O numero de empresas que exigia mais de uma ac¢do para consagrar direito de
acesso Assembleia Geratliminuiu, entre 2008 e 2009 de 25 para 15.

A presidéncia da mesa daAssembkia Geralfoi assumida por 35 personalidades distintas has 45
sociedades analisadas. Nem todos os presidentes da mesa receberam remuneracéo pelo cargo, tendo a
generalidade recebido EUR 5 mil. Entre as remuneracdes acima deste montante destea de um
presidente que acumulava fungdes similares em duas empresas, tendo recebidototal, EUR192 mil
(cerca de metade das remuneracdes pagas pela totalidade das empresas)

O método de representacdo mais popular nas assembleias gerais, em termos médios, fmieaenca
fisica dos proprios accionistas (31,5% do capital social), seguida dos votos emitidos por
correspondéncia (20,9%) e da representacdo através de membros do 6rgédo de administracao (14,7%).
Cerca de 30,5% do capital social esteve ausente das assesidd gerais. Em 2009 houve sete sociedades
com limites maximos no exercicio dos direitos de voto que oscilaram entre 0s 5% e os 20%, existindo
19 sociedades em que, por imposicao estatutaria, algumas deliberacbes sé puderam ser tomadas por
maioria qualificada.

Um outro tema que mereceu particular cuidado npresente edigdo do Relatorio Anual sobre o Governo
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das Sociedades Cotadafoi o da auditoria externa. Considerando o capital social ponderado pela
respectiva capitalizacdo bolsista, confirmae a existégia de um elevado grau de concentracdo deste
mercado, dado queas duas auditoras mais relevantesieloitte e KPMG) representaram 84,2% do total.
Por outro lado, o nimero de anos que, em média, a empresa de auditoria externa prestava
consecutivamente servips ao emitente diminuiu face ao ano anterior, fixandse em 7,5 anos (8 em
2008). No entanto, esta evolucéo esconde alguns casos de exercicio consecutivo bastante acima do valor
médio (sendo que no caso de uma empresa 0 mesmo auditor exerce as suas fun¢@e80 anos),
esperandose que a diminuicdo daquele valor possa ser reforcado pelo novo cédigo de governo das
sociedades da CMVMm vigor desdeJaneiro de 2010 Este cédigaontém uma nova recomendacao que
sugere as sociedades que promovam a rotacdo doditor externo ao fim de dois ou trés mandatos,
conforme estes sejam, respectivamente, de quatro ou de trés anos, e que a sua manutencdo além desse
periodo devera ser fundamentada num parecer especifico do érgao de fiscalizacédo.

O valor dos trabalhos de aditoria representou em 2009 pouco mais de metade (55,2%) dos honorarios

globais pagos as empresas de auditoria externa. Esta percentagem esconde diferengas muito relevantes
entre os varios tipos de sociedades, nomeadamente quando se consideram as empréagagrantes do

PSI20 por oposicdo as que nao o integram. Entre as primeiras, a percentagem média dos honorarios
pagos pela prestacdo de servicos de auditoria foi de 51,6%, enquanto nas segundas rondou os 80%. As
empresas do sector financeiro foram aquelasnde a prestacdo de servicos de auditoria foi menos

OA1 AGAT OAh T AOG TTAA 1O O/ 6001 O OOAAAT ET 06 AOGOOI EO
OOAAAT ET O AA O&EAAEI EAAAAS &I OAI OI A &£ 10A OECIE
Estes valores significam que as empresas de maior dimensdo e liquidez e @ sector financeiro
contrataram as auditoras externas um volume muito relevante de outros servicos (incluindo de

fiscalidade), o que podera originaperda de independéncia

O grau médiode cumprimento das recomendacdes de governo societario da CMVM aumentou de 73%
para 80% face ao ano anterior Apenas 4 sociedades registaram uma deterioracdo da sua taxa de
cumprimento neste periodo, outras 4 mantiveram o mesmo grau de cumprimento e asndas (37)
registaram um incremento, nalguns casos muito significativo, na adesédo as recomendac¢des da CMVM.
Em média, as sociedades awavaliaram em 2009 o cumprimento das recomendacfes de forma mais
generosa (+6 p.p. do que o efectuado pela CMyMendo aie no caso de 5 empresas ndo existiram
diferencas de avaliagdo. Por outro lado, em outras trés empresas a avaliagdo da CMVM relativamente ao
grau de cumprimento das recomendacdes foi mais favoravel do que aquele que resultou do exercicio de
auto-avaliacdodas proprias empresasDe forma inovadora face ao efectuado em relatérios anteriores,

foi calculado um indicador sintese de cumprimento das recomendacdes, o qual foi apurado tendo em
conta a identificagdode um conjunto de recomendacgdes tidas por essen@aielativamente as demais
recomendacdes. Os resultados obtidomostram que, em termos meédios, a avaliacdo separada das
recomendacdes essenciais face as demais coloca o cumprimento das recomendacdes de governo em
niveis inferiores, em resultado de um menograu de cumprimento das recomendacdes essenciais. Por
outro lado, em diversas empresas que apresentam um grau de cumprimento de todas as
recomendacdes superior a 90% indicador de sinteseapresenta valores reduzidos, o queevela que, no
caso destas emprsas, o cumprimento global das recomendagfes em niveis mais elevados é sustemtad
essencialmente, pelo cumprimento de recomendacdes ndo qualificadas como essenciais.

Uma andlise do grau de cumprimento médio das recomendacgdes por tipo de empresa ravgle as que
adoptaram o Modelo AnglaSaxonicq as que integram o PSI20 e as financeirapresentaramuma maior
adesdo as recomendacdes de governo societario da CMVM. No entdoicentre as empresas que nao
integram o principal indice bolsista nacional que seerificou a evolugdo mais positiva no cumprimento
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das recomendacfes (+9 p.p. entre 2008 e 2009). Nao obstante, estas empresas continuam a apresentar
um grau de cumprimento inferior a média global de todas as sociedades cotadas nacionais. O mesmo
sentido de maior convergéncia se verificou relativamente as sociedades ndo financeiras face as
financeiras. As primeiras apresentavam em 2008 um grau de cumprimento médio de 72% das
recomendacdes, ao passo que em 2009 o grau de adeséo atingiu os &0folinha com amédia global.

Dos seis conjuntos de recomendacdes que foram objecto de avaliacdo, merecem énfase, por
apresentarem um grau de cumprimento acima da média, os relativos as assembleias gerais e
informacdo (com excepcdo de um caso de uma empresa, a taxa métacumprimento é igual ou
superior a 77%), ao Administrador Delegado, Comissdo Executiva e Conselho de Administracdo
Executivo (apenas 4 empresas nao cumigm integralmente estas recomendacdes), bem como do
respeitante aos 6rgaos de fiscalizacdo. Nestegsrconjuntos de recomendagdes o grau de cumprimento
por tipo de empresa € bastante homogéneda no conjunto de recomendacdes respeitante aos 6rgdos de
fiscalizacdo existe uma maior heterogeneidade, destacande pela positiva as empresas financeiras, as
que integram o PSI20 e as que adoptaram Modelo Dualista E ainda de salientar queo grau de
cumprimento do conjunto de recomendacgdes relativo as remuneragé@dnferior a média global em 16

p.p.. Merecdambém destaque o grau de cumprimento médio das reoceendacdes relativas ao Conselho
AA 1 AT ETEOOOAepri A Al coOoObPiT NOA AAT A Ai AT A AAOGE
AAOEOEAAAA Ai O AgAAOOEOI 068

Além da analise por conjuntos de recomendacfes, foram também anatiea grupos de recomendacdes
tidas conp essenciais Esta analise permitiu identificar algumas situacdes que devem ser alvo de
ponderacdo pelas empresas. Desde logo porque o cumprimento das recomendagdes é particularmente
ET OOFZEAEAT OA 11 cOO6PiI AAOGECT AAT irétesAOO®D blindadeinkid A A
estatutos e quérum deliberativo agravado)na medida em que a conjugacdo de limites maximos ao
exercicio de direitos de voto, com a fixacdo de quoruns deliberativos agravados e a ndo submisséo
periddica dos limites aos direits de voto ao controlo dos accionistas, sem que esses limites e quéruns
agravados se apliquem, cria um contexto particularmente propicio para que a tomada de decisbes
relevantes e do interesse da generalidade dos accionistago esteja efectivamente neeu controlo.
Ademais, as empresas mais incumpridoras nesta matéria sdo aquelas que apresentam maior dimenséo
e liquidez e as empresas financeiras. Esta situagdo deve ser porém relativizada, na medida em que o
grau de cumprimento médio deste grupo ndaestamuito distante da média do conjunto do qual emana.

Tal resulta do facto @& as situagcdes de menor cumprimento deste grupo estarem localizadas em 6
empresas, sendo que trés delas ndo cumprem qualquer das recomendacfes deste grupo e as restantes
trés apenas cumpem uma dessas recomendacodes.

Num outro grupo que emana do conjunto de recomendacgfes relativas aos 6rgaos de fiscalizacao,
AATT 1T ET AAT OAAOECiT Aepi h AOAI EAepi A AAOOEOOEéepPT A
que o grau de cumprimento se $ila nos 73%. O conjunto de recomendacdes que formaeste grupo

visa assegurar que estao criadas condicbes de independéncia entre o trabalho exercido pelo auditor da
empresa e o respectivo 6rgdo de administracdo, uma vez que se recomenda que este nao iirtarh
designacdo, na fixacdo da remuneracio e na possivel destituicdo do auditor. E de assinalar, no entanto,

gque sdo 27 as empresas que cumprem integralmente as recomendac¢fes deste grul@.mma
perspectiva menos positiveexistem 7 empresas que ndo cumpm qualquer dessas recomendacded.al

como em anteriores situacfes, agmpresas financeiras, as que integram o PSI20 e as que adoptaram o
Modelo Dualistaapresentam melhores préaticas de governo nesta matéria.

Por fim, é no grupode recomendacdesiesignad OA1 ET EAT AT O /k Oint@dsde@dsA OA & «
AAAE]T Tqgee@Giludardo se apresenta mais preocupanfduma matéria essencial, constatsse que o
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grau de cumprimento médio por todas as empresas se cinge5a%. S&o apenas 6 as empresas que
cumprem integralmente estas recomendacfesessenciais ao passo gque noutras 9 sucede a situacao
inversa. As empresas nao integrantes do PSI20, as nao financeiras e as que adoptarktodelo Latino
s&o0 as menos cumpridoras.

Pode pois afirmarse que, ainda que ndo seeikando de assinalar mais uma vez a melhoria global do
cumprimento das recomendacbes, permanecem areamde as praticas de governo dasociedades
cotadas nacionaigém margem paraaperfeicoamenta

No querespeita as divergéncias de avaliacdo entre as emites e a CMVM, a situagdo melhorou em
termos globais, tendese reduzido o niumero de divergénciasEnquanto em 2008 essas divergéncias
ascenderam a 237, ou seja, cerca de 11,7% do total das recomendat@empresas entdo analisadas, em
2009 o numero de divergnciasfoi de 169, ou seja,um grau de divergéncia inferior em 3 p.p. face a
2008. As empresas doModelo Dualistg as financeiras e as nao integrantes do PSI20 sdo as que
apresentam um maior nimero médio de divergéncias. Assinage, porém, que 5 empresasao
responsaveis por 36% das situacfes de divergénciag®\ maioria das situacbes de divergéncia (54%)
consiste em casos em que a sociedade entende dar cumprimento as recomendagdes e a CMVM assume
uma posicao inversaainda que a CMVM tivesse promovido a di¢do prévia das emitentes expondo a
sua interpretacdo do sentido do cumprimento das recomendacdes relativamente a cada empresa tendo
por objectivo minimizar divergéncias face a&suaauto-avaliacdo.As situacbesem que a CMVM entendeu
como adoptada uma recmendacéo que a sociedade considerou ndo adoptada representaram apenas
9% das divergéncias

J& relativamente ao dever deomply or explaina situacdo ndo melhorou de forma particularmente
sensivel face a 2008. Com efeito, em 61% dos casos em que as recdagfes sao consideradas como
ndo adoptadas as sociedades ndo apresentaram uma explicacdo tida como efectiva para essa nao
adopcdo. As situacbes em que é considerado ndo existir justificacdo pelo facto das empresas néo
reconhecerem a ndo adopgdo das recomeacdes &o significativamente mais expressivas entre as
empresas do PSI20 e as financeirada que dizer, no entanto, que a situacdo evoluiu favoravelmente no
gue diz respeito a percentagem de recomendacdes ndo adoptadas em que as sociedades nada diziam
sobre o factono anterior relatorio de governo. Em 2009 tal sucedeu em 14% dos casos enquanto em
2008 esse valor era de 37%. Porém, na maioria dos casos, as explicagbes avancadas em alternativa a
Ot AAA AEUAO6h Al OAI N O Ae@divas(pbrd Augiificad B AdoOGadogchiol das 1T b
recomendacdes. Tal significa quepesar de se ter verificado uma evolugéo neste dominio, as empresas
nao explicaram cabalmente o porqué de ndo adoptarem determinadas recomendacOds empresas
financeiras, as que integram o P20 e as que adoptaram ®&lodelo AngloSaxoénicosdo aquelas que, em
termos relativos, mais explicam, de forma considerada efectivaas razfesda ndo adopcdo de
determinadas recomendacdes.

Finalmente, em alguns blocos e grupos de recomendac¢des tidos comssenciais particularmente nos

grupos OAAOGECT AepiT h AOAI EAéepl A AAOOEOOEeéepi AT AOAEOD
AAT ET EOOOAepPT ATT 1T AT O AAAEITEOOAO A ETAADAT AsI
verifica um menor cumprimento das empesas do principioregulamentarmente consagradade comply

or explain

! Salientese, porém, que em uma das sociedades aqui visadas, 6 das 10 divergéncias de avaliacdo resultaram do facto d
sociedade ter consid@lo como adoptadas recomendacdes que ndo sdo aplicaveis ao seu modelo de governo societario.
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Introducéo

O presente relatorio teve por base trés fontes de informacdo fundamentais: as respostas das sociedades

AT 1T Aal )) AT 2A¢cOI Al AT O1T 1 =ZERARARDAA I OO0 AT AKIE C
das sociedades relativos ao exercicio findo em 31 de Dezembro de 2009 e as convocatdrias das
assembleias gerais que decorreram ao longo de 2009.

No primeiro capitulo efectuase uma analise da (i) estrutura do capital agenista das sociedades, (ii)
dos respectivos modelos, 6rgdos e estruturas de governo societario, (iii) das remuneragbes dos
membros dos 0rgdos sociais, (iv) da participacdo dos accionistas nas assembleias gerais e, por fim, (v)
de outros temas gerais sobr® governo societario das empresas.

No segundo capitulo é efectuada a analise da adopcédo pelas sociedades das recomenda¢des da CMVM
aplicaveis ao exercicio de 2009. Diferentemente do efectuado em anos antecedentes, em que 0 conjunto
de recomendag0des apliével era idéntico, a CMVM promoveu a audi¢do prévia das entidades emitentes.
Desta forma, estas entidades puderam aduzir argumentos que contraditassem a perspectiva da
autoridade de regulagdo. Este processo igualmente permite minimizar o nimero de diverg@as
resultante do confronto da auteavaliacdo efectuada pelas sociedades com a que foi realizada pela
CMVM, na medida em que apenas subsistem diferencas de interpretagdo nos casos em que 0S
argumentos invocados ou os factos arrolados pelas entidades enmites ndao foram suficientemente
convincentes para que a sua perspectiva prevalecesse.

Efectuase também a analise do cumprimento da regra deomply or explain A existéncia de uma
explicacdo adequada, transparente e coerente, por parte das sociedades catadas razGes porque nao
adoptaram as recomendacdes do cAdigo de governo a que estdo sujeitas é essencial para que 0s seus
accionistas possam avaliar a qualidade do governo societario e possam propor ou decidir as mudancas
gue se lhes afigurem necessariagdssim, pode afirmarse que se o cumprimento de uma recomendacao

€ importante, ndo menos o0 é a explicacdo do ndo cumprimento de outras recomendacfes e a
demonstracdo da adequacao da solucdo alternativa adoptada.

Cada um dos capitulos contém conclusfes imtalares. O sumario executivo e 0 anexo estatistico
completam o relatorio.
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Capitulo z A Situacao do Governo das Sociedades Cotadas

.1 Estrutura do Capital Accionista
1.1.1 Capital Proprio, Capitaliza¢do Bolsista e Valor Transaccionado

As 49 sociedades de diréd nacionaP com acc¢des cotadas n&uronext Lisborem 31 de Dezembro de
2009 tinham um capital préprio médic® de EUR 951,5 milhfes, o que representa um crescimento de
22,5% relativamente ao final do ano anterior. As empresas do sector financeiro possuiamlores
médios bastante mais elevados para este indicador (EUR 3 308,1 milhdes) do que as demais (EUR 677,4
milhdes).

As sociedades integrantes do indice de cotagcdes PSI20 tinham um capital préprio médio de
EUR 2 089,8 milhdes que compara com um capitalgmrio médio das demais sociedades de EUR 138,4
milhdes.

Gréfico 1 - Capital Préprio, Capitalizagdo Bolsista e Valor Transaccionado
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A capitalizac@o bolsista média das 49 sociedades era de EUR 1 397,5 milhdes em 31 de Dezeuebro
2009 (mais 48,5% do que no final de 2008)sendo mais elevada nas empresas do sector financeiro
(EUR 2 417,4 milhdes) e nas que integravam o indice PSI20 (EUR 3 233,2 milhdes). O acréscimo da
capitalizagdo bolsista média foi superior a 50% entre as emesas ndo financeiras e as integrantes do

ZIncluindo a EDP Renovaveis.
3 Salvo indicacdo em contrario, as médias referidas neste documento sdo ndo ponderadas.
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PSI20, tendo ficado abaixo dos 30% nas empresas financeiras e nas de menor dimensao e liquidez.

O valor transaccionado médio nas 49 ac¢cBes em causa foi de EUR 645,9 milhdes em 2009, o que
representou uma queda de 4,5% face a 2008. Esta diminuicdo foi generalizada ainda que um pouco
mais intensa entre as empresas integrantes do PSI2@{,7%) e entre as sociedades financeirasy,4%)

e € explicada por uma diminuicdo no volume de transacc¢des superior a recuperacacs dwecos
ocorrida durante o ano.

I.1.2 Concentracao e Estrutura do Capital Accionista

1.1.2.1 Participa¢gGes Qualificadas, Concentracdo do Capital Accionista e Relac¢des de
Dominio

Foram identificadas, no final de 2009, 218 participa¢cdes qualificadasas 45 sociedads analisadas.
Estas participagbes representavam 75,6% do capital social das empresas e 69,2% da capitalizagéo
bolsista.Os valores em carteira prépria eram marginais, representando 2,0% do capital social e 1,1% da
capitalizagéo bolsistalsto significa que osdemais 22,5% de capital social se traduziam nuniree float
aproximado de29,7% em termos de capitalizacdo bolsista.

Considerando o critério de participacdo qualificada do Art® 9° da Directiva da Transparéncia (que
determina como minimo da participag® qualificada a percentagem de 5% do capital social da
empresa), identificaramse 140 participagbes qualificadas nas 45 sociedades analisadas, que
representavam 70,4% do capital social e 61,2% do total da capitalizacéo bolsista. Pode, assim, concluir
se que cerca de uma em cada trés participacdes qualificadas respeitavam a percentagens do capital
social das empresas que oscilam entre dois e cinco por cento.

* Salvo nas situages expressamente indicaslaas participacdes qualificadas refererse a detentores de pelo
menosdois por centodo capital social.
® Nao foram consideradas neste relatérias trés sociedades anénimas desportivas nem a Papelaria Fernandes
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Gréfico 2- Participac¢des Qualificadas por Tipo de Investidor (%)
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As patticipagbes qualificadas eram maioritariamente detidas por Investidores QualificadédsO Estado
representava 6% do numero de participagbes qualificadas e o remanescente (19,3%) era detido por
Outros Investidores.

Foram identificadas 25 empresas onde uma peoa fisica ou juridica exercia dominio nos termos do
artigo 21° do Cdédigo dos Valores Mobiliarios. Estas empresas representavam 26,6% da capitalizacéo
accionista total, donde se conclui que as posi¢cdes dominantes existiam maioritariamente em empresas
de menor dimenséo.

6/ Olnvéstidores QualificadoO 6  /Eflefinids & luz do previsto no art® 30°do Gidigo dos Valores Mobiliarios,
com excepcao dos descritos na alinea i) do n°® 1 do mesmo artigo daem classificados como Estado (incluindo a
CGD)
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Gréfico 3- Relevancia das Posi¢cdes de Dominio (%)

% média do capital social do % das empresas com accionist% média da capitalizagéo bolsis
accionista dominante dominante da posicdo de dominio no total
da capitalizagao bolsista

Entre as 25 empresas com accionista dominante identificaise 17 onde tal accionista era um Investidor
Qualificado. Nestas 17 empresas, 0 accionista dominantetihha, em média, 66,4% do capital social
(68,2% em termos de capitalizagéo bolsista). O Estado ndo era accionista dominante em nenhuma das
25 empresas.

1.1.2.2 Estrutura Accionista

Os Investidores Qualificados s@o a categoria de investidor mais relevante nar@sira accionista das
sociedades analisadas. O capital social disperso representava, em méd5% do capital social das
sociedades cotadas, sendo particularmente representativo nas empresas do Modelo Dualista, mas
também entre as empresas do sector fanceiro (34,4%) e as integrantes do PSI20 (30,4%). Por
oposicao, era particularmente reduzido entre as empresas de menor dimenséo e liquidez.

As acclOes em carteira propriarepresentavam cerca de2% do capital social.Vinte e sete sociedades
detinham alguma fracgdo do seu capital social em carteira prépriancluindo cinco sociedades que

detinham mais de 5% do seu capital social. Entre estas destacasmuma sociedade que ultrapassava o
limiar legalmente admitido (20,9%), outra que atingiu esse limiar (10% e uma outra que detinha

9,9%.

" Recordese que o capital social maximo em carteira proprialesttado a 10%.
& Neste caso a CMVM desencadeou os competentes procedimentos legais.
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Grafico 4- Estrutura Accionista - Capital Social (%)
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Se em vez de se usar uma média aritmética simples, o capital social for ponderado pela correspondente
capitalizacdo bolsista, os resultadosnteriores sofrem alguma alteracdo. Neste caso, o peso estrutural
dos Investidores Qualificados surge reforgado, e correspondia a 58,6% da capitalizagdo bolsista total do
mercado portugués. O peso do Estado surge também significativamente incrementado,resgntando
7,0% da capitalizacdo bolsista. @ee floatera também superior.

Gréfico 5- Estrutura Accionista - Capital Social Ponderado pela Capitalizagéo Bolsista (%)

1,1%

M Estado MW Investidor Qualificado B Qutros Investidores M Disperso M Carteira Propria
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Pelo contrario, os Outros Investidores, apesar dos 12@®de participacdo média no capital social das
cotadas representaxam apenas 3,7% da capitalizacao bolsista.

As empresas do sector financeiro tinham urfree float significativamente mais elevado que as demais,
ultrapassando os 9% em ambos 0s casos. Est#usmacao corresponde, no essencial, a maior dificuldade
de aquisicdo de participacdes qualificadas (isto €, superiores a 2% do capital social) em sociedades de
maior dimenséo e liquidez em virtude do maior montante de investimentos que tais posicdes exigem
nestes casos.

Gréfico 6- Capital Social Ponderado pela Capitalizagéo Bolsista Atribuivel a Credores,
Concorrentes, Clientes e Fornecedores (%)

%

14,0 ﬁ

12,0 -

10,0 -

6,0 -
4,0 -

2,0 4

0,0 -

Total

B Credores H Concorrentes Clientes B Fornecedores

As sociedades identificaram a percentagem de capital social imputavel a credoresncorrentes,
clientes e fornecedores. Na maioria dos casos, 0s clientes e os credores assumiam uma maior proporgao
do capital social das sociedades ponderado pela respectiva capitalizacédo bolsista que os outros grupos.
Destacamse contudo trés situacBesA primeira no sector financeiro onde o peso dos quatro tipos de
parceiros comerciais analisados era particularmente reduzido, registandee sempre valores abaixo da
média global. A segunda referse as empresas do Modelo Dualista onde a participagdo médias
clientes era expressiva e onde nédo havia participacdo qualificada de credores. Finalmente, nas empresas
do Modelo AngleSaxoénico a participagdo média dos credores atingia os 18,8%. Nestas empresas a
relevancia dos concorrentes no capital social pondeda pela capitalizacdo bolsista era reduzida.

Em todas estas situacdes, a participacdo de clientes, fornecedores, concorrente e credores no capital das
empresas deve ser objecto de cuidados acrescidos atendendo a potencial existéncia de conflitos de
interesses, que serdo tanto mais relevantes quanto maior for essa participacdo accionista. Recsgja

este proposito, que nos termos das RecomendacgGes da CMVM sobre o governo societario, os negoécios
da sociedade com accionistas titulares de participacdes qifaladas devem ser realizados em condicfes
normais de mercado e aqueles que assumirem relevancia significativa devem ser submetidas a parecer
prévio do 6rgéo de fiscalizacao.
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1.1.3 Residéncia dos Accionistas

No final de 2009, 43,6% do capital social ponderadoefa capitalizacdo bolsista era detido por
residentes e 25,6% por ndo residentes.

As participacBes detidas por residentes eram, contudo, relativamente mais recentes. Por cada euro
investido ha menos de trés anos, os investidores residentes (ndo residentgd)tinham anteriormente
investido cerca de trés (quatro) euros, 0 que atesta da maior antiguidade relativa das participacdes
gualificadas de ndo residentes. Ndo obstante, uma percentagem significativa do capital era detida
continuamente ha pelo menos tréanos, o que denota alguma estabilidade destas participacoes.

Era entre as empresas nado integrantes do PSI20 que as participacdes qualificadas detidas por
residentes atingiam o seu valor mais elevado (67,1%) e as detidas por ndo residentes o valor mais
reduzido (13,2%), o que podera ser explicado pela maior liquidez e visibilidade que a integracéo de
uma empresa no principal indice accionista proporciona, em particular para investidores nao
residentes. N&o surpreende, por isso, que a presenca de investie®mao residentes, com participagdes
qualificadas, seja mais expressiva em sociedades que integram o indice PSI20.

Gréfico 7- Participacdes Qualificadas Ponderadas pela Capitalizacao Bolsista por Residéncia do
Accionista e Antig uidade (%)
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9 Sublinhase queesta percentagem apenas se reporta participacdes qualificadas Accionistas detentores de
participac8es inferiores a 2% do capital sociaddo, em bonrigor, anénimose nao estao aqui incluidos
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1.2 Modelos, Orgéos e Estruturas de Governo Societario

1.2.1 Modelos de Governo Societéario

Os numeros apurados para 2009, relativos as 45 empresas analisadas, ndo revelam uma alteragdo nas
escolhas quanto ao modelo societario adoptado pelas emprasaContudo, face ao ano anterié,
constatase um reforgo do peso relativo das empresas do Modelo Latino em termos de capitalizagédo
bolsista. Estas empresas correspondiam a 42,7% da capitalizagdo bolsista no final do ano (33,6% no
final de 2008).

Gréfico 8 z Capitalizag&o Bolsista por Modelo de Governo Societério (%)
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® Modelo Latino ® Modelo AngleSaxénico Modelo Dualista

As sociedades que optaram pelo Modelo Dualista tinham uma capitalizacdo bolsista média superior a
das demais, seguindee as que adoptaram o Modelo AngiBaxdnicoAs do Modelo Latino eram as mais
pequenas, em média, ndo obstante ter havido um maior nimero de sociedades a adoptar este modelo
de governo.

Note-se, contudo, que eram distintas as formas de implementacdo, particularmente no caso das
empresas do Modelo Léno. Foram 24 as empresas que constituiram Comiss6es Executivas no seio do
respectivo 6rgdo de administracdo, um traco comum as empresas que optaram pelo Modelo Anglo
Saxonico. Entre estas Ultimas, apenas a Media Capital seguiu a variante que faz assenigestao
executiva da empresa na figura do AdministradeDelegado.

10 Ficaram ausentes, face a 2008, a Cires e a Papelaria Fernandes.
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1.2.2 Orgaos de Administragéo

1.2.2.1 Duragdo dos Mandatos e Limitacdes ao seu Exercicio

Os 6rgdos de administracdo tém mandatos com uma duracdo média de 3,4 anos, ndo havendo
diferencas significativas entre as empresas. Das 45 empresas analisadas, 17 afirmaram ter uma
comissao de avaliagdo de desempenho do 6rgdo de administracdo (4 do Modelo Av®fgobnico, 11 do
Modelo Latino e as duas empresas do Modelo Dualista). Esta préatica era mais comum entengsresas
integrantes do PSI20 (em 12 empresas).

A responsabilidade pela avaliacdo cabe, na maior parte dos casos, a comissdo de vencimentos /
nomeacodes e remuneracdes, sendo também atribuida, em algumas sociedades, a comissao de avaliacdo
e a comissao dgoverno societario.

O membro do 6rgao de administracéo responsavel pelo pelouro financeiro exerce fungdes, em média, ha
6 anos. As empresas do Modelo Latino registaram um valor médio de 7 anos enquanto has demais este
indicador rondava os trés anosEm nove empresas, o responsavel pelo pelouro ocupa tais fungdes ha 10
ou mais anos. Destas, duas empresas ultrapassam os 20 anos, sendo o valor maximo registado de 41
anos.

Em termos de limitagbes, nenhuma sociedade cotada tem indicacdes para limitar, atravis idade
maxima, a presenca no 6rgdo de administragdo, nem tdo pouco estabelecer limites maximos ao numero
de cargos em o6rgdos de administracdo de empresas a que os membros do seu 6rgdo de administragéo
podem pertencer.

1.2.2.2 Composicédo do Orgdo de Administraca o:

No final de 2009, existiam 446 cargos nos 6rgdos de administracdo das sociedades cotadas que foram
exercidos por 426 pessoas. A dimensdo média do 6rgao de administragdo aumentou nos ultimos 5 anos
(9,9 membros no final de 2009 versus 8,2 membros no fihale 2004). As empresas financeiras, as
integrantes do PSI20 e as do Modelo AnglBaxdnico tinham érgdos de administracdo com dimenséo
média globalmente superior as demais.

Os 6rgaos de administracdo eram maioritariamente compostos por membros ndo execosv Na analise

por tipo de modelo societario adoptado destacae a relacao de quase um membro executivo para dois
nao executivos identificada para as empresas do Modelo Angbaxdnico. Por outro lado, as empresas
do Modelo Latino (52,1%), as do sector finaceiro (50,6%) e, em particular, as empresas integrantes do
PSI20 (55,3%) evidenciarrse por registarem uma propor¢cdo de membros executivos nos respectivos
orgdos de administrag@o superior a dos ndo executivos. Recorsle que a presenga de membros ndo
execuivos no 6rgdo de administracdo visa assegurar a existéncia de capacidade de supervisao,
fiscalizacdo e avaliacdo das actividades dos membros executivos, o0 que podera ficar comprometido nas
situacdes em que estes ndo sejam em numero suficiente para garamiin efectivo desempenho dessas
funcdes.
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Grafico 9 - Peso dos Administradores Executivos e Nao Executivos (%)
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Nota: O Conselho de Administragdo Executivo do Modelo Dualista apenas inclui membros executivos.

1.2.2.3 Reunibes do Orgéo de Administragéo e Assiduidade:

Os 6rgaos de administracéo reuniram em média 12,5 vezes ao longo de 2009. Este valor médio esconde,
contudo, uma dispersdo muito relevante entre as sociedades. O nimero minimo de reunides (quatro)
ocorreu na Semapa e o numermaximo (54) foi registado no BCP. Em termos médios, as empresas que
mais reuniram os seus 6rgdos de administracdo foram as do Modelo Dualistébl vezes) como é
natural, seguindo-se as empresas do Modelo Latino (11 vezes). As do Modelo Arg§ixénico apeas o
fizeram, em média, 9,9 vezes.

A assiduidade média global nas reunies do 6rgdo de administracdo foi de 93,1%. Em 13 das 45
empresas analisadas este indicador atingiu os 100%, tendo a taxa mais baixa sido de 66,7%. A
assiduidade média nado foi signifiativamente diferente quando se considera o modelo societario
adoptado, o sector ou a dimensédo da sociedade.

A assiduidade média global dos membros ndo executivos (77,7%) ficou aqguém da assiduidade média
global dos executivos (93,3%). A dos membros ndo exdivos independentes foi ligeiramente superior
(78,1%) a da globalidade dos membros nao executivos.

Como se verda na segunda parte deste relatério, foram onze as empresas que nao adoptaram a
recomendacao da CMVM relativa ao equilibrio entre membros exeouds e ndo executivos do érgao de
administracdo. A assiduidade dos membros ndo executivos foi mais reduzida entre as empresas que nao
cumpriam esta recomendacdo do que entre as cumpridoras (72,2% versus 89,6%). Ou seja, as
sociedades que falharam o cumprim@o da recomendacdo ndo s6 possuiam um nuamero de nao
executivos inferior ao recomendado como também revelaram niveis médios de assiduidade dos nao
executivos (nos casos em que havia algum ou alguns administradores ndo executivos) inferiores aos

M Dados relativos as reunides do Conselho de Administracéo Executivo.
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apurados ertre as sociedades que adoptaram a referida recomendacao.

Uma situacao diferente ocorre no caso da recomendacado relativa ao numero de administradores nao
executivos independentes. Vinte e cinco sociedades ndo adoptaram esta recomendagéo, das quais duas
tinham um ou mais independentes. Nestes dois casos, 0s membros independentes estiveram presentes
em todas as reunifes do 6rgao de administracdo. Entre as empresas cumpridoras da recomendacao, a
assiduidade dos membros independentes foi de 92,3%.

Por outro lado, foram realizadas reunides exclusivamente entre os membros ndo executivos em sete
empresas: duas do Modelo AngiSaxodnico e cinco do Modelo Latino. Em relagdo a estas ultimas,
destacase a realizacdo de 22 reunifes, concentraneéi® mais de metade (12) nura Unica empresa
(Sumol+Compal).

Quanto ao numero de comissdes exclusivamente compostas por elementos do 6rgdo de administragéo
(incluindo a Comissdo Executiva) contabilizararse 68, dispersas por 35 empresas diferentes. As
maiorias das comissfes (43) foranconstituidas em 25 empresas distintas do Modelo Latino e as
restantes 25 em empresas do Modelo AngiBaxdnico. Das 68 comissdes constituidas, 27 tém
regulamento interno (dos quais 21 sdo de acesso publico e 20 estdo disponiveis no respectivo sitio na
internet).

Os membros do 6rgdo de administracdo tém seguro de responsabilidade civil em 42 empresas. Nos
termos dos n°1 e 2 do art® 396 do Cddigo das Sociedades Comerciais, a responsabilidade de cada
administrador deve ser caucionada por alguma das formas adticias na lei, podendo a caucdo ser
substituida por um contrato de seguro cujos encargos nao podem ser suportados pela sociedade (salvo
na parte em que a indemnizacdo exceda o minimo fixado na lei). Nestes termos, nas trés sociedades
onde os membros do 6rgé de administracdo ndo tém seguro de responsabilidade civil, os respectivos
administradores terdo de ter a responsabilidade caucionada por uma das outras formas admitidas na
lei.

Quanto a proveniéncia dos membros dos 6rgdos de administracdo, cerca de eito cada dez membros
revelaram nao ter sido quadros do grupo econémico a que pertence a sociedade em algum momento
dos ultimos cinco anos. A Unica situacdo em que a relacao era substancialmente distinta verifiesea
entre as empresas do Modelo Dualista oed60% dos membros do 6rgdo de administracdo foram
guadros do grupo nos ultimos cinco anos.
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Gréfico 10 z Proveniéncia dos Membros dos Orgédos de Administracéo (%)
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1.2.2.4 Participacdo dos Membros do Orgédo de Administracdo em Funcées Ex ecutivas e
N&o Executivas

Os membros executivos dos 6rgaos de administracdo das sociedade cotadas que afirmam exercer
funcbes a tempo inteiro acumulavam, em meédia, funcbes de administragdo em 11,6 sociedades de
dentro e de fora do grupo da sociedade cotada que ndo deixa de ser um valor surpreendente para o
exercicio de fungdes a tempo inteiro. Entre os administradores executivos que ndo se declararam como
estando afectos a tempo inteiro, a participacdo média global em cargos de administracdo era inferior
9,9 empresas.

Os membros ndo executivos a desempenhar fungbes a tempo inteiro registam um valor médio de
pertenca a 6rgdos de administracdo de 4,3 sociedades. Os administradores ndo executivos a tempo
parcial integravam em média o 6rgdo de administracdde 5,8 empresas. Os administradores ndo
executivos independentes desempenhavam funcdes de administracdo em 3,6 empresas, em média,
subindo este indicador para 7,3 no caso dos ndo independentes. Sublirfeeque a larga maioria dos
administradores ndo exectivos desempenhavam as suas funcdes a tempo parcial, sejam ou nao
independentes.

Na tabela seguinte apresent@e o detalhe dos cargos ocupados pelos membros dos 6rgdos de
administracdo das sociedades cotadas em empresas do grupo e de fora deste, apurmed®s
respectivos valores médios pelos diferentes agrupamentos de empresas que vém sendo analisados no
presente relatério. Sublinhase, por exemplo, que os administradores executivos desempenhavam
funcbes igualmente executivas, em média, em mais 1,9 socigéds fora do grupo e em 6,3 sociedades do
grupo (incluindo a prépria sociedade), exercendo também funcdes ndo executivas em empresas do
grupo (2,5) e de fora do grupo (0,7)Estes nimeros podem ser factor de preocupacéo sobretudo se o
desempenho da actividde noutras sociedades ndo for uma consequéncia do exercicio de actividade de
administracdo da sociedade cotada.
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Tabela | 7 Participacdo dos Membros do Orgdo de Administracéo na Administracio de Empresas
do Grupo e de fora do Grupo

N° médio de sociedades do grug
em que exerce funcdes ndo

N° médio de sociedades do grug
em que exerce fungdes executiv

executivas
. Nao . NETo)
Executivos . Total Executivos . Total

Executivos Executivos
Modelo Anglo-Saxo6nico 1,7 1,1 1,3 6,2 0,1 2,2
Modelo Dualista 4,5 n.a. 4,5 2,4 n.a. 2,4
Modelo Latino 2,5 1,2 1,9 6,7 0,2 3,6
Total 2,5 1,2 1,8 6,3 0,2 3,1

N° médio de sociedades foradc N° médio de sociedades fora d¢
grupo em que exerce fungbes ni  grupo em que exerce funces Total acumulado
executivas executivas
Executivos Naq Total  Executivos Naq Total  Executivos Naq Total
Executivos Executivos Executivos
Modelo Anglo-Saxodnico 0,2 1,5 1,0 0,3 1,5 1,1 8,3 4,2 5,6
Modelo Dualista 0,1 n.a. 0,1 0,3 n.a, 0,3 7,3 n.a. 7,3
Modelo Latino 1,0 2,5 1,7 2,6 2,8 2,7 12,4 6,6 9,6
Total 0,7, 2,1 1,4 1,9 2,3 2,1 11,1 5,6 8,2

Em termos globais, 4% dos administradoreéd eram responsaveis por cerca de 19% dos lugares de
administracdo, em empresas dentro e fora dos grupos. Identificarase 17 administradores que
acumulavam lugares de administragdo em 30 ou mais empresas, haventio caso de um administrador
que pertencia ao 6rgdo de administracdo de 62 empresas. No outro extremo, cerca de 100 membros dos
orgdos de administracdo afirmaram desempenhar cargos apenas na sociedade, dos quais 28 tinham
fungbes executivas.

Centrando a aalise nos membros dos 6rgéos e comissfes exclusivamente executivos confiseague,

de modo geral, também estes acumulam fungdes noutras sociedades. Considerssglcapenas as
sociedades cotadas nd&uronext Lisbo# em que os executivos acumulam fungdes, emédia, cada
membro dos 6rgdos e comissfes exclusivamente executivos exercia funcdes de administracdo em 1,3
sociedades cotadas. Este valor resulta do facto de 130 elementos exercerem fungdes em apenas uma
sociedade cotada e os demais membros exercerem @@es em duas (20 casos), trés (10 casos), quatro
(um caso) ou ho maximo cinco (um caso) sociedades cotadas.

12 Administradores queacumulavam 30 ou mais cargos.
13 Admite-se que possa heer administradores que exercam funcdes ersociedadescotadasfora de Portugal
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Grafico 11 - Acumulacao de Funcgdes pelos Membros do Conselho de Administracdo Executivo ou
da Comissao Executiva
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Alargando a andlise a empresas do grupod fora do grupo, mesmo que néo sejam sociedades cotadas,
identificam-se situacBes de acumulacdo de funcbes bastante mais significativas. Com excepg¢do de um
administrador, todos os membros dos 6rgaos executivos das 3ociedades analisadas exerciam
funcdes (executivas e/ou ndo executivas) noutras empresas.

1.2.2.5 Idade Média e Distribuicdo por Género

A idade média dos administradores executivos no final de 2009 era de 53,6 anos e a dos nao executivos
era de 56,2 anos. As empsas do Modelo Latino tém administradores executivos com uma média etéria
um pouco superior (54,7 anos). As empresas do Modelo Angiaxonico e as do Modelo Dualista tém
administradores executivos com idénticas meédias etarias (51,1 anos). A idade média sdo
administradores ndo executivos era muito semelhante nos trés tipos de modelo societario.

No que respeita ao género, apenas 5,6% dos cargos de administracdo das sociedades cotadas (25
cargos) eram exercidos por mulheres. A percentagem de mulheres a exeréencdes no 6rgao de
administracdo em empresas financeiras era cerca de metade da média global (2,6%), um valor muito
proximo do registado entre as empresas do Modelo Angl®axdnico (2,8%).

Considerandose apenas os lugares executivos nos 6rgaos de adistracdo, a distribuicdo de lugares

por género surge ainda mais desequilibrada, com as mulheres a ocuparem apenas 4,7% do total de
cargos executivos. Em nenhuma das 45 empresas analisadas o cargo de presidente do 6rgao de
administracéo era ocupado por umanulher.
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1.2.2.6 Independéncia dos Membros do Conselho de Administracao

O peso dos administradores independentes nos conselhos de administracdo deste conjunto de
empresas era reduzido, embora ligeiramente superior ao verificado no ano anterior. Em média, os
independentes ocupavam 21,6% dos lugares de administracdo, quando em 2008 essa percentagem era
de 20,9%.

Restringindo o universo de analise aos membros ndo executivos, a percentagem de independentes sobe
para 41,7%, igualmente acima do valor registado em 200941,4%). Atendendo a que a CMVM
recomenda a existéncia de um minimo de 25% de administradores independentes no total de membros
do 6rgdo de administracdo, visando garantir que os membros ndo executivos (independentes e nao
independentes) tenhamuma efectiva capacidade de supervisdo, fiscalizacdo e avaliagdo da actividade
dos membros executivos, constatae que, em média, o valor verificado € inferior ao recomendado.

Gréfico 12 - Peso dos Independentes
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O cenario ndo é tdo indssfatério entre as enpresas que adoptaram o Modelo Angi@axonico.As
empresas de maior dimensao e liquidez também apresentavam percentagens acima da média, sendo
gue 46% dos membros nao executivos eram independentes e, face ao total do 6rgdo de admanjsio,

os administradores independentes tinham um peso médio de 25,9% (conforme com a recomendacéo da
CMVM). No entanto, a evolugédo destes dois tipos de empresas foi de sinal oposto. Assim, enquanto as
empresas do Modelo Angle€saxénico viram diminuir, em mélia, as percentagens de independentes
(seja no total b 6rgdo de administracdo, seja no conjunto dos ndo executivos), as sociedades
integrantes do PSI20 aumentaram, ainda que ligeiramente, essas percentagens médias.

Também as empresas do Modelo Latino e adio financeiras aumentaram, em média, as percentagens
de independentes no 6rgado de administracdo e no conjunto dos ndo executivos. Movimento inverso
ocorreu nas empresas de menor dimensédo e liquidez e nas financeiras. Estas Ultimas registam os
valores merps satisfatorios para estes indicadores, diminuindo a percentagem de independentes de
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16,4% para 14,3% entre 2008 e 2009, um movimento de sentido oposto ao desejavel.

1.2.2.7 Rotacdo do Orgdo de Administrac&o

Em 31 de Dezembro de 2009, os actuais membros dos celts de administracdo permaneciam em
funcdes ha 5,5 anos. Estes valores médios escondem, contudo, situacdes muito diversas pois cerca de
1/8 dos administradores mais do que duplicam a antiguidade média apurada. Entre estes, destaesan

18 administradores que exercem fun¢des h& pelo menos 20 anos consecutivos, verificarsdo que
quatro deles o fazem h& mais de 30 anos entre estes dois sdo administradores ha 41 e 49 anos
consecutivos. As empresas do Modelo Latino apresentavam um valor médio (5,9 anog)esior ao das
empresas do Modelo Angleésaxonico (5,0 anos). Uma alteragdo muito significativa no 6rgdo de
administracdo de uma das empresas do Modelo Dualista justifica a média de 1,4 anos obtida para estas
sociedades.

Em termos globais, a permanéncia neargo de administracdo era maior entre os administradores
executivos (6,1 anos, que compara com 7,2 em 2008) do que entre 0s nao executivos (4,9 anos). A
permanéncia no cargo dos administradores executivos era semelhante entre as empresas do Modelo
Anglo-Saxénico (6,5 anos) e as do Modelo Latino (6,4 anos).

1.2.2.8 Presidéncia do Conselho de Administracéo e da Comisséo Executiva

As presidéncias do Conselho de Administracdo e da Comissdo Executiva eram assumidas pela mesma
pessoa em 11 empresas. E entre as empassdo Modelo Latino, as néo financeiras e as ndo integrantes

do PSI20 que esta situagdo era mais comum. Existia separacéo de funcdes nas outras 22 empresas que
tinham Comisséo Executiva.

Tabela Il - Presidéncia do Conselho de Admi nistracao

Modelo
Anglo Modelo Modelo
Saxénico Dualista Latino Média

Acumulagdo com presidéncia d
Comisséo Executiva 20,0% NA 27,3% 25,6%
Existéncia de requisitos
especificos para nomeagéo do|
Presidente do Conselho de
Administracéo (ou Conselho d
Administragdo Executivo) 0,0% 0,0% 6,1% 4,7%

Identificaram-se duas empresas com requisitos para a nomeacédo do Presidente do Conselho de
Administracdo (como sejam a exigéncia deer um dos membros que ja tém assento no 6rgdo de
administracao, ou a exigéncia de que o Presidente do ConsetteoAdministracéo tenha o voto favoravel

da maioria dos votos inerentes as acgfes de categoria A).
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1.2.3 Orgéos e Comissdes Exclusivamente Integrados por Executivos

[.2.3.1 Dimenséao e Composicao dos Conselhos de Administracdo Executivos e das
Comissdes Executivas

Identificaram-se 33 comissdes executivas, 24 do Modelo Latino e 9 do Modelo ArRgéxdnicot4 e dois
Conselhos de Administracdo Executivos associados as empresas do Modelo Dualista. Em média, estes
orgaos e comissdes exclusivamente executivos tinham uma diménsde 4,7 elementos (4,8 em 2008).

A dimensdo média dos 6rgdos exclusivamente executivos foi superior entre as empresas do sector
financeiro (8,3 membros que compara com 7,5 em 2008). As empresas que nao integram o indice PSI20
tinham, em média, menos cera de 2 administradores do que as demais, 0 que se afigura consentaneo
com o facto de serem geralmente empresas de menor dimensao.

A maior Comissdo Executiva era composta por 12 elementos e a mais exigua por apenas dois, uma
situagdo que era comum a trésmpresas.

Gréfico 13 - Dimensao Média dos Conselhos de Administragdo Executivos e das Comissdes

Executivas
NO
9,0 - 8,5
8,0 -
7,0 -
6,0 |
5,2
50 - 4,7
4,2
4,0 -
3,0
2,0
1,0 -
0,0
Modelo AngleSaxénico Modelo Dualista Modelo Latino Total
m Dimensédo média

Tomando por referéncia o conceito de independéncia do Art® 414° do Cddigo das Sociedades
Comerciais que valoriza a nadetencdo ou subordinagéo a detentores de participacdes qualificadas por
parte dos membros dos 6érgdos de administracdo, bem como a ndo permanéncia por mais de dois
mandatos consecutivos ou interpolados como administrador da mesma sociedade, identificara@l10
sociedades onde nao existiam membros do 6rgao de administracao considerados independentes.

Nas sociedades onde existiam administradores independentes no seio do 6rgdo de administracao,

14 A Media Capital, ndo obstante ter adoptaddarlelo AngleSaxénicg ndo constituiu uma Comissdo Executiva.
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identificaram-se situagbes muito dispares, oscilando o peso relativdestes administradores entre
11,8% e 100% do total. Em termos médios, nessa acepc¢ao, os membros independentes representaram
37,8% do total de lugares de administracdo das empresas que 0s tém no seu 6rgao de administragéo.

1.2.3.2 Reunides do Conselho de Admini stracdo Executivo ou da Comissao Executiva e
Assiduidade

Em média, o 6rgdo executivo reuniu 30,9 vezes em 2009 (29,5 vezes em 2008). O numero de reunides
foi maior nos Conselhos de Administracdo Executivos (51) do que nas ComissBes Executivas (29,7),
denotando-se, em ambos 0s casos, um ligeiro incremento face ao ano anterior (respectivamente 50,5 e
28,3 reunides).

Gréfico 14 z Numero Médio de Reunibes e Assiduidade nos Conselhos de Administragédo
Executivo e nas Comissdes Executivas

Ne° %
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50,0 - 95,9 - 96,0
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30,0 - - 92,0
20,0 - - 90,0
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Modelo AngleSaxénico  Modelo Dualista Modelo Latino Total
= N° médio de reunides -=-Assiduidade média as reunides (¢

A assiduidade média subiu face a 2008, de 92,0% para 95,9%, tendo sido igual ou superior a 90% em
todos os agrupamentos de empresas considerados. Por outro lado, consta¢aque as assiduidades
médias mais reduzidas se encontram nos agrupamentos @enpresas onde o 6rgdo executivo reuniu
com mais frequéncia.

1.2.4 Orgaos e Comissbes de Fiscalizagéo

[.2.4.1 Tipo de Estrutura de Fiscalizacéo

As 10 empresas do Modelo Angi§axdnico tém na Comissao de Auditoria o 6rgdo de fiscalizacdo. H&
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ainda cerca de um terco (10)das sociedades do Modelo Latino que, além de terem constituido o
Conselho Fiscal (6rgao de fiscalizacdo previsto neste modelo societario), ttm também constituida uma
comissdo de auditoria informalt> Face ao ano anterior, aumentou o nimero de empresas damdélo
Latino com uma comissdo de auditoria informal, j& que em 2008 eram apenas 6 as sociedades nesta
situacao.

Considerando os conselhos fiscais de todas as empresas do Modelo Latino e as 20 ditas comissdes de
auditoria, concluise que ha um total de 53 ®ruturas de fiscalizacdo para as 43 empresas dos Modelos
Latino e AngleSaxdnico.

1.2.4.2 Comissdes para as Matérias Financeiras

A Comisséo para as Matérias Financeiras (CMF) é o 6rgéo de fiscalizacdo especializado em assuntos
financeiros no seio das empresas d@lodelo Dualista, integrando o 6rgao designado de Conselho Geral e
de Supervisdo. A dimensdo média da CMF nas empresas do Modelo Dualista era de 3,5 membros, que
reuniram em média 16,5 vezes com uma assiduidade global de 89,5%. As CMF analisaram, em n¥dia,
situacdes de potencial conflito de interesses ao longo de 2009. As despesas com remunerages da CMF
foram muito proximas nas duas sociedades.

[.2.4.3 Comissdes de Auditoria

As comissbes de auditoria das 10 empresas que adoptaram o Modelo ArR§Bxdnico eram ompostas,
em média, por trés membros que se reuniram cerca de 10,7 vezes ao longo do ano. O nimero médio de
membros dessas comissdes com experiéncia executiva em empresas do grupo era de 0,5.

A assiduidade média global fixotse nos 87,9%, descendo para 085,5% entre 0s membros sem
dedicacgéo exclusiva, valores inferiores aos registados no ano anterior. Ao longo de 2009 apenas foram
analisadas trés potenciais situagfes de conflito de interesses, em trés sociedades distintas, pelas
respectivas comissfes de witoria. A remuneracdo total auferida pelos membros da Comissdo de

| OAEOI OEA i Eh Al 1TiAEAh AA O cuSaxomiaptr T AO pn OT AE.
Entre os 30 membros das comissfes de auditoria das sociedades do Modelo Ai®da6nico, apenas um

era corsiderado ndo independente, e todos apresentam curriculo que as sociedades consideram
adequado as fun¢des desempenhadas.

Os membros da Comissdo de Auditoria desempenhavam funcdes, em média, em 1,04 sociedades
cotadas. Nenhum deles exercia fungbes executsveem sociedades do grupo, existindo 23,3% dos
membros que desempenhavam fungdes executivas em sociedades fora do grupo. O desempenho de
funcbes ndo executivas em sociedades fora do grupo era efectuado por 40% dos membros das
comissoes de auditoria, sendossas fungbes desempenhadas, em média, em 0,87 sociedades. Trinta por
cento dos membros das comissdes de auditoria eram accionistas das respectivas empresas.

A dimensdo média das comissbes de auditoria informais das 10 empresas do Modelo Latino era de 3,8
membros (2,4 dos quais ndo executivos e 1,4 independentes), que se reuniram cerca de 5,5 vezes ao

15 Estas comissées ndo se constituem formalmente como o 6rgécatiedigio do Modelo Latino. Esse 6rgéo &, como é
sabido, o Conselho Fiscal. Sdo, por isso, estruturas ndo previstas na legislacdo e que nado substituem nem diminuem
responsabilidade do Conselho Fiscal na fiscalizacao da sociedade.
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longo de 2009. O numero de reunides oscilou entre zero (hnuma empresa) e 10 em duas sociedades. A
assiduidade média global dos membros foi de 95,7%, uma percagem que sobe para 97,8% entre 0s
membros independentes.

[.2.4.4 Conselhos Fiscais

Os conselhos fiscais das 33 empresas que adoptavam o Modelo Latino reuniram, em média, 6,5 vezes ao
longo de 2009 (5,7 vezes em 2008Em seis empresas realizaranse mais de 10 eunifes ao longo de
2009, com o valor maximo a registase numa sociedade cujo Conselho Fiscal reuniu 20 vezes. O
namero minimo de reunides foi de uma, situacdo que apenas se registou numa empresa. Os conselhos
fiscais foram compostos, em média, por 3,5arhentos, oscilando entre um minimo de 3 (que se registou
em 20 empresas) e um maximo de seis elementos (com apenas uma ocorréncia). Dos 114 membros dos
conselhos fiscais, 109 eram independentes, encontrand® os ndo independentes dispersos por 5
sociedades distintas. A assiduidade média global as reunibes do Conselho Fiscal foi de 92,6%, tendo
sido inferior (87,9%) entre os membros sem dedicacé@o exclusiva. Apenas 16 membros afirmaram ter
experiéncia executiva em alguma sociedade da mesma area de negocw.m@mbros dos conselhos
fiscais denotam, quase sem excepc¢ao, formacao curricular adequada ao exercicio das funcoes.

Os membros dos conselhos fiscais ocupavam 63 cargos ndo executivos em sociedades fora do ,grupo
existindo 10 que desempenhavansargos ndo egcutivos no grupo.

Identificaram-se dez membros dos conselhos fiscais que eram accionistas da empresa fiscalizada.

[.2.4.5 Revisor Oficial de Contas

Em média,as empresastinham o mesmo revisor oficial de contas (ROC) ha 7,3 anos. Este indicador era
particularmente elevado entre as sociedades financeiras (12,0) e as do Modelo Latino (8&)enas a
Orey Antunes indicou estabelecer limitacdo ao niumero de anos em que um ROC pode estar ao servigo
da empresa, concretamente, 4 anos. Pelo menos uma outra sociedadeestabelecer limitacdes num
futuro proximo. Em 14 situacdes (todas verificadagm empresas do Modelo Latinop ROC ja foi, no
passado, membro do 6rgédo de fiscaliza¢éo da sociedade.

[.2.5 Outras Comissodes

[.2.5.1 Comissdes de Governo da Sociedade

Havia em 2009, emboracom designacdes diversas, 17 sociedades que indicaram ter instituida uma
Comissdo de Governo Societario. As respectivas comissdes eram constituiges média por 3,8
membros, sendo 2,7 ndo executivos (1,7 independentes). Estas comissdes reuniram, em mélia
vezes por ano e registaram uma assiduidade global de 83,3%, muito préxima da registada entre os
membros independentes (82,2%).

As reunifes desta comissdo foram mais comuns entre as empresas integrantes do PSI20 (em média 4,1
reunides por ano) e entreas do Modelo Dualista (4 reunifes por ano). De igual modo, a assiduidade as
reunides foi superior entre as empresas integrantes do PSI20 (93,0%). Quanto aos membros
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independentes, a assiduidade mais elevada verificase nas financeiras (100%), nas empresado
Modelo Dualista (87,5%) e nas integrantes do PSI20 (96,4%), tendo sido particularmente baixa (50,3%)
entre as empresas nao integrantes no PSI20.

1.2.5.2 Comisséo de Avaliacao

A Comissdo de Avaliacdo é um 6rgao presente em 14 sociedades cotadas, sendo particente
popular entre as empresas do Modelo Dualista (existia nas duas empresas deste modelo) e as do
Modelo AngloSaxodnico (presente em metade destas sociedades). Esta comissdo era composta, em
média, por 4,3 membros, 3,6 dos quais eram executivos e &@m considerados independentes.

Ao longo de 2009 realizararse, em média, 2,7 reunides da Comissao de Avaliacdo nas sociedades em
gue esta existe, tendo a assiduidade média global sido de 87,4% (90,4% entre os membros
independentes).

1.2.5.3 Comissdo de Estratégia e Investimentos

Quatro empresas, trés do Modelo Latino e uma do Modelo Dualista, tinham constituida uma Comisséo
de Estratégia e Investimentos. Esta comissédo tinha em média 5,8 membros (1,8 independentes) que se
reuniram 10 vezes ao longo do ano, tendpegistado uma assiduidade média global de 92% (68,8%
entre os independentes).

Note-se que, para ndo colidir com as boas praticas de governo empresarial, estas comissées ndo se
deverdo constituir como veiculos de subtraccdo da discussdo da estratégia chapeesa do seu local
proprio: o0 6rgdo de administragdo. Por outras palavras, estes veiculos ndo dever&o servir para excluir
alguns administradores do processo de definicdo da estratégia da empresa. O 6rgao de administracéo e
0S accionistas destas empresasesiem, pois, reflectir sobre se no caso concreto tais condi¢cbes se
encontram asseguradas.

1.2.5.4 Comissao de Nomeacdes

Apenas 20% das sociedades cotadas tinham uma Comissao de Nomeacgbes ou equiparavel: duas do
Modelo Anglo-Saxdnico, asluas do Modelo Dualista e aco do Modelo Latino.

Estas comissbes eram formadas, em média, por 3,4 elementos, sendo 1,9 deles considerados
independentes. A Comissdo de Nomeacdes reuniu em média 2,4 vezes e teve uma assiduidade média
global de 84,1% (86,1% entre os membros independées).

[.2.5.5 Outras Comissoes

Em 16 das sociedades analisadas existiam 24 comissfes ndo referenciadas anteriormente, sendo as
mais frequentes as comissdes de controlo interno (4 casos), as comissdes de remuneracgdes (4 casos), as
comissdes de ética (3 casos) ess@omissdes de sustentabilidade e de responsabilidade social e ambiente
(3 casos).
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1.3 Remuneracdo dos Membros dos Org&os Sociais

1.3.1.1 Remuneracao Total Global

Em termos globais, as remuneragfes pagas aos membros dos 6rgdos de administragdo, no ambito do
perimetro de consolidacdo das sociedades cotadas ascenderam, em 2009, a EUR 124,7 milhbes
(aproximadamente EUR 297 mil por administrador ao longo do ano). Cerca de EUR 102,5 milhdes
foram pagos directamente pelas sociedades, ou seja, 82,2% do total.

Em média,cerca de 9,1 em cada 10 euros de remuneracdes pagas concretizgeusob a forma de
remuneragdes fixas (55,9%) ou variaveis (35,2%Y As remuneracdes restantes, menos comuns, que
reflectem fundamentalmente responsabilidades de médio e longo prazo (designadante pensdes),
representaram 8,8% do total de remuneragdes recebidas pelos administradores considerando todo o
perimetro de consolidagéo das respectivas empresas.

As remuneracgdes fixas assumiram particular relevancia entre as empresas nao integrantes &i2e,
representando 71,4% do total de remuneracdes dessas empresas. Nas empresas que adoptaram o
Modelo Dualista, as remunerag¢des varidveis corresponderam a 61,9% das remuneracdes totais.
Contudo, as duas empresas que adoptaram este modelo de governo t@rercomportamentos distintos.

No caso da EDP, as remuneracdes variaveis atingiram 74,5% do total de remuneracdes (o valor mais
elevado registado nas empresas da amostra), enquanto no caso do BCP apenas houve remuneracdes
fixas. Em média, para a globalidaddas empresas da amostra, a componente variavel das remuneracées
dos membros executivos dos 6rgdos de administracao foi de 40,0%.

As remuneracgfes que reflectem responsabilidades de médio e longo prazo destaessrpelo relevo que
assumiram z cerca de 12%- entre as empresas nao integrantes do PSI20 e as do Modelo Anglo
Saxoénico. Em ambos os casos, 0s pagamentos baseados em acc¢des e/ou outros instrumentos financeiros
(cerca de 6% das remuneracoes totais) foram preponderantes. As empresas do Modelo Dualistano

as que assumiram menos responsabilidades de médio e longo prazo (2,5% das remuneracdes totais).

16 A Cofina,a Altri e aF. Ramadando respeitaram as suas obrigac8es legais de difusdo de informacéo pelo que nédo
foi considerada informacéo relativa a remuneragées dos membros dos 6rgdos de administracéo destas empresas.
A Semapa, a Portucel e a Estoril Sol apenas disponitaliam informacdo sobre remuneracdes directamente pagas
pela respectiva sociedade cotada pelo que também nao estéo incluidas nesta secc¢éo.

7 Inclui-se na componente remuneragdes variaveis apenas as remuneracdes néo fixas pagas em dinheiro e nio
sujeitas a dferimento. Notese, porém, que algumas das componentes das responsabilidades de longo prazo
igualmente podem ter uma natureza variavel.
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Tabela lll - Remuneracédo Total Proveniente do Grupo
incluindo a Sociedade Cotada

Remuneracac
Remunerac@o Remuneracéc Varidvel em Total
Fixa Variavel Total Prémios de Remuneracte
Desempenho
[1] [2] [3] [4] = [1]+[2]
Sector Financeiro 57,6% 37,3% 9,5% 94,9%
Sector N&o Financeiro 55,5% 34,6% 28,5% 90,1%
Integrantes do PSI 20 50,9% 41,2% 28,4% 92,2%
N&o Integrantes do PSI 20 71,4% 16,7% 11,5% 88,1%
Modelo Anglo Saxénico 52,3% 36,2% 15,6% 88,5%
Modelo Dualista 35,6% 61,9% 61,9% 97,5%
Modelo Latino 66,1% 24,8% 17,2% 91,0%

Total 55,9% 35,2% 24,3% 91,2%
Pagamentos Total Global
Fundos e Planos de Baseados enr

~ tr Benefici
Pensdes no Ambito de Ou, (.)S chetie ?S de Accbes e/ou . Créditos
. . Beneficios de Cessacao de Outros Milhares
um Plano de Beneficios

Outros (C) = o Concedidog|
Longo Pr Empr !
Definidos ongo Frazo prego Instrumentos RS

Financeiros

[5] [6] [7] (8] El

[10]=[4] +

+[sa9 [ (2]

Sector Financeiro 5,1% 0,0% 0,0% 0,0% , 100,0% 72,4%
Sector Nao Financeiro 3,0% 0,5% 0,5% 3,9% , 100,0% 0,0%
Integrantes do PSI 20 4,6% 0,5% 0,2% 1,8% 100,0% 11,5%
Né&o Integrantes do PSI 20 0,0% 0,0% 1,0% 6,8% 100,0% 30,8%
Modelo Anglo Saxénico 3,1% 0,4% 0,0% 6,0% 100,0% 24,0%
Modelo Dualista 2,5% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0% 0,0%

Modelo Latino 4,1% 0,5% 0,8% 1,9% , 100,0% 16,0%
Total 3,5% 0,4% 0,4% 3,1% 100,0% 16,2%
Notas:

1) As colunas de 1 a 9 representam os racios em valor de cada rubrica face ao total global da coluna [11].

2) Na coluna [12], os créditos concedidos estdo em percentagem da remuneracao total global [11].

O montante global de créditos concedidos pelaampresas aos seus administradores foi equivalente a
16,2% da despesa global com remuneracgdes dos 6rgdos de administracdo. No entanto, este valor médio
esconde diferengcas muito relevantes entre as empresas porquanto o numero de empresas que
concederam crédtos aos respectivos administradores foi reduzido. Nas (poucas) empresas onde tal
ocorreu, esses créditos corresponderam a 145% do total de remuneracdes pagas aos membros dos
respectivos 6rgaos de administracao.

Do total global de administradores na listade remuneragbes das sociedades cotadas e/ou dos
respectivos grupos, 75,2% apenas receberam remuneragcfes oriundas directamente da sociedade
cotada. H4, contudo, 32 administradores que receberam menos de metade das suas remuneracdes
directamente da sociedaé@ cotada (20 dos quais eram administradores executivos). Identificarase
ainda 29 cargos de administracdo (executiva e ndo executiva) que nao foram remunerados. Em varias
destas situagBes, os administradores em causa ocupavam posi¢cbes de administracdo certras
empresas do grupo que dominava a sociedade e era ai que eram remunerados. As empresas de maior
dimensao e liquidez registaram uma maior percentagem de administradores exclusivamente pagos
directamente pela sociedade cotada (83,5%), seguinek®-lhes as empresas do Modelo AngiSaxdnico
(81,0%) e as nao financeiras (77,5%). As empresas do Modelo Dualista revelaram uma proporcao
consideravelmente inferior @ média global neste indicador, apurandse que mais de metade dos
administradores (53,3%) auferiam algum tipo de remuneracdo oriunda de outras empresas do
perimetro de consolidacéo da sociedade.
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Quanto a relevancia, em valor, das remuneracbes oriundas directamente da sociedade cotada,
constatouse que foi menos expressiva entre as empresas nao integresm do PSI20 (61,3%), do sector
financeiro (65,4%) e as adoptantes do Modelo Latino (75,6%). Analisando individualmente as
empresas, verificouse uma situagdo em que as remuneracdes pagas directamente pela sociedade aos
administradores representaram menosde 1% das remunerac¢des totais por estes auferidas (no ambito
do perimetro de consolidacdo); identificararse oito empresas em gque essa percentagem foi inferior a
50% e 15 outras onde a globalidade das remuneracfes de todos os respectivos administradorearfo
directamente pagas pela sociedade.

Quando os administradores recebem remunerag6es significativas de outras empresas do grupo que ndo
da empresa cotada, essa situacdo ndo podera deixar de merecer a reflexdo dos respectivos accionistas.
Neste caso, estesido sO suportam (indirectamente) essas remuneragdes, como poderdo ndo ter
gualquer controlo sobre a fixacdo do seu valor. De igual modo devem merecer reflexdo as situacées em
gue as remuneracdes recebidas da sociedade cotada (e do seu grupo) representama Lexigua
percentagem das remuneracdes percebidas pelos administradores. Nesse caso, podera estar em causa a
criagcdo de condi¢bes de incentivo a que seja dedicado tempo e esforgo aos assuntos da empresa.

Grafico 15 z Proporcéo d o Total de Remuneracdes Pagas aos Membros dos Orgéos de
Administracao por Origem
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As remuneracdes auferidas por administradores executivos foram superiores & média global (EUR 513
mil contra EUR 297 mil). O valor méximo registado para a remuneracdo médiaga a este tipo de
administradores foi de EUR 2.525 mil e o valor médio minimo foi de EUR 49 mil. A componente variavel
das remuneracdes dos executivos foi mais elevada do que a média global em todos os agrupamentos de
empresas considerados. Além do jéeferido caso do Modelo Dualista, € de destacar o peso relativo
(46,3%) que as remuneragdes varidveis assumiram entre as remuneracdes globais dos administradores
executivos das empresas integrantes do PSI20. Quanto a relevancia global das remuneracfes @agas
executivos pelas demais empresas do Grupo, esta (19,4%) ndo difere muito da respectiva proporcéo
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guando se consideram todos os administradores (17,8%), ndo existindo diferencas significativas
guando se avanca para uma analise por agrupamentos de emgas.

A remuneracgdo dos executivos foi significativamente mais elevada que a dos ndo executivos, quer em
termos médios, quer comparando a distribuicAo das remuneragfes individuais absolutas. A
remuneracao total individual mais elevada de um membro executivimi de EUR 3.103 mil enquanto a
de um nado executivo registou 0 maximo de EUR 1.670 mil. Em termos médios, a discrepancia de
remuneragbes em favor dos membros executivos foi particularmente importante nas empresas
integrantes do PSI20 e nas do Modelo Anglaxanico.

Entre asempresasque tinham no seu 6rgdo de administragdo membros executivos e ndo executivos, o
valor mais elevado para o racio entre a remuneragdo média dos executivos e a dos demais membros
(61,5) foi bastante superior ao valor mais reduzid (0,7), o que sugere uma grande dispersdo entre as
varias sociedades

Grafico 16 z Racio entre a Remuneracéo Média dos Executivos e a dos Demais Membros do Orgéo
de Administragéo
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Considerando o racio entre a componente vanl e a fixa aferido agora pela comparagdo entre as
remuneragfes meédias dos administradores, verificae que a remuneracdo fixa foi menos relevante
entre os administradores executivos do que entre a globalidade dos administradores: a componente
variavel caoriu 76,6% da componente fixa para os primeiros e 63,0% para os segundos. Identificando as
situacdes extremas ao nivel das empresas, existiam oito sociedades onde a remuneracdo variavel
atribuida ao conjunto dos seus administradores executivos superou oleaglobal da remuneracao fixa,
destacandese uma empresa do Modelo Dualista onde a taxa de cobertura da remuneracéo fixa pelas
variavel rondou os 331,5%.

Esta situacdo ndo encontrou paralelo entre os administradores ndo executivos, onde o registo mais
elevado para este indicador foi de 81,8% no caso de uma empresa nao financeira do Modelo Latino.
Para cumprirem adequadamente o seu papel, estes administradores ndo deverdo enconarem
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situacBes em que possam beneficiar da assumpcgdo de riscos excessipos parte da sociedade
beneficiando da actividade que devem fiscaliza”A remuneracao varidvel podera constituise como um
entrave a que tal situacdo seerifigue. Donde, também se julgam merecedoras de reflexao parte dos
accionistas as situacdes emug ha pagamento de remuneracdes varidveis aos administradores nao
executivos.

Gréafico 17 z Racio entre a Remuneracao Fixa e Variavel
(Total e Apenas Para Executivos) (%)
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1.3.1.2 Remuneragdo Proveniente da Prépria Sociedade

O conjunto dos membros dos 6rgdos de administragdo das empresas cotadagceberam, em 2009,
cerca de EUR 110 milhGes das respectivas sociedate®, dos quais cerca de 91,2% se referem a
remuneracoes fixas e variaveis e 8,8% a outras formas de remuneracao (fundgdanos de pensdes no
ambito de um plano de beneficios definidos, outros beneficios de longo prazo, beneficios de cessacao de
emprego, pagamentos baseados em ac¢des e/ou outros instrumentos financeiros e outros).

18 A Cofina,a Altri e a F. Ramada nédo respeitaraincomo ja referido,as suas obriga¢cfes legais de difusdo de
informacéo pelo que ndo foi considerada informagdo relativa a remuneracdes dos membros dos orgaos de
administracdo destas empresasQuanto a Semapa, Portucel e Estoril Sol apesar de ndo terem fornecido
informacéo para o total de remuneragfes pagas a administradoreso ambito do perimetro de consolidacdo dos
respectivos grupos, foram consideradas na andlise referente a remunera¢des oriundas exclusivamente da
sociedade cotada, precisamente por terem cumprido com a divulgacdo de tal informacéo. Estas trés Ultimas
empresas representam 6,9% do total de remuneracdes pagas aos administradores oriundas directamente das
sociedades cotadas.

19 No apuramento das remuneracdes inscreverae membros que cessaram e iniciaram o mandato durante 2009
pelo que a remuneracdo apurada engsa ligeiramente os valores médios dado que se considera um ano de
exercicio completo para a respectiva remuneracgdo anual.

20 Foram identificados e analisados 467 cargos nos érgaos de administracdo que conduziram a remuneracdes
oriundas directamente da soedade cotada.
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Tabela IV - Remuneracao Total Proveniente da Propria Sociedade

Remuneracéo
Remuneragdc Remuneragdo Variavel em Total
Fixa Variavel Total Prémios de Remuneracdes
Desempenho
(1] [2] [3] [4] = [1]+[2]
Sector Financeiro 53,0% 39,2% 0,0% 92,2%
Sector Nao Financeiro 54,7% 36,3% 30,7% 91,0%
Integrantes do PSI 20 50,8% 41,7% 28,7% 92,6%
Nao Integrantes do PSI 20 71,8% 13,0% 10,7% 84,8%
Modelo Anglo Saxénico 51,1% 35,9% 15,9% 87,0%
Modelo Dualista 25,0% 72,0% 72,0% 97,0%
Modelo Latino 67,4% 25,0% 16,7% 92,4%

Total 54,4% 36,8% 25,6% 91,2%
Fundos e Planos de Outros Beneficios de Pagamentos Total Global
Pensées no Ambito de Beneficios de Cessagdo de Baseados em Outros %) Milvha}res
um Plano de Beneficios Longo Prazo  Emprego Accbes e/ou RS

Créditos
. Concedidos|

5] 6] 7 ] ] loag BU 62

Sector Financeiro 7,8% 0,0% 0,0% 0,0% , 100,0% 18 224 59,3%
Sector Nao Financeiro 3,2% 0,5% 0,5% 3,5% , 100,0% 91 903 0,0%
Integrantes do PSI 20 4,8% 0,5% 0,2% 1,2% , 100,0% 91 221 11,9%
Néo Integrantes do PSI 20 0,0% 0,0% 1,6% 11,0% 100,0% 18 905 0,0%
Modelo Anglo Saxénico 3,5% 0,5% 0,0% 6,8% s 100,0% 39 987 27,0%
Modelo Dualista 3,0% 0,0% 0,0% 0,0% , 100,0% 18 286 0,0%
Modelo Latino 4,6% 0,5% 0,9% 0,9% , 100,0% 51 854 0,0%

Total 3,9% 0,4% 0,4% 2,9% , 100,0% 110 127 9,8%
Notas:

1) As colunas de 1 a 9 representam os racios em valor de cada rubrica face ao total global da coluna [11].

2) Na coluna [12], os créditos concedidos estdo em percentagem da remuneracéo total global [11].

Da comparacdo por componentes entre as remuneracdes provenientes directamente da sociedade e as
provenientes do grupo deduzse que as demais empresas do grupo tendem a privilegiar as
remuneragbes fixas em degimento das variaveis?, situagdo particularmente evidente entre as
empresas financeiras e as do Modelo Dualista. Isto significa que os administradores recebem da prépria
empresa remuneragbes maioritariamente variaveis, e recebem das demais empresas do pgru
remuneragdes fixas em maior proporgao.

Além das remuneragfes, foram ainda concedidos créditos pelas empresas aos seus administradores.
Esta faculdade equivaleu a 9,8% da despesa global com remunerac¢des dos 6rgaos de administracao.

As remuneracdes fixagepresentaram pouco mais de metade (54,4%) das remunera¢des recebidas. Em
15 sociedades, a remuneracao total global correspondeu integralmente a remuneracdes fixas. O peso
relativo das remuneracdes fixas foi mais elevado entre as empresas néo integrantesRE120 e foi mais
baixo entre as empresas do Modelo Dualista. Neste Ultimo caso, as remuneracdes variaveis (todas
relativas a prémios de desempenho) representaram 72,0% das remuneragdes globais, tendo registado o
valor maximo de 77,7% numa empresa.

Com &cepcédo de uma Unica sociedade, que fez depender a remuneracéo da presenca nas reunides do
orgdo de administracdo, as demais empresas tém prevista uma componente fixa para a remuneracéo
dos administradores. Tal ndo implica, contudo, que todos os respectsradministradores a aufiram. Na
realidade, houve 18,2% do total de cargos de administragcdo que nao foram remunerados por uma
componente fixa oriunda da respectiva sociedade. J& quanto a existéncia de uma componente variavel,

2L Apesar da comparacdo conter as limitaces que resultam do descritosmeotas 17 e 18 repetiu-se 0 exercicio
para o grupo de empresas estritamente comparaveis e a concluséo se alterou
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esta foi auferida, em média, po30,0% dos membros dos 6rgdos de administracdo analisados. A
percentagem de membros que acumularam remuneracéo fixa e variavel foi de 28,3%.

A remuneragdo média global, por membro do 6rgdo de administracdo, proveniente da prépria empresa
foi de EUR 235 8X. Existem diferencas significativas neste valor médio para empresas de maior e de
menor dimensao, mas tal hdo acontece em relacéo a diferenciacdo por sector de actividade (financeiro
versus ndo financeiro). Em termos de modelo de governacdo, a remuneracawdia total por
administrador foi mais elevada nas empresas do Modelo Dualista.

A analise anterior foi repetida apenas para os membros executivos dos érgdos de administracdo. Mais
de metade destes membros (51,7%) auferiu uma componente variavel, que &in uma propor¢cao
particularmente elevada entre as empresas integrantes do PSI20 (65,8%) e as do sector financeiro
(58,3%).

A remuneracgdo global média dos membros executivos foi de EUR 384 134, igual a cerca de 3,6 vezes a
dos demais membros dos 6rgdos dedministracdo. A diferenca salarial entre executivos e nao
executivos foi particularmente elevada entre as empresas do Modelo Angbaxdnico, as integrantes do
PSI20 e as néo financeiras.

Gréfico 18 z Réacio entre a Remuneragdo Média dos Executivos e a dos Demais Membros
Remuneragéo Proveniente Directamente da Sociedade
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1.3.1.3 Planos de Stock Optionse de Atribuicdo de Accdes

Em apenas cinco empresds os respectivos membros dos conselhos de administragdo indicaram
possuir direitos de opcdo para aquisicdo de ac¢bes da sociedade. Se a totalidade dos direitos forem
exercidos, estes representardo, em média, 1,7% do capital social das respectivas sociedades. As accbes
correspondentes as opcdes a exercer encontravase integralmente disponiweis em carteira propria na

data de definicdo do sistema de remuneracdo no caso de duas empresas.

Quanto a valorizacdo das opcdes, a média do racio preco de exercicio/cotacdo de referéncia, a data de
emissdo das opcoes, era de 89,8%. Este valor médio abado par (n-the-money) era explicado pela
situacdo de uma empresa do Modelo AnglBaxonico (a Novabase), onde o racio era de 80,0%, e outra
do Modelo Latino (a Cimpor) onde o racio era de 66,7%. Em ambos 0s casos, 0s critérios que estiveram
na base das repectivas séries de op¢des ndo podem ser considerados adequados do ponto de vista do
alinhamento de interesses entre accionistas e administradores pois é garantido a estes ultimos um
retorno imediato sobre o valor da empresa. Tal retorno ndo esta acessivads demais accionistas.
Donde, ndo se constitui sempre como um incentivo para a valorizagcdo continuada da sociedade de
modo a potenciar o0 retorno também para outros accionistas, embora seja esse 0 pressuposto que
fundamenta a sua existéncia.

O valor médb daquele racio tomando por referéncia a Ultima cotacdo de 2009 foi de 111,6%. Com
excepcdo da Cimpor (em que o racio desceu para 36,8%), as demais empresas registaram um aumento
dos respectivos racios.

Gréfico 19 - Planos de Stock Options de que Beneficiam os Membros do Conselho de
Administracdo
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O prazo médio dos direitos de opc¢ao existentes em 31 de Dezembro de 2009 era de 524,5 dias, com um

22 BPI, Cimpor, Martifer, Novabase e Orey Antunes.
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minimo de 181 dias (Orey Antunes) e um maximo de 931 dias (BPI). Duas sociedadesvigra a
possibilidade de revisdo do preco de exercicio para os planos em vigor. Contudo, dessa revisdo apenas
no caso da Novabase poderia ocorrer uma alteracdo material do preco de exercicio das opgles ja
emitidas. As caracteristicas genéricas destes plande stock optionsforam aprovadas em Assembleia
Geral em todos os casos. Sublintse que as cinco empresas onde existiam planos si®ck optionsde

gue beneficiavam os respectivos administradores também os previam para os demais trabalhadores e
colaboradores.

A percentagem média de capital social a que podem aceder os membros do érgdo de administracao das
oito sociedades (uma do Modelo AngiSaxdnico e as restantes do Modelo Latirf8)que afirmaram
possuir sistemas de remuneracdo baseados em accdes era %24 Em cinco das empresas as accdes
atribuidas ja se encontravam em carteira propria na data de definicdo do sistema de remuneragéo. As
caracteristicas dos planos foram aprovadas em Assembleia Geral em todos 0s casos.

Refira-se ainda que em nove sociedgs existiam sistemas de remuneracdo baseados em accdes dos
quais eram beneficiarios os trabalhadores e colaboradores da empre3a.

% Novabase, BPI, Brisa, Cimpor, Martifer, Sonae Capital, Sonaecom e Sonae SGPS.

24 Duas empresas que afirmaram possuir este sistema de remunerages néo indicaram a referida percentagem de
capital social.

25 BPI, Brisa, Cimpor, Martifer, Novabase, Sonae QahiSonaecom, Sonae SGE30N.
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.4 Assembleia Geral

[.4.1.1 Numero de Assembleias Gerais e Ordens de Trabalhos

As 50 empresas cotadas nBuronext Lisbo#ef realizaram 61 assembleias gerais de accionistas ao longo
do ano de 2009. Além das 51 assembleias gerais anuais ou ordinarias (AGA)ouve 10 assembleias
gerais extraordinarias. Realizararrse assembleias gerais extraordinarias (AGE) em 9 empresas, tendo a
Vista AlegreAtlantis sido a Unica a realizar duas AGE.

Tabela V - Assembleias Gerais Anuais e Extraordinarias

Assembleias Gerais N°
Emitentes 50
Assembleias Gerais Anuais (AGA) 51
Assembleias Gerais Extraordinarias (AGE) 10
Numero Maximo de Assembleias Gerais 3
Numero Médio entre as Emitentes que realizaram Assembleias Gerais 1,2

As AGA registarano maior nimero médio de pontos da ordem de trabalhos (7,5), ligeiramente acima

do apurado no ano anterior (7,2. O BANIF realizou em 21 de Mar¢co uma AGA com 14 pontos na ordem
de trabalhos, o valor mais alto entre as 50 empresas. A AGA da Grao Para de 29 de Maio, relativa as
contas consolidadas, com apenas dois pontos, foi a que teve uma ordem de trabalhos maimtu

Entre as AGE, o nUmero médio de pontos submetidos a deliberagéo foi de 2,1, valor inferior ao apurado
em 2008 (3,0). A AGE do BANIF teve o maior nimero de pontos na ordem de trabalhos (5).

No conjunto das 61 assembleias gerais realizadas ao longo 2809 houve alguns tépicos que foram
abordados por todos os emitentes. Foram eles:

Fa aprovacgao do relatério de gestéo e as contas do exercicio,
Fa decisdo sobre as propostas de aplicacdo dos resultados e
Fa apreciacdo geral da administracéo e decalizagdo das sociedades.

Igualmente comuns a 60% das emitentes identificararse a eleicdo de membros dos 6rgdos de
administracdo e a deliberacdo sobre compra e venda de accles proprias. A apreciacdo/deliberacao
sobre a politica de remuneracGes dos 6&ps de administracao, fiscalizacdo e demais dirigentes foi
comum a metade das empresas.

O ano de 2009 foi proficuo em alteracfes estatutarias tendo 48% das emitentes abordado algum tipo de
alteracdo estatutaria nas suas assembleiagerais. Algumas destasalteracbes visaram acomodar
recomendacdes da CMVM sobre o Governo Societario, como seja o estabelecimento em sede de estatuto
da sociedade de que a uma accao corresponda um voto.

% Esta analise ainda inclui a CIRES que entretanto safiudnext Lisbon
27 A Imobiliaria Gréo Para distribuiu formalmente por duas assembleias gerais consecutivas a aprovacdo das contas
anuais individuais e consolidadas.
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A analise ou deliberacdes relativas ao Governo das Sociedades surgiu conerégfcia explicita em
pontos da ordem de trabalho em 15 empresas, tendo a apreciacdo e discussao das praticas e do
relatério relativo ao Governo Societario merecido em 9 delas pontos isolados na ordem de trabalhos,
algo de que ndo houve registo em 2008.

Tabela VI - Temas Abordados em Pontos da Ordem de Trabalhos das Assembleias Gerais Como
Topicos Isolados ou nédo Isolados

Frequéncia no % das Emitentes qui

Assembleias Gerais Anuais e Extraordinarias total das abordaram cada
emitentes tépico

Aprovacéo do relatorio de gestéo e as contas do exercicio 50 100,09
Decisdo sobre propostas de aplica¢éo de resultados 50 100,09
Apreciagao geral da administracdo e da fiscalizagao da sociedade 50 100,09
Aprovacédo do relatorio de gestéo e as contas consolidadas do exercigio 45| 90,0%
Eleicdo de membro(s) dos 6rgéos de administragio 30 60,09
Deliberar sobre compra e venda de ac¢des proprias 30 60,09
Apreciagao/Deliberacéo sobre a politica de remuneracdes dos 6rgaos

administracéo, fiscalizacdo e demais dirigentes 25 50,0%
Alteragbes estatutarias 24 48,0%
Outros assuntos 21 42,0%
Eleicdo de membro(s) dos 6rgéos de fiscalizagdo 18 36,0%
Eleicao de membro(s) da Mesa da Assembleia Geral 16 32,0%
Analisar e/ou deliberar sobre o Relatério do Governo relativo ao exerci

2008 e demais deliberacdes sobre o Governo da Sociedade; 15 30,0%
Eleicdo de membro(s) da comisséo de fixagdo de vencimentos 14 28,0%
Nomeagcéo do revisor oficial de contas 10] 20,09
Deliberar sobre compra e venda de obrigacdes proprias 9 18,09
Alteracdo do numero de membros do 6rgéo de administragédo 7| 14,0%
Deliberar sobre aumento de capital efectivo ou potencial (delegacéo d

poder sobre o 6rgao de administracéo - inclui alteracdes estatutarias S|

0 assunto) 7 14,0%
Aprovacéo de planos de atribuicdo de ac¢ées a membros dos 6rgéos

administracao, fiscalizagdo e demais dirigentes, na acepgao do n°3 do|

248°-B do CVM 3 6,0%
Deliberar sobre reducgéo de capital efectivo ou potencial (delegacao de|

poder sobre o 6rgao de administracéo) 2 4,094

1.4.1.2 Organizacéo e Preparacao das Assembleias Gerais

Restringindo a andlise as 45 sociedades que vém sendo aradias com maior pormenor no presente
relatério, constatase que havia apenas 35 presidentes da mesa das@mbleiaCGeral distintos. Assim,

seis presidentes acumulavam fun¢cées em duas empresas e noutros dois casos acumulavam fungbes em
trés sociedades distings. Seis dos presidentes acumulavam funcdes em empresas de grupos
economicos distintos.

Em geral, cada um dos presidentes recebia a@#JR5 000 pelo desempenho de funcdes (24 presidentes
gue representam 25 empresas) mas em sete empresas ndo havia lugaualquer remuneracdo. Outros
trés presidentes (que exerciam funcdes em seis sociedades) recebiam &BR 10 000 em cada
sociedade. Até ao£UR35 100 de remuneragdo surgem mais sete presidentes, que exerciam funcdes
em 12 sociedades. Finalmente, ha o case dm presidente que acumulava fun¢gdes em duas sociedades,

% Em anexo apresent® uma tabela com a informacéo detalhada, por emitente, relativa a frequéncia dos varios pontos
das ordens de trabalho nas assembleias gerais de accionistas realizadas ao longo de 2009.
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das quais recebia um total deEUR 192 000. Este montante representa metade do total das
remuneracfes anuais entregues pela totalidade das sociedades aos respectivos presidentes da mesa da
AssembleiaGeral.

A correlacdo simples entre a remuneragdo anual dos presidentes da mesa da Assembleia Geral e a
capitalizacdo bolsista das sociedades (27%) indicia uma associacdo positiva ligeira entre as duas
variaveis, ainda que se identifiguem situacdes que tdazam uma relacdo muito diversa.

Em 2009, o nimero médio de pessoas ao dispor do presidente da mesa da Assembleia Geral para a
realizacdo dos respectivos trabalhos foi de 6,3, das quais cerca de dois ter¢os pertenciam aos quadros
das respectivas empresag£stes valores médios resultam contudo de realidades muito dispares quando
se consideram as empresas agrupadas pelas categorias consideradas ao longstedrelatorio. As
empresas financeiras e as do Modelo Dualista destacam® por terem, em média, mais d&9 pessoas
envolvidas nos trabalhos das assembleias gerais, sendo também aquelas onde mais se recorreu a
quadros das préprias empresas para desempenhar tais tarefas.

Gréfico 20 z Remuneracéo do Presidente da Mesa da Assembleia Geral e Niamero de Pessoas ao
Servigo da Assembleia Geral
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1.4.1.3 Participacdo nas Assembleias Gerais

O numero de empresas onde é necessario dispor de mais do que uma accao para se poder participar nas
assembleias gerais diminuiu significativamente de 25 para 1face a 2008. Em 2009 a Lisgrafica, a

Portucel, o BCP, a Soares da Costa, o BPI, a PT, a ZON, a Semapa, o Grupo Média Capital, a VAA, a Estoril

Sol, a Toyota Caetano, o Finibanco, o BES e a Grdo Para continuaram a exigir mais de uma accao para se
poder participar na Assembleia Geral. Destas, 0 nimero das que exigiam pelo menos 1000 accbes
diminuiu de 6 para 4 (Lisgréafica, Portucel, BCP e Soares da Costa), mantesel@a Lisgrafica com a
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exigéncia mais elevada: 2500 ac¢des. Apesar da reducao do nimero de es@s que exige mais do que
uma accdo para ter direito a um voto, subsistiam outras limitacdes ao exercicio do direito de voto por
parte dos accionistas. Assim, por exemplo, em 12 sociedades foi reportada a existéncia de exigéncias
adicionais referentes a atiguidade da detencdo das accbes para permitir a participacdo nas
assembleias gerais. Entre estas 12 empresas encontram oito onde vigorava a relacdo uma accdo um
voto. Como consequéncia da diminuicdo do nimero de empresas onde eram necessarias maideacc
para 0s accionistas poderem participar nas assembleias gerais, 0 nimero médio de accbes necessarias

para se poder votar caiu significativamente de 232 para 178.

Tabela VII - Namero Minimo de Accdes Para Participar na Assemblei a Geral

Accdes N° de empresas

1 30

]1a100 7
1100 a 500j 4
1500 a 1000 3
+ de 1000 1

1.4.1.4 Representacado de Accionistas, Voto e Exercicio do Direito de Voto

Nas 48 assembleias realizadas pelas 40 empresas analis&fas percentagem média total de capital
social presente foi de 69,5%. A representacdo através de outra pessoa (que naomembro do érgao

de administracdo ou do érgéo de fiscalizacao) foi a forma mais popular de participacdo, perfazendo um
valor médio de 31,5%. Seguise, por ordem de relevancia a presenca fisica do préprio accionista
(20,9%), a representacdo através de um embro do 6rgdo de administracdo (14,7%) e 0s votos
emitidos por correspondéncia (2,2%). Os votos electronicos ndo foram além de 0,01%.

20 Grupo Média Capital ndo enviou informacadopgue néo foi incluido na analise. A Estoril Sol, a Fisipe, a Toyota e
a Reditus indicaram dados de 2010 e néo os relativos a 2009, pelo que também ndo foram consideradas nesta analise.
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Gréfico 21 - Participacdo nas Assembleia Gerais por Tipo de Representacéo

100% -
90% -
80% 32,0 35,3 29,8 30,5
70% -
60% -
50% -
40% -
30% -
20% -
10% - 0.2
0% - 2
Modelo AngleSaxénico Modelo Dualista Modelo Latino Total
B Por presenca fisica dos proprios accionis
B Por representacao através de membros do érgéo de administri
B Por representacéo através de membros do 6rgéo de fiscaliz.
B Por representacgéo através de outras pessc
® Votos emitidos por correspondénc
m Votos emitidos electronicamente
Ausente

Em média, os vote enviados por correspondéncia devem ser recebidos com uma antecedéncia minima
de 2,6 dias Uteis face a data da Assembleia Geral. Predomina a exigéncia de trés dias uteis (em 22
sociedades), existindo duas empresas em que este voto pode ser recepcionadopniprio dia da
Assembleia Geral e cinco em que se exige uma antecedéncia minima de cindo dias Uteis. Apenas uma
empresa afirma impor limitagdes ao voto por correspondéncia em algumas matérias.

Quanto aos votos enviados por meios electrénicos, apenas 23pesas se pronunciaram, e em 15 delas
este tipo de voto € admitido em todas as matérias. A antecedéncia média com que o voto electronico
tem que ser recepcionado face a data da Assembleia Geral é de 2,1 dias Uteis, existindo trés empresas
em que este votopode ser recepcionado no préprio dia e nove outras que estipulam trés dias (valor
mais elevado).

1.4.1.5 Quorum e Deliberacdes

Havia sete sociedades com limites maximos no exercicio dos direitos de voto, que oscilavam entre os
5%30 e 0os 20%. Por outro lado, foram 93! as sociedades que declararam existir deliberacdes accionistas
que, por imposicao estatutaria, s6 podem ser tomadas com maioria qualificada com as respectivas
percentagens a oscilarem entre os 66% (em 14 empresas) e 0s 85% (num outro caso).

%0 A limitacdo a 5% aplic@e na EDP exclusivamente as accdes da maded. Nao foram considerados eventuais
acordos parassociais existentes.

31 As empresas aqui contabilizadas incluem as identificadas como ndo cumpridoras da recomendac&o 1.4.1. bem como as
gue admitem quérum deliberativo agravado nas matérias previstxxign das Sociedades Comerciais.
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Gréfico 22 z Empresas em que Ha Matérias que Exigem Aprovagéo por Maioria Qualificada
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Quanto as matérias sobre as quais sao exigidas maiorias qualificadas predominam a dissolucdo da
sociedade, a cisdo, a fusdo e a alteracdo dos estatutos

1.4.1.6 Medidas Relativas ao Controlo das Sociedades

A data de 31 de Dezembro de 2009 estavam em vigor acordos parassociais ou outros acordos de
accionistas em 7 sociedades. O numero médio de accionistas envolvidos era de 2,9, sendo o valor
méaximo de seis (umasociedade) e o minimo de dois (em quatro sociedades). Em média, 64,6% do
capital social estava representado nesses acordos.
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.5 Outros Temas

[.5.1 Auditoria Externa

Em 2009, dez auditores externos foram responsaveis por auditar as 44 empresas analisédas.

A Ddoitte e a PricewaterhouseCoopers foram as auditoras que prestaram servicos a mais sociedades,
18 e 9, respectivamente. Considerando capital social ponderado pela respectiva capitalizacao bolsista,
confirma-se a existéncia de um elevado grau de concenté® deste mercado, dado quas duas
auditoras mais relevantes segundo este indicadoDeloitte e KPMG) representaram 84,2% do total. No
extremo oposto, cinco empresas de auditoria (cada uma delas a auditar apenas uma sociedade),
representavam menos de 1% d mercado. O indiceHerfindahl-Hirschman[HHI]33 calculado com base
nas quotas de mercado apuradas tendo por base a capitalizacdo bolsista dos emitentes é de 3886.4
pontos. Donde, se restringirmos o mercado de servigo® Guditoria as empresas cotadas catularmos

as quotas de mercado nos termos referidos, a actual estrutura de mercado ndo pode considsede
concorréncia perfeita, dado que o HHI ultrapassa claramente os 2000 ponfe® equivalente numérico

em numero de empresas € de apenas 2,880 que uma vez mais ilustra a elevada concentracdo
registada neste mercado.

A KPMG, apesar de nao ser a auditora com a maior quota de mercado, tinha uma carteira de clientes de
maior dimensdo em termos relativos: as quatro sociedades que auditava representavam 635, da
capitalizacéo bolsista.

%20 Grupo Media Capital ndo enviou informacé&o relativa a estes indicadores.
3 0 indice HHI (HerfindahiHirschman Index) é obtido através do somatério do quadrado das quotas de mascado d
empresas de um dado sectéste ndice varia teoricamente entre um valor proximo de 0 e 10.000. Em geral;saceita

gue um valor inferior a 1.000 representa um mercado ndo concentrado, entre 1.000 e 1.800 um mercado moderadamentte

concentrado, e um valor superior a 1.800 um mercado fanternencentrado.

3 Notese, alias, quesaLinhas de Orientacdo da Comiss&do Europeia apontam para potencial impacto na concorréncia

decorrente de operacfes de concentracao sempre que o HHI ultrapasse os 2000 ponto§ies a datiacdo do HHI)
exceda 30 pontos.

% 0O equivalente numérico é o reciproco do HHI calculado em termos percentuais, e indica o nimero de empresas com

idéntica quota de mercado que teriam de existir para que se atingisse o indice de concentracédo observado.
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Grafico 23 z Auditores Externos de Acordo com o Capital Social e Capitalizacéo Bolsista das
Sociedades Cotadas suas Clientes
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Nota: a BDO, Mariquito, Patricio, Deloitte, Oliveira, KPMG, Auren, Laeip, Ernst e Price correspondem,
respectivamente, BDO & Associados, SROC; Mariquito, Correia & Associgd8ROC; Patricio, Moreira,
Valente e Associados, SROC; Deloitte & Associados, SROC, S.A.; Oliveira Rego & Asso8@dedade de
Revisores Oficias de Contas, SROC; KPMG & Associaddsciedade de Revisores e Oficiais de Contas, S.A.;
Auren, Auditores e Associados, SROC, SA, Lampreia & Vigoso, SROC; Ernst & Young, Audit And Associados
Z SROC, S.A. e PricewaterhouseCoopers & Associadtsciedade @ Revisores Oficiais de Contas, Lda.

O nuamero de anos que, em média, a empresa de auditoria externa prestava consecutivamente servigos
ao emitente diminuiu face ao ano anterior. Assim, a 31 de Dezembro de 2009, a antiguidade média da
empresa de auditoriaexterna num mesmo emitente era de 7,5 an&s(8 em 2008). Entre as cinco
maiores auditoras, a Deloitte era a Unica que apresentava um indicador de antiguidade (8,1 anos)
superior a média global. Todas as auditoras externas menos representativas ultrapassavaaramente

o valor médio, destacandese a Patricio, Moreira, Valente e Associados, SROC, que auditava a Compta ha
30 anos consecutivos.

Tomando o grupo e ndo a sociedade cotada como referéncia, 0 nimero médio de anos consecutivos em
gue o auditor prestava servicos ao emitente sobe para 8,9. Cinco empresas prestavam
consecutivamente servicos ao mesmo grupo ha mais de uma década e, destas, quatro atingiam ou
ultrapassavam os 12 anos.

Recordese que o novo codigo de governo das sociedades da CMVM, aprovadoJaneiro de 2010,
contém uma nova recomendacdo sobre auditoria. Nos termos desta recomendacdo, as sociedades
devem promover a rotacdo do auditor externo ao fim de dois ou trés mandatos, conforme sejam,
respectivamente, de quatro ou de trés anos e que asmanutencdo além desse periodo devera ser
fundamentada num parecer especifico do 6rgédo de fiscalizagdo. Isto significa que sdo expectaveis

36 Sublinhe-se que se tratm de médias aritméticas simples; nao ha ponderacao por qualquer critério de volume.
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algumas mudanca num futuro préximo.

Gréfico 24 z Prestacdo de Servicos de Auditoria em Anos Consecutivos e Interpolados
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Nota: a BDO, Mariquito, Patricio, Deloitte, Oliveira, KPMG, Auren, Lampreia, Ernst e Price correspondem,
respectivamente, BDO & Associados, SROC; Mariquito, Correia & Associgd8ROC; Patricio, Moreira,
Valente e Asso@dos, SROC; Deloitte & Associados, SROC, S.A.; Oliveira Rego & Associminsdade de
Revisores Oficiais de Contas, SROC; KPMG & AssociaBosiedade de Revisores e Oficiais de Contas, S.A.;
Auren, Auditores e Associados, SROC, SA, Lampreia & Vi¢BBR®C; Ernst & Young, Audit And Associados
ZSROC, S.A. e PricewaterhouseCoopers & Associaddsciedade de Revisores Oficiais de Contas, Lda.

O valor médio da percentagem de anos auditados pelo actual auditor no conjunto dos anos em que a
sociedade recoreu a auditor externo era de 46,9%, o que significa que a sociedade cotada foi auditada
pelo actual auditor em quase metade dos anos em que teve auditor externo. Entre as trés maiores
auditoras (em termos de capitalizacdo bolsista dos clientes) apenas al@te ultrapassa a média global,
tendo sido responsavel pelos servicos de auditoria dos seus actuais clientes em mais de metade dos
anos de actividade desses clientes. A KPMG regista um dos valores mais baixos neste indicador.
Destacamse ainda duas socidades cotadas que tiveram sempre o mesmo auditor externo. Sao 0s casos
da Compta e da Sumol+Compal.

Existem algumas diferengas relevantes quando se toma por referéncia o grupo empresarial e néo
especificamente a sociedade cotada. Assim, a KPMG ultrapassaédia global ao acumular 53,0% da
experiéncia global média de auditoria externa dos seus actuais clientes que assumem a forma de grupo
economico. Por outro lado, com excepg¢do da Deloitte, as demais auditoras prestam ou prestaram
servicos de auditoria aoggrupo econémico durante mais tempo do que a sociedade cotada.

Apenas duas empresas declararam impor uma limitacdo ao nimero de anos em que a empresa de
auditoria externa podera prestar servicos a sociedade: a Orey Antunes (limite de 4 anos) e a Sonae
S.G.B5 (limite de 8 anos em vigor a partir de 2011).
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Quanto a avaliacdo da empresa de auditoria externa, consta@ que 4 das 44 sociedades analisadas
nao atribuem essa competéncia a um 6rgao especifico e ndo existe indicacdo quanto a regularidade com
gue a valiacdo é efectuada. S&o os casos da Compta, da Fisipe, da Grao Para e da Orey Antunes. A Sonae
Industria indica o Conselho Fiscal como 6rgéo fiscalizador, mas ndo tem instituida a regularidade da
avaliacdo. Em 37 sociedades predomina a avaliacdo anua; Reditus a avaliacdo € bienal e a Impresa
faz a avaliacdo em cada quadriénio. O Conselho Fiscal foi o 6rgédo eleito para avaliar os auditores
externos em 22 sociedades, partilhando ainda essa competéncia com a Comissao Executiva numa
sociedade, com o Condl® de Administragdo em duas, com a Comissdo de Auditoria e Gestdo de Riscos
numa outra e com a Comissao deompliances Controlo Interno noutro caso. A Comisséo de Auditoria é

0 6rgado considerado competente (de forma isolada) em 10 sociedades, sendo aeAddeia Geral
referida numa sociedade. Finalmente, nas duas empresas do Modelo Dualista é referido o Conselho
Geral e de Supervisdo através da Comissdo para as Matérias Financeiras como o 6rgdo responséavel por
avaliar o auditor externo.

Em matéria de hono#érios recebidos pelos trabalhos efectuados pelos auditores externos tomando por
referéncia o envolvimento global com os respectivos grupos empresariais das cotadas (ou apenas com a
propria sociedade quando o conceito de grupo ndo é aplicavel) foram considdos os servigos de
auditoria, fiabilidade, fiscalidade e outros servigos prestados.

Grafico 25 z Honoréarios dos Auditores Externos por Tipo de Servi¢o Prestado (%)
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O valor dos trabalhos de auditoria representou em 2009 pouanais de metade (55,2%) dos honorérios
globais pagos as empresas de auditoria externa. No entanto, aquela percentagem esconde diferencas
muito relevantes entre os varios tipos de sociedades. Identificaraise nove sociedades (a Estoril Sol, a
Fisipe, a GradPard, a Lisgrafica, a Orey Antunes, a Sumol+Compal, a Teixeira Duarte, a Toyota Caetano e
a VAA) onde g valores dos trabalhos de auditoria representaram a totalidade dos honorérios pagos.
Entre as empresas integrantes do PSI20, além da Teixeira Duartes@deamse também a Jerénimo
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Martins, a Cimpor, a Sonaecom e a Sonae Industria, todas indicando um peso dos servicos de auditoria
superior a 70% do valor global pago em honorarios aos respectivos auditores. Por outro lathouve

sete empresas do PSI20 em quo peso dos servicos de auditoria foi inferior a 50% dos honorérios
pagos. Em quatro delas foi mesmo inferior a 30%, tenek®e registado um valor minimo de 17,5% numa
empresa nao financeira, do Modelo Angi8axonico. Estes valores significam que as empresde maior
dimensao e liquidez contratam as auditoras externas um volume muito relevante de outros servicos
(incluindo de fiscalidade), o que podera colocar em causa a sua independéncia e originar importantes
conflitos de interesse na prestacdo de tais sdtos, 0s quais evidentemente poderdo (e tenderdo) a ser
resolvidos de forma contraria as conveniéncias dos accionistas.

Gréfico 26 z Peso doTipo de Servigos Prestados nos Honorarios Totais
Recebidos por Auditor (%)
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Analisando o peso de cada tipo de servico prestado na globalidade de honorérios recebidos por cada
auditor externo, constatamse diferencas substanciaigO valor dos trabalhos de auditoria ultrapassa os
90% dos honorarios totais recebias em cinco sociedades dauditoria, representando a totalidade dos
honorarios em quatro delas(Auren, Lampreia, Mariquito e Oliveira. Em trés outras empresas de
auditoria (BDO, Price e Ernst) o peso relativo deste tipo de servico prestado esta acima dos 75%, e
entre as duas audoras com as maiores quotas de mercado (KPMG e Deloitte) esse peso é mais
reduzido. O valor mais baixo para este indicador (47,4%) é obtido na auditora que tinha maior quota de
mercado (KPMG). Foi tambéma KPMG ena Deloitte que os pagamentos afectos ait@os Trabalhos e a
Trabalho de Fiscalidade se revelaram mais significativos, representando 35% e 31,8% da globalidade
dos honorarios recebidos por cada auditora, respectivamente. Nos casos da Ernst e da Price, cerca de
trés em cada quatro euros de receitdoi proveniente dos servicos de auditoria, € apenas um euro
resultou da prestacéo de outros servigos.
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Grafico 27 z Quotas de Mercado por Tipo de Servi¢co Prestado
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Nota: Deloitte, Ernst, KPMG e Price correspondem, respectivamenDeloitte & Associados, SROC, S.A;
KPMG & Associados Sociedade de Revisores e Oficiais de Contas, S.A.; Ernst & Young, Audit And
Associadosz SROC; S.A. e PricewaterhouseCoopers & Associad@ociedade de Revisores Oficiais de
Contas, Lda.

A andliseda distribuigcdo do volume de negécios de cada tipo de servigo prestado permite concluir que
apenas quatro auditores possuem uma quota de mercado superior a 1% nos Vvarios tipos de servigos. A
KPMG, apesar de ter como clientes apenas 9,1% do numero total steiedades, recebeu mais de
metade do total de honorarios pagos aos auditores e era a empresa com a maior quota de mercado em
todos os tipos de servicos prestados pelas auditoras. As duas maiores auditoras, por referéncia ao
volume de negdcios (a KPMG elzeloitte), tiveram uma quota conjunta de 84,5% do total de servigos.
Analisando exclusivamente os servicos de auditoria, a quota de mercado combinada destas duas
auditoras desce para 78,2%. Isto significa quapesar de a concentracdo do mercado ser um ymmD
menos acentuada, as duas maiores auditoras receberam um pouco mais de trés em cada quatro euros
do negdcio gerado pela prestacdo de servigos de auditoria.

Sublinhe-se que no exercicio de 2010 estardo em vigor um novo conjunto de recomendacdes relativas
ao governo das sociedades emanadas da CMVM que sugerem limitacdes ao envolvimento entre auditor
e auditado fora do estrito ambito dos servicos de auditoria. Em concreto, a recomendagéo I11.1.5.
preconiza que:

0! O1T AEAAAAA 1 pil AAOAmoAreh & quaishdeOentilddes A carOdle® seA @ O

encontrem em relacdo de participagdo ou que integrem a mesma rede, servigos diversos dos servigos
de auditoria. Havendo razdes para a contratacdo de tais servigapie devem ser aprovados pelo
orgao de fisclizacdo e explicitadas no seu relatério anual sobre o Governo da Sociegaths ndo
AAOGAT AOOOI EO Oi OAI AOGT OOPAOEIT O A xtm Al OAITO
Face a realidade acima enunciada, relativa a 2009, adivirka uma alteracdo gnificativa do status quo
caso venha a ocorrer um efectivo esforco de cumprimento desta recomendagao que procura evitar a
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emergéncia de conflitos de interesses na prestacdo de outros servigos as sociedades.

[.5.2 Gestao de Risco

Foram 38 as empresas que afirntam possuir um sistema de controlo interno de risco. As seis
empresas que nao possuiam tal sistema adoptavam o Modelo Latino, eram empresas nao financeiras e
predominantemente ndo integrantes do PSI20 (Altri, Cofina, F. Ramada, Grdo Para, Lisgrafica e
Martifer). Em 70,5% das empresas havia uma unidade organica de auditoria interna. Em média, 15
pessoas integravam esta unidade.

1.5.3 Caddigo de Conduta

Tal como verificado no ano anterior, o nimero de sociedades que afirmaram ter cédigos de conduta é
de 25. Contud, apenas 18 declararam ter instituidos mecanismos formais de avaliacdo do
cumprimento desse cédigo de conduta. Os codigos de conduta estdo ao dispor dos investidores no caso
de 21 sociedades.

1.5.4 Politica de Comunicacao de Irregularidades

Trinta e quatro sodedades (nas quais se incluem 9 das 10 empresas do Modelo ARghlxo6nico e as
duas do Modelo Dualista) afirmaram ter uma politica de comunicagéo de irregularidades que ocorram
no seu seio.

[.5.5 Sitio na Internet

As 39 sociedades que indicaram o nimero de diaiteis que demoram a disponibilizar os extractos das
actas das assembleias gerais no seu sitio da internet revelaram um tempo de espera médio de 4,4 dias
Uteis. Em nove sociedades a difusao da sintese é feita no préprio dia ou no dia seguinte, havendoaua
sociedades que indicaram demorar mais de 5 dias uteis.

O relatério anual sobre a actividade desenvolvida pelo Conselho Fiscal € divulgado no sitio da internet
de 33 empresas e o teor integral das deliberages de delegacdo de competéncias tomadasGmeiselho
de Administracao é divulgado no sitio da internet de 15 empresas.
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.6 Suméario Conclusivo

O cenério de um elevado nivel de concentracdo do capital social das empresas cotadaEuranext
Lisbonnédo se alterou em 2009. Na realidade, as participacdgsalificadas representavam 75,6% do
capital social e 69,2% da capitalizacdo bolsista das 45 empresas analisadaBe® float é mais elevado
entre as maiores sociedades cotadas dado que d3526 de capital social que ndo estavam colocados em
participacdesqualificadas, nem em carteira propriase traduziram numfree floataproximado de29,7%,

em termos de capitalizacdo bolsista. Ademais, 55,6% das empresas analisadas eram controladas por
accionistas dominantes.

Tomando por referéncia a detencéo das partipacdes qualificadas, os investidores residentes detinham
43,6% do capital social ponderado pela capitalizacdo bolsista, registando participacdes particularmente
relevantes em empresas de menor dimensao e liquidez, por oposi¢cao a presenca mais expressiveide
residentes entre as empresas que integravam o PSI 28. antiguidade relativa da detencdo das
participacdesera maior entre os ndo residentes. Nao obstante, uma percentagem significativa do capital
era detida continuamente ha pelo menos trés anos, qupor residentes, quer por ndo residentes, o que
denota alguma estabilidade destas participacoes.

A dimensao média dos 6rgaos de administragdo aumentou nos Ultimos 5 anos em 1,7 membros. Quanto
a composicéo do o6rgéo de administracdo, o numero de administiares ndo executivos era ligeiramente
superior ao de executivos, ainda que existissem disparidades acentuadas quando se analisam os
modelos societarios. Em média, os administradores independentes ocupavam 21,6% dos lugares de
administracdo (20,9% em 2008),uma percentagem que sobe para os 41,7% quando se considera
apenas o universo dos membros ndo executivos (41,4% em 2008). Atendendo a que a CMVM
recomenda a existéncia de um minimo de 25% de administradores independentes no total de membros
do 6rgdo de adnmistracdo, visando garantir que os membros ndo executivos (independentes e néo
independentes) tenhamuma efectiva capacidade de supervisdo, fiscalizacdo e avaliagdo da actividade
dos membros executivos, constatae que, em média, as sociedades cotadas fpguesas ndo cumpriam
esta recomendacéo.

Existiam 446 cargos em oOrgdos de administracdo das sociedades cotadas exsm ocupados por 426
individuos diferentes. Este administradores exerciam fungfes executivas e/ou ndo executivas, em
média, em 8,2 empresagcotadas e ndo cotadas), subindo este valor para 11,1 empresas entre 0s
membros executivos dos 6érgaos de administracdo das sociedades analisadas no presente relatério. A
acumulacéo de fungBes patente nestes niUmeros podera ser um motivo de reflexdo paraasonistas
destas empresas.

Apenas 5,6% dos cargos de administracdo das sociedades cotadas (25 cargos) eram exercidos por
mulheres. Observando os cargos executivos, a percentagem de mulheres € um pouco inferior a média
global, descendo para 4,7%. Em nenma das 45 empresas analisadas o cargo de presidente do 6rgao
de administragdo era ocupado por uma mulher.

Quanto as remuneragfes dos membros do 6rgdo de administracdo apw®eiuma remuneracdo média

por administrador de EUR 297 mil (EUR 513 mil para os adnistradores executivos). As remuneracfes
fixas representaram 55,9% do volume total de remuneracdes e as remuneracdes variaveis 35,2%; as
restantes remuneracdes (fundamentalmente responsabilidades de médio longo prazo) corresponderam

a 8,8% do total. As renuneracdes fixas assumiram maior relevo entre as empresas nao integrantes do
PSI20 e foram menos relevantes entre as empresas do Modelo Dualista. Para cerca de trés em cada
guatro administradores, a sua remuneracdao foi integralmente paga directamente pedaciedade cotada,
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tendo os demais recebido alguma frac¢cdo proveniente das outras empresas dos respectivos grupos.
Houve 32 administradores (dos quais 20 executivos) que receberam menos de metade da sua
remuneracgéo através da sociedade cotada.

O montante dobal de créditos concedidos pelas empresas aos seus administradores foi equivalente a
16,2% da despesa global com remuneracfes dos 6rgdos de administracdo e a 145% do total pago aos
orgaos de administracdo pelas empresas onde se registou a concessao éditos a administradores.

Os membros dos conselhos de administracao indicaram possuir direitos de op¢do para aquisicao de
accoes da sociedade em apenas cinco empresas. Esses direitos correspondiam a 1,7% do capital social,
caso os direitos fossem integrahente exercidos. Quanto a valorizagdo das opgfes, a média do racio
preco de exercicio/cotacdo de referéncia, a data de emissao das opc¢des, era de 89/8¥res inferiores

a 100% nao podem ser considerados adequados do ponto de vista do alinhamento deriggses entre
accionistas e administradores pois é garantido a estes Ultimos um retorno imediato sobre o valor da
empresa, algo a que os demais accionistas ndo tém acesso.

A presidéncia da mesa dAssembleia Gerafoi assumida por 35 presidentes distintosnas 45 sociedades
analisadas. Nem todos os presidentes da mesa receberam remuneragdo pelo cargo, tendo a
generalidade recebido EUR 5 mil. Entre as remuneragfes acima deste montante desta de um
presidente que acumulava funcdes similares em duas empas, tendo recebido no total EUR 192 mil
(cerca de metade do total pago pelas 45 empresas aos titulares de tal funcéo).

O método de representacdo mais popular nas assembleias gerais, em termos meédios, foi a presenca
fisica dos proprios accionistas (31,5% do capital social), seguida dos votos emitidos por
correspondéncia (20,9%) e da representacdo atraves de membros do 6rgédo de administracdo (14,7%).
Cerca de 30,5% do capital social esteve ausente das assembleias gerais. Em 2009 houve sete sociedades
com limites maximos ao exercicio dos direitos de voto que oscilaram entre os 5% e 0s 20%, existindo
19 sociedades em que, por imposicéo estatutaria, algumas deliberacdes s6 puderam ser tomadas por
maioria qualificada.

Um outro tema que mereceu particular cuidadama edicdo do Relatorio Anual sobre o Governo das
Sociedades Cotadas em Portugal relativo ao exercicio de 2009 é o da auditoria exte@umsiderandoo
capital social ponderado pela respectiva capitalizacdo bolsista, confirase a existéncia de um elevado
grau de concentracdo deste mercado, dado ques duas auditoras mais relevantes segundo este
indicador (Deloitte e KPMGYepresentaram 84,2% do total. Por outro lado, o nimero de anos que, em
média, a empresa de auditoria externa prestava consecutivamentergicos ao emitente diminuiu face

ao ano anterior, fixandese em 7,5 anos (8 em 2008). No entanto, esta evolucdo esconde alguns casos de
exercicio consecutivo bastante acima do valor médio, esperande que a diminuicdo daquele valor
possa ser reforcado p® novo codigo de governo das sociedades da CMVM, aprovado em Janeiro de
2010, que contém uma nova recomendacdo que sugere as sociedades que promovam a rotacdo do
auditor externo ao fim de dois ou trés mandatos, conforme sejam, respectivamente, de quattode trés
anos, e que a sua manutencao além desse periodo devera ser fundamentada num parecer especifico do
orgao de fiscalizacao.

O valor dos trabalhos de auditoria representou em 2009 pouco mais de metade (55,2%) dos honorarios
globais pagos as empresage auditoria externa. Esta percentagem esconde diferengas muito relevantes
entre os varios tipos de sociedades, nomeadamente quando se consideram as empresas integrantes do
PSI20 por oposicdo as que nao o integram. Entre as primeiras, a percentagem méldia honorarios
pagos pela prestacdo de servicos de auditoria foi de 51,6%, enquanto nas segundas rondou os 80%. As
empresas do sector financeiro foram aquelas onde a prestacdo de servicos de auditoria foi menos
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Estes valores significam que as empresas de maior dimensao e liquidez e as financeiras contrataram as
auditoras externas um volume muito relevante de outros servicos (incluindo de fiscalidade), o que

poderd originar perda de independéncia e podera criar custos de agéncia a suportar pelos accionistas.
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Capitulo z Recomendactes da CMVM sobre o Governo das
Sociedades

Efectuase neste capitulo a avaliagdo do cumprimento das recomendacfes da CMVM sobre governo
societério, recordandese que essa avaliacdo foi precedida de audi¢cao prévia das entidades emitentes
dando-lhes a possibilidade de contraditarem a opiido da autoridade de regulacao.

1.1 Analise Global do Cumprimento das Recomendacfes

O grau de cumprimento médi& das recomendacdes da CMVM sobre governo societario melhorou
significativamente, aumentando de 73% em 2008 para 80% em 2069.

De entre todas as stiedades objecto de andlise, apendsregistaram uma taxa média de cumprimento
inferior & verificada no ano antecedente, devendse nuns casos a alteragbes das praticas instituidas e
em outros casos a uma apreciagdo mais rigorosa justificavel com o decorrdo tempo (e o,
consequente, esgotamento de benevoléncia pedagdgica na apreciacao de certas pratiasgdlmente 4
mantiveram o mesmo grau de cumprimento que tinham registado em 2008. As restantes registaram
aumentos na taxa média de cumprimento das rescuendacdes sendo quea Vista Alegre (30 p.p.), a
Corticeira Amorim (21 p.p.), a Sumol+Compal (21 p.p.), a Media Capital (19 p.p.) e a Ibersol (18 p.p.)
foram os 5 emitentescom uma maior variagdopositiva.

3" Média aritmética simples do grau de cumprimento de cada emitente.

% A Media Capital, apesar de ter elaborado um relatério de governo societério & luz das recomendzigdéd de
2010, é avaliada relativamente aquelas recomendacdes cujo teor seja coincidente com ad\s&SAQ)&Em virtude de
se regerem por um calendario anual distinto (que se aproxima da época desportiva), ndo foram consideradas.
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Tabela VIl z Percentagem Média de Cumprimento Global das Recomendacfes

Altri, SGPS, SA 56% 73% 68% 71% 57% 75%

Banco BPI, SA 76% 87% 80% 67% 53% 100%

Banco Comercial Portugués, SA 81% 93% 84% 81% 62% 100%

Banco Espirito Santo, SA 92% 89% 95% 86% 93% 92%

Banif - SGPS, SA 75% 86% 81% 86% 77% 88%

Brisa - Auto Estradas de Portugal, SA 93% 98% 98% 100% 100% 96%

Cimpor - Cimentos de Portugal, SGPS, SA 79% 93% 90% 87% 80% 96%

Cofina, SGPS, SA 56% 70% 63% 71% 57% 70%
Compta-Equipamentos e Servigos de Informdtica, SA 50% 78% 62% 71% 40% 83%

Corticeira Amorim, SGPS, SA 69% 90% 90% 80% 79% 96%

EDP - Energias de Portugal, SGPS, SA 91% 97% 92% 92% 75% 100%

EDP Renovaveis, SA 89% 95% 87% 85% 64% 100%

Estoril Sol - SGPS, SA 51% 63% A7% 67% 38% 61%

F. Ramada - Investimentos, SGPS, SA 54% 70% 63% 71% 57% 71%

Finibanco - Holding, SGPS S.A. 76% 87% 82% 77% 69% 92%

Fisipe - Fibras Sintéticas de Portugal, SA 47% 94% 61% 92% 36% 95%

Galp Energia, SGPS, SA 72% 92% 79% 91% 62% 92%

Glintt, S.A. 58% 75% 68% 62% 54% 83%

Grupo Media Capital 65% 89% 84% 79% 86% 95%

Grupo Soares da Costa, SGPS, SA. 76% 92% 82% 77% 62% 100%

Ibersol - SGPS, SA 59% 74% 77% 79% 79% 72%

Imobilidria Construtora Gr3o Para, SA (Consolidada) 44% 67% 44% 69% 33% 65%

Impresa - SGPS, SA 79% 95% 90% 93% 79% 96%

Inapa - Investimentos, Participagdes e Gestdo, SA 85% 97% 92% 94% 86% 100% 96% 4,00]
Jerénimo Martins - SGPS, SA 87% 90% 87% 80% 79% 96% 92% 3,75
Lisgréfica - Impressdo e Artes Gréaficas, SA 59% 67% 58% 67% 31% 67% 75% 1,75
Martifer - SGPS, SA 78% 93% 93% 93% 93% 92%

Mota-Engil, SGPS, SA 74% 79% 79% 62% 62% 88%

Novabase - SGPS, SA 98% 95% 95% 93% 93% 96%

Portucel - Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A. 76% 79% 76% 54% 54% 92%

Portugal Telecom, SGPS, SA 85% 95% 92% 86% 86% 100%

Reditus - SGPS, SA 82% 89% 89% 77% 77% 96%

REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA 87% 97% 92% 93% 79% 100% 100% 2,25
SAG Gest - Solugbes Automével Globais, SGPS, SA 87% 92% 92% 77% 77% 100% 100% 2,25
Semapa - Sociedade Investimento e Gestdo, SGPS, SA 70% 80% 73% 73% 60% 84% 80% 2,00
Sociedade Comercial Orey Antunes, SA 74% 89% 89% 87% 80% 92% 96%

Sonae - SGPS, SA 87% 100% 90% 100% 71% 100% 100%

Sonae Industria, SGPS, SA 89% 92% 92% 92% 92% 92% 92% 4,25
Sonae Capital 79% 93% 90% 93% 80% 92% 96% 3,75
SONAECOM - SGPS, SA 90% 95% 90% 94% 79% 96% 96% 3,75
Sumol + Compal, S.A. 61% 87% 82% 77% 62% 92% 92% 2,25
Teixeira Duarte - Engenharia e Construgbes, SA 57% 69% 64% 50% 38% 78% 78% 1,75
Toyota Caetano Portugal, SA 61% 74% 71% 60% 64% 84% 76% 2,00
VAA - Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA 38% 73% 68% 77% 69% 72% 69%

Zon Multimédia - Serv. Tel. Multimédia, SGPS, SA 90% 95% 95% 88% 87%|  100%| 100%| 4,00

Legenda do Indicador de Sintese: Castanho escuro: »>=4,5; Castanho claro: »=3,5 e <4,5; Cinzento escuro: >=2,5 e <3,5; Cinzento claro: >=1,5e<2,5e Preto <1,5.

No que se refere ao confronto entre a autavaliagdo efectuada pelas sociedades e aquela que foi
realizada pela CMVM, constatae que os emitentes revelam uma nocao de cumprimento que é superior
a da CMWM. Tal é traduzido pelo diferencial médio de 6 p.p. em termos de avaliacdo glotfadrém,
analisando somente as recomendac0es tidas por essenciais (que adiante se descrevem) vessfcque

o diferencial de avaliagédo se eleva para 11 p.p.. Condgei pos, que € nas recomendacdes consideradas
como constituindo o nucleo central de todo o conjunto de recomendacdes que a CMVM mais diverge dos
emitentes.
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Numa andlise por empresa verificagse que a auteavaliacdo efectuada pela Brisa, Martifer, Mota Engil,
Novabase, ReditusSAGe Sonae Industriacoincide integralmente® com a avaliacdo da CMVNNo que
respeita as recomendacdes essenciais, destacampela negativa a Fisipe, a Grao Para, a Lisgrafica, a
Compta, a Galpa Sonae SGP8§ Estoril Sol e a EDP Renovage emitentes em que o grau de divergéncia
de avaliacdo face a CMVM foi superior a 20 p.p.. Ao invés, nos casos do d@EBledia Capitale da
Toyota Caetang a CMVM avaliou de modo mais favoravel do que os emitentes o conjunto de

recomendacdes essenciais.

Gréfico 28 - Diferencial do Grau de Cumprimento Global das Recomendacgdes: Auto-Avaliacao da
Sociedade e da CMVM
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As empresas que adoptaram ®odelo Anglo-Saxoénicosao as que, de acordo com a avaliagdo da CMVM,
apresentam uma naior ades&o ao cumprimento das recomendacoes. E também nestas empresas que o
diferencial entre a autcavaliacdo e a avaliacdo da CMVM atinge menor expressdo. As empresas do
Modelo Dualista apresentam melhor auteavaliacdo, havendo contudo um diferencial d& p.p. em
relacdo a avaliacdo da CMVM. Ja as empresas que adoptardvodelo Latino, apesar de apresentarem

um menor cumprimento médio das recomendagdes face as demais e, simultaneameefectuarem uma
auto-avaliacdo que mais se distancia da avaliacdo @MVM, regisiram uma evolucéo positiva de maior
magnitude no cumprimento das recomendacdes entre 2008 e 2009 (+8 p-p.)

A maior dimenséo e liquidez das empresas do PSI20 parecem ser um factor impulsionador da adeséo ao
cumprimento das recomendacdes sobrgoverno societario e também de uma melhor percepcao do teor

% No caso da Orey Anhes, apesar de existir uma coincidéncia do grau de cumprimento médio, vesdicam
divergéncias em duas recomendacdes, cujo efeito, de sentido contrario, se anula.
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e da aplicabilidade dessas recomendacdes. Com efeito, as empresas do PSI20 apresentam um grau de
cumprimento médio superior em 9 p.p. as demais empresas e o diferencial entre a aat@liacdo e a
avaliacdo da CMVM é menor no casestas empresas.No entanto, foi entre as empresas que nao
integram o principal indice bolsista nacional que se verificou a evolugdo mais positiva no cumprimento
das recomendactes (+9 p.p. entre 2008 e 2009). Nao obstardstas empresas continuam a apresentar

um grau de cumprimento inferior & média global de todas as cotadas.

De forma inovadora face ao efectuado em relatorios de anos anteriores, a CMVM calculou também um
indicador sintese ce cumprimento das recomendagfesPreviamente a analisar os resultados desse
indicador sintese, importa descrever a metodologia que esteve subjacente a sua construcao.

Primeiramente, procedeuse a identificacdo de um conjunto de recomendac@es tidas como essenciais e
foram formados 4 gruposque as contém. Esses grupos, que serdo objecto de andlise detalhewa
seccdes seguintes foram designados por®articipacdo e Controld (Grupo A - constituido pelas
recomendacdes 1.3.3 e 1.6.2 e ainda parte da recomendacédo |,4nh. matéria respeitanteao quérum
AAT E A A @WalnEsd HoqMiodeld de Governo e da Actividade dos Execéiti@@po B- constituido
pelas recomendagbes 11.1.1.1, 11.1.2.1, 11.1.2.2, 11.2.2 e II)2.:€II:ontroI0 hterno, Avaliacdo da
Administracdo Executiva, Independéncia d&rgdo deFiscalizacio eDesignacéo eAvaliagdo doAuditor
(Grupo C- que agregaas recomendacdes 11.1.1.2, 11.1.3.1, 11.4.1, 11.4.4 e I)4&@inhamento das
Remuneracdes com énteresse dosAccionista® Grupo D - composto pelas recomendacdes I1.15.
11.L1.5.2, 11.1.5.4 e 11.5.2% As demais recomendacbesle cada bloco de onde foram retiradas aquelas
tidas como esenciais (Assembleias Geral, Conselho dedministracdo, Orgdo de Fiscalizacdo e
Remuneracgbes) foram também agregadas em grupos, respectivament&rupo A z Demais
recomendacbes, Grupo B Demais recomendacfes, Grupo € Demais recomendacdes e Grupo P
Demais recomendacoes.

Subsequentemente foi apurad@ grau de cumprimento em cada Grupo de recomendac¢d@sa D) quer
nas essenciais, quer nas denmsmirecomendac¢fese, para cada Grupo de recomendacdés atribuida
uma pontuacédo a cada emitentele acordo com oseguintes critérios: (i) se o grau de cumprimento nas
recomendacdes essenciais imas demais recomendacdesle cada Grupdoi em ambos os casode 100%,
entdo o emitente foi pontuado com um valor de 5; (iise o grau de cumprimento nas recomendacdes
essenciais foi de 100% e nas demais recomendacdesigual ousuperior a 70%, mas inferior a 100% a
pontuacgdo foi de 4;iii) se o grau de cumprimeto nas recomendacdes essenciais foi de 100% e nas
demais recomendac6e$oi inferior a 70%, a pontuacgdo atribuida foi 3iv) se o grau de cumprimento nas
recomendacbes essenciaidfoi igual ou superior a 70% mas inferior a 100%e nas demais
recomendacdes foigual ou superior a 70%, a pontuacao foi de;&/) a pontuacao atribuida ao emitente
foi de 1 nos casos ndo cobertos pelas anteriores aline&malmente, foi apurada a média do indicador
de sintese para cada um dos grupos atras mencionadasjual & apreentada na Tabela VIl

Os resultados obtidogevelam, tendo por base o critério de pontuacéo definido, que, em termos médios,
o indicador sintese (2,73) se situa ligeiramentetaixo do ponto médio do intervalo de pontuacao. Isto
significa que uma avaliacdoseparada das recomendacfes essenciais face as demais coloca o
cumprimento das recomendagfes de governo em niveis inferioresm resultado de um menor grau de
cumprimento das recomendacdes essenciais.

A analise do indicador sintese por emitente, quando cqrarado com o grau de cumprimento global de

BN

todas as recomendacdes (sem que as mesmas sejam diferenciadas quanto a sua maior ou menor

0 As recomendac6es relativas ao 6rgéo executivo das sociedades e & criacdo de comispéés sqaenatureza, quer
pelo seu reduzido nimero, ndo foram incluidas no conjunto das recomendacfes essenciais.
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relevancia, vide coluna 3 da Tabela )| permite retirar algumas onclusées dignas de realce. Em
algunsemitentes que apesentam um grau de cumprimento globabual ousuperior a 90% (BES, Brisa,
Inapa, Martifer, Novabase, Portugal Telecom, Sonae Industria, Sonae t@jpiSonaecom e Zon
Multim édia, o indicador sintese situsgse em valores proximos ou superiores a 4, o que Bifica que
estas sociedades sdo genericamente cumpridoras das recomendacdes tidas por essenciais. Ao invés, em
alguns emitentes que também apresentam um grau de cumprimengiobal igual ou superior a 90%
(Cimpor, Corticeira Amorim, EDP, Impresa, REN, SAG@ne SGPS}pnsiderar uma avaliacdo que da
maior relevancia as recomendagfes essenciais resulta num valor para o indicador sintese que indica
gue estas empresas sdo menos cumpridoras nas recomendacgfes essendiima perspectiva inversa,
algumas empresas com um grau de cumprimento global entre os 80 e os 90% (Banif, Finibanco,
Media Capital, Jer6bnimo Martins e Orey Antungscabam por apresentar um valor para o indicador
sintese que é préximo, ou até mesmo superior, daquele cogue sao pontuadas as enmgsas
anteriormente mencionadas 0 que significa que cumprem relativamente mais recomendacdes
essenciais do que as consideradas ndo essenciais

As divergéncias entre a auteavaliagdo das sociedades e a da CMVM diminuiram de forma significativa
face a 2008 Enquanto em 2008 essas divergéncias ascenderam a 237, ou seja, cerca de 11,7% do total
das recomendacgfes e empresas entdo analisadas, em 2009 o nimero de divergéncias stecem 169,
representado um grau de divergéncia inferior em 3 p.p. @ a 2008. ATabela X descreve o tipo de
divergéncias apurado pela CMVM relativamente a cada emitente.
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Tabela IX z Tipo de Divergéncias entre a Auto -avaliacdo dos Emitentes e a Avaliacdo da CMVM

Emitente El| D1 | D2| D3| D4 | D5|Total
Altri, SGPS, SA 1 3|
Banco BPI, SA 2 3
Banco Comercial Portugués, SA 3 10
Banco Espirito Santo, SA 0| 3
Banif - SGPS, SA 2 3|
Brisa - Auto Estradas de Portugal, SA 0 0
Cimpor - Cimentos de Portugal, SGPS, SA 1 1
Cofina, SGPS, SA 1 4
Compta-Equipamentos e Servicos de Informatica, SA 4 7|
Corticeira Amorim, SGPS, SA 0| 1
EDP - Energias de Portugal, SGPS, SA 2 4
EDP Renovaveis, SA 2 4
Estoril Sol - SGPS, SA 4 10
F. Ramada - Investimentos, SGPS, SA 1 4
Finibanco - Holding, SGPS S.A. 3| 4
Fisipe - Fibras Sintéticas de Portugal, SA 12| 16|

Galp Energia, SGPS, SA

Glintt, S.A.

Grupo Media Capital

Grupo Soares da Costa, SGPS, SA.

Ibersol - SGPS, SA

Imobiliaria Construtora Grao Para, SA (Consolidadal

Impresa - SGPS, SA

Inapa - Investimentos, Participagdes e Gestdao, SA

Jerénimo Martins - SGPS, SA

Lisgréfica - Impresséo e Artes Gréaficas, SA

Martifer - SGPS, SA

Mota-Engil, SGPS, SA

Novabase - SGPS, SA

Portucel - Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A.

Portugal Telecom, SGPS, SA

Reditus - SGPS, SA

REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA

SAG Gest - Solugdes Automovel Globais, SGPS, S

Semapa - Sociedade Investimento e Gestédo, SGPS,

Sociedade Comercial Orey Antunes, SA

Sonae - SGPS, SA

Sonae Industria, SGPS, SA

Sonae Capital

SONAECOM - SGPS, SA

Sumol + Compal, S.A.

Teixeira Duarte - Engenharia e Construgdes, SA

Toyota Caetano Portugal, SA

VAA - Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA

Zon Multimédia - Serv. Tel. Multimédia, SGPS, SA
Total
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Legenda:

E1 - Declara Cumprida Recomendacéo Ndo Cumprida

D1 - Declara Cumprida Recomendacéo N&o Aplicavel

D2 - Declara Ndo Cumprida Recomendag&o Cumprida

D3 - Declara Ndo Cumprida Recomendacgdo N&ao Aplicavel
D4 - Declara N&o Aplicavel Recomendagdo N&do Cumprida
D5 - Declara N&@o Aplicavel Recomendagao Cumprida

Destacase da informacdo apresersda na Tabé IX o facto de cerca de 54% das divergéncias
respeitarem a situacdes em que o emitente expressou no seu relatério de governo societario ter dado
cumprimento as recomendacfes, tendo a CMVM tido um entendimento contrario. J4 0s casos inversos,
isto €, em @ie os emitentes manifestaram ndo cumprir determinadas recomendagdes e a CMVM julgou a
situagcdo de modo oposto, representaram apenas 9% das divergéncias de avaliagdo. Os demais casos em
gue se verificaram divergéncia (37%) respeitam a situacdes de oatnatureza.
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Relativamente as divergéncias por emitente ha que destacar os casos da Fisipe, Grdo Pard, Lisgrafica,
Estoril Sol e BCP. Estes 5 emitentes foram responsaveis por 60 situacdes de divergéncia, ou seja, 36%
do total.4

[I.2 Analise do Cumprimento das Recome ndac¢des por Blocos

[1.2.1 Funcionamento das Assembleias Gerais e Informagao

As recomendacdes que integram este bloco séo as seguintes.

|. ASSEMBLEIA GERAL
.1 Mesa da Assembleia Geral

I.1.1 O Presidente da Mesa da Assembleiar@ deve dispor de recursos himanos e logisticos de
apoio que sejam adequados as suas necessidades, considerada a situacao econémica da sociedade.

[.1.2 A remunerac® do Presidente da Mesa da Assemblet@eral deve ser divulgada no relatorio
anual sobre o governo da sociedade.

I.2 Participag@o na Assembleia

I.2.1 A antecedéncia do depdsito ou bloqueio das accdes para a participacdofssembleia Geral
imposta pelos estatutos ndo deve ser superior a 5 dias Uteis.

I.2.2 Em caso de suspensdo da reunidao @dessembleia Geral a sociedade &o deve obrigar ao
bloqueio durante todo o periodo até que a sessdo seja retomada, devendo basercom a
antecedéncia ordinaria exigida na primeira sessao.

1.3 Voto e Exercicio do Direito de Voto
1.3.1 As sociedades ndo devem prever qualquer restric@&statutaria do voto por correspondéncia.

1.3.2 O prazo estatutario de antecedéncia para a recepcdo da declaracdo de voto emitida|por
correspondéncia ndo deve ser superior a 3 dias Uteis.

1.3.3 As sociedades devem prever, nos seus estatutos, que corresp@onth voto a cada accao.
I.4 Quérum e Deliberacdes

I.4.1 As sociedades ndo devem fixar um quérum constitutivo ou deliberativo superior ao previsto
por lei.

I.5 Actas e Informacéo sobre Deliberactées Adoptadas

I.5.1 As actas das reunifes dassemblea Geraldevem ser disponibilizadas aos accionistas no sitio
de internet da sociedade no prazo de 5 dias, ainda que ndo constituam informacéo privilegiada, hos
termos legais, e deve ser mantido neste sitio um acervo histérico das listas de presenca, dasmsd
de trabalhos e das deliberacGes tomadas relativas as reuniées realizadas, pelo menos, nos 3 gpnos
antecedentes.

“1 Porém, no caso do BCP, 6 das 10 divergéncias de avaliacdo resultaram do facto da sociedade ter considerado com
adoptadas recomendacdes gée séo aplicaveis ao seu modelo de governo societério.
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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 publicas desicio
devem respeitar os interesses da sociedade e dos seus accionistas.

I.6.2 Os estatutos das sociedades que, respeitando o principio da alinea anterior, prevejam a

limitacdo do numero de votos que podem ser detidos ou exercidos por um Unico accionisti,
forma individual ou em concertacdo com outros accionistas, devem prever igualmente que s
consignado que, pelo menos de cinco em cinco anos sera sujeita a deliberacao pela Assembleia
a manutencdo ou ndo dessa disposicao estatutaria sem requistos de quérum agravado
relativamente ao legal e que nessa deliberacdo se contam todos os votos emitidos sem que aq
limitagdo funcione.

.6.3 Nao devem ser adoptadas medidas defensivas que tenham por efeito provo
automaticamente uma erosdo graveo patrimonio da sociedade em caso de transi¢cdo de contro
ou de mudanca da composicdo do 6rgdo de administracdo, prejudicando dessa forma a |
transmissibilidade das acc¢des e a livre apreciagcéo pelos accionistas do desempenho dos titulare
orgao deadministracao.

ll. INFORMACAO E AUDITORIA
lll.1 Deveres Gerais de Informacgéo

I1I.1.2 As sociedades devem assegurar a existéncia de um permanente contacto com 0 merg
respeitando o principio da igualdade dos accionistas e prevenindo as assimaffino acesso @
informacé&o por parte dos investidores. Para tal deve a sociedade manter um gabinete de apoid
investidor.

[11.1.3 A seguinte informag&o disponivel no sitio dinternet da sociedade deve ser divulgada er
inglés:

a) A firma, a qualidade de sciedade aberta, a sede e os demais elementos mencionados no ar
171.° do Cédigo das Sociedades Comerciais;

b) Estatutos;

c) Identidade dos titulares dos 6rgéos sociais e do representante para as relagcdes com o mercad
d) Gabinete de Apoio ao Investidg respectivas funcdes e meios de acesso;

e) Documentos de prestacéao de contas;

f) Calendario semestral de eventos societarios;

g) Propostas apresentadas para discusséo e votacdo Assembleia Geral

eja
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h) Convocatorias para a realizacao déssembleia Geral
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[1.2.2 Analise de Cumprimento

11.2.2.1 Apreciagao Global

A Tabela Xcontém a apreciacdo da CMVM sobre o cumprimento deste conjunto de recomendacgdes pelas
sociedades cotadas.

Tabela Xz Cumprimento das Recomendacfes sobre o Funcionamento das Asse mbleias Gerais e

Informacgéao

Empresas/Recomendacdes 1.1 .12 121 1.22 1.31 1.32 1.33 .41 151 1.6.1 1.6.2 1.6.3 111.1.2 111.1.3 Total
Altri, SGPS, SA S S S S S N S S S S |N/A| S S S

Banco BPI, SA S S S S S S| N N S S|[N S S S

Banco Comercial Portugués, SA S S S S S S| N N S S| N S S N

Banco Espirito Santo, SA S S S S S S S N S S |N/A| S S S

Banif - SGPS, SA S S S S S S S S S S [NA] S S S

Brisa - Auto Estradas de Portugal, SA S S S S S S S S S S |N/A| S S S

Cimpor - Cimentos de Portugal, SGPS, SA S S S N S S S S S S |N/A| S S S

Cofina, SGPS, SA S S S S S|[N S S S S [NA] S S S
Compta-Equipamentos e Servigos de Informatica, SA S S S S S S| N S S S| N S S N 79%
Corticeira Amorim, SGPS, SA S S S S S S S N S S |N/A| S S S 92%
EDP - Energias de Portugal, SGPS, SA S S S S S S| N S S S| N S S Ell 86%
EDP Renovaveis, SA S S S S S S S N S S |N/A| S S Ell 92%
Estoril Sol - SGPS, SA S S S S S N S N S S |N/A| S S N 7%
F. Ramada - Investimentos, SGPS, SA S S S S S|[N S S S S [NA] S S N 85%
Finibanco - Holding, SGPS S.A. S S S S S S S S S S |N/A| S S N 92%
Fisipe - Fibras Sintéticas de Portugal, SA S S S S S S S N N S |N/A| S S N 7%
Galp Energia, SGPS, SA S S S S S S| N N N N |N/A|] S S Sl 69%
Glintt, S.A. S S S S S S S S S S [N/A] S S N 92%
Grupo Media Capital S N S S S S S N S S S S S Sl 86%
Grupo Soares da Costa, SGPS, SA. S S S S S S S S S S |N/A| S S SJ 100%
Ibersol - SGPS, SA S S S S S S S|[N S S [NA] S S Sl 92%
Imobiliaria Construtora Gréo Para, SA (Consolidadg) S S S S S S S| N N S |N/A| S S N T7%
Impresa - SGPS, SA S S S S S S S S S S [NA] S S Sl 100%
Inapa - Investimentos, Participacdes e Gestdo, SA S S S S S S S N S S |N/A| S S S 92%
Jer6nimo Martins - SGPS, SA S S S S S S S N S S |N/A| S S N 85%
Lisgréfica - Impresséo e Artes Gréaficas, SA S S S S S S S S N S |N/A| S S N 85%
Martifer - SGPS, SA S S S S S S S S| N S [NA] S S Bl 92%
Mota-Engil, SGPS, SA S S S S S S S|[N S S [NA] S S Sl 92%
Novabase - SGPS, SA S S S S S S S S S N [N/A] S S S 92%
Portucel - Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A. S S S S S S S N S S |N/A| S S N 85%
Portugal Telecom, SGPS, SA S S S S S S N S S S N S S Sl 86%
Reditus - SGPS, SA S S S S S S S S S S |N/A| S S S 100%
REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA S S S S S S S| N S S |N/A| S S Bl 92%
SAG Gest - Solugdes Automoével Globais, SGPS, SA S S S S S S S N S S |N/A| S S Sl 92%
Semapa - Sociedade Investimento e Gestdo, SGPS| S& N S S S S S S N S |[N/A[ S S Sl  85%
Sociedade Comercial Orey Antunes, SA S S S S S S S S S S |N/A| S S S 100%
Sonae - SGPS, SA S S S S S S S|[N S S [NA] S S Sl 92%
Sonae Indistria, SGPS, SA S S S S S S S N N S |N/A| S S S 85%
Sonae Capital S S S S| N S S[N S S [NA] S S Sl 85%
SONAECOM - SGPS, SA S S S S S S S[N S S [NA] S S Sl 92%
Sumol + Compal, S.A. S S S S S S S N S S |N/A| S S N 85%
Teixeira Duarte - Engenharia e Construgdes, SA S S S S S S S| N N S |N/A| S S Ell 85%
Toyota Caetano Portugal, SA S S S S S| N S| N S S |N/A| S S N T7%
VAA - Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA S S N S S S S S N S |N/A| S S N 7%
Zon Multimédia - Serv. Tel. Multimédia, SGPS,SA | S S S S S S| N S S S| N S S Sl 86%

Grau Médio de Cumprimento 100% 96% 98% 98% 98% 89% 84% 47% 80% 96% 14% 100% 100% 69%
Observagdo: S - Sim; N-N&o; N/A - Nao Aplicavel.
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O grau médio de cumprimento deste bloco de recomendac8es (88%) é superior & média global de
cumprimento de todas as recomendacdes de governo societario. Em trés recomendacdes (I.1.1, 1.6.3 e
111.1.2) o cumprimento € generaliado em todos os emitentes. E de assinalar que 6 sociedades (Banif,
Brisa, Soares da Costa, Impresa, Reditus e Orey Antunadpptaram integralmente este conjunto de
recomendacoes.

Apesar desta situacdo favoravel, existe ainda margem significava para meiaoem particular nas
OAAT I AT A A & AsAddiedpdea ndgpdevierdfixar um quérum constitutivo ou deliberativo superior ao
previsto por led Q A sljedcgogperiBdica ao escrutinio dassembleia Gerale disposicbes estatutarias
gue prevejam a limitago dos direitos de voljoNesta Ultima o cumprimento é muito reduzido em virtude

de na maioria das sociedades ndo existirem limitagcdes estatutarias aos direitos de vopelo que a
recomendacao ndo lhes é aplicadEm 6 sociedadesa recomendacdo ndo € cumfa dada essa
previsao estatutaria estar presente, sem que esteja prevista a sua sujei¢cdo ao escrutinidssembleia
Geralou exista 0 compromisso de reviséo futura dessas limitagdes.

Refira-se, também, tal como apreciadsmo Relatério anterior e em confemidade com a evolucdo
OAOCEZEEAAAA TAO 11 OA0 OAATIT AT AAeéeAO AT EOGEAAMMs DAIT A
sociedades devem prever, nos seus estatutos, que corresponda um voto a cada @ipicdonsiderada
cumprida nos casos em que, apesar de s&velar necessario deter mais do que uma acgao para ter um
direito de voto, esteja assegurado um critério de proporcionalidade entre as ac¢fes detidas e os direitos

de voto emitidos, ou seja, desde que ndo exista limitagdo ao numero maximo de direitosvde que

podem ser exercidos por cada accionista.

11.2.2.1.1 Apreciagdo por Grupos de Recomendagdes

De acordo com uma tematica comum, as recomendacdes em apreciacdo podem ser divididas em varios
grupos. Num primeiro grupo incluemse as recomendacdes relativas a rea@ da Assembleia Geral
(recomendacbes 1.1.1 e 1.1.2). O espirito sulsjante a estas recomendacgdes, e saia adopcao pelas
sociedades, visa garantir que estdo reunidas as condi¢cdes logisticas e materiais que assegurem um
regular funcionamento do érgéo plenaio da sociedade, necessario a conducao eficiente dos trabalhos e
a tomada de deliberagBes que afectem o funcionamento da empresa com respeito por principios de
legalidade. Além disso, a divulgacdo da remuneracdo do presidente da mesa é uma medida de
transparéncia indispensavel para que se conhecam o0s interesses e se avaliem as condicdes de
independéncia de quem tem a responsabilidade de conduzir os trabalhos Alssembleia Geral

No segundo grupo estdo incluidas as recomendagfes 1.2.1, 1.2.2, 1.3.1, 1.3.2.2 através das quais se
pretende assegurar uma participacao universal, e sob diversas formas de exercicio do direito de voto,
dos accionistas naAssembleia Geralprocurando assim criarse as condi¢gdes para que as deliberagbes
sejam tomadas com o maiomuérum possivel. Subjacente a estas recomendacfes esta também o
afastamento de expedientes que limitem a livre transmissibilidade das acc¢des por periodos excessivos
gue antecedam a data da realizagéo desembleia Geral

Um terceiro grupo (recomendagoes 4.1, 1.6.1,1.6.2 e 1.6.3), integrado por recomendacdes relativas ao
controlo das sociedades, visa evitar a implementacdo de mecanismos de blindagem dos estatutos. A
auséncia de escrutinio periddico peldAssembleia Gerafelativamente a imposi¢cao de limits maximos

aos direitos de voto que podem ser exercidos por um Unico accionista, bem como a adopc¢édo de medidas
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defensivas contra possiveis propostas de aquisicdo de que a empresa seja alvo, impedindo os
accionistas de decidir livremente se aceitam ou rejeitm essas ofertas, sdo matérias tratadas no ambito
deste grupo. Paralelamente, a ndo imposicdo de um quérum constitutivo ou deliberativo acima do
legalmente previsto tem por objectivo, entre outros, evitar a formagdo de minorias de bloqueio que
sejam entrawe a tomada de deliberagbes que possam ser do legitimo interesse dos demais accionistas.

As recomendacdes I11.1.2, 111.1.3 e 1.5.1 formam o quarto gruffoAqui, pretende asseguraise que as
empresas tém uma politica de comunicacéo e de transparéncia pararcos accionistas e o0 mercado em
geral que permita que toda a informacéo relevante sobre a sociedade seja de acesso facil e universal. Se
assim for, ndo s6 serdo evitadas assimetrias de informacdo entre os investidores, mas também sera
garantido que todos ® documentos legais, agentes e eventos da vida societaria sdo objecto de
divulgacéo e que sobre eles possa ser formulado juizo relativo ao seu impacto no valor da empresa.

Além dos 4 grupos atrds mencionados, afiguse como relevante analisar o cumprimert de um quinto

COOPT j O0OAOOGEAEPAepPT A #1171 0011 1.38B3CI1.62 d anGeEpgadepdal DA
recomendacdo 1.4.¥3 Estas recomendacdes formam o bloccessencial de todo o conjunto de
recomendacdes em analise na medida em que a conjugac¢&dithites maximos ao exercicio de direitos

de voto (.3.3), com a fixagdo de quoruns deliberativos agravadok4.1) e a ndo submisséo periodica

dos limites aos direitos de voto ao controlo dos accionistas, sem que esses limites e quéruns agravados

se aplquem (1.6.2), cria um contexto particularmente propicio para que a tomada de decisdes

relevantes e do interesse da generalidade dos accionistas seja retirada do seu controlo.

“2 Ainda que a recomendacao 1.5.1 seja relativa a tematica das assembleias gerais, 0 seu objecto consiste em promover
divulgacao de informacéo sobre as deliberacdes ai tomadas.

“3 A recomendacdo |.4.1espeita a existéncia de quéruns constitutivos ou deliberativos agravados. Neste grupo
Apartici pa- «o0 eseaaeaxisténciecode quéruns adeliberativbe agrmavados, por se tratarem de situacdes mais

graves que as demais.
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Tabela Xl z Cumprimento das Recomendacdes por Grupos

. Participagdo na ——_—
Empreros/Reoomenducies Mesa da Assembleia Assmmbloia Con!.rolo das iformato Participagio e
Geral Sociedades Controlo
Geral

Altri, SGPS, SA 100% 30% 100% 100%
Banco BPI, SA 100% 80% 50% 100% %
Banco Comercial Portugués, SA 100% 80% 50% 67%

Banco Espirito Santo, SA 100% 100% 67% 100%

Banif - SGPS, SA 100% 100% 100% 100%

Brisa - Auto Estradas de Portugal, SA 100% 100% 100% 100%

Cimpor - Cimentos de Portugal, SGPS, SA 100% 80% 100% 100%

Cofina, SGPS, SA 100% 80% 100% 100%
Compta-Equipamentos e Servigos de Informdtica, SA 100% 80% 75% 67%

Corticeira Amorim, SGPS, SA 100% 100% 67% 100%

EDP - Energias de Portugal, SGPS, SA 100% 80% 75% 100%

EDP Renovadveis, SA 100% 100% 67% 100%

Estoril Sol - SGPS, SA 100% 80% 67% 67%

F. R da - Investimentos, SGPS, SA 100% 80% 100% 67%

Finibanco - Holding, SGPS S.A. 100% 100% 100% 67%

Fisipe - Fibras Sintéticas de Portugal, SA 100% 100% 67% 33%

Galp Energia, SGPS, SA 100% 80% 33% 67%

Glintt, S.A. 100% 100% 100% 67%

Grupo Media Capital 50% 100% 75% 100%

Grupo Soares da Costa, SGPS, SA. 100% 100% 100% 100%

Ibersol - SGPS, SA 100% 100% 67% 100%

Imobilidria Construtora Grdo Pard, SA (Consolidada) 100% 100% 67% 33%

Impresa - SGPS, SA 100% 100% 100% 100%

Inapa - Investimentos, Participagbes e Gestdio, SA 100% 100% 67% 100%

Jerénimo Martins - SGPS, SA 100% 100% 67% 67%

Lisgrdfica - Impressdo e Artes Grdficas, SA 100% 100% 100% 33%

Martifer - SGPS, SA 100% 100% 100% 67%

Mota-Engil, SGPS, SA 100% 100% 67% 100%

Novabase - SGPS, SA 100% 100% 67% 100%

Portucel - Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A. 100% 100% 67% 67%

Portugal Telecom, SGPS, SA 100% 80% 75% 100%

Reditus - SGPS, SA 100% 100% 100% 100%

REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA 100% 100% 67% 100%

SAG Gest - Solugoes Automovel Globais, SGPS, SA 100% 100% 67% 100%

Semapa - Sociedade Investimento e Gestdo, SGPS, SA 50% 100% 100% 67%

Sociedade Comercial Orey Antunes, SA 100% 100% 100% 100%

Sonae - SGPS, SA 100% 100% 67% 100%

Sonae Indistria, SGPS, SA 100% 100% 67% 67%

Sonae Capital 100% 80% 67% 100%

SONAECOM - SGPS, SA 100% 100% 67% 100%

Sumol + Compal, S.A. 100% 100% 67% 67%

Teixeira Duarte - Engenharia e Construgdes, SA 100% 100% 67% 67%

Toyota Caetano Portugal, SA 100% 80% 67% 67%

VAA - Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA 100% 80% 100% 33%

Zon Multimédia - Serv. Tel. Multimédia, SGPS, SA 100% 80% 75% 100%

Grau Médio de Cumprimento 98% 93% 77% 83%

Legenda: Castanho escuro - Cumpre totalmente (recomendac¢des essenciais e demais recomendagdes=100%); Castanho claro - Cumpre quase totalmente (recomendacdes
essenciais=100% e demais recomendacdes »= 70%); Cinzento escuro - Cumpre parcialmente (recomendacdes essenciais=100% e demais recomendacdes < 70%); Cinzento claro -
Cumpre insatisfatoriamente (recomendacdes essenciais »= 70% e <100% e demais recomendacdes >= 70%) e Preto - Ndo cumpre (demais casos).

Ogrupo de recomendacdes relativo a mesa dessembleia Gerak ao seu presidente é aquele de entre os
cinco definidos que regista a mais elevada taxa de cumprimento (98%). Apenas duas empresas nao
cumprem a totalidade destas recomendacdes (Media Capital ensapa) devido ao incumprimento da
recomendacdao relativaa divulgacdo da remuneracéo do Presidente da Mesa

No grupo de recomendag0es relativas a participagdo wessembleia Geralerifica-se também uma taxa
média de cumprimento elevada (93%), sendo que 30ad8 45 empresas as quais as recomendacfes sado
aplicaveis asadoptam na sua plenitude e as demais registam um nivel de cumprimento de 80%. Para
este elevado grau de cumprimento contribuem as recomendac¢fes 1.2.1 (antecedéncia do depdsito ou
bloqueio das acg¢fs), 1.2.2 (suspensdo daAssembleia Gergl e 1.3.1 (ndo restricdo ao voto por
correspondéncia), todas com 98% de cumprimento médio, bem como a interpretacdo mais favoravel
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gue a CMVM atribuiu & avaliacdo do cumprimento da recomendacdo que estabelece quada @ccdo
deve corresponder um voto (1.3.3). Esta recomendacéo fafloptada em média, por 84% das empresas.
Porém, continua a verificarse, sem alteracdo face a situacdo de 2008, que 6 sociedades (BPI, BCP,
Compta, EDP, Portugal Telecom e Zon Multimédi@mao cumprem esta recomendagdo por terem
instituido limites ao exercicio dos direitos de voto. Também na Galp a recomendacédo € considerada
como ndoadoptadauma vez que, nos termos dos seus estatutos,maioria de votos dos accionistas ndo

é suficiente para eleger o presidente do @selho de Administracéo, se ndo concorrerem a maioria dos
votos das acc¢Oes @categoria A. Entendese assim que esta situagcaw@ting enhaancemen) ndo satisfaz o
principio uma acgdo um voto.

O terceiro grupo de recomendacdes, rativo a medidas de controlo das sociedades, registou a taxa
média de cumprimento mais reduzida (78%) de entre 0s quatro grupos mutuamente exclusivos.
Dezassete @s 45 empresasadoptam integralmente as recomendacdes que compdem este grupo,
destacandose, pda negativa, o reduzido grau de cumprimento da GatpO cumprimento médio de cada

uma das recomendacdes € no entanto bastante heterogéneo. As recomendacdes 1.6.3, referente a ndo
existéncia de medidas defensivas de erosdo do patriménio da sociedade em cdsdransmissao do
controlo, e 1.6.1, relativa & adopcdo de medidas defensivas contra OPA que sejam prejudiciais ao
interesse da sociedade e dos seus accionistas, sdo, respectivamente, cumpridas por todas as sociedades
e por 96% das empresas. No extremo opto, e pelos motivos ja apontados, a recomendacao 1.6.2
regista apenas um cumprimento médio de 14%, respeitante a uma Unica sociedade a qual esta
recomendacao é aplicavel. J4 a recomendagéo 1.4.1, que estabelece que as sociedades ndo devem fixar
um quérum constitutivo ou deliberativo superior ao previsto por lei, € cumprida por 47% das
sociedades. A exigéncia de quorum constitutivo ou deliberativo reforcado, aliada a elevada
concentracdo accionista e ao reduzido nivel d&ee float traduzemse numa maior facilidade de
blogueio, 0 que prefigura a existéncia, em diversas empresas, de dificuldades na tomada de medidas
gue sejam do interesse da globalidade dos accionistas, mas contrarias aos interesses de uma minoria de
accionistas com especial influéncia naida da empresa. Haporém, que distinguir duas situagbes neste
plano. Com efeito, hA empresas que ndo cumprem esta recomendag¢do por exigirem um quoérum
constitutivo superior ao fixado por lei (situacdo menos grave). Estdo neste grupo a EDP Renovaveis, a
Ibersol, a Fisipe, a Media Capital, a Soares da Costa, a Inapa, a Jer6nimo Martins, a Mota Engil, a Portucel,
a Sonae SGPS, a Sonae Capital, a Sonae Industria, a Sonaecom, a Sumol+Compal e a Teixeira Duarte.
Outras empresas estdo em incumprimento por imporenum quérum deliberativo superior ao fixado

por lei (situacdo mais grave), designadamente o BPI, a Gréo Para e a Toyota Caetano. Por fim, a situagédo
menos consentanea com as regras de bom governo é a das empresas que ndo cumprem por ambas as
razdes. E este oaso do BCP, do BES, da Corticeira Amorim, da Estoril Sol, da Galp, da REN e da SAG.

I coObpi OO0OAOOEAEPAéepPT A #11007111T6 1T COAO AA AdI b
ou seja, menos de dois ter¢cos das que estdo sob escrutinio, respeitategralmente este bloco de
recomendacdes. Parece ser pois evidente que ainda existe um longo caminho a trilhar para que se
atinjam niveis consentaneos com os mais exigentes padrdes de governo societario. Continuam a ser
certamente os casos das empresas qu&o cumprem as recomendacfes$.3.3 el.6.2 e que fixam
estatutariamente quoéruns deliberativos agravados face ao imposto por lei, ndadoptando assim
nenhuma das recomendacdes incluidas neste grupo.

Por dltimo, o grupo de recomendacdes relativo a difusdoedinformacdo regista um grau de
cumprimento médio de 83%, havendo 26 empresas quadoptam integralmente as recomendacfes
deste bloco. Apesar da pratica de estabelecer um gabinete de apoio ao investidor ser generalizada,

* Salientese, todaviague tal se deve sobretudo a um acordo parassocial entre os accionistas.
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sendo adoptada por todas as sociedads, a recomendacdo 111.1.3 apresenta um grau médio de
cumprimento de apenas 69%, fundand@e os incumprimentos, na maioria dos casos, na nao divulgacao
em inglés de um vasto conjunto de informacdo sobre a sociedade.

11.2.2.1.2 Apreciagdo das Divergéncias de Avaliagao

Descrevemse de seguida as principais situacdes de divergéncia da CMVM relativamente a -auto
avaliacdo efectuada pelas sociedades. O total de divergéncias neste bloco de rendagbes ascende a
43. A Tabela Mlidentifica as sociedades e as recomendacdende se verificaram divergéncias.

Tabela Xl z Divergéncias de Avaliacdo nas Recomendacdes Relativas as Assembleias Gerais e
Informacéo

Altri, SGPS, SA

Banco Comercial Portugués, SA
Banco Espirito Santo, SA -
Banif - SGPS, SA

Cofina, SGPS, SA

Compta-Equipamentos e Servigos de Informética, SA
EDP - Energias de Portugal, SGPS, SA

Estoril Sol - SGPS, SA

F. Ramada - Investimentos, SGPS, SA

Finibanco - Holding, SGPS S.A.

Fisipe - Fibras Sintéticas de Portugal, SA

Galp Energia, SGPS, SA

Glintt, S.A.

Grupo Media Capital

Grupo Soares da Costa, SGPS, SA.

Imobilidria Construtora Grao Pard, SA (Consolidada)
Inapa - Investimentos, Participagdes e Gestdo, SA
Jerénimo Martins - SGPS, SA

Lisgrafica - Impressdo e Artes Graficas, SA -
Portucel - Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A.
Sonae - SGPS, SA

Sonae Industria, SGPS, SA

SONAECOM - SGPS, SA

Toyota Caetano Portugal, SA -
Legenda: A castanho claro estdo identificadas as situagdes em que a CMVM considera a recomendagdo ndo adoptada mas que, ao inves, a sociedade

considera adoptada, a castanho escuro as situacdes inversas e os demais casos de divergéncia estdo assinalados a cinzento escuro.
Apresentam-se seguidamente, de modo resumido, os fundamentoestas divergéncias
i) Recomendcdo 1.1.2 (remuneracéo do presidente da mesa)

Ha divergéncias em relagdo a Media Capital, qon&o divulgou a remuneracdo do Presidente da Mesa da
Assembleia @ral. Nos casos da Grdo Para e da Lisgrafica as divergéncias resultam do facto de as
sociedades ¢rem considerado a recomendacdo como nao aplicavel tendo a CMVM entendido que a
mesma eraadoptada

i) Recomendacéo 1.3.3 (uma ac¢do um voto)

A CMVM adoptou um critério mais favoravel na apreciacdo do cumprimento desta recomendacéo, a luz
do enquadramento dasrecomendactes de 2010, originando um conjunto de divergéncias em favor do
cumprimento. Assim, a CMVM considera a recomendacao cumprida em nove situacdes (BES, Estoril Sol,
Finibanco, Media Capital, Soares da Costa, Grdo Pard, Lisgréfica, Portucel e T@aetano) em que as
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sociedades declararam a ndo adop¢ao da recomendacdo. Apesar de, nestes casos, as sociedades néo
respeitarem o principio de que a cada acc¢do deve corresponder um voto, tal facto ndo coloca em causa
de forma significativa a proporcionalicade entre os direitos de voto e a participacdo accionista uma vez

gue ndo existiam limitacdes ao numero maximo de direitos de voto. Em outros trés casos as empresas
foram consideradas ndo cumpridoras por existirem limites ao exercicio de voto para uma dagegorias

de accdes da empresa (EDP), existir uwoting cap de 10% (Compta) e apesar de a cada accdo
corresponder um voto 0s estatutos preverem a existéncia de ac¢cdes de categorias diferentes (Galp).

i) Recomendacéao 1.4.1 (quérum constitutivo ou deliberativp

Verificaram-se cinco situacdes de divergéncia. Em quatro casos as razdes para a apreciacdo de nédo
cumprimento por parte da CMVM, contrariando a avaliacdo da sociedade, fundaramna exigéncia de
guérum deliberativo (Estoril Sol e Grdo Pard) e constitwio (Estoril Sol, Fisipe e Sonae SGPS)
superiores aos previstos na lei. No caso da Galp, a sociedade considerou a recomendagcdo como nao
aplicavel tendo a CMVM entendido que a mesma era nadoptada em virtude de os estatutos da
sociedade preverem a existéria de quérum constitutivo e deliberativo agravados

iv) Recomendacao 1.5.1 (actas dsssembleia Gergl

Esta recomendacdo produziu duas situagfes de divergéncia (Fisipe e Galp) entre a aviaiacdo das
emitentes e a avaliacdo da CMVM. Estas situacoes judificse pela ndo divulgacdo completa de toda a
informacdo enunciada na referida recomendacéo, designadamente com a auséncia de divulgacédo das
actas das assembleias gerais nos respectivos sitiosingernet.

V) Recomendacéo 1.6.1 (medidas ar@®PA)

Registaramse divergéncias em 6 situacdes (BES, Fisipe, Glintt, Grdo Para, Lisgrafica e Sonae Industria).
Tal deveuse ao facto destas sociedades ndo terem medidas defensivas, pelo que se considerou
cumprido o espirito desta recomendacao e concluise pela sua adopc¢docontrariando a avaliagéo
efectuada pelas sociedades em causa que consideraram a recomendag&do como nao aplicavel.

vi) Recomendacéo 1.6.2 (revisdo da limitagdo do nimero de votos)

Em nove sociedades (Altri, Banif, Cofina, Estoril Sol, F. Ramada, Inapa, Jemiartins, Sonae SGPS e
Sonaecom), em que as respectivas apreciacfes foram de adopcdo da recomendacgdo, resultaram
divergéncias de avaliagdo com a CMVM no sentido em que esta considerou a recomendagdo nao
aplicavel sempre que os estatutos das sociedades n@eviam limitagdes ao niUmero de votos.

vii) Recomendacéo 1.6.3 (transmissibilidade das acc¢oes)

A CMVM considera que a ndo imposicao de medidas defensivas pela Fisipe justifica que se considere
gue a recomendacéao é adoptada em vez de nao aplicavel.

viii) Recomendaca I11.1.3 (informagéo em inglés)

Cinco sociedades (BCP, Finibanco, Fisipe, Toyota Caetano e Jerénimo Martins) consideram a
recomendacao adoptada. No entanto, a auséncia da prestacdo de toda informacdo em inglés exigida por
esta recomendacéo justifica, navaliacdo da CMVM, que a mesma se considere ndo cumprida.
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[1.2.3 Conselho de Administracéo

Analisase nesta sec¢cdo o0 cumprimento das recomendacdes que se enquadram na tematica relativa ao
Conselho de Administracao, cujo teor seguidamente secorda.

[1.1.1.1 O o6rgdo de administracdo deve avaliar no seu relatério de governo o modelo adoptado,
identificando eventuais constrangimentos ao seu funcionamento e propondo medidas de actuagéo
gue, No seu juizo, sejam iddneas para 0s superar.

11.1.1.3 Os orgaos de admistracdo e fiscalizagdo devem ter regulamentos de funcionamento ps
guais devem ser divulgados no sitio na Internet da sociedade.

[1.1.2.1 O Conselho de dininistracdo deve incluir um namero de membros ndo executivos qu
garanta efectiva capacidade de superséo, fiscalizacdo e avaliacdo da actividade dos membros
executivos.

1]

11.1.2.2 De entre os administradores ndo executivos deve comtse um numero adequado de
administradores independentes, tendo em conta a dimensdo da sociedade e a sua estrutura
accionista, que nao pode em caso algum ser inferior a um quarto do numero total de
administradores.

@

I1.2.1 Dentro dos limites estabelecidos por lei para cada estrutura de administracdo e fiscalizacao
salvo por forca da redizida dimensdo da sociedade, o Conselho édéministracdo deve delegar a
administracdo quotidiana da sociedade, devendo as competéncias delegadas ser identificadas no
relatério anual sobre o Governo da Sociedade.

11.2.2 OConselho de Administracdadeve assegurar que a sociedade actua de forma centinea
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 estégicas devido ao seu montante, risco ou as suas
caracteristicas especiais

11.2.3 Caso o presidente do Conselho dedwinistracdo exerca funcbes executivas, oo@seho de
Administragédo deve encontrar mecanismos eficientes de coordenacéo dos trabalhos awesmbros
nao executivos, que designadamente assegurem que estes possam decidir de forma independente e
informada, e deve procedeise a devida explicitagdo desses mecanismos aos accionistas no ampito

do relatério sobre o governo da sociedade.

I1.2.4 O relatrio anual de gestédo deve incluir uma descricdo sobre a actividade desenvolvida pelos
administradores ndo executivos referindo, nomeadamente, eventuais constrangimentos deparadags.

11.2.5. O 6rgéo de administracéo deve promover uma rotagdo do membro corpedouro financeiro,
pelo menos no fim de cada dois mandatos.
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11.2.3.1 Analise de Cumprimento

11.2.3.1.1 Apreciagéo Global

A TabelaXlll permite concluir que o grau médio de cumprimento desteonjunto de recomendacdes
(75%) é inferior ao da totalidade das recomendacdesobre governo societario (80%).

Tabela Xl z Cumprimento das Recomendacdes sobre o Conselho de Administragédo

Altri, SGPS, SA N N S N| N/A 25%
Banco BPI, SA S N S N/A S 75%
Banco Comercial Portugués, SA N/A[  N/A N/A[ N/A| N/A 100%

N/A S
N/A| N/A

100%
57%
89%
89%
11%
44%
78%

100%
89%
25%
22%
75%
78%
88%
63%
86%
63%
78%
29%

100%

100%
88%
43%

100%
63%

100%
75%

100%
88%
89%
88%
67%
75%

100%

100%

100%
88%
88%
29%
44%
75%

100%

Banco Espirito Santo, SA

Banif - SGPS, SA

Brisa - Auto Estradas de Portugal, SA
Cimpor - Cimentos de Portugal, SGPS, SA
Cofina, SGPS, SA

Compta-Equipamentos e Servicos de Informética, $A
Corticeira Amorim, SGPS, SA

EDP - Energias de Portugal, SGPS, SA
EDP Renovaveis, SA

Estoril Sol - SGPS, SA

F. Ramada - Investimentos, SGPS, SA
Finibanco - Holding, SGPS S.A.

Fisipe - Fibras Sintéticas de Portugal, SA
Galp Energia, SGPS, SA

Glintt, S.A.

Grupo Media Capital

Grupo Soares da Costa, SGPS, SA.
Ibersol - SGPS, SA

Imobiliaria Construtora Grao Para, SA (Consolidada)
Impresa - SGPS, SA

Inapa - Investimentos, Participagdes e Gestdo, SA
Jerénimo Martins - SGPS, SA

Lisgréafica - Impresséo e Artes Gréficas, SA
Martifer - SGPS, SA

Mota-Engil, SGPS, SA

Novabase - SGPS, SA

Portucel - Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A.
Portugal Telecom, SGPS, SA

Reditus - SGPS, SA

REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA
SAG Gest - Solugdes Automovel Globais, SGPS, SA
Semapa - Sociedade Investimento e Gestdo, SGP$, SA
Sociedade Comercial Orey Antunes, SA

Sonae - SGPS, SA

Sonae Industria, SGPS, SA

Sonae Capital

SONAECOM - SGPS, SA

Sumol + Compal, S.A.

Teixeira Duarte - Engenharia e Construcdes, SA
Toyota Caetano Portugal, SA

VAA - Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA

Zon Multimédia - Serv. Tel. Multimédia, SGPS, SA

N/ N/ N/A] N/A[ N/

nlBlplzlzlzlp

N/A

N/A

N/A
N/A
N/A
N/A

N/

N/ N/A

N/A
N/A| N/

N/A
N/A
N/A

NA
N/A

N/A

N/

N/A
N/A

N/A
N/A
N/A| N/

N/A
N/A

wlonlnlnlnlnlnlnlnlnlonlnlnlnlnlolnlnlnlZinlnlnlnlnlvlnlnlnlvlvlZInlnlolvlnlZlnlolvnlnlnln]lZ
wlZIZIZIlnlnlunlnlnlZlnlunlnlnlnlZInlZln|ZlnlnlnlZlnlolnlZlnlolnlZ[Zln|ln]lZ[Z[ZlnlnlunlnlnlnlZ
wlolZIZlnlulululnlnlnlnlnlnln]lnlnlnlv]lZInlnlvlZlnlvlv|lvlvlZ|vlZ[Z2|un([Z|unlZ[Z[n|n]Z|n
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wlolololololululnlnlZlnlnlnln|lnlnlnlnlnlnlnlvlvnlvlvlvlvlvlvlvluolvlZ[Z|unlvnlvnlv|ln|ln|n
(%)
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E de assinalar que nenhuma das recomendacdes é cumprida integralmente por todos os emitentes. No
entanto, 12 sociedads (BCP, BPI, EDP, Impresa, Inapa, Martifer, Novabase, Portugal Telecom, Sonae
SGPS, Sonae Industria, Sonae Capital e Zon Multimédia) ddo cumprimento pleno a este conjunto de
recomendacdes. Ao inves, nos casos da Altri (25%), Cofina (11%), Estoril Sol (25%)Ramada (22%),
Grao Para (29%) e Teixeira Duarte (29%) a taxa dadopcdo é bastante diminuta, o que traduz a
existéncia de préaticas societarias pouco consentdneas com um sistema de bom governo nesta matéria.

Particularmente preocupantes sdo as reduzidataxas de cumprimento das recomendacfes 11.1.2.2
(nimero adequado de administradores ndo executivos independ@graes.2.3 Existéncia de mecanismos
eficientes de coordenacéo dos trabalhos dos membros nédowix®s quando o Presidente do Conselho de
Administracdo exerce funcbes executiya® grau de cumprimento destas recomendacdes, consideradas
essenciais mste bloco, em conjunto com outras que revestem idéntica natureza, serdo adiante objecto
de analise mais detalhada.

11.2.3.1.2 Apreciagdo por Grupos de Recomadagdes

Também no que respeita ao Conselho de Administracdo se afigura relevante analisar o grau de
cumprimento de um subconjunto de recorandacdes tidas como essencmi Neste sentido, entendse

gue as recomendacgdes 11.1.1.1, 11.1.2.1, 11.1.2.2, 11.21223 devem compor este subconjunto. A primeira
destas recomendacdes constituse como determinante uma vez que tem subjacente a existéncia de uma
capacidade citica permanente por parte do Conselho de dministracdo em avaliar e escrutinar a
adequabilidade do modelo de governo societario tendo em vista potenciar um melhor desempenho da
empresa. As recomendacdes 11.1.2.1 e 11.1.2.2 sdo igualmente de elevada importadncia uma vez que se
destinam a assegurar a existéncia de um numero adequado de administradorg®o executivos e, de
entre estes, de administradores independentes, que funcionem como um garamtes interesses dos
accionistas atraves do exercicio da sua accdo fiscalizadora da actividade dos administradores
executivos. Ja a recomendacgéo |I2destinase a assegurar que o Conselho delinistragdo ndo aliena

os poderes e deveres que lhe devem estar cometidos para assegurar que a sociedade actua de forma
consentanea com 0s seus objectivos. Por Gltimo, a recomendacéo 11.2.3 é de primordial relevo dadn qu
em situacdes de acumulacdo de funcbes executivas e re@ecutivas pelo Presidente do @selho de
Administracdo que podem comprometer o papel dos administradores ndo executivos, devem ser
implementados mecanismos adequados e eficientes para que tal ndeceda. Este subconjunto de 5
OAAT T AT AAee AOh AAOECT AAT O! OATl EAepi AT 11T AATT AA
objecto de andlise.

Os dados apresentados na Tabelal¥X apesar de revelarem que em termos de média global de
cumprimento existe igualdade entre todo o conjunto de recomendacdes relativas ao Conselho de
Administracdo e o subconjuntode recomendagfes essencigislevem porém ser objecto de andlise
empresa a empresa

82



Tabela X1V z Cumprimento das Recomen dacdes por Grupos

Altri, SGPS, SA

Banco BPI, SA

Banco Comercial Portugués, SA

Banco Espirito Santo, SA

Banif - SGPS, SA

Brisa - Auto Estradas de Portugal, SA

Cimpor - Cimentos de Portugal, SGPS, SA

Cofina, SGPS, SA

Compta-Equipamentos e Servicos de Informatica, SA

Corticeira Amorim, SGPS, SA

EDP - Energias de Portugal, SGPS, SA

EDP Renovaveis, SA

Estoril Sol - SGPS, SA

F. Ramada - Investimentos, SGPS, SA

Finibanco - Holding, SGPS S.A.

Fisipe - Fibras Sintéticas de Portugal, SA

Galp Energia, SGPS, SA

Glintt, S.A.

Grupo Media Capital

Grupo Soares da Costa, SGPS, SA.

Ibersol - SGPS, SA

Imobilidria Construtora Grao Paréd, SA (Consolidada)

Impresa - SGPS, SA

Inapa - Investimentos, Participagdes e Gestdo, SA

Jerénimo Martins - SGPS, SA

Lisgrafica - Impressdo e Artes Graficas, SA

Martifer - SGPS, SA

Mota-Engil, SGPS, SA

Novabase - SGPS, SA

Portucel - Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A.

Portugal Telecom, SGPS, SA

Reditus - SGPS, SA 88% 75%
REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA 89% 80%
SAG Gest - SolugGes Automovel Globais, SGPS, SA 88% 75%

Semapa - Sociedade Investimento e Gestdo, SGPS, SA

Sociedade Comercial Orey Antunes, SA

Sonae - SGPS, SA

Sonae Industria, SGPS, SA

Sonae Capital

SONAECOM - SGPS, SA

Sumol + Compal, S.A.

Teixeira Duarte - Engenharia e Construgdes, SA

Toyota Caetano Portugal, SA

VAA - Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA

Zon Multimédia - Serv. Tel. Multimédia, SGPS, SA

Legenda: Castanho escuro - Cumpre totalmente (recomendacdes essenciais e demais recomendacdes=100%); Castanho
claro - Cumpre quase totalmente (recomendacdes essenciais=100% e demais recomendagdes >= 70%); Cinzento escuro -
Cumpre parcialmente (recomendacdes essenciais=100% e demais recomendacdes < 70%); Cinzento claro - Cumpre
insatisfatoriamente (recomendacdes essenciais »>= 70% e <100% e demais recomendacdes »= 70%) e Preto - N&o cumpre
(demais casos).
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No caso de algumas empresas identificadas no grafico com um diferencial positivo (14 empresas)
verifica-se que o grau de cumprimento do bloco relativo a avaliagdo do modelo de governo e da
actividade dos administradores executivos € sigrior ao conjunto globalde recomendacdes relativas ao
Conselho de Aministracdo. J& em outras 15 empresas constasg o oposto. Nas demais 16 empresas
ndo existe diferenca entre o grau de cumprimentalas recomendacgdes relativas ao Conselho de
Administracéo e o dosub-conjunto designado comeessencial
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[1.2.3.1.3 Apreciacéo das Dvergéncias de Avaliacéo

O numero total de divergéncias nesteonjunto de recomendacdes ascende a 43. Affela XVidentifica
as sociedades e as recomendacdes onde se verificaram divergéncias.
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Tabela XV z Divergéncias de Avaliacdo nas Recomendacdes Relativas ao Conselho de
Administracao

Altri, SGPS, SA

Banco BPI, SA

Banco Comercial Portugués, SA

Cofina, SGPS, SA

Compta-Equipamentos e Servigos de Informatica, SA
EDP - Energias de Portugal, SGPS, SA

EDP Renovaveis, SA

Estoril Sol - SGPS, SA

F. Ramada - Investimentos, SGPS, SA

Fisipe - Fibras Sintéticas de Portugal, SA

Galp Energia, SGPS, SA

Glintt, S.A.

Grupo Media Capital

Grupo Soares da Costa, SGPS, SA.

Imobilidria Construtora Grao Pard, SA (Consolidada)
Lisgrafica - Impressdo e Artes Gréaficas, SA

Portugal Telecom, SGPS, SA

REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA

Semapa - Sociedade Investimento e Gestdo, SGPS, SA
Sociedade Comercial Orey Antunes, SA

Sonae - SGPS, SA

Sonae Capital

SONAECOM - SGPS, SA
Teixeira Duarte - Engenharia e Construgdes, SA H
Zon Multimédia - Serv. Tel. Multimédia, SGPS, SA

Legenda: A castanho claro estdo identificadas as situagdes em que a CMVM considera a recomendacdo ndo adoptada mas

que, ao inves, a sociedade considera adoptada, a castanho escuro as situagdes inversas e os demais casos de divergéncia

estdo assinalados a cinzento escuro.

Apresentamse seguidamente, de modo resumido, os fundamentos destas divergéncias:
i) Recomendacao 11.1.1.1 (avaliag&o interna do governo societario)

Existem 4 divergéncias de avaliagdo (Altri, Cofin F. Ramada e Lisgréafica). Em todos as situagcfes os
emitentes referem adoptar a recomendacao mas nos respectivos relatérios de governo nao foi possivel
encontrar informacao que ateste ser realizada qualquer avaliagdo do modelo organizativo da sociedade,
pelo que a CMVM considera a recomendacdo ndo adoptada.

i) Recomendacao 11.1.2.1 (equilibrio executivos/ndo executivos)

Sao quatro os casos de divergéncia. Na Estoril Sol, Fisipe e Grao4Paréecomendacdo € considerada

ndo adoptada dada a inexisténcia ou suficiéncia de administradores ndo executivos nas empresas em
causa. J4 no BCP a sociedade considerou a recomendac¢do como adoptada quando a mesma nao lhe é
aplicavel em virtude da adopc¢ao ddlodelo Dualistade governo societario.

> A Estoril Sol considerou a recomendacéo ndo aplicavel. A Fisipe e a Grdo Para entenderam dar cumprimento & mesma.
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iii) Recomendacéo 11.1.2.2 (adinistradores independentes)

Existem nove divergéncias na recomendacédo 11.1.2.2. Nos casos da Altri, Cofina, Estoril Sol, F. Ramada,
Galp, Lisgrafica e Teixeira Duarte, as sociedades consideraram a recomendacdo como nao aplicavel,
mas, dada a existéncia dam numero ndo adequado de administradores independentes no 6rgéo de
administracdo, a CMVM considerou a recomendacdo como nao cumprida. No caso do BCP, a empresa
considerou a recomendacdo como cumprida quando esta nao lhe era aplicavel dado o seu modelo de
governo societario. Por fim, relativamente a Semapa, a sociedade considerou a recomendacdo como
adoptada tendo a CMVM procedido a sua avaliagdo de modo inverso em virtude da existéncia de um
numero ndo adequado de administradores independentes no 6rgde @dministragdo em 2009

iv) Recomendacéo I1.2.1 (delegacéo da administracao quotidiana da sociedade)

S&o apenas duas as divergéncias nesta recomendacdo (EDP e Gréo Pard). No caso da EDP a sociedade
considerou a recomendacdo nao aplicavel, tendo a CMVM, poréoonsiderado que a mesma era
adoptada em virtude da sociedade ter um modelo de governo quertempla um Conselho de
Administracdo executivo. Quanto a Grao Pard, a empresa considerou a recomendacado como adoptada
tendo a CMVM entendido que se verificava aid ndo aplicabilidade dada a reduzida dimensdo da
sociedade.

V) Recomendacéo 11.2.2 (ndo delegacédo de competéncias)

Existe uma divergéncia relativa ao BCP que resulta do facto de a empresa considerar a recomendacao
como cumprida quando esta néo Ihe era apligél dado o seu modelo de governo societario.

Vi) Recomendacéao 11.2.3 (coordenacdo dos ndo executivos)

S&o 7 as divergéncias de avaliacdo. Nos casos da Orey Antunes e da REN, a avaliagdo de cumprimento
pelas sociedades foi contrariada em virtude de ndo exisiinformacao suficiente no relatério de governo

gue permita evidenciar a implementacdo de mecanismos eficientes de coordenacéo dos trabalhos dos
membros ndo executivos ne casos em que o presidente do Conselho delministracdo exerce
simultaneamente fun¢desexecutivas. Quanto a Sonaecom, Grdo Pard e Zon Multimedia, as sociedades
consideraram a recomendacao adoptada, rmaem virtude do presidente do Conselho dedfinistragéo

nao exercer funcbes executivas, a CMVM considerou a sua ndo aplicabilidade. Na Coexpte apenas

um membro ndo executivo no 6rgdo de administracdo, mas, ainda assim, a CMVM considera que tal
facto ndo é motivo para a inexisténcia de mecanismos ou procedimentos que assegurem gue a sua acc¢ao
pode decorrer com independéncia face ao Presidene CEO. No BCP a divergéncia, mais uma vez,
resulta do facto de a empresa considerar a recomendacdo como cumprida quando esta nédo lhe era
aplicavel dado o seu modelo de governo societario.

vii) Recomendacéo 11.2.4 (actividade dos ndo executivos)

Foram apuradas 7 divergéncias de avaliagdo. Nos casos da Compta, Cofina, Estoril Sol, F. Ramada, Media
Capital e Soares da Cosfaa recomendacgdo é considerada ndo adoptada devido ao facto do relatério de
governo nédo possuir informagéo sobre a actividade desenvolvidajps administradores ndo executivos.

No BCP a divergéncia resulta novamente do facto de a empresa considerar a recomendagdo como
cumprida quando esta néo lhe era aplicavel dado o respectivo modelo de governo societario.

6 Apesar da sociedade ter nomeado um administrador independenfi@naZecomendacéo ndo se pode considerar
adoptada.
" A Soares da Costa considera a recomendacéo como adoptada e as restantes como n&o aplicavel.
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viii) Recomendacéo I1.2.5 (rotacdo do melono com o pelouro financeiro)

Resultaram 9 divergéncias da avaliacdo efectuada pela CMVM. No caso do BPI, a divergénciesdea@
facto de néo se verificar a rotagdo do membro do 6rgdo de administragdo com o pelouro financeiro nos
termos prescritos pela ecomendacdo. Outra situacdo de divergéncia resulta do facto de néo existir
informacdo sobre a ptacdo do membro do Conselho de diinistracdo com o pelouro financeiro
(Glintt). Identificaram-se ainda divergéncias face as apreciacbes da EDP, EDP Renovavieiyafica,
Portugal Telecom, Sonae SGPS e Sonae Capital, mas nestes casos a divergéncia resulta de diferente
interpretacdo quanto a forma como classificar as situacdes em que o administrador se encontra em
funcbes h& tempo suficiente (ou ndo) para que @tacdo se devesse ter verificad#. Por fim, na Soares
da Costa considersse que a sociedade ndo adopta esta recomendacdo pois o relatério de governo
apenas refere que o pelouro financeiro @artilhado por dois membros do Conselho de dministragéo,
sem mengonar quem sdo, ndo sendo assim possivel aferir, através da informacédo disponibilizada, se
algum destes membros ocupa o pelouro financeiro ha mais de dois mandatos.

I1.2.4 Administrador Delegado, Comissdo Executiva e Conselho de Administragéo
Executivo

O teor das recomendacgdes que integram est@njunto € o seguinte.

11.3.1 Os administradores que exercam fun¢des executivas, quando solicitados por outros membros
dos 6rgdos sociais, devem prestar, em tempo util e de forma adequada ao pedido, as informa¢des
por aqueles requeridas.

11.3.2 O Presidente da ComissdoxEcutiva dewe remeter, respectivamente, ao mesidente do
Conselho de Aministracdo e, confome aplicavel, ao Presidente da ConselhdsEal ou da Comisséo
de Auditoria, as convocatorias e as actas das respe@s reunides.

11.3.3 O Presidente do Conselho dedAinistracdo executivo deve remeter ao rBsidente do
Conselho Geral e deuUpervisdo e ao Presidente da Comissdao para as Matériasdnceiras, as
convocatérias e as actas das respectivas reunides.

[1.2.4.1 Analise de Cumprimento

11.2.4.1.1 Apreciacdo Global

O grau médio de cumprimento deste conjunto de recomendacbes (93%) é elevado. Apenas 4 (Banif,
Estoril Sol, Fisipe e Ibersol) das 45 empresas ndo cumprem integralmente estas recomendacgfes. Apesar
de todas as recomendac@apresentarem um grau de cumprimento superior a 90%, deve ser referido,

no que respeita a recomendacdo 11.3.3, que a mesma apenas € aplicavel as duas empresas que
adoptaram oModelo Dualista

8 H4 situacBes em que a CMVM considera que o administrador n&o se encontra em funcdes ha tempo sifigieate par
seja requerida a rotacdo e outras em que sucede 0 oposto.
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Tabela XVIz Cumprimento das Recomendac do sobre o Administrador Delegado, Comissao
Executiva e Conselho de Administracdo Executivo

Altri, SGPS, SA S N/A|[ N/A| 1009
Banco BPI, SA S S N/A|100%
Banco Comercial Portugués, SA 9 N/A S 1009
Banco Espirito Santo, SA S S NJ/A| 100%
Banif - SGPS, SA N| N/A[ N/A[ 0%
Brisa - Auto Estradas de Portugal, SA S § N/A|100%
Cimpor - Cimentos de Portugal, SGPS, SA S S N/A[1009
Cofina, SGPS, SA S N/A|[ N/A| 1009
Compta-Equipamentos e Servicos de Informatica, $A § N/A| N/A|1009
Corticeira Amorim, SGPS, SA S S N/A| 1009
EDP - Energias de Portugal, SGPS, SA S N/A S 100%
EDP Renovaveis, SA S S N/A|100%
Estoril Sol - SGPS, SA N N[ N/A| 0%
F. Ramada - Investimentos, SGPS, SA S N/A| N/A|100%
Finibanco - Holding, SGPS S.A. S § N/A|1009
Fisipe - Fibras Sintéticas de Portugal, SA N S N/A| 50%
Galp Energia, SGPS, SA S S N/A|1009
Glintt, S.A. S S N/A| 1009
Grupo Media Capital S N/A| N/A[1009
Grupo Soares da Costa, SGPS, SA. S S N/A| 100%
Ibersol - SGPS, SA S N[ N/A| 509
Imobiliaria Construtora Grédo Pard, SA (Consolidada) § N/A| N/A|100%
Impresa - SGPS, SA S S N/A[100%
Inapa - Investimentos, Participagdes e Gestdo, SA S S N/A[1009
Jerénimo Martins - SGPS, SA S S N/A[1009
Lisgréafica - Impresséo e Artes Graficas, SA S S N/A[1009
Martifer - SGPS, SA S S N/A|100%
Mota-Engil, SGPS, SA S S N/A|100%
Novabase - SGPS, SA S S N/A|100%
Portucel - Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A. S S N/A[100%
Portugal Telecom, SGPS, SA S S  NA 100%
Reditus - SGPS, SA S S N/A[100%
REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA S S N/A[1009
SAG Gest - SolugBes Automovel Globais, SGPS, A S S N/A[1009
Semapa - Sociedade Investimento e Gestdo, SGP$, SAS S N/A|1009
Sociedade Comercial Orey Antunes, SA S S N/A| 1009
Sonae - SGPS, SA S S N/A|100%
Sonae Industria, SGPS, SA S S N/A| 100%
Sonae Capital S S N/A[100%
SONAECOM - SGPS, SA S S N/A|100%
Sumol + Compal, S.A. S S N/A[100%
Teixeira Duarte - Engenharia e Construcées, SA S N/A|[ N/A| 1009
Toyota Caetano Portugal, SA S N/A| N/A| 1009
VAA - Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA S S N/A[1009
Zon Multimédia - Serv. Tel. Multimédia, SGPS, SA S S N/A| 1009

Legenda: S - Sim; N - Ndo; N/A - N&do aplicavel.
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11.2.4.1.2 Apreciacdo das Divergéncias de Avaliacéo

O total de divergéncias neste bloco de recomdacdes ascende a 6. A TabelavIX identifica as
sociedades e as recomeratdes onde se verificam divergéncias, manteneke a simbologia usada
anteriormente.

Tabela XVII z Divergéncias de Avaliacdo nas Recomendacdes Relativas Administrador Delegado,
Comissao Executiva e Conselho de Administracdo Executiv o

Banco Comercial Portugués, SA

Banif - SGPS, SA

Estoril Sol - SGPS, SA

Fisipe - Fibras Sintéticas de Portugal, SA

Jerdonimo Martins - SGPS, SA
Legenda: A castanho claro est3o identificadas as situagdes em que a CMVM
considera a recomendacdo n3o adoptada mas que, ac invés, a sociedade
considera adoptada, a castanho escuro as situacdes inversas e os demais ¢asos

de divergéncia estdo assinalados a cinzento escuro.

Os fundamentos das diveéncias constantes da Tabela\Xl sdo os seguintes:

i) Recomendacao 11.3.1 (informacdo aos membros dos 6rgaos sociais)

Estdo identificadas trés divergéncias nesta recomendacéo (Banif, Estoril Sol e Fisipe), em virtude de ndo
ser evidente no relatorio de governo das empresas que os administradores com fung¢des executivas,
guando solicitados por outros membros dos Orgdos sociais, prestem, em tempo util e de forma
adequada ao pedido, as informacdes requeridas

i) Recomendacao 11.3.2donvocatorias e actag Comissao Executiva)

Ha duas divergéncias nesta recomendacdo. No caso da Estoril Sol, a CMVM considera que a
recomendacdo € nao adoptada (contrariamente a sociedade que entende ndo ser aquela aplicavel)
porque o facto da sociedade &o possuir Comissdo ¥ecutiva ndo a exime do cumprimento da
recomendacdo. No caso do BCP existe uma divergéncia que resulta de a empresa considerar a
recomendacdo como cumprida quando esta ndo |Ihe era aplicavel dado o seu modelo de governo
societario 49

iii) Recomendacéo 11.3.3 (convocatorias e actgsConselho de Administracdo Executivo)

Existe apenas uma situacdo de divergéncia (Jeronimo Martins) que se deve ao facto desta
recomendacdo ser exclusivamente aplicavel as empresato Modelo Dualista tendo a CMVM
considerando a recomendacdo como nao aplicavel nas empresas que aderiram a outros modelos de
governo.

9 A recomendacéo aplicavel ao BCP nesta matéria é a I1.3.3.
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[1.2.5 Conselho Geral e de Supervisdo, Comissdo para as Matérias Financeiras, Comissao
de Auditoria e Conselho Fiscal

O teor das recomendagfes que integram estenjunto € descrito na caixa seguinte.

11.1.1.2 As sociedades devem criar sistemas internos de controlo, para a deteccéo eficaz de riscos
ligados a actividade da empresa, em salvaguarda do seu patriménio e em beneficio da transparépcia
do seu governo so@tario.

11.1.3.1 ®nsoante o modelo aplicavel, ordsidente do Conselho iBcal, da Comissao deuilitoria ou
da Comissdo para as Matériasirfanceiras deve ser independente e possuir as competéncias
adequadas ao exercicio das respectivas fungoes.

I1.1.4.1 Asociedade deve adoptar uma politica de comunicacdo de irregularidades alegadamente

ocorridas no seu seio, com 0s seguintes elementos: i) indicagdo dos meios através dos quais as
comunicacbes de praticas irregulares podem ser feitas internamente, incluin@ds pessoas com
legitimidade para receber comunicacdes; ii) indicacdo do tratamento a ser dado as comunicacges,
incluindo tratamento confidencial, caso assim seja pretendido pelo declarante.

11.1.4.2 As linhas gerais desta politica devem ser divulgadas melatério sobre o governo das
sociedades.

I1.4.1 O ©nselho Geral e de \$ervisédo, além do cumprimento das competéncias de fiscalizacdo que

Ihes estdo cometidas, deve desempenhar um papel de aconselhamento, acompanhamento e
avaliacao continua da g&tdo dasociedade por parte do Conselho dediinistracdo executivo. Ente
as matérias sobre as quais o Conselho Geral e dgp&visdo deve pronunciarse incluemse: i) o
definir a estratégia e as politicas gerais da sociedade; ii) a estrutura empresarial do gruiii)
decisbes que devam ser consideradas estratégicas devido ao seu montante, risco ou as [suas
caracteristicas especiais.

11.4.2 Os relatérios anuais sobre actividade desenvolvida pelo Conselho Geral e dapgrvisao, a
Comisséo para as Matériasifanceiras, a Comissao de wilitoria e o Conselho iscal devem ser
objecto de divulgacdo no sitio dadnternet da sociedade, em conjunto com os documentos de
prestacao de contas.

11.4.3 Os relatérios anuais sobre actividade desenvolvida pelo Conselho Geralde Sipervisao, a
Comisséao para as Matériasifranceiras, a Comissao de #ditoria e o Conselho i5cal devem incluir a
descricdo sobre a actividade de fiscalizacdo desenvolvida referindo, nomeadamente, eventyais
constrangimentos deparados.

I1.4.4 A @missdo para as Matérias kanceiras, a Comissdo de uditoria e o Conselho Bcal,
consoante 0 modelo aplicavel, devem representar a sociedade, para todos os efeitos, juntg do
auditor externo, competindo-lhe, designadamente, propor o prestador destes servicosyespectiva
remuneracgéo, zelar para que sejam asseguradas, dentro da empresa, as condi¢cbes adequadas a
prestacdo dos servicos, bem assim como ser o interlocutor da empresa e o primeiro destinatario ¢gos

respectivos relatorios.

.45 A Comissdo para as Mati&s Hnanceiras, a Comissdo de wiitoria e o Conselho scal,
consoante o modelo aplicavel, devem anualmente avaliar o auditor externo e propoAasembleia
Gerala sua destituicdo sempre gue se verifique justa causa para o efeito.
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11.2.5.1 Analise de Cumprimento

11.2.5.1.1 Apreciagao Global

O grau médio de cumprimento (84%) é superior a taxa média de cumprimento de todas as
recomendacdes sobre governo societario. Todas as recomendacdes registam um cumprimento superior

a 70%. Quase metade das empresas (21) cumpre de formaeigtal este conjunto de recomendacoes.
Com excepcao da Compta, Estoril Sol, Fisipe, Glintt, Grdo Para, Lisgréfica, Teixeira Duarte e Vista Alegre,
a percentagem de cumprimento é igual ou superior a 75% nas restantes 37 empresas.

Tabela XVIII z Cumprimento das Recomendacdes sobre Conselho Geral e de Superviséo,
Comissao para as Matérias Financeiras, Comissdo de Auditoria e Conselho Fiscal

Altri, SGPS, SA g g N N[ N/A S S S S 75%
Banco BPI, SA g S S S N/A S S S S 1009
Banco Comercial Portugués, SA S S S S S S S S N| 89%
Banco Espirito Santo, SA S 9 g g N/A g g g Y 100%
Banif - SGPS, SA g g g g N/A g g g S 100%
Brisa - Auto Estradas de Portugal, SA g g g g N/A g g g g 1009
Cimpor - Cimentos de Portugal, SGPS, SA g N g g N/A g g g g 88%
Cofina, SGPS, SA S S N N| N/A S S S S 75%
Compta-Equipamentos e Servicos de Informatica, A S S N N| N/A S S N N| 50%
Corticeira Amorim, SGPS, SA S 9 g g N/A g g N Y 88%
EDP - Energias de Portugal, SGPS, SA g g g g g g g g g 1009
EDP Renovaveis, SA g S S S N/A S S N S 88%
Estoril Sol - SGPS, SA S S N N| N/A S S N N| 50%
F. Ramada - Investimentos, SGPS, SA S g N N| N/A g g g g 75%
Finibanco - Holding, SGPS S.A. S g g g N/A g g g S 100%
Fisipe - Fibras Sintéticas de Portugal, SA N S N N| N/A S S N N| 38%
Galp Energia, SGPS, SA g S S S N/A S S S S 1009
Glintt, S.A. N S N N| N/A S S N S 50%
Grupo Media Capital S S N N| N/A S S S S 75%
Grupo Soares da Costa, SGPS, SA. S g g g N/A g g N N[ 75%
Ibersol - SGPS, SA g g N N[ N/A S S S S 75%
Imobiliaria Construtora Gréo Para, SA (Consolidada) N S N N| N/A N N N N| 13%
Impresa - SGPS, SA N S S S N/A S S S N| 75%
Inapa - Investimentos, Participacdes e Gestdo, SA S S S S N/A S S S S 100%
Jerénimo Martins - SGPS, SA S 9 g g N/A 9 g g 9 100%
Lisgrafica - Impressao e Artes Graficas, SA N s N N| N/A S S N N| 38%
Martifer - SGPS, SA g S S S N/A S S S S 100%
Mota-Engil, SGPS, SA S S S S N/A S S S S 100%
Novabase - SGPS, SA S S S S N/A S S S S 100%
Portucel - Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A. S S S S N/A S S N S 88%
Portugal Telecom, SGPS, SA g g g g N/A g g g g 1009
Reditus - SGPS, SA g g S S N/A S S S N[ 88%
REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA S g g g N/A g g g g 100%
SAG Gest - Solugdes Automoével Globais, SGPS, A S S S S N/A S S S S 100%
Semapa - Sociedade Investimento e Gestdo, SGP$, SA § g g g N/A g g N Y 88%
Sociedade Comercial Orey Antunes, SA g g g g N/A g g g Y 100%
Sonae - SGPS, SA g g S S N/A S S N S 88%
Sonae Industria, SGPS, SA S S S S N/A S S S S 100%
Sonae Capital S S S S N/A S S S S 100%
SONAECOM - SGPS, SA S g g g N/A g g g S 100%
Sumol + Compal, S.A. g N g g N/A g g g N[ 75%
Teixeira Duarte - Engenharia e Construgdes, SA N S S S N/A S S N N| 63%
Toyota Caetano Portugal, SA S S S S N/A S S S S 1009
VAA - Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA S S N N| N/A N S S S 63%
Zon Multimédia - Serv. Tel. Multimédia, SGPS, SA S g g S N/A g g g g 100%

Legenda: S - Sim; N - Nao; N/A - Nao aplicavel.
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A situacdo € menos positiva nas recomendactes Il.1.4dolftica de comunicacdo de irreguladiadey,
[1.L1.4.2 divulgagdo da politica de comunicagdo de irregularidagell.4.4 (@uditor externg e 11.4.5
(avaliacdo do auditor externp O grau de cumprimento destas 4 recomendacdes € inferior a média
global deste conjunto, sendo a situacao especialnte preocupante nas recomendacdes 11.4.4 e 11.4.5, as
guais, conforme adiante se analisara de forma mais detalhada, constituem uma pagtsencialdeste
conjunto de recomendacoes.

11.2.5.1.2 Apreciacgdo por Grupos de Recomendagdes

Este conjunto de recomendag¢fes co@in algumas que podem ser consideradassncias, constituindo

0 nucleo fundamental deste bloco. Assim, foram criados dois grupos com a seguinte composi¢ao. O
primeiro recolhe as recomendagdes 11.1.1.2, 11.1.3.1, 11.4.1, 11.4.4 e 11.4.5 e sera designadd qufitrolo
interno, avaliacdo da administracao executiva, independéncia do 6rgédo de fiscalizacdo e designacgéo e
avaliacdo do auditoo 8 ! OAAT | AT AAepl ))8p8p8¢ i AA DOEI T OAE
empresas implementam sistemas de controlinterno que permitam detectar eficaz e atempadamente

0s riscos inerentes a sua actividade de forma a ndo colocar em causa o seu patriménio e eventualmente
a sua viabilidade. Quanto a recomendacédo 11.1.3.1, a sua consideracdo cessencialdeve-se ao fach

de a existéncia de independéncia e de competéncias especificas do presidente do 6rgédo de fiscalizacdo
serem vitais para que seja efectuado um escrutinio adequado e isento dos conflitos de interesses da
actividade do oOrgdo de administragdo e da empresa mo um todo. A recomendacdo 1.4.1,
exclusivamente aplicavel as empresas ddodelo Dualista destinase a assegurar que o Conselho Geral

e de Sipervisdo exerce de forma efectiva um papel de atselhamento e de vigilancia do Conselho de
Administragcéo Executivo. Por ultimo, as recomendacdes 11.4.4 e 11.4.5 visam assegurar que estdo criadas
condi¢ces de independéncia entre o trabalho exercido pelo auditor da empresa e o respectivo 6rgéo de
administracdo, uma vez que se recomenda que este ndo interfira na desigho, na fixagcdo da
remuneracdo e na possivel destituicdo do auditor. A importancia destas Ultimas recomendacdes leva

i AGiiT U OOGA AOQOITTI1IEUAepPT 1dodigna¢id Qvaiiagib e deQithigab dol T 1 A
auditor6 8

A Tabela XX permite constatar que a diferenca entre o grau médio deadopc¢dodo conjunto das 9
recomendacdes e o d@rimeiro grupo nao € significativa. Tal ja ndo acontece em relacédo segundo

Grupo, onde se detecta uma menor percentagem de cumprimento. Ademais, constsgauma maior
heterogeneidade entre as empresano caso dsegundogrupo.
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Tabela X1X z Cumprimento das Recomendagé&o por Grupos

Ctmtrolo interno, avallagﬁo

da administragdo
_executiva, independémsa ‘

Conselho Geral e de
Supenﬁsio (:omisﬁbm

Altri, SGPS, SA

Banco BPI, SA 100%
Banco Comercial Portugués, SA

Banco Espirito Santo, SA 100%
Banif - SGPS, SA 100%
Brisa - Auto Estradas de Portugal, SA 100%
Cimpor - Cimentos de Portugal, SGPS, SA 100%
Cofina, SGPS, SA 100%
Compta-Equipamentos e Servigos de Informatica, SA 0%
Corticeira Amorim, SGPS, SA 50%
EDP - Energias de Portugal, SGPS, SA 100%
EDP Renovaveis, SA 50%
Estoril Sol - SGPS, SA 0%
F. Ramada - Investimentos, SGPS, SA 100%
Finibanco - Holding, SGPS S.A. 100%
Fisipe - Fibras Sintéticas de Portugal, SA 0%
Galp Energia, SGPS, SA 100%
Glintt, S.A. 50%
Grupo Media Capital 100%
Grupo Soares da Costa, SGPS, SA. 0%
Ibersol - SGPS, SA 100%
Imobilidria Construtora Gréo Paré, SA (Consolidada) 0%
Impresa - SGPS, SA 50%
Inapa - Investimentos, Participagdes e Gestdo, SA 100%
Jerénimo Martins - SGPS, SA 100%

Lisgrafica - Impressdo e Artes Graficas, SA
Martifer - SGPS, SA
Mota-Engil, SGPS, SA

Novabase - SGPS, SA 100%
Portucel - Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A. 50%
Portugal Telecom, SGPS, SA 100%
Reditus - SGPS, SA 50%
REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA 100%
SAG Gest - Solugbes Automdvel Globais, SGPS, SA 100%
Semapa - Sociedade Investimento e Gestdo, SGPS, SA 50%
Sociedade Comercial Orey Antunes, SA 100%
Sonae - SGPS, SA 50%
Sonae Industria, SGPS, SA 100%
Sonae Capital 100%
SONAECOM - SGPS, SA 100%
Sumol + Compal, S.A. 50%
Teixeira Duarte - Engenharia e Construgbes, SA 0%
Toyota Caetano Portugal, SA 100%
VAA - Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA 100%
Zon Multlmedla Serv. Tel. Multlmedla, SGPS, SA 100%

AAAAAAAAAAAAAAAAAAAA o %% % D%
Legenda. Castanho escuro - Cumpre totalmente (recomendacfes essenciais e demais recomendac¢des=100%); Castanho claro - Cumpre quase
totalmente recomendacdes essenciais=100% e demais recomendacdes >= 70%); Cinzento escuro - Cumpre parcialmente (recomendacdes
essenciais=100% e demais recomendagdes < 70%); Cinzento claro - Cumpre insatisfatoriamente (recomendagdes essenciais »>= 70% e <100% e

demais recomendagdes >= 70%) e Preto - Ndo cumpre (demais casos).
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Grafico 30 z Diferencial Médio de Cumprimento do Primeiro e Segundo Grupo de
Recomendacdes Esenciais face ao Total das Recomendacdes deste Bloco
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m Diferencial do Grupo 1 ® Diferencial do Grupo 2

O Gréfico33 permite concluir que sédo apenas 6 as empresas gque cumprem em maior percetagas
recomendacdes essenciai deste conjunto relativamente ao respectivo grau de cumprimento das 9
recomendacde deste bloco. Ao invés, no caso de 14 empresas, 0 graadi@caodo primeiro grupo de
recomendacdes essenciais e, em particular, do segundo grupd substancialmente inferior ao deste
bloco de recomendacdes. Sete destas empresas (Compta, Estoril Sap&siSoares da Costa, Grao Para,
Lisgréfica e Teixeira Duarte) ndo cumprem néruma das duas recomendac¢des do segundo grupo
relativas ao auditor externo. Terase assim que nestas empresas ndo estdo implementados os
mecanismos de governo societario apropriade para a designacdo, avaliacdo, definicdo das
remuneracdes e possivel destituicdo do auditor que garantam um efectivo exercicio das suas fungdes de
forma independente, o que ndo deixa de ser um factor de preocupacéo.

11.2.5.1.3 Apreciagdo das Divergéncias de Avaliagao

O total de divergéncias neste bloco de recomdacGes ascende a 30. A Tabela Xdentifica as
sociedades e as recomendacdes onde se verificaram divergéncias.
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Tabela XXz Divergéncias de Avaliacdo nas Recomendacdes Relativas ao Conselho Geral e de
Supervisdo, Comissado para as Matérias Financeiras, Comissao de Auditoria e Conselho Fiscal

Banco Comercial Portugués, SA

Cimpor - Cimentos de Portugal, SGPS, SA
Compta-Equipamentos e Servigos de Informatica, SA
EDP Renovaveis, SA

Estoril Sol - SGPS, SA

Fisipe - Fibras Sintéticas de Portugal, SA -
Glintt, S.A.
Grupo Media Capital

Grupo Soares da Costa, SGPS, SA.

Ibersol - SGPS, SA

Imobilidria Construtora Grao Para, SA (Consolidada)
Impresa - SGPS, SA

Lisgrafica - Impressdo e Artes Graficas, SA
Sociedade Comercial Orey Antunes, SA -
Sonae - SGPS, SA

Sumol + Compal, S.A.

VAA - Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA -

Legenda: A castanho claro estdo identificadas as situacdes em que a CMVM considera a recomendacdo ndo adoptada mas que, ao inves, a

sociedade considera adoptada, a castanho escuro as situacdes inversas e os demais casos de divergéncia estdo assinalados acinzento escuro.

Apresentamse seguidamente, de modo resumido, os fundamentossias divegéncias

i) Recomendacéo 11.1.1.2 (controlo interno)

Foram apuradas 3divergéncias. Nos casos da Grao Para e da Lisgréafica porque nédo existe informagéo no
relatério de governo que permita atestar do cumprimento da recomendacgéo. No que respeita a Fisipe a
divergéncia devese ao facto de existir apenas um membro do 6rgdo ddmainistracdo ndo executivo
com capacidades de superviséo, fiscalizacao e avaliagdo dos membros executivos.

i) Recomendacéo 11.1.3.1 (independéncia do 6rgéo de fiscalizacéo)

Foram identificadas duas situacdes de divergéncia (Cimpor e Sumol+Compah evirtude de se
entender que o Presidente do Conselhdd€al ndo retne condi¢cdes de independéncia.

iii) Recomendacéo 11.1.4.1 (comunicacgé&o de irregularidades)

Existem duas divergéncias (Fisipe e Grao Pard) em virtude de no relatério de governo das sociedades
ndo ser eéctuada qualquer descricdo do contetdo da politica de comunicacdo de irregularidades nos
termos exigidos por esta recomendacéo.

iv) Recomendacao 11.1.4.2 (divulgacédo da politica de comunicacéo de irregularidades)

Sao quatro as divergéncias nesta recomendacd&m duas delas (Glintt e Media Capital) os motivos para

a divergéncia residem no facto de as sociedades, ndo cumprindo a recomendagao anterior, deverem
também considerar como ndo cumprida a presente recomendagéo. Nos casos da Fisipe e da Gréo Para a
divergéncia é motivada pelo facto de a politica de comunicacao de irregularidades néo ser divulgada.
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V) Recomendacéo 1.4.2 (divulgacéo da actividade de fiscalizacao)

Foram identificadas trés divergéncias. Nos casos da Fisipe e da Orey Antunes, a CMVM considera a
recomendacao adoptada em viude do relatério e parecer do Conselhoifcal descrever a actividade

por este desenvolvida. J& no caso da Vista Alegre Atlantis a recomendacéo é considerada ndo adoptada
pelo motivo inverso.

Vi) Recomendacéo 11.4.4 (auditor externp

Estéo identificadas 7 divergéncias de avaliacdo. As principais raz0es para tais divergéncias assentam no
facto de, ou ndo existir informacgéo esclarecedora sobre o papel assumido pelo érgao de fiscalizacdo das
empresas perante o seu auditor externo (Conmp, Fisipe, Grdo Pard, Lisgrafica e Sonae SGPS), ou,
guando tal sucede (EDP Renovaveis e Estoril Sol), as fungbes cometidas ao 6rgdo de fiscalizagédo
relativamente a intervencao do auditor externo ndo serem integralmente desempenhadas (e.g. o érgao
de fiscdizacdo ndo propde a nomeacdo do auditor externo e/ou a sua remuneracao e nao se constitui
como o primeiro interlocutor junto deste Gltimo).

vii) Recomendacéo 11.4.5 (avaliagdo do auditor externo)

Existem 9 divergéncias de avaliacdo relativamente ao exerciaiealizado pelas emitentes. Todas elas
(BCP, Compta, Estoril Sol, Fisipe, Grdo Para, Impresa, Lisgrafica, Soares da Costa e Sumol+Compal) sédo
situacdes em que nao existe informagdo que comprove que o érgao de fiscalizacdo da empresa procede

a avaliacdo dodesempenho do auditor externo ou em que a informacdo constante dos relatorios de
governo societario permite concluir por uma néo cabal avaliagdo do auditor externo.

11.2.6 ComissfesEspecializadas

Esteconjunto é composto pelas seguintes duas recomendacodes.

11.5.1 Salvo por for¢a da redzida dimensé&o da sociedade, o Conselho ddministragéo e o Conselhg
Geral e de 8pervisdo, consoante 0 modelo adoptado, devem criar as comissdes que se mostrem
necessarias para: i) assegurar uma competente e independente asgio do desempenho dos
administradores executivos e para a avaliacao do seu proprio desempenho global, bem assim como
das diversas comissdes existentes; ii) reflectir sobre o sistema de governo adoptado, verificar a sua
eficacia e propor aos 6rgdos compeiges as medidas a executar tendo em vista a sua melhoria.

11.5.3 Todas as comiss@es devem elaborar actas das reunides que realizem.

11.2.6.1 Analise de Cumprimento

11.2.6.1.1 Apreciacdo Global

O grau médio de cumprimento desteonjunto de recomendacdes (79%) € ligeiramenténferior a taxa
média de cumprimento de todas as recomendacdes sobre governo societario. H4 porém que fazer uma
distincdo entre as duas recomendacdes. No caso da recomendacédo I1.5.1 o grau de cumprimento é de
apenas 55% e dewse ao facto de varias empresando terem ou terem em numero insuficiente
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comissbes especializadas, e sem que desempenhem cabalmente as fun¢des que a recomendacdo prevé.
A outra recomendacao (11.5.3) é cumprida a 100% uma vez que em algumas empresas que ndo possuem
as comissOes especi@adas na recomendacdo 11.5.3 existem outras comissdes, designadamente de
remuneragdes?, que elaboram actas das suas reunides. Refga ainda que mais de 50% das empresas
(26) cumpre na integra estas duas recomendacdes.

Tabela XXz Cumprimento das Recomendacao sobre ComissGes Especializadas

Altri, SGPS, SA

Banco BPI, SA

Banco Comercial Portugués, SA

Banco Espirito Santo, SA

Banif - SGPS, SA

Brisa - Auto Estradas de Portugal, SA
Cimpor - Cimentos de Portugal, SGPS, SA
Cofina, SGPS, SA

Compta-Equipamentos e Servicos de Informatica, $AI/A

100%
1009
100%
50%
50%
1009
100%
100%
1009

wlnlnlZ|Zlnlnln

ninlnllv|lvlnli[BlnlhlBIBIBIVIn|nInin]n

Corticeira Amorim, SGPS, SA S 1009
EDP - Energias de Portugal, SGPS, SA S 100%
EDP Renovaveis, SA S 1009
Estoril Sol - SGPS, SA N 50%
F. Ramada - Investimentos, SGPS, SA S 1009
Finibanco - Holding, SGPS S.A. N 50%
Fisipe - Fibras Sintéticas de Portugal, SA N/A 100%
Galp Energia, SGPS, SA N 50%
Glintt, S.A. N 50%
Grupo Media Capital S 100%
Grupo Soares da Costa, SGPS, SA. S 1009
Ibersol - SGPS, SA N 50%

Imobiliaria Construtora Grédo Para, SA (Consolidad@)N/A[ N/A| N/A

Impresa - SGPS, SA N S 50%
Inapa - Investimentos, Participacdes e Gestdo, SA N[ N/A| 0%
Jerénimo Martins - SGPS, SA S 1000
Lisgrafica - Impressao e Artes Gréficas, SA N/A 100%

Martifer - SGPS, SA

Mota-Engil, SGPS, SA

Novabase - SGPS, SA

Portucel - Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.
Portugal Telecom, SGPS, SA

Reditus - SGPS, SA

REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA
SAG Gest - Solugbes Automovel Globais, SGPS, S
Semapa - Sociedade Investimento e Gestdo, SGP
Sociedade Comercial Orey Antunes, SA N/
Sonae - SGPS, SA

Sonae Industria, SGPS, SA

Sonae Capital

SONAECOM - SGPS, SA

Sumol + Compal, S.A.

Teixeira Duarte - Engenharia e Constru¢des, SA
Toyota Caetano Portugal, SA

VAA - Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA

Zon Multimédia - Serv. Tel. Multimédia, SGPS, SA

50%
50%
1009
100%
50%
50%
1009
100%
50%
1009
1009
100%
1009
1009
50%
50%
50%
50%
100%

>

>
(%))
ZlnlnlZIZlnlnlZ]lZ

U7

il [nln

nlZlIZI1ZI1Zlunlunlnlnl>

Legenda: S - Sim; N - Nao; N/A - Nao aplicavel.

*0 Cujo tratamento é efectuado no bloco de recomendacdes relativo a remuneragées.
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11.2.6.1.2 Apreciacdo das Divergéncias de Avaliacéo

O numero total de divergéncias nestas duas recomendacdes ascende apenas a 5, identificad@abela
XAI.

Tabela XXII z Divergéncias de Avaliacdo nas Recomendacfes Relativas a Comissdes
Especializadas

Glintt, S.A.

Imobilidria Construtora Grao Pard, SA (Consolidada)
Inapa - Investimentos, Participagdes e Gestdo, SA
Portugal Telecom, SGPS, SA

Semapa - Sociedade Investimento e Gestdo, SGPS, SA
Legenda: A castanho claro estdo identificadas as situagdes em que a3
CMVM considera a recomendacdo n3o adoptada mas que, ao invés, a
sociedade considera adoptada, a castanho escuro as situacdes inversas e

os demais casos de divergéncia estdo assinalados a cinzento escuro.

Os fundamentos destas divergéncias, todas relativas a recomendacéo 11.5.1, sdo os seguintes:

i) Recomendacéo 11.5.1 (existéncia de comissdes)

Nos casos da Inapa, da Glintt e &emapa a CMVM entende que a recomendac¢do ndadéptadaem
virtude das sociedades ndo poderem ser consideradas como tendo pequena dimenséo, nos termos dos
requisitos do Codigo das Sociedades Comerciais, pelo que ndo estdo eximidas da criacdo de tais
comissdes. Relativamente a Portugal Telecom, considesa existir uma divergéncia dado que as
comissfes integram administradores executivos, 0 que ndo se revela adequado ao cumprimento da
recomendacdo. Por fim, na Grdo Pard a divergéncia resulta do facto deoaieslade ter pequena
dimenséo, pelo que a empresa deveria ter considerado a recomendagédo como ndo aplicavel em vez de
adoptada.

[1.2.7 Remuneragdes

Tal como em anteriores secc¢fes, apresentg seguidamente o teor das recomendacdes incluidas neste
grupo.

[1.1.51 A remuneracdo dos membros do 6rgao de administracdo deve ser estruturada de forma a
permitir o alinhamento dos interesses daqueles com o0s interesses da sociedade. Neste contexto:|i) a
remuneragdo dos administradores que exercam funcfes executivas deveegrar uma componente
baseada no desempenho, devendo tomar por isso em consideragdo a avaliacdo de desempgnho
realizada periodicamente pelo 6rgdo ou comissdao competentes; ii) a componente variavel deve ser

consistente com a maximizacdo do desempenho de fm prazo da empresa e dependente da
sustentabilidade das varidveis de desempenho adoptadas; iii) quando tal ndo resulte directamente|de

imposicdo legal, a remuneracdo dos membros ndo executivos do 6rgdo de administracdo deve| ser
exclusivamente constituidapor uma quantia fixa.
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[1.1.5.2 A Comissao de énuneracfes e o 6rgdo de administragdo devem submeter & apreciacdo pela
Assembleia Geralanual de accionistas de uma declaracdo sobre a politica de remuneracges,
respectivamente, dos 6rgaos de administracédo es€alizacdo e dos demais dirigentes na acepcédo do n.P 3

do artigo 248.B do Coddigo dos Valores Mobiliarios. Neste contexto, devem, nomeadamente, |ser
explicitados aos accionistas os critérios e 0s principais parametros propostos para a avaliagéo |do
desempenho para determinacdo da componente variavel, quer se trate de prémios em acc¢des, opgbes
de aquisicdo de acc¢bes, bonus anuais ou de outras componentes.

11.L1.5.3 Pelo menos um represgante da Comissdo de @&muneracdes deve estar presente na
assembleias geais anuais de accionistas.

n

[1.1.5.4 Deve ser submetida Assembleia Gerah proposta relativa & aprovacéo de planos de atribui¢céo
de accgles, e/ou de opcdes de aquisicdo de accdes ou com base nas variagcdes do preco das acgdes, a
membros dos 6rgdos de admistragéo, fiscalizacdo e demais dirigentes, na acepgéo do n.° 3 do artigo
248.°-B do Cddigo dos Valores Mobiliarios. A proposta deve conter todos os elementos necessarios para
uma avaliagcao correcta do plano. A proposta deve ser acompanhada do regulametdglano ou, caso d
mesmo ainda ndo tenha sido elaborado, das condi¢bes gerais a que o mesmo devera obedecer. Da
mesma forma devem ser aprovadas emAssembleia Gerahs principais caracteristicas do sistema d
beneficios de reforma de que beneficiem os méwos dos 6rgdos de administragéo, fiscalizagéo (e
demais dirigentes, na acepc¢ao do n.° 3 do artigo 24&8°do Cédigo dos Valores Mobiliarios

D

[1.1.5.5 A remuneracdo dos membros dos 6érgaos de administracédo e fiscalizacdo deve ser objectp de
divulgacdo anualem termos individuais, distinguindo-se, sempre que for caso disso, as diferentes
componentes recebidas em termos de remuneracdo fixa e de remuneracdo variavel, bem como a
remuneragdo recebida em outras empresas do grupo ou em empresas controladas por atstas
titulares de participagbes qualificadas.

I1.5.2 Os membros da Comissdo deeRuneracfes ou equivalente devem ser independentes
relativamente aos membros do 6rgéo de administracéo.

11.2.7.1 Analise de Cumprimento

11.2.7.1.1 Apreciacdo Global

O grau médio de cumprimato deste importante bloco de recomendacdes (64%) é substancialmente
inferior a taxa média de cumprimento de todas as recomendacdes sobre governo societario. Nenhuma
recomendacdo é cumprida por todasis empresas. E de referir também que apenas 5 empres&ES,
Brisa, Corticeira Amorim, Portugal Telecom e Zon Multimédia) cumprem integralmente estenjunto

de recomendacdes. Ao invés, 15 empresas apresentam um grau médio de cumprimento igual ou inferior
a 50%. Destacse o reduzido grau de cumprimento das remmendacdes 11.1.5.1 remuneracdo dos
administradoreg, 11.1.5.2 @preciacao da politica de remuneragdes 11.5.2 (ndependéncia das comissdes
de remuneracdes Adiante sera efectuada uma analise de cumprimento de um subgrupo de
recomendacdes consideradoamo essencial onde se incluem estas trés recomendacodes.
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Tabela XXIIl z Cumprimento das Recomendacado sobre Remuneracdes

Altri, SGPS, SA N N S N/A N S 40%
Banco BPI, SA N S S N g N| 50%
Banco Comercial Portugués, SA S N S S S 9 83%
Banco Espirito Santo, SA S S S S S §1000
Banif - SGPS, SA N S S N/A Nl § 60%
Brisa - Auto Estradas de Portugal, SA S S S S S S1009
Cimpor - Cimentos de Portugal, SGPS, SA S N S S S § 83%
Cofina, SGPS, SA N N S N/A Nl  § 40%
Compta-Equipamentos e Servigos de Informética, A N N| N/A| N/A S § 50%
Corticeira Amorim, SGPS, SA S S S N/A S S1009
EDP - Energias de Portugal, SGPS, SA S N S N/A g 9 80%
EDP Renovaveis, SA S N S N/A S N| 60%
Estoril Sol - SGPS, SA N N S N/A N| N[ 20%
F. Ramada - Investimentos, SGPS, SA N N S N/A N § 40%
Finibanco - Holding, SGPS S.A. N N S N/A S N| 40%
Fisipe - Fibras Sintéticas de Portugal, SA N N N| N/A S N| 20%
Galp Energia, SGPS, SA N N S N/A g g 60%
Glintt, S.A. N N S N/A g N| 40%
Grupo Media Capital S S S N/A S N| 80%
Grupo Soares da Costa, SGPS, SA. N S S N/A S N| 60%
Ibersol - SGPS, SA N S N| N/A g g 60%
Imobiliaria Construtora Grdo Par, SA (Consolidadg) N N| N/A] N/A N| N/A[ 0%
Impresa - SGPS, SA N S S N/A g 9 80%
Inapa - Investimentos, Participagfes e Gestdo, SA S N S N/A S § 80%
Jerdnimo Martins - SGPS, SA N N S S g g 67%
Lisgréfica - Impressdo e Artes Gréficas, SA N N N| N/A g N| 20%
Martifer - SGPS, SA S S S N g 9 83%
Mota-Engil, SGPS, SA N N S N/A g N| 40%
Novabase - SGPS, SA N S S S g g 83%
Portucel - Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A. N N S N/A N| N| 20%
Portugal Telecom, SGPS, SA S S S N/A S S1009
Reditus - SGPS, SA N S S N/A g 9 80%
REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA S N g N/A g 9 80%
SAG Gest - Solugbes Automdvel Globais, SGPS, SA N S S N/A S S 80%
Semapa - Sociedade Investimento e Gestdo, SGP$, SAN N S S Nl N| 33%
Sociedade Comercial Orey Antunes, SA N N S S S § 67%
Sonae - SGPS, SA S N S S S N| 67%
Sonae Industria, SGPS, SA S S N[ N/A S S 80%
Sonae Capital S N S S S N| 67%
SONAECOM - SGPS, SA S N S S S N| 67%
Sumol + Compal, S.A. S S S N/A S N| 80%
Teixeira Duarte - Engenharia e Construgdes, SA N S S N/A S N| 60%
Toyota Caetano Portugal, SA N S N| N/A S § 60%
VAA - Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA N N S NA S N| 40%
Zon Multimédia - Serv. Tel. Multimédia, SGPS, SA g S g S S  S1009

Legenda: S - Sim; N - Nao; N/A - Nao aplicavel.

11.2.7.1.2 Apreciacdo por Grupos de Recomendagdes

Dentro deste bloco de recomendacdes considese que existem 4 que fanam um grupo essenciale
gue visam minimizar os custos de agéncia entre o 6rgdo de administracdo das empresas e 0S
respectivos accionistas. Este grupo é composto pelas recomendacgdes 11.1.5.1, 11.1.5.2, I1.1.5.4 e ll.5.2 e é
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A A OE ClalinAament® das remoeracdes com o interesse dos accionita® ! Ei BT OO0OYT £
recomendacédo 11.1.5.1 reside no facto de ser essencial que tenham sido desenvolvidos na empresa
mecanismos que permitam o alinhamento de interesses entre o 6rgao de administracao e 0s accionistas,
traduzidos na implementacéo de regras claras sobre a definicdo das remuneracdes varidveis do 6rgao
de administracdo que sejam adequadas aos seu desempenho efectivo e ndo sejam potenciadoras de
assuncao de riscos excessivos no curto prazo como forma devalacar a componente variavel da
remuneragdo. Quanto a recomendacéo 11.1.5.2, o seu teor procura assegurar que 0s parametros de
determinacdo das remuneragdes, incluindo as variaveis, sejam claramente explicitados e sujeitos ao
escrutinio da Assembleia Geralcomo forma de garantir que os accionistas possam ter um papel
interventivo e critico nesta matéria. A recomendacdao 11.1.5.4 segue uma filosofia semelhante, ao propor
gue a definicdo de esquemas de remuneracao assentes em planos de accdes ou opsiek ¢ptions),

bem como eventuais beneficios de reforma, sejam objecto de aprovacédo patsembleia Geral Por
ultimo, a recomendagéo 11.5.2 procura afastar a existéncia de conflitos de interesses na definicdo das
remuneragbes do 6rgdo de administracdo ao exiggue os membros que compdem adadbissao de
Remuneragdes sejam independentes daquele 6rgéo.
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Tabela XXIV z Cumprimento das Recomendacéo por Grupos
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