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Prefacio

Os Principios de Governagdo Corporativa do G20/OCDE fornecem orientagcdes para ajudar os
legisladores (Policy Makers), a avaliar e melhorar o quadro juridico, regulamentar e institucional da
governacao corporativa, com vista a promover a confianga e a integridade do mercado, a eficiéncia
econdmica, o crescimento sustentavel e a estabilidade financeira.

Sendo a principal referéncia internacional para a boa governagdo corporativa, os Principios tém um
alcance global e refletem as experiéncias e ambigdes de uma grande variedade de jurisdicbes com
sistemas juridicos variados e em diferentes fases de desenvolvimento. Sdo também um dos padrbes-
chave do Financial Stability Board para os designados “Key Standards for Sound Financial Systems.

Estes principios revistos sdo o resultado de 18 meses de trabalho. Refletem um forte desejo de todos os
membros da OCDE e do G20 de que os Principios oferegam orientagdes sobre a sustentabilidade e a
resiliéncia das sociedades e as ajudem a gerir os riscos ambientais e sociais, com foco na divulgagéo de
informagéao, nas fungdes e direitos dos acionistas e das partes interessadas, e nas responsabilidades dos
orgaos sociais das sociedades.

Em primeiro lugar, ajudam as sociedades a melhorar o seu acesso ao financiamento, nomeadamente
através dos mercados de capitais. Ao fazé-lo, promovem o investimento, a inovagdo e o aumento da
produtividade e, em termos mais gerais, fomentam o dinamismo econémico.

Em segundo lugar, proporcionam uma estrutura de protegdo dos investidores, que incluem as familias e
respetivas poupangas. Uma estrutura formal de procedimentos que promova a transparéncia e a
responsabilizacdo dos membros dos 6rgaos sociais e dos administradores perante os acionistas ajuda a
criar confianga nos mercados.

Em terceiro lugar, apoiam a sustentabilidade e a resiliéncia das sociedades, o que, por sua vez, contribui
para a sustentabilidade e a resiliéncia da economia em geral.

Os objetivos sdo ajudar a melhorar o acesso das sociedades aos mercados financeiros num ambiente de
evolugao continua das expectativas dos investidores e promover a confianga dos investidores com base
em maior transparéncia e no reforgo dos direitos dos investidores.

Os Principios ajudarao a abordar o papel crescente dos investidores institucionais através da promog¢ao
de codigos de stewardship e da divulgacao de conflitos de interesses por parte de prestadores de servigos
de consultoria, como os consultores em matéria de votagédo e os fornecedores de indices ambientais,
sociais e de governacgao. Incluem também novas recomendagdes que refletem a importancia crescente
da divida das sociedades e o papel dos detentores de obrigagdes nos mercados de capitais.

Os legisladores (Policy Makers), as entidades reguladoras, as organizagdes internacionais e os
participantes no mercado tém um papel importante a desempenhar na aplicagao correta dos Principios,
para que os paises e as sociedades possam continuar a beneficiar de boas praticas de governacao
corporativa. A OCDE continuara a trabalhar em estreita colaboragdo com todas as autoridades nacionais
competentes e outros parceiros para promover a aplicagao dos Principios a nivel mundial.

Mathias Cormann,

OECD Secretary-General
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Preambulo

Os Principios de Governagdo Corporativa do G20/OCDE séo o principal padrao internacional em matéria
de governagao corporativa. Visam ajudar os legisladores (Policy Makers) e os reguladores a avaliar e
melhorar os quadros juridicos, regulamentares e institucionais de governacao corporativa, com vista a
apoiar a confianga e a integridade do mercado, a eficiéncia econdmica e a estabilidade financeira.

Os Principios foram objeto de uma revisao abrangente em 2021-2023 para os atualizar a luz das recentes
evolugdes em governagao corporativa e nos mercados de capitais. Os principios revistos foram adotados
pelo Conselho da OCDE a nivel ministerial em junho de 2023 (os principios estdo incorporados na
Recomendacdo da OCDE sobre os principios de governagédo corporativa [OECD/LEGAL/0413]) e
aprovados pelos lideres do G20 em setembro de 2023. Os Principios sao também um dos padrbes-chave
do Financial Stability Board no ambito dos “Key Standards for Sound Financial Systems”e constituem a
base dos Reports on the Observance of Standards and Codes (ROSC) do Banco Mundial no dominio de
governagao corporativa.

A revisao tinha dois grandes objetivos: apoiar os esforgos nacionais para melhorar as condigdes de acesso
das sociedades ao financiamento nos mercados de capitais e promover politicas de governagéo
corporativa que apoiem a sustentabilidade e a resiliéncia das sociedades que, por sua vez, podem
contribuir, em geral, para a sustentabilidade e a resilié€ncia da economia como um todo.

Assim, uma evolugdo importante dos Principios € o novo capitulo sobre "Sustentabilidade e resiliéncia",
que reflete os desafios crescentes que as sociedades enfrentam na gestdo dos riscos e oportunidades
ambientais e de sustentabilidade. Este novo capitulo incorpora também o Capitulo IV sobre "O papel das
partes interessadas na governagao corporativa" da versao anterior dos Principios. Um numero substancial
de novas recomendacgdes foi também desenvolvido e integrado nos atuais capitulos dos Principios, cuja
estrutura permanece inalterada.

A revisado dos Principios foi realizada pelo Comité de Governagao Corporativa da OCDE, presidido por
Masato Kanda. Os membros da OCDE, do G20 e do FSB participam no Comité e contribuiram para a
revisdo em igualdade de circunstancias. Foram igualmente recebidas contribuicbes importantes das
mesas redondas regionais da OCDE sobre governacdo corporativa na Asia e na América Latina, bem
como do Business at OECD (BIAC) e do Trade Union Advisory Committee (TUAC). Foi igualmente
realizada uma consulta publica on-line e uma consulta presencial as partes interessadas, tendo
participado na revisdo peritos de organizagdes internacionais relevantes, nomeadamente o Financial
Stability Board, o Fundo Monetario Internacional e o Grupo Banco Mundial.

A fim de assegurar a precisdo e a pertinéncia permanentes dos Principios, a revisdo foi apoiada e
fundamentada por um extenso trabalho empirico e analitico que examinou as recentes mudancas nos
mercados de capitais e nas politicas e praticas de governagao corporativa. Os relatérios elaborados
serviram de base a escolha, pelo Comité, das areas prioritarias a considerar durante a revisao, bem como
as proéprias revisoes.

PRINCIPIOS DE GOVERNAGAO CORPORATIVA DO G20/OCDE © OECD 2024
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A OCDE, o G20 e as partes interessadas relevantes esforgar-se-ao agora por promover e acompanhar a
aplicacéo efetiva dos principios revistos a nivel mundial. Tal incluird uma revisdo da Metodologia de
Avaliagéo da Aplicacao dos Principios de Governag¢do Corporativa e a publicacédo regular do Factbook da
OCDE sobre a Governagao Corporativa, que avalia a aplicagdo dos Principios num grande numero de
paises.
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Sobre os principios

Os Principios de Governagao Corporativa ("os Principios") destinam-se a ajudar os legisladores (Policy
Makers), a avaliar e melhorar o quadro juridico, regulamentar e institucional de governagéo corporativa,
com vista a apoiar a eficiéncia econdmica, o crescimento sustentavel e a estabilidade financeira. Para tal,
€ necessario, em primeiro lugar, proporcionar aos acionistas, aos membros dos 6rgéos da sociedade e
aos responsaveis por fungdes executivas, aos trabalhadores e as partes interessadas, bem como aos
intermediarios financeiros e aos prestadores de servigos, as informagdes e os incentivos adequados para
que possam desempenhar as suas fungdes e ajudar a garantir a responsabilizagdo numa estrutura de
controlos e equilibrios (checks and balances).

A governagao corporativa implica um conjunto de relagdes entre a gestao, os 6rgéos sociais, os acionistas
e as partes interessadas (stakeholders) de uma sociedade. A governagdo corporativa proporciona
igualmente a estrutura e os sistemas através dos quais a sociedade é dirigida e os seus objetivos sédo
definidos, bem como o0s meios para os atingir e monitorizar a respetiva performance.

Os Principios nao sao vinculativos e nao tém por objetivo fornecer prescricbes pormenorizadas para a
legislagéo nacional. Os Principios ndo substituem nem devem ser considerados como substitutos a
legislagdo e a regulamentacéo nacionais. Em vez disso, procuram identificar objetivos e sugerir varios
meios para os alcangar, envolvendo normalmente elementos de legislagédo, regulamentacéao, regras de
admissao a negociagado em bolsa, acordos de autorregulagdo, compromissos contratuais, compromissos
voluntarios e praticas comerciais. A aplicagéo dos Principios por uma jurisdigdo dependera do contexto
juridico e regulamentar nacional. Os Principios tém por objetivo fornecer uma referéncia sélida, mas
flexivel, para que os legisladores (Policy Makers), e os participantes no mercado desenvolvam as suas
proprias estruturas de Governagao corporativa. Para se manterem competitivas num mundo em mudanga,
as sociedades tém de inovar e adaptar as suas praticas de Governagao corporativa para satisfazerem
novas exigéncias e aproveitarem novas oportunidades. Tendo em conta os custos e os beneficios da
regulamentacdo, os governos tém uma importante responsabilidade na definicho de um quadro
regulamentar eficaz, que preveja uma flexibilidade suficiente para permitir que os mercados funcionem
eficazmente e respondam as novas expectativas dos acionistas e das partes interessadas. Os préprios
Principios sao de natureza evolutiva e sao revistos a luz de alteragdes significativas das circunstancias, a
fim de manterem o seu papel de principal padrao internacional de apoio aos legisladores no dominio da
governagao corporativa.

Politicas de governagado corporativa bem concebidas podem desempenhar um papel importante,
contribuindo para o alcance de objetivos econémicos mais amplos e de trés grandes beneficios para as
politicas publicas. Em primeiro lugar, ajudam as sociedades a aceder ao financiamento, nomeadamente
nos mercados de capitais. Ao fazé-lo, promovem a inovagao, a produtividade e o espirito societario e
fomentam o dinamismo econdmico em termos mais gerais. Para aqueles que fornecem capital, quer direta
quer indiretamente, a boa governagao corporativa constitui uma garantia de que podem participar e
partilhar da criacdo de valor da sociedade em condi¢des justas e equitativas. Por conseguinte, afeta o
custo a que as sociedades podem aceder ao capital para crescer.

PRINCIPIOS DE GOVERNAGAO CORPORATIVA DO G20/0OCDE © OECD 2024
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Este aspeto assume uma importancia significativa nos atuais mercados de capitais globalizados. Os fluxos
internacionais de capitais permitem as sociedades aceder ao financiamento de um conjunto muito mais
vasto de investidores. Para que as sociedades e os paises possam tirar proveito dos mercados de capitais
globais e atrair capitais "pacientes" a longo prazo, as estruturas de governagéo corporativa devem ser
crediveis, bem compreendidos, tanto a nivel nacional como transfronteiras, e alinhados com os principios
internacionalmente aceites.

Em segundo lugar, politicas de governagcdo corporativa bem concebidas proporcionam um
enquadramento para proteger os investidores, incluindo familias com poupancas investidas. Uma
estrutura formal de procedimentos que promova a transparéncia e a responsabilizacdo dos membros dos
orgaos sociais e dos executivos perante os acionistas ajuda a criar confianga nos mercados, apoiando
assim o acesso das sociedades ao financiamento. Uma parte substancial do publico em geral investe nos
mercados publicos de agbes, quer diretamente, como pequenos investidores, quer indiretamente, através
de fundos de pensdes e de investimento. Proporcionar-lhes uma estrutura em que possam participar na
criagdo de valor das sociedades, sabendo que os seus direitos estdo protegidos, dara as familias acesso
a oportunidades de investimento que poderéo ajuda-las a obter rendimentos mais elevados para as suas
poupangas e reforma/aposentadoria . Dado que os investidores institucionais alocam cada vez mais uma
grande parte das suas carteiras aos mercados estrangeiros, as politicas de protegdo dos investidores
devem também abranger os investimentos transfronteirigos.

Em terceiro lugar, politicas de Governagdo corporativa bem concebidas também apoiam a
sustentabilidade e a resiliéncia das sociedades e, por sua vez, podem contribuir para a sustentabilidade
e a resiliéncia da economia em geral. Os investidores tém vindo a alargar cada vez mais a sua atencéo
ao desempenho financeiro das sociedades, de modo a incluir os riscos e as oportunidades financeiras
decorrentes de desafios econdmicos, ambientais e sociais mais vastos, bem como a resiliéncia e a
capacidade de gestédo desses riscos pelas sociedades. Em algumas jurisdicdes, os legisladores (Policy
Makers), também se concentram na forma como as operacdes das sociedades podem contribuir para
enfrentar esses desafios. Uma estrutura sélida de Governagao corporativa no que respeita as questoes
de sustentabilidade pode ajudar as sociedades a reconhecer e a responder aos interesses dos acionistas
e das diferentes partes interessadas, bem como contribuir para o seu préprio sucesso a longo prazo. Essa
estrutura deve incluir a divulgacdo de informagdes relevantes relacionadas com a sustentabilidade que
sejam fiaveis, coerentes e comparaveis, incluindo as relacionadas com as alteragdes climaticas. Em
alguns casos, as jurisdicdes podem interpretar os conceitos de divulgacéo de informagdes relacionadas
com a sustentabilidade e de relevancia em termos de padrées aplicaveis que articulam as informagoes de
que um acionista médio necessita para tomar decisdes de investimento ou de voto.

Os Principios pretendem ser concisos, compreensiveis e acessiveis a todos os agentes com um papel a
desempenhar no desenvolvimento e na aplicagdo da boa Governagao corporativa a nivel mundial. Com
base nos Principios, cabe as iniciativas governamentais, semigovernamentais ou do sector privado avaliar
a qualidade do enquadramento da Governagado corporativa e desenvolver disposi¢des obrigatérias ou
voluntarias mais pormenorizadas que possam ter em conta as diferengcas econdmicas, juridicas e culturais
especificas de cada pais.

Os Principios centram-se nas sociedades listadas em bolsa, tanto financeiras como nao financeiras. Na
medida em que sejam considerados aplicaveis, os Principios podem também ser um instrumento util para
melhorar a Governagao corporativa cujas agdes nao sdo negociadas publicamente. Embora alguns dos
Principios possam ser mais apropriados para as grandes sociedades do que para as menores, 0S
legisladores (Policy Makers) poderao querer sensibilizar todas as sociedades para a boa Governagao
corporativa, incluindo as menores e as nao listadas em bolsa, bem como as que emitem titulos de divida.
As Diretrizes da OCDE sobre a Governagdo Corporativa das Empresas Publicas complementam os
Principios. Outros fatores relevantes para os processos de tomada de decisdo de uma sociedade, tais
como preocupagdes ambientais, anticorrupgao ou éticas, sao considerados nao s6 nos Principios, mas
também numa série de outras normas internacionais, incluindo as Diretrizes da OCDE para as Sociedades
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Multinacionais, a Convengado da OCDE sobre a Luta contra a Corrupgao de Agentes Publicos Estrangeiros
nas Transagdées Comerciais Internacionais, os Principios Orientadores das Nagbes Unidas sobre
Sociedades e Direitos Humanos e a Declaragéo da OIT sobre os Principios e Direitos Fundamentais no
Trabalho, que sao referenciados nos Principios.

Os Principios néo tém por objetivo prejudicar ou subestimar a capacidade de decisdo dos participantes
no mercado, dos membros dos 6érgaos sociais e da dire¢ao executiva. O que funciona numa ou mais
sociedades ou para um ou mais investidores pode ndo ser necessariamente de aplicacdo geral. As
sociedades variam em termos de maturidade, dimenséo e complexidade. Por conseguinte, ndo existe um
modelo Unico de boa governacdo corporativa. No entanto, os Principios seguem uma abordagem
orientada para os resultados, sugerindo alguns elementos comuns que estdo na base da boa governagéao
corporativa. Os Principios baseiam-se nestes elementos comuns e sdo formulados de modo a abranger
os diferentes modelos existentes.

Por exemplo, ndo defendem qualquer estrutura organizativa especifica e o termo "érgao/conselho", tal
como utilizado nos Principios, destina-se a abranger os diferentes modelos nacionais de estruturas de
o6rgdos da sociedade. No modelo dualista tipico, existente em algumas jurisdicbes, o termo
"oérgao/conselho”, tal como utilizado nos Principios, refere-se ao "6rgéo de fiscalizagdo", enquanto a
referéncia a "executivos" se refere aos membros do "6rgado de administragdo”. Nas estruturas em que o
orgao de administracao é fiscalizado por um comité de auditoria que o integra, os principios aplicaveis ao
o6rgdo de administragdo s&o igualmente aplicaveis, mutatis mutandis. Dado que a definicdo do termo
"executivos" pode variar consoante as jurisdicbes e consoante o contexto, por exemplo, no que se refere
a remuneragcado ou a transagdes com partes relacionadas, os Principios deixam ao critério de cada
jurisdicao a definicdo deste termo de uma forma funcional que satisfaga o resultado pretendido pelos
Principios. Os termos "sociedade" e "sociedade" séo utilizados indistintamente no texto. Ao longo dos
Principios, o termo "partes interessadas" (stakeholders) refere-se a partes interessadas que nao sejam
acionistas e inclui, entre outros, os trabalhadores, os credores, os clientes, os fornecedores e as
comunidades afetadas.

Os Principios sdo amplamente utilizados como referéncia por jurisdices em todo o mundo. Sdo também
um das principais padrdes do Financial Stability Board para “Key Standards for Sound Financial Systems”
e constituem a base para a avaliacdo da componente de Governagao corporativa dos “Reports on the
Observance of Standards and Codes” (ROSC) do Banco Mundial. Os Principios sao também utilizados
como referéncia para o desenvolvimento de orienta¢des sectoriais em matéria de Governagéo corporativa
por outros organismos internacionais de normalizagao, incluindo o Comité de Basileia de Superviséo
Bancaria. A aplicagao dos Principios é monitorizada e apoiada através do Factbook sobre a Governagéo
corporativa da OCDE, de analises interpares sobre questdes tematicas que comparam praticas entre
jurisdicdes e de andlises regionais e nacionais sobre a Governagao corporativa.

Os Principios sao apresentados em seis capitulos: |) Assegurar as bases para uma estrutura eficaz de
Governagao corporativa; Il) Os direitos e o tratamento equitativo dos acionistas e as principais fun¢des de
propriedade; Ill) Investidores institucionais, mercados bolsistas e outros intermediarios; 1V) Divulgagao e
transparéncia; V) As responsabilidades do conselho de administragéo; e VI) Sustentabilidade e resiliéncia.

Cada capitulo é encabecado por um unico Principio que aparece em italico e a negrito, e é seguido por
uma série de principios de apoio e respetivos subprincipios a negrito. Os Principios sdo complementados
por anotagdes que contém comentarios sobre os Principios e sub-Principios e se destinam a ajudar os
leitores a compreender a sua logica. As anotagdes podem também conter descricbes de tendéncias
dominantes ou emergentes e oferecer métodos de implementagéo alternativos e exemplos que podem
ser Uteis para tornar os Principios operacionais.

PRINCIPIOS DE GOVERNAGAO CORPORATIVA DO G20/0OCDE © OECD 2024
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.  Assegurar a base para uma
estrutura eficaz de Governacao
corporativa

A estutura de Governacao corporativa devera promover mercados transparentes e justos e a
eficiente alocacao de recursos. Deve ser consistente com o primado legal e apoiar uma supervisao
e enforcement efetivos.

Uma governagdo corporativa eficaz exige um enquadramento juridico, regulamentar e institucional
sélidos, em que os participantes no mercado possam confiar quando estabelecem as suas relagdes
contratuais privadas. Ao promover mercados transparentes e equitativos, este enquadramento regulatério
desempenha também um papel importante na promogao da confianga nos mercados, necessaria para
apoiar a realizacao de objetivos econémicos mais amplos. O enquadramento regulatério da governagéo
corporativa inclui normalmente elementos legislativos, regulamentares, regras de admissao a cotagao,
mecanismos de autorregulagdo, compromissos contratuais, compromissos voluntarios e praticas
comerciais que resultam das circunstancias especificas, da histéria e da tradicdo de um pais. Por
conseguinte, a combinacgéo desejavel entre estes elementos variara de pais para pais.

Os elementos legislativos e regulamentares da governagéo corporativa podem ser complementados por
elementos ndo vinculativos, como os cédigos de governacgéao corporativa, que se baseiam frequentemente
no principio "cumprir ou explicar", a fim de permitir a flexibilidade e atender as especificidades de cada
sociedade. O que funciona bem numa sociedade, para um investidor ou para uma determinada parte
interessada pode nao ser necessariamente aplicavel a sociedades, investidores e partes interessadas
que operam noutro contexto e em circunstancias diferentes. Assim, um determinado elemento de uma
estrutura especifica de governacao corporativa pode ndo ser eficaz para resolver uma determinada
questao de governo em todas as situagdes. Pelo contrario, os métodos para incentivar ou exigir boas
praticas de governagao corporativa devem ter como objetivo alcangar os resultados desejados, adaptando
as abordagens as circunstancias especificas. Por exemplo, o resultado pretendido de assegurar a
aplicacéao efetiva de determinadas praticas de governagéao corporativa pode ser alcangcado de forma mais
eficaz nos mercados em que os investidores institucionais desempenham um papel importante na
melhoria dessas praticas, em conformidade com as recomendagbes de cdédigos nado vinculativos,
enquanto nos mercados em que os investidores adotam um papel mais passivo, a autoridade de
regulamentagdo pode optar por exigir e impor a aplicagdo de determinados padrées de governagao
corporativa. A medida que se vdo acumulando novas experiéncias e que as circunstancias societarias se
vao alterando, as varias disposi¢cdes do enquadramento da governagao corporativa devem ser revistas e,
se necessario, ajustadas.

As jurisdigdes que pretendam aplicar os Principios devem acompanhar a sua estrutura de governagao
corporativa com o objetivo de manter e reforgar o seu contributo para a integridade do mercado, o acesso
aos mercados de capitais, o desempenho econémico e a transparéncia e o bom funcionamento dos
mercados. Neste contexto, € importante ter em conta as interagbes e a complementaridade entre os
diferentes elementos da estrutura de governagao corporativa e a sua capacidade global para promover
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praticas de governacdo éticas, responsaveis e transparentes. Esta analise constitui um instrumento
importante no processo de desenvolvimento de uma estrutura eficaz de governacéo corporativa. Para o
efeito, consulta publicas, efetivas e atempadas, constituem um elemento essencial. Em algumas
jurisdi¢oes, tal podera ter de ser complementado por iniciativas destinadas a informar as sociedades e as
suas partes interessadas sobre os beneficios da aplicagdo de praticas robustas de governagéo
corporativa.

Além disso, ao desenvolverem um enquadramento para a governagéo corporativa, os legisladores e os
reguladores nacionais devem ter em conta a necessidade de um didlogo e de uma cooperacéo
internacionais efetivos, bem como os resultados desse dialogo e dessa cooperacéo. Se estas condigdes
estiverem reunidas, o enquadramento da governagao corporativa € mais suscetivel de evitar uma
excessiva regulacdo, apoiar o exercicio do empreendedorismo e limitar os riscos de conflitos de
interesses, tanto no sector privado como nas instituicbes publicas.

LLA. A estrutura de governacgao corporativa deve ser desenvolvida tendo em conta o seu
impacto sobre o acesso das sociedades ao financiamento, o desempenho econémico global e a
estabilidade financeira, a sustentabilidade e a resiliéncia das sociedades, a integridade do
mercado e os incentivos que cria para os participantes no mercado, bem como a promog¢ao de
mercados transparentes e funcionais.

Os mercados de capitais desempenham um papel fundamental na disponibilizagdo de fundos as
sociedades, que lhes permitem inovar e apoiar o crescimento econdémico, bem como diversificar
eficazmente as suas fontes de financiamento. O financiamento através da emissao de agdes e obrigacbes
também contribui para a resiliéncia das sociedades para ultrapassarem periodos de recessao temporaria,
cumprindo simultaneamente as suas obrigagdes para com os trabalhadores, os credores e o0s
fornecedores. Os legisladores (Policy Makers) e os reguladores devem ter em conta a forma como a
estrutura de governagdo das sociedades pode incentivar e afetar o acesso das sociedades ao
financiamento com base no mercado de capitais.

A forma societéria de organizacao da atividade econémica constitui uma poderosa for¢a de crescimento.
O enquadramento regulamentar e juridico em que as sociedades operam €&, por conseguinte, de
importancia fundamental para os resultados econdmicos globais. Os legisladores (Policy Makers) tém
também a responsabilidade de criar um enquadramento capaz de satisfazer as necessidades das
sociedades que operam em circunstancias muito diferentes, facilitando o desenvolvimento de novas
oportunidades de criagao de valor e determinando a utilizagado mais eficiente dos recursos. Sempre que
adequado, as estruturas de governacgéao corporativa devem, por conseguinte, ter presente exigéncias de
proporcionalidade, em especial no que diz respeito a dimenséo das sociedades cujos titulos sao listados
em bolsa. Outros fatores que podem exigir flexibilidade incluem a estrutura de propriedade e de controlo
da sociedade, a presencga geografica, os setores de atividade e a fase de desenvolvimento em que a
sociedade se encontre. Os legisladores (Policy Makers) devem continuar a centrar-se nos resultados
economicos finais e, ao considerarem as opgdes politicas, deverao proceder a uma analise do impacto
sobre as principais variaveis que afetam o funcionamento dos mercados, por exemplo, em termos de
estruturas de incentivos, da eficiéncia dos sistemas de autorregulagédo e do tratamento dos conflitos de
interesses sistémicos. A transparéncia e o bom funcionamento dos mercados devem disciplinar os
participantes no mercado e da promocéao da sua responsabilizacao.

1.B. Os requisitos legais e regulamentares que afetam as praticas de governagao corporativa
devem ser coerentes com o Estado de Direito, transparentes e objeto de verificagdo de
cumprimento. Os coédigos de governagdo corporativa podem constituir um mecanismo
complementar para apoiar o desenvolvimento e a evolugao das melhores praticas das sociedades,
desde que o seu estatuto seja devidamente definido.

Se forem necessarias novas leis e regulamentos, por exemplo para lidar com casos claros de imperfeicoes
do mercado, devem ser concebidas de forma a permitir a sua implementacao e aplicacdo de uma forma
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eficiente e imparcial que abranja todas as partes. A consulta do governo e de outras autoridades
reguladoras, as sociedades, as suas organizagdes representativas, aos acionistas e as partes
interessadas € uma forma eficaz de o fazer.

Devem também ser criados mecanismos para que as partes possam proteger os seus direitos. A fim de
evitar o excesso de regulamentagao, a vigéncia de regras inaplicaveis e consequéncias nao intencionais
que possam impedir ou distorcer a dindmica empresarial, as medidas regulatérias devem ser concebidas
tendo em conta os seus custos e beneficios globais.

As autoridades publicas devem dispor de poderes efetivos de execugao e de sangédo para dissuadir
comportamentos desviantes e assegurar praticas sdélidas de governagcédo corporativa. Além disso, a
aplicagéo da lei pode também ser assegurada através de agdes privadas e o equilibrio efetivo entre a
aplicagéo da lei pelos poderes publicos e privados variara em fungdo das caracteristicas especificas de
cada jurisdigdo.

Os objetivos da governacéao corporativa sao igualmente formulados em cdodigos e padrées que nao tém
geralmente o estatuto de lei ou regulamento. As boas praticas recomendadas nesses cédigos séo
normalmente incentivadas através de mecanismos de divulgacdo do tipo "cumprir ou explicar" ou de
outras variantes como "aplicar e/ou explicar". Embora esses codigos possam desempenhar um papel
importante na melhoria das disposi¢des e praticas de governagéo corporativa, podem comportar incerteza
para os acionistas e partes interessadas quanto ao seu estatuto e aplicagdo. Quando os codigos e
principios s&o utilizados como padrdo nacional ou como complemento de disposi¢cdes legais ou
regulamentares, a credibilidade do mercado exige que seja claramente especificado o seu estatuto em
termos de cobertura, aplicagdo, cumprimento e sangdes.

I.C. A divisdo de responsabilidades entre as diferentes autoridades e organismos de
autorregulacao devem ser claramente articulados e concebidos para servir o interesse publico.

Tradugao:

Os requisitos e praticas de governagdo corporativa sdo normalmente influenciados por uma série de
dominios juridicos, como o direito das sociedades, a regulamentagcéo dos valores mobiliarios, os padroes
contabeis/normas contabilisticas e auditoria, as regras de admiss&o a negociacéo, o direito da insolvéncia,
o direito dos contratos, o direito do trabalho, o direito fiscal, bem como, potencialmente, o direito
internacional. As praticas de governagado corporativa de cada sociedade sdo também frequentemente
influenciadas pelos direitos humanos e pela legislagdo ambiental e, cada vez mais, por leis relacionadas
com a segurancga digital, a privacidade e protecdo dos dados pessoais. Nestas circunstancias, existe o
risco de que a variedade de influéncias juridicas possa causar sobreposi¢des ndo intencionais € mesmo
conflitos, o que pode frustrar a capacidade de prosseguir objetivos fundamentais em matéria de
governacdo corporativa. E importante que os legisladores (Policy Makers) estejam conscientes deste risco
e tomem medidas para assegurar uma estrutura institucional e regulamentar coerente e estavel. Uma
aplicacdo efetiva exige igualmente que a reparticao das responsabilidades em matéria de supervisao,
aplicacéo e execugéo entre as diferentes entidades seja claramente definida e formalizada, de modo que
as competéncias dos organismos e agéncias complementares sejam respeitadas e utilizadas da forma
mais eficaz. Objetivos potencialmente contraditérios, por exemplo, quando a mesma instituicdo é
responsavel por promover negdcio e sancionar incumprimentos, devem ser evitados ou geridos através
de disposigdes claras de governagao. A existéncia de situagbes de sobreposi¢cao e eventual contradigao
entre regras é também uma questao que deve ser monitorizada para evitar a arbitragem regulatéria e para
evitar situagcdes de vazio regulamentar (ou seja, questdes pelas quais nenhuma autoridade assuma
responsabilidade explicita), bem como para minimizar o custo do cumprimento de multiplos sistemas.

Quando responsabilidades regulamentares ou de supervisdo sao delegadas a organismos n&o publicos,
nomeadamente bolsas de valores, & desejavel avaliar explicitamente por que razdo e em que
circunstancias essa delegacao € desejavel. Além disso, a autoridade publica deve manter salvaguardas
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eficazes para garantir que os poderes delegados sdo aplicados de forma justa, coerente e em
conformidade com a lei. E igualmente essencial que a estrutura de governagao de qualquer instituigdo em
quem sejam delegados tais poderes seja transparente e considere o interesse publico, incluindo
salvaguardas adequadas para resolver potenciais conflitos de interesses.

1.D. A regulamentagao das bolsas de valores deve apoiar uma governagao das sociedades
eficaz.

Os mercados bolsistas podem desempenhar um papel significativo na melhoria da governacéo
corporativa, estabelecendo e aplicando requisitos que promovam um governo eficaz das sociedades
listadas em bolsa. Além disso, as bolsas de valores proporcionam meios através dos quais os investidores
podem manifestar o seu interesse ou desinteresse pelo governo de uma determinada sociedade listada
em bolsa, permitindo-lhes comprar ou vender os seus titulos, consoante o caso. A qualidade das regras
das bolsas de valores relativas a admissdo a negociagado nos seus sistemas constitui, por conseguinte,
um elemento importante da estrutura da governagao corporativa.

O que tradicionalmente se designava por "bolsas de valores" assume hoje uma variedade de formas e
feitios. A maior parte das grandes bolsas de valores estdo agora a maximizar os lucros e séo, elas
préprias, sociedades anénimas listadas na bolsa, que operam em concorréncia com outras bolsas de
valores e espagos de negociagdo que também procuram maximizar os seus lucros. Independentemente
da estrutura especifica do mercado bolsista, os legisladores (Policy Makers) e os reguladores devem a
adequacao do papel das bolsas de valores e das plataformas de negociagdo em termos de definicdo de
padrdes, supervisdo e aplicagdo das regras de governagao corporativa. Tal exige uma andlise da forma
como os modelos societarios especificos das bolsas de valores afetam os incentivos e a capacidade para
desempenhar estas fungoes.

L.LE. As autoridades de supervisao, reguladoras e com responsabilidades de garantir o
cumprimento da lei (enforcement) devem ter a autoridade, a autonomia, a integridade, os recursos
e a capacidade para cumprir as suas obrigacoes de forma profissional e objetiva. Além disso, as
suas decisoes devem ser atempadas, transparentes e plenamente explicadas.

As responsabilidades de supervisao, regulamentacao e de garantia de cumprimento da lei (enforcement)
devem ser atribuidas a organismos que sejam operacionalmente independentes e responsaveis no
exercicio das suas atribuicdes, que disponham de poderes adequados, de recursos apropriados e da
capacidade para desempenhar as suas fungdes e exercer os seus poderes, nomeadamente no que diz
respeito a governagao corporativa. Muitos ordenamentos juridicos abordaram a questao da independéncia
politica da autoridade de supervisdo dos valores mobiliarios através da criagdo de um 6rgéo de direcao
formal (um conselho de administragdo, um conselho ou uma comissao) cujos membros tém mandatos
fixos. Algumas jurisdicbes também escalonam as nomeagdes e tornam-nas independentes do calendario
politico para reforgcar ainda mais a independéncia. Algumas jurisdigées procuraram reduzir os potenciais
conflitos de interesses introduzindo politicas para restringir as saidas pos-emprego para o sector
supervisionado através da imposi¢ao de intervalos de tempo obrigatérios ou periodos de nojo (cooling-off
period). Essas restricdes devem ter em conta a capacidade dos reguladores para atrair estruturas
superiores com experiéncia relevante. Estes organismos devem poder exercer as suas fungbes sem
conflitos de interesses e as suas decisdes devem estar sujeitas a controlo judicial ou administrativo. Ao
mesmo tempo, o staff de supervisdo deve ser adequadamente protegido contra os custos relacionados
com a defesa das suas acdes e/ou omissdes quando atuando no exercicio das suas fungdes de boa-fé.

Para evitar conflitos de interesses (incluindo a possibilidade de interferéncia politica ou societaria nos
processos de controlo e de aplicagédo), a independéncia operacional pode ser refor¢gada pela autonomia
em matéria de decisbes orgcamentais e de gestdo dos recursos humanos. Essa autonomia deve ser
associada a elevados padrdes éticos e a mecanismos de responsabilizagdo, incluindo decisbes
atempadas, transparentes e plenamente explicadas, abertas ao escrutinio publico e judicial. Quando o
numero de acontecimentos societarios e o volume de informacdes divulgadas aumentarem, os recursos
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das autoridades de supervisdo, de regulamentagcdo e de controlo poderdo ficar sob presséo.
Consequentemente, estas autoridades terdo uma procura significativa de pessoal plenamente qualificado
para assegurar uma supervisdo eficaz e uma capacidade de investigagao, o que exigira um financiamento
adequado. Muitas jurisdicées impdem taxas as entidades supervisionadas em combinagdo com, ou como
alternativa, ao financiamento publico. Tal pode apoiar uma maior autonomia financeira em relagdo aos
governos para o desempenho dos seus mandatos, estruturando simultaneamente essas taxas de modo
a evitar impedir a independéncia da supervisdao em relagdo aos participantes do setor supervisionado e
proporcionando uma transparéncia adequada sobre os critérios adotados para a fixagao das taxas. A
capacidade de atrair pessoal em condigdes competitivas € também importante para melhorar a qualidade
e a independéncia da supervisido e da aplicagao da lei.

I.LF. As tecnologias digitais podem melhorar a supervisdao e a implementacao de requisitos de
governagao corporativa, mas as autoridades reguladoras e de supervisao devem prestar a devida
atencao a gestao dos riscos associados.

Muitas jurisdigdes utilizam tecnologias digitais para melhorar a eficiéncia e a eficacia dos processos de
supervisdo e de aplicacdo da lei relacionados com a governagdo corporativa, com beneficios, por
exemplo, para a integridade do mercado. Podem também aliviar a carga regulamentar sobre as entidades
supervisionadas, que podem elas préprias utilizar ferramentas digitais para reduzir os custos de
conformidade e melhorar as capacidades de gestado do risco. As tecnologias digitais podem também ser
aproveitadas para tornar o cumprimento da regulamentagdo menos oneroso para as empresas, com vista
a manter o rigor e o &mbito da regulamentagéo da governagéao corporativa e da divulgacao de informacdes
pelas sociedades através de melhorias no funcionamento da estrutura existente.

A adocgéo de solugdes digitais nos processos regulatérios e de supervisao também acarreta desafios e
riscos. Entre as consideragdes importantes contam-se a garantia da qualidade dos dados; a garantia de
que o pessoal possui as competéncias técnicas adequadas; a consideragéo da interoperabilidade entre
sistemas no desenvolvimento de formatos de relatérios; e a gestdo das dependéncias de terceiros e dos
riscos de segurancga digital. Quando a inteligéncia artificial e a tomada de decisdes algoritmicas sao
utilizadas nos processos de supervisdo, € fundamental manter um elemento humano para atenuar os
riscos de incorporagao de vieses existentes nos modelos algoritmicos e os riscos de uma dependéncia
excessiva dos modelos e das tecnologias digitais

Ao mesmo tempo, os reguladores da maioria das jurisdicdes defendem o valor de uma abordagem
tecnologicamente neutra que n&o desencoraje a inovagdo e a adogdo de solugdes tecnoldgicas
alternativas. A medida que as tecnologias evoluem e podem servir para reforcar as praticas de governagao
corporativa, a estrutura regulamentar pode exigir uma revisdo e ajustamentos para facilitar a sua
utilizagéo.

I.G. A cooperacgao transfronteirica deve ser refor¢cada, nomeadamente através de acordos bilaterais
e multilaterais de intercambio de informagoes.

Os elevados niveis de propriedade e de transacgdes transfronteiras exigem uma forte cooperacéo
internacional entre os reguladores, nomeadamente através de acordos bilaterais e multilaterais de
intercAmbio de informacgdes ou de agbes conjuntas de supervisdo. A cooperacao internacional esta a
tornar-se cada vez mais relevante para a governagao corporativa, nomeadamente quando as sociedades
ou grupos de sociedades desenvolvem atividades em muitas jurisdi¢des através de sociedades listadas
e nao listadas, e procuram obter multiplas listagens nas bolsas de valores de diferentes jurisdi¢des.

I.LH. Quadros regulatérios claros devem assegurar a supervisdo efetiva das sociedades cujos
titulos sdo negociados em bolsa, dentro de grupos de sociedades.

Grupos de sociedades bem geridos, que operam no admbito de estruturas adequadas de governagéo
corporativa, podem ajudar a obter beneficios baseados em economias de escala, sinergias e outros
ganhos de eficiéncia. No entanto, em alguns casos, os grupos de sociedades podem estar associados a
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riscos de tratamento desigual dos acionistas e das partes interessadas. A prevaléncia dos grupos de
sociedades em muitas jurisdicdes aumentou, por conseguinte, a necessidade de os reguladores
assegurarem que o estrutura da governagao corporativa proporcione meios para o seu controlo efetivo.
Caso contrario, grupos de sociedades com estruturas extensas e complexas podem representar riscos
para os acionistas e para as partes interessadas das sociedades-mée ou filiais listadas na bolsa,
nomeadamente através de transagdes abusivas com partes relacionadas. Algumas sociedades do grupo
podem também ser utilizadas para transferir fundos dentro do grupo, no ambito das estratégias de
planeamento fiscal do grupo, ou podem utilizar os fundos para a remuneracdo dos
administradores/executivos ou para o pagamento de dividendos.

Os grupos de sociedades que operam em diferentes sectores e além-fronteiras apelam a cooperagéo
entre as autoridades reguladoras nacionais e entre jurisdigdes para reforcar a eficacia e a coeréncia da
supervisdo regulamentar. Esses esforgos podem incluir a partilha de informagdes sobre as atividades dos
grupos de sociedades para efeitos de supervisédo e aplicacdo da lei. Para este efeito, as jurisdigcbes séo
encorajadas a desenvolver uma definigdo pratica e critérios para a supervisdo dos grupos de sociedades,
centrando-se em aspetos como a relagédo de controlo entre as sociedades do grupo e a sua sociedade-
mae, o domicilio das sociedades e a adequagéao da incluséo nos relatorios financeiros consolidados, entre
outros aspetos. Em algumas jurisdi¢cdes, as sociedades adotaram protocolos e orientagdes de governagao
a nivel do grupo como instrumento de autorregulagéo da atividade do grupo.

PRINCIPIOS DE GOVERNAGAO CORPORATIVA DO G20/0OCDE © OECD 2024



16 |

Il. Direitos e tratamento equitativo dos
acionistas e funcoes-chave de
propriedade

A estrutura de Governacao corporativa deve proteger e facilitar o exercicio dos direitos dos
acionistas e assegurar o tratamento equitativo de todos os acionistas, incluindo os minoritarios e
os estrangeiros.

Todos os acionistas devem ter a possibilidade de obter uma reparacéo efetiva em caso de violagdao
dos seus direitos, a um custo razoavel e sem atrasos excessivos.

Os investidores em agdes tém certos direitos de propriedade. Por exemplo, uma agao de uma sociedade
listada na bolsa pode ser comprada, vendida ou transferida. Uma acédo também da ao investidor o direito
de participar nos lucros da sociedade, com uma responsabilidade limitada ao montante do investimento.
Além disso, a posse de uma agao confere o direito a informacdo sobre a sociedade e o direito de
influenciar a sociedade, principalmente através da participagdo e votagdo nas assembleias gerais de
acionistas.

Na prética, porém, a sociedade ndo pode ser gerida por referendo dos acionistas. O corpo acionista é
composto por individuos e instituicbes cujos interesses, objetivos, horizontes de investimento e
capacidades variam. Além disso, a diregao executiva da sociedade deve poder tomar decisbes comerciais
rapidamente. Tendo em conta estas realidades e a complexidade da gestdo dos negdcios da sociedade
em mercados em rapida evolugdo e em constante mudanga, ndo se espera que 0s acionistas assumam
a responsabilidade pela gestdo das atividades da sociedade. A responsabilidade pela estratégia e pelas
operagdes da sociedade é normalmente colocada nas maos do 6rgédo de administragao e de uma equipa
de gestao que ¢é selecionada, motivada e, quando necessario, substituida pelo 6rgao de administragao.

Os direitos dos acionistas de influenciar a sociedade centram-se em determinadas questbes
fundamentais, como a eleigdo dos membros dos 6rgdos ou outros meios de influenciar a composi¢ao dos
o6rgaos sociais, alteragbes aos documentos organicos da sociedade, aprovagdo de transagdes
extraordinarias e outras questdes basicas especificadas no direito das sociedades e nos estatutos da
sociedade. Estes sao os direitos mais basicos dos acionistas e sdo reconhecidos por lei na maioria das
jurisdicdes. Foram também estabelecidos direitos adicionais em varias jurisdigbes, tais como a nomeagao
direta de membros individuais do érgdo de administracdo ou de listas de membros do érgdo de
administragao; a possibilidade de empenhar agdes; a aprovagao de distribuicdes de lucros; a possibilidade
de os acionistas votarem sobre a remuneragdo dos membros dos 6rgidos sociais e/ou dos principais
dirigentes; a aprovacgao de transagdes relevantes com partes relacionadas; e outros.

A confianga dos investidores de que o capital que fornecem sera protegido contra a utilizagdo ou
apropriagao indevida por parte dos gestores, membros dos 6rgéos sociais ou acionistas controladores
das sociedades é um fator importante para o desenvolvimento e o bom funcionamento dos mercados de
capitais. Pelo contrario, um mecanismo ineficaz de Governagao corporativa pode permitir que os dos
6rgaos sociais, os gestores e os acionistas que detém o controlo das sociedades desenvolvam atividades
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que promovam 0s seus proprios interesses em detrimento dos acionistas que ndo detém o controlo. No
que se refere a protecéo dos investidores, pode ser Util estabelecer uma distingao entre os direitos ex ante
e ex post dos acionistas. Os direitos ex ante sdo, por exemplo, os direitos de preferéncia e as maiorias
qualificadas para determinadas decisdes.Os direitos ex post permitem a procura de reparagédo quando os
direitos séo violados. Nos ordenamentos juridicos em que a aplicagdo do quadro juridico e regulamentar
¢é deficiente, pode ser desejavel reforgar os direitos ex ante dos acionistas, nomeadamente através de
limites reduzidos de participacdo no capital para a inclusdo de pontos na agenda. da assembleia de
acionistas ou da exigéncia de uma maioria absoluta de acionistas para certas decisées importantes. Os
Principios apoiam a igualdade de tratamento dos acionistas estrangeiros e nacionais em Governacao
corporativa. Ndo abordam as politicas governamentais de regulagcéo do investimento direto estrangeiro.

Uma das formas de os acionistas fazerem valer os seus direitos consiste em poderem instaurar processos
judiciais e administrativos contra a diregao e os membros dos érgados sociais. A experiéncia demonstrou
que um fator determinante do grau de protegédo dos direitos dos acionistas é a existéncia de métodos
eficazes para obter reparacdo dos danos sofridos a um custo razoavel e sem atrasos excessivos. A
confianga dos investidores minoritarios € reforgada quando o sistema juridico prevé mecanismos que
permitam aos acionistas minoritarios propor agdes judiciais quando tém motivos razoaveis para acreditar
que os seus direitos foram violados. Alguns paises concluiram que as ag¢des judiciais propostas por
acionistas minoritarios em nome da sociedade constituem um instrumento adicional eficaz para fazer
cumprir os deveres fiduciarios dos administradores, se a distribuicdo dos custos do litigio for
adequadamente fixada. A criagcdo de tais mecanismos de controlo € uma responsabilidade fundamental
dos legisladores (Policy Makers) e reguladores, e a capacidade e qualidade dos tribunais também
desempenham um papel importante.

Existe um certo risco de que um sistema juridico que permita a qualquer investidor contestar a atividade
da sociedade nos tribunais possa tornar-se propenso a um excesso de litigios. Assim, muitos sistemas
juridicos introduziram disposi¢cdes destinadas a proteger os membros dos 6rgéos sociais contra o abuso
de litigios, sob a forma de mecanismos de triagem, tais como um procedimento anterior ao julgamento
para avaliar se a queixa ndo &€ meritéria, e de "portos seguros" (safe harbour) para as agdes dos membros
dos 6rgéaos sociais (tais como a regra da decisdo negocial, ou business judgement rule), bem como de
"portos seguros" para a divulgacao de informagdes. No final, deve ser encontrado um equilibrio entre
permitir aos investidores procurar solugdes para a violagdo dos direitos de propriedade e evitar litigios
excessivos.

Muitos ordenamentos juridicos consideraram que os procedimentos alternativos de resolugéo de litigios,
como as audiéncias administrativas ou os procedimentos de arbitragem organizados pelas autoridades
reguladoras dos valores mobiliarios ou por outros organismos, constituem um método eficaz para proteger
os direitos dos acionistas, pelo menos ao nivel da primeira instadncia. Os procedimentos judiciais
especializados podem também ser um instrumento pratico para obter decisdes em tempo util e para reunir
provas de uma alegada infragéo, facilitando, em ultima analise, a reparacao efetiva das violagdes dos
direitos dos acionistas.

ILA. Os direitos basicos dos acionistas devem incluir o direito a: 1) assegurar métodos de
registo de propriedade; 2) transmitir ou transferir agées; 3) obter informagdes importantes e
relevantes sobre a sociedade numa base atempada e regular; 4) participar e votar nas assembleias
gerais de acionistas; 5) eleger e destituir membros dos drgaos sociais; 6) participar nos lucros da
sociedade; e 7) eleger, nomear ou aprovar o Auditor Independente.

11.B. Os acionistas devem ser suficientemente informados e ter o direito de aprovar ou participar
nas decisdes relativas a alteragcoes fundamentais da sociedade, tais como 1) alteragdes aos
estatutos, termos de incorporagdo ou documentos de semelhantes relativos a administragao da
sociedade; 2) a autorizagdo de agbes adicionais; e 3) transagdes extraordinarias, incluindo a
transferéncia de ativos da sociedade que, na pratica, resultem na venda da sociedade.
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A possibilidade de as sociedades constituirem parcerias e sociedades associadas e de transferirem para
elas ativos operacionais, direitos de tesouraria e outros direitos e obrigacdes é importante para a
flexibilidade das sociedades e para a delegacdo de poderes em organizagdes complexas. Permite
igualmente que uma sociedade se desfaga de ativos operacionais e se torne apenas uma sociedade
gestora de participagbes societarias. No entanto, sem controlos e equilibrios adequados, estas
possibilidades podem também ser objeto de abusos.

1I.C. Os acionistas devem ter a oportunidade de participar efetivamente e votar nas assembleias
gerais de acionistas e devem ser informados das regras, incluindo os procedimentos de votagao,
que regem as assembleias gerais de acionistas.’

Il.C.1. Os acionistas devem receber informagdes suficientes e atempadas sobre a data, a forma,
o local e a agenda das assembleias gerais, bem como informag¢des pormenorizadas e atempadas
sobre as questoes a decidir na assembleia.’

Il.C.2. Os processos, formato e procedimentos das assembleias gerais de acionistas devem
permitir um tratamento equitativo de todos os acionistas. Os procedimentos da sociedade nao
devem tornar indevidamente dificil ou onerosa a emissao de votos.’

O direito de participar nas assembleias gerais de acionistas € um direito fundamental dos acionistas. A
administragao e os investidores que detém o controlo procuraram, por vezes, desencorajar os investidores
que nado detém o controlo ou os investidores estrangeiros de tentarem influenciar a gestdo da sociedade.
Algumas sociedades cobraram taxas para votar. Outros impedimentos potenciais incluem a proibigdo do
voto por procuragdo, a exigéncia de presenga. nas assembleias gerais de acionistas para votar, o
agrupamento de propostas de deliberagdo néo relacionadas, a realizagado da assembleia num local remoto
e a possibilidade de votar apenas de mao levantada. Outros procedimentos podem ainda tornar
praticamente impossivel o exercicio dos direitos de propriedade. Os materiais de votagdo podem ser
enviados demasiado perto da data das assembleias gerais de acionistas para dar aos investidores tempo
suficiente para reflexdo e consulta. Muitas sociedades estdo a tentar desenvolver melhores canais de
comunicagao e de tomada de decisGes com os acionistas. Sdo encorajados os esforgos das sociedades
para eliminar os obstaculos artificiais a participagdo nas assembleias gerais e a estrutura de governagao
corporativa deve facilitar a utilizagdo do voto eletrénico sem a presenca fisica dos acionistas, incluindo a
distribuicao eletronica de materiais de representacdo e sistemas fiaveis de confirmagédo de voto. Nas
jurisdicdes em que a aplicagéo da lei pelo sector privado é fraca, as autoridades reguladoras devem estar
em condigdes de travar as praticas de votagao desleais.

I.C.3. As assembleias gerais de acionistas que permitem a participagcdao a distincia dos
acionistas devem ser autorizadas pelas jurisdigoes como forma de facilitar e reduzir os custos de
participacao e envolvimento para os acionistas. Essas assembleias devem ser realizadas de forma
a garantir a igualdade de acesso a informagao e de oportunidades de participagcao de todos os
acionistas.

As assembleias gerais de acionistas virtuais ou hibridas (em que alguns acionistas participam fisicamente
na assembleia e outros virtualmente) podem ajudar a melhorar a participagéo dos acionistas, reduzindo o
tempo e os custos da sua participacdo. Ao recorrerem a fornecedores de plataformas virtuais, as
sociedades podem incorrer em custos adicionais, mas também simplificam o acesso dos acionistas as
ordens de trabalhos e as informacgdes conexas e proporcionam uma infraestrutura segura e meios mais
eficientes para analisar e responder as observagdes e perguntas dos acionistas. No entanto, é necessario
ter o devido cuidado para garantir que as reunides a distancia ndo diminuam a possibilidade de os
acionistas interagirem e colocarem questées aos membros dos 6rgaos sociais, em comparagdo com as
reunides presenciais. Algumas jurisdicées emitiram orientagdes para facilitar a realizagdo de reunides a
distancia, nomeadamente para tratar as perguntas dos acionistas, as respostas e a sua divulgagao, com
0 objetivo de garantir uma anadlise transparente das perguntas pelos membros dos 6rgaos sociais,
incluindo a forma como as perguntas sao recolhidas, combinadas, respondidas e divulgadas. Essas
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orienta¢des podem também abordar a forma de lidar com perturbagdes tecnolégicas que possam impedir
0 acesso virtual as reunides.

Muitas sociedades recorrem a fornecedores de tecnologia para gerir a participacdo a distancia. Ao
escolher os prestadores de servigos, € importante ter em conta que estes possuem o profissionalismo
adequado, bem como a capacidade de tratamento de dados e de seguranga digital para apoiar a
realizagdo de assembleias de acionistas justas e transparentes, com medidas de seguranga técnicas e
organizacionais em vigor para cada uma das operacbes de tratamento efetuadas em virtude do seu
servico, especialmente no que diz respeito aos dados pessoais, que exigem medidas de seguranca mais
rigorosas. Esses processos devem permitir a verificacdo da identidade dos acionistas através de uma
autenticagdo segura dos participantes e garantir a igualdade de participacdo, bem como a
confidencialidade e a seguranga dos votos expressos antes da assembleia.

Il.C.4. Os acionistas devem ter a possibilidade de colocar questées aos membros dos 6rgaos
sociais, nomeadamente sobre a Revisdao de Contas anuais, de inscrever pontos na agenda das
assembleias gerais e de apresentar proposta de deliberagao, dentro de limites razoaveis.

A fim de incentivar a participagdo dos acionistas nas assembleias gerais, muitas jurisdicbes melhoraram
a possibilidade de os acionistas incluirem pontos na agenda através de um processo simples e claro de
apresentacao de alteragdes e propostas de deliberagéo, de apresentarem perguntas antes da assembleia
geral e de obterem respostas adequadas dos membros dos 6rgéos sociais de uma forma que garanta a
sua transparéncia. Os acionistas devem também poder colocar questdes relacionadas com o relatério de
auditoria e a Certificacdo Legal de Contas. As sociedades devem assegurar que ndo se verifiquem
abusos. E razoavel, por exemplo, exigir que, para que as deliberagdes dos acionistas sejam inscritas na
agenda, tenham de ser apoiadas por acionistas cuja participagdo tenham um determinado valor de
mercado ou uma determinada percentagem de ag¢bes ou de direitos de voto. Este limiar deve ser
determinado tendo em conta o grau de concentragao da propriedade das agbes da sociedade, a fim de
garantir que os acionistas minoritarios ndo sejam efetivamente impedidos de colocar quaisquer pontos na
agenda. As deliberagdes dos acionistas que forem aprovadas e forem da competéncia da assembleia de
acionistas devem ser tratadas pelo conselho de administragao.

Il.C.5. Deve ser facilitada a participagdao efetiva dos acionistas nas decisdes fundamentais
relativas a governagdo corporativa, tais como a nomeagéao e a eleigdo dos membros dos 6rgaos
sociais. Os acionistas devem poder dar a conhecer os seus pontos de vista, nomeadamente
através de votos em assembleias de acionistas, sobre a remuneragdo dos membros dos é6rgaos
sociais e/lou dos principais dirigentes, conforme aplicavel. A componente de remuneragao em
agoes dos membros dos 6rgaos sociais e dos trabalhadores deve estar sujeita a aprovacao dos
acionistas.

A eleicao dos membros dos 6rgéos sociais € um direito fundamental dos acionistas. Para que o processo
de eleigdo seja eficaz, os acionistas devem poder participar na nomeagdo dos membros dos 6rgaos
sociais e votar em candidatos individuais ou em diferentes listas de candidatos. Para o efeito, os acionistas
tém acesso, em varias jurisdicbes, ao material de votagdo da sociedade, que é disponibilizado aos
acionistas, sujeito a condigdes destinadas a evitar abusos. No que diz respeito a nomeacgao de candidatos,
0s Orgaos sociais de muitas sociedades criaram comités de nomeagao para garantir o cumprimento € a
transparéncia dos procedimentos de nomeacao estabelecidos e para facilitar e coordenar a procura de
um érgdo de administragdo equilibrado, diversificado e qualificado. E considerado uma boa pratica que
0s membros independentes do 6rgao de administragdo desempenhem um papel fundamental neste
comité. Para melhorar ainda mais o processo de selecéo, os Principios exigem igualmente a divulgagao
completa e atempada da experiéncia e dos antecedentes dos candidatos aos 6rgaos sociais e do processo
de nomeacgdo, o que permitira uma avaliacdo informada das capacidades e da adequacgido de cada
candidato. Nalgumas jurisdi¢des, é exigida ou considerada uma boa pratica a divulgagao de informacdes

PRINCIPIOS DE GOVERNAGAO CORPORATIVA DO G20/0OCDE © OECD 2024



20 |

sobre quaisquer outros cargos no que os candidatos ocupem e, nalgumas jurisdicdes, também sobre os
cargos para que sdo nomeados.

Os Principios exigem a divulgacdo da remuneragdo dos membros do 6rgdo de administracdo e dos
principais dirigentes. Em particular, € importante que os acionistas conhegcam a politica de remuneracéo,
bem como o valor total e a estrutura dos acordos de remuneragao estabelecidos em conformidade com
essa politica. Os acionistas também tém interesse em saber como é que a remuneragao e o desempenho
da sociedade estdo ligados quando avaliam a capacidade do érgao de administracao e as qualidades que
devem procurar nos candidatos ao 6rgédo de administracdo. As diferentes formas de "say-on-pay" (voto
vinculativo ou consultivo, ex ante e/ou ex post, membros do 6rgdo de administracdo e/ou principais
dirigentes abrangidos, remuneragéo individual e/ou agregada, politica de remuneragao e/ou remuneragéo
efetiva) desempenham um papel importante na transmissdo da forca e do tom do sentimento dos
acionistas ao 6rgao de administragdo. No caso dos sistemas baseados em agdes, o seu potencial para
diluir o capital dos acionistas e para determinar de forma poderosa os incentivos a gestéo significa que
devem ser aprovados pelos acionistas, quer para os individuos quer para a politica do sistema no seu
conjunto. Deve também ser exigida a aprovagéo dos acionistas para quaisquer altera¢des significativas
aos sistemas existentes.

II.C.6. Os acionistas devem poder votar presencialmente ou a distancia, e os votos emitidos
presencialmente ou a distancia devem ter o mesmo efeito.

O objetivo de facilitar a identificagdo e a participacdo dos acionistas sugere que as jurisdicdes e/ou as
sociedades promovam a utilizacdo alargada das tecnologias da informacédo na votagao, incluindo a
votacao eletrénica segura em todas as sociedades listadas em bolsa, tanto para reunides a distancia
como presenciais. Os Principios recomendam que o voto por procuragio seja geralmente aceite. Com
efeito, & importante para a promogao e protegdo dos direitos dos acionistas que os investidores possam
confiar no voto por procuragéo. A estrutura de Governagéo corporativa deve assegurar que os votos por
procuragédo sejam exercidos de acordo com as instru¢des do seu titular. Nas jurisdicdes em que as
sociedades estdo autorizadas a obter procuragdes, € importante divulgar a forma como o presidente da
assembleia (enquanto destinatario habitual das procuragées dos acionistas obtidas pela sociedade)
exercera os direitos de voto associados as procuragdes nao dirigidas. Quando as procuragoes sdo detidas
pelo 6rgdo de administragédo ou pelos responsaveis pela gestdo dos fundos de pensdes da sociedade e
para planos de participacdo dos trabalhadores no capital, devem ser divulgadas as instrugdes de voto. E
exigido ou considerado uma boa pratica em muitas jurisdicées que as agdes proprias/em tesouraria e as
acobes da sociedade detidas por filiais ndo sejam autorizadas a votar, nem sejam contadas para efeitos de
quoérum.

Il.C.7. Devem ser eliminados os obstaculos a votagao transfronteiriga.

Os investidores estrangeiros detém frequentemente as suas ag¢des através de cadeias de intermediarios.
As acgbes sdo normalmente detidas em contas junto de intermediarios de valores mobiliarios que, por sua
vez, detém contas junto de outros intermediarios e depositarios centrais de valores mobiliarios noutras
jurisdi¢cdes, enquanto a sociedade listada em bolsa esta sedeada numa terceira jurisdicdo. Estas cadeias
transfronteiricas colocam desafios especiais no que respeita a determinacao do direito dos investidores
estrangeiros a utilizarem os seus direitos de voto e ao processo de comunicagao com esses investidores.
Em combinagdo com praticas comerciais que preveem apenas um periodo de pré-aviso muito curto, os
acionistas dispéem frequentemente de um tempo muito limitado para reagir a uma convocatéria da
sociedade e para tomar decisdes informadas sobre os pontos a decidir. Este facto dificulta a votagao
transfronteirica. O quadro juridico e regulamentar deve clarificar quem tem o direito de controlar os direitos
de voto em situagdes transfronteiricas e, se necessario, simplificar a cadeia de depositarios. Além disso,
os periodos de pré-aviso devem garantir que os investidores estrangeiros tenham efetivamente as
mesmas oportunidades de exercer as suas fungdes de propriedade que os investidores nacionais. Para

PRINCIPIOS DE GOVERNAGAO CORPORATIVA DO G20/OCDE © OECD 2024



| 21

facilitar ainda mais a votagao dos investidores estrangeiros, a legislagdo, a regulamentacao e as praticas
societarias devem permitir a participagéo através de meios eletronicos de forma nao discriminatoria.

11.D. Os acionistas, incluindo os acionistas institucionais, devem ser autorizados a consultar-
se mutuamente sobre questdes relacionadas com os seus direitos fundamentais de acionistas, tal
como definidos nos Principios, sob reserva de excegoes destinadas a evitar abusos.

Ha muito que se reconhece que, nas sociedades com propriedade dispersa, os acionistas individuais
podem ter uma participacdo demasiado pequena na sociedade para justificar o custo de tomar medidas
ou de fazer um investimento no acompanhamento do desempenho. Além disso, se 0s pequenos
acionistas investissem recursos nessas atividades, outros também ganhariam sem terem contribuido (ou
seja, sdo "oportunistas"). Em muitos casos, os investidores institucionais limitam a sua participagdo em
sociedades individuais porque tal ultrapassa a sua capacidade ou porque exigiria investir mais dos seus
ativos numa sociedade do que seria prudente ou permitido. Para ultrapassar esta assimetria, que favorece
a diversificagdo, devem ser autorizados, e mesmo incentivados, a cooperar e a coordenar as suas agoes
na nomeacao e eleicdo dos membros dos 6rgéos sociais, na inclusdo de propostas na agenda e na
realizagdo de discussdes diretamente com uma sociedade, a fim de melhorar a sua governacao
corporativa, desde que os acionistas respeitem a legislagéo aplicavel, incluindo, por exemplo, os requisitos
em matéria de informagédo sobre os beneficiarios efetivos. Alguns grandes investidores institucionais
criaram iniciativas para facilitar a coordenagéo do seu envolvimento, por exemplo, para dar resposta a
preocupacgdes relacionadas com o clima. Quando as sociedades listadas em bolsa tém acionistas
controladores, estas agdes também salvaguardam os interesses dos acionistas minoritarios, aumentando
simultaneamente a sua voz nas questdes da sociedade. De um modo mais geral, os acionistas devem
ser autorizados a comunicar entre si sem terem de cumprir as formalidades do pedido de procuragao.

Deve reconhecer-se, no entanto, que a cooperagéao entre investidores pode igualmente ser utilizada para
manipular os mercados e obter o controlo de uma sociedade, com o objetivo de contornar as
regulamentacées em matéria de aquisi¢cao ou de divulgagéo de informagdes que, de outro modo, seriam
aplicaveis. Além disso, a cooperagao pode igualmente ter por objetivo contornar o direito da concorréncia.
Podem ser necessarias salvaguardas para evitar comportamentos anti concorrenciais e agées abusivas,
em especial em jurisdicbes em que os investidores institucionais sdo proprietarios significativos de
sociedades cujos titulos sdo negociados em mercado e em que as suas agdes coordenadas podem ter
uma maior influéncia nas decisées das sociedades. A divulgagado da politica de coordenagdo podera
esclarecer o mercado sobre 0 Ambito de tais agdes. No entanto, se a cooperagao nao envolver claramente
questdes de controlo das sociedades, ou nao for contraria as preocupacdes em matéria de eficiéncia e
equidade do mercado, os beneficios de uma propriedade mais eficaz podem ainda ser obtidos. A fim de
proporcionar clareza e seguranga aos acionistas, as autoridades de regulamentagdo podem emitir
orientagdes sobre as formas de coordenagdo e os acordos que constituem ou ndo uma atuagdo
concertada no contexto das regras em matéria de aquisi¢cdes, concorréncia e outras.

Il.E. Todos os detentores da mesma série de uma categoria de acdoes devem ser tratados de
forma igual. Todos os investidores devem poder obter informagoes sobre os direitos inerentes a
todas as séries e categorias de agdes antes de as adquirirem. Quaisquer alteragées nos direitos
econémicos ou de voto devem ser sujeitas a aprovagdo das categorias de agdes que sao
negativamente afetadas.

A melhor estrutura de capital da sociedade é decidida pela gestdo e pelo conselho de administracao,
sujeita a aprovagao dos acionistas. Algumas sociedades emitem agbes preferenciais que tém preferéncia
no recebimento dos lucros da sociedade, mas que normalmente tém direitos de voto limitados ou
inexistentes. As sociedades podem também emitir certificados de participacdo ou agdes com direitos de
voto limitados ou nulos, que presumivelmente seriam negociados a pregos diferentes dos das agbes com
plenos direitos de voto. Todas estas estruturas podem ser eficazes para distribuir o risco e a recompensa
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de uma forma que se considera ser do interesse da sociedade e para um financiamento eficiente em
termos de custos.

Em qualquer série de uma classe, todas as agdes devem ter os mesmos direitos. Os investidores podem
esperar ser informados sobre os seus direitos de voto antes de investirem. Depois de terem investido, os
seus direitos ndo devem ser alterados, a menos que os detentores de agdes com direito de voto tenham
tido a oportunidade de participar na decisdo. As propostas de alteragédo dos direitos de voto das diferentes
séries e categorias de acbes devem ser apresentadas para aprovagdo nas assembleias gerais de
acionistas por uma maioria especifica (hormalmente superior) de a¢cdes com direito de voto das categorias
afetadas.

IL.F. As operagoes com partes relacionadas devem ser aprovadas e conduzidas de forma a
garantir a gestdo adequada dos conflitos de interesses e a proteger os interesses da sociedade e
dos seus acionistas.

ILF.1. Devem ser abordados os conflitos de interesses inerentes as transagées com partes
relacionadas.

O abuso potencial das transagdes com partes relacionadas € uma questao politica importante em todos
os mercados, mas particularmente naqueles em que a propriedade das sociedades esta concentrada e
0s grupos societarios prevalecem. Proibir estas transagdes ndo € normalmente uma solugédo, uma vez
que nao ha nada de errado, por si s6, em efetuar transagdes com partes relacionadas, desde que os
conflitos de interesses inerentes a essas transac¢des sejam adequadamente resolvidos, nomeadamente
através de um acompanhamento e divulgacdo adequados. Isto é ainda mais importante quando partes
significativas dos rendimentos e/ou custos resultam de transagdes com partes relacionadas.

As jurisdicées devem criar uma estrutura eficaz para assinalar claramente estas transagdes. Devem incluir
definicdes amplas mas precisas do que se entende por parte relacionada. Devem igualmente incluir regras
que permitam nao ter em conta algumas destas transagdes quando nao sao significativas, porque nao
excedem os limites ex ante, podem ser consideradas como recorrentes e ocorrem em condigdes de
mercado verificaveis, ou ocorrem com filiais em que nao esta presente qualquer interesse especifico de
uma parte relacionada. Uma vez identificadas as transagbes com partes relacionadas, as jurisdigdes
estabelecem procedimentos para as aprovar de forma a minimizar o seu potencial negativo. Em muitas
jurisdicoes, é dada grande énfase a aprovagéo pelo 6rgdo de administragdo, apoiada pela analise do
orgao de fiscalizagdo, muitas vezes com um papel proeminente para os membros independentes. As
jurisdicdes podem igualmente exigir que o 6rgdo de administragéo justifique o interesse da transagéao para
a sociedade e a equidade das suas condi¢bes. Muitas jurisdigdes exigem ou recomendam como boa
pratica que os membros do 6rgéo de administragdo em situagéo de conflito de interesses se abstenham
de tomar decisbes sobre transagdes com partes relacionadas.

Como alternativa ou complemento a aprovagéo do 6rgdo de administragéo, os acionistas podem ter uma
palavra a dizer na aprovagao de certas transagdes, o0 que, em algumas jurisdi¢cdes, exige a aprovagao de
acionistas ndo interessados. Tal pode incluir, em especial, transa¢bes de grande dimensido ou nao
rotineiras ou aquelas em que os membros do 6rgdo de administracdo tém um interesse. Algumas
jurisdicdes exigem igualmente um parecer ou uma avaliagao da equidade do prego ou do valor proposto
para a transacao por parte de um Revisor Oficial de Contas/Auditor Independente ou de um especialista
externo independente, nalguns casos como condig&o prévia para a aprovagao dos acionistas.

Il.LF.2. Os membros do érgaode administragdo e os principais dirigentes devem ser obrigados a
comunicar ao 6rgao de administragao se tém, direta ou indiretamente, ou em nome de terceiros,
um interesse relevante em qualquer transagao ou assunto que afete diretamente a sociedade.

Os membros do 6rgao de administragéo, os principais executivos e, nalgumas jurisdigbes, os acionistas
que detém o controlo tém a obrigagédo de informar o érgao de administragdo sempre que tenham uma
relagcdo comercial, familiar ou outra relagdo especial fora da sociedade que possa afetar a sua apreciacao
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relativamente a uma determinada transagao ou assunto que afete a sociedade. Estas relagdes especiais
incluem situagbes em que os dirigentes e os membros do 6rgdo de administracdo tém uma relacédo com
a sociedade através da sua associagdo com um acionista que esta em posi¢cao de exercer o controlo.
Quando é declarado um interesse relevante, muitas jurisdicdes exigem ou recomendam como boa pratica
que essa pessoa nao seja envolvida em qualquer decisdo que envolva a transagao ou assunto e que a
decisdo do 6rgao de administragdo seja especificamente motivada contra a presenca desse interesse
e/ou que justifique o interesse da transagéo para a sociedade, nomeadamente mencionando os termos
da transacgéao.

II.G. Os acionistas minoritarios devem ser protegidos de agdes abusivas por parte dos
acionistas que detém o controlo, ou no interesse destes, agindo direta ou indiretamente, e devem
dispor de meios de recurso eficazes. A autonegociagao abusiva deve ser proibida.’

Muitas sociedades listadas em bolsa tém acionistas controladores. Embora a presencga de acionistas com
controlo possa reduzir o problema de agéncia através de um controlo mais rigoroso da gestédo, as
deficiéncias do quadro juridico e regulamentar podem conduzir ao abuso de outros acionistas da
sociedade. A autonegociagcdo abusiva ocorre quando as pessoas que tém relacdes estreitas com a
sociedade, incluindo os acionistas com controlo, exploram essas relagées em detrimento da sociedade e
dos investidores.

O potencial de abuso é acentuado quando o sistema juridico permite, e o mercado aceita, que os
acionistas que detém o controlo exergam um nivel de controlo que n&o corresponde ao nivel de risco que
assumem enquanto proprietarios, explorando dispositivos legais que separam a propriedade do controlo.
Estes abusos podem ser cometidos de varias formas, incluindo a extragéo de beneficios privados diretos
através de salarios e bonus elevados para os membros da familia e associados empregados, transagdes
inadequadas com partes relacionadas, enviesamento sistematico das decisdes societarias e alteragbes
da estrutura de capital através da emissdo especial de agbes que favoregam o acionista que detém o
controlo. Para além da divulgacao de informa¢des, um mecanismo fundamental para fazer face a este
potencial de abuso é a existéncia de um dever de lealdade claramente articulado dos membros do 6rgéo
de administragao para com a sociedade e para com todos os acionistas. Com efeito, os abusos em relagao
aos acionistas minoritarios sdo mais acentuados nos paises em que o quadro juridico e regulamentar &
fraco a este respeito. Uma questao especifica surge nalgumas jurisdicbes onde prevalecem os grupos de
sociedades e onde o dever de lealdade de um membro do 6rgado de administragdo pode ser ambiguo e
mesmo interpretado em relagdo ao grupo. Nestes casos, algumas jurisdicdes desenvolveram conjuntos
de regras para controlar os efeitos negativos, nomeadamente especificando que uma transacao a favor
de outra sociedade do grupo deve ser compensada pelo recebimento de um beneficio correspondente de
outras sociedades do grupo. Um principio fundamental subjacente aos membros do 6rgao de
administragdo que trabalham no ambito da estrutura de um grupo de sociedades é que, embora uma
sociedade possa ser controlada por outra sociedade, o dever de lealdade de um membro do 6rgao de
administragcéo esté relacionado com a sociedade e todos os seus acionistas e ndo com a sociedade que
controla o grupo.

Outras disposi¢cdes comuns para proteger os acionistas minoritarios que se revelaram eficazes incluem
direitos de preferéncia em relagcdo a emissdes de ag¢des, maiorias qualificadas para certas decisdes dos
acionistas e a possibilidade de utilizar a votagdo cumulativa na eleicdo dos membros dos 6rgaos sociais.
Tendo em conta que algumas estruturas de grupo podem conduzir a um controlo desproporcionado e
opaco e os riscos que tal pode criar no que diz respeito aos direitos dos acionistas que ndo detém o
controlo, algumas jurisdigcbes impdem limitagdes a certas estruturas de grupos de sociedades, tais como
as participagdes cruzadas. Em determinadas circunstancias, alguns ordenamentos juridicos exigem ou
permitem que os acionistas que detém o controlo adquiram as ag¢des dos demais acionistas a um prego
de acao estabelecido através de uma avaliagao independente. Isto é particularmente importante quando
os acionistas que detém o controlo decidem retirar uma sociedade do mercado onde as ag¢des sao
negociadas. Outros meios de melhorar os direitos dos acionistas minoritarios incluem as agdes judiciais
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derivadas e as acgbes coletivas. A maioria das entidades reguladoras criou mecanismos para receber e
investigar as queixas dos acionistas e algumas tém a possibilidade de apoiar as a¢des judiciais através
da divulgacéo de informacdes relevantes (incluindo mecanismos de denuncia) e/ou de financiamento.
Com o objetivo comum de melhorar a credibilidade do mercado, a escolha e a concegao final das
diferentes disposigbes para proteger os acionistas minoritarios dependem necessariamente do quadro
regulamentar global e do sistema juridico nacional.

11.H. Os mercados de controlo das sociedades devem poder funcionar de forma eficiente e
transparente.

IlLH.1. As regras e os procedimentos que regem a aquisicdo do controlo das sociedades nos
mercados de capitais, as operagcoes extraordinarias como as fusdes e as vendas de partes
substanciais dos ativos das sociedades, devem ser claramente articulados e divulgados para que
os investidores compreendam os seus direitos e recursos. As transagoes devem ser efetuadas a
precos transparentes e em condi¢oes equitativas que protejam os direitos de todos os acionistas,
de acordo com a sua classe.

IlLH.2. Os dispositivos anti-OPA (anti-takeover) nao devem ser utilizados para proteger os
dirigentes e o 6rgao de administragao da sua responsabilizacao.

Nalgumas jurisdi¢gdes, as sociedades utilizam dispositivos anti-OPA. No entanto, tanto os investidores
como as bolsas de valores manifestaram a sua preocupag¢do quanto a possibilidade de a utilizagdo
generalizada de dispositivos anti-OPA poder constituir um sério entrave ao funcionamento do mercado de
controlo das sociedades. Nalguns casos, as medidas de defesa contra as aquisicdes podem ser
simplesmente dispositivos destinados a proteger a gestdo ou o 6rgédo de administragdo do controlo dos
acionistas. Na aplicagdo de quaisquer dispositivos anti-OPA e no tratamento das propostas de aquisi¢ao,
o dever fiduciario do 6rgao de administragdo para com os acionistas e a sociedade deve continuar a ser
primordial. Alguns ordenamentos juridicos preveem opgdes de saida a um pregco de mercado justo e
razoavel para os acionistas dissidentes em caso de grandes reestruturagdes societarias, incluindo fusdes
e combinagao de negdcios.
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lll. Investidores institucionais,
mercados de acoes e outros
intermediarios

A estrutura de Governacgdo corporativa deve proporcionar incentivos sélidos ao longo de toda a
cadeia de investimento e permitir que os mercados bolsistas funcionem de uma forma que
contribua para a boa Governagao corporativa.

Para ser eficaz, o enquadramento juridico e regulamentar da governagdo corporativa deve ser
desenvolvido tendo em conta a realidade econémica em que deve ser aplicado. Em muitas jurisdigdes, o
mundo real da governagéo corporativa e da propriedade j& ndo se caracteriza por uma relagédo direta e
sem compromissos entre o desempenho da sociedade e o rendimento dos beneficiarios finais das
participacbes. Na realidade, a cadeia de investimento é frequentemente longa e complexa, com
numerosos intermediarios que se interpdem entre o beneficiario final e a sociedade. A presencga de
intermediarios que atuam como decision makers independentes influencia os incentivos e a capacidade
de participar na governagao corporativa.

A percentagem de investimentos detidos por investidores institucionais, tais como fundos mutuos, fundos
de pensdes, sociedades de seguros e fundos de retorno absoluto, aumentou significativamente e muitos
dos seus ativos sdo geridos por gestores de ativos especializados. A capacidade e o interesse dos
investidores institucionais e dos gestores de ativos em participar na Governagéo corporativa variam muito.
Para alguns, o envolvimento em Governagéo corporativa, incluindo o exercicio do direito de voto, € uma
parte natural do seu modelo de negdcio. Outros podem oferecer aos seus beneficiarios e clientes um
modelo de negdcio e uma estratégia de investimento que ndo incluem nem motivam o dispéndio de
recursos na participacao ativa dos acionistas. Se a participacdo dos acionistas nao fizer parte do modelo
societaria e da estratégia de investimento da instituicdo, os requisitos obrigatérios de participacao, por
exemplo, através do voto, podem ou nao ser eficazes e podem conduzir a uma abordagem do tipo ",
meramente burocratica (box-ticking).

Os Principios recomendam que os investidores institucionais divulguem as suas politicas de Governacao
corporativa relativamente aos seus investimentos. A votagao nas assembleias de acionistas €, no entanto,
apenas um dos canais de participagcdo dos acionistas. O contacto direto e o dialogo com o 6rgéao de
administragéo e diregdo os dirigentes sdo outras formas de participagdo dos acionistas frequentemente
utilizadas. Em muitas jurisdigdes, foram introduzidos cédigos sobre a participagdo dos acionistas
("stewardship codes” ou “cédigos de stweardship") como instrumento complementar de Governagéo, com
o objetivo de reforcar a responsabilidade dos investidores institucionais e o seu papel na
responsabilizacdo dos érgaos sociais e os dirigentes das sociedades. Nos casos em que os codigos de
Governagao corporativa se aplicam numa base de "cumprir ou explicar", o papel dos investidores
institucionais enquanto acionistas é particularmente importante para responsabilizar as sociedades pelas
suas explicagdes sobre os desvios as disposi¢cdes desses codigos.

PRINCIPIOS DE GOVERNAGAO CORPORATIVA DO G20/0OCDE © OECD 2024



26 |

lllLA. A estrutura de governagao corporativa deve facilitar e apoiar o envolvimento dos
investidores institucionais com as sociedades em que investem. Os investidores institucionais
que atuam na qualidade de fiduciarios devem divulgar as suas politicas em matéria de governagao
corporativa e de votagdo no que respeita aos seus investimentos, incluindo os procedimentos que
aplicam para decidir sobre a utilizagdo dos seus direitos de voto. Os codigos de stweardship
podem constituir um mecanismo complementar para incentivar essa participacgao.

A eficécia e a credibilidade de toda a estrutura de governacgéao corporativa e da supervisao das sociedades
podem depender, em parte, da vontade e da capacidade dos investidores institucionais para utilizarem
com conhecimento de causa os seus direitos de acionistas e exercerem efetivamente as suas fungbes de
propriedade nas sociedades em que investem. Embora este principio ndo exija necessariamente que os
investidores institucionais votem as suas agdes, apela a uma eventual divulgagéo das suas politicas sobre
a forma como exercem os seus direitos de acionistas, tendo devidamente em conta a relagdo custo-
eficacia. Para as instituigdes que atuam numa capacidade fiduciaria, como os fundos de pensbes, os
sistemas de investimento coletivo e algumas atividades das sociedades de seguros, bem como os
gestores de ativos, o direito de voto pode ser considerado parte do valor do investimento realizado em
nome dos seus clientes. O n&o exercicio dos direitos de propriedade pode potencialmente resultar numa
perda para o investidor que, por conseguinte, deve ser informado da politica a ser seguida pelos
investidores institucionais.

Em algumas jurisdi¢des, a exigéncia de divulgacao ao mercado das politicas de Governagao corporativa
e de votacdo é bastante pormenorizada e inclui requisitos de estratégias explicitas relativamente as
circunstancias em que a instituicdo intervira numa sociedade, a abordagem que utilizara para essa
intervencgao e a forma como avaliara a eficacia da estratégia. A divulgagao dos resultados efetivos das
votagdes é reconhecida como uma boa pratica, especialmente quando uma instituigdo tem uma politica
de voto declarada. A divulgagéo é feita quer aos seus clientes (apenas no que respeita aos valores
mobilidrios de cada cliente) quer, no caso dos consultores de investimento de sociedades de investimento
registadas, ao mercado através de divulgagao publica.

No &mbito de uma politica de envolvimento, os investidores institucionais podem estabelecer um dialogo
continuo com as sociedades em carteira, quer sobre questdes especificas da sociedade, quer sobre
fatores nao diversificaveis que afetem toda a sua carteira. Este dialogo entre os investidores institucionais
e as sociedades deve ser encorajado, embora caiba a sociedade tratar todos os investidores de forma
igual e ndo divulgar informagbdes aos investidores institucionais que nao sejam simultaneamente
disponibilizadas ao mercado. Por conseguinte, as informagdes adicionais fornecidas por uma sociedade
incluirdo normalmente informagdes gerais sobre os mercados em que a sociedade opera e um maior
desenvolvimento das informagdes j& disponiveis no mercado.

Os codigos de stweardship tornaram-se uma pratica bem estabelecida em muitas jurisdicdes como
complemento de outros requisitos de divulgagao para os investidores institucionais sobre as suas politicas
de participacéo e de voto. A maioria dos cddigos sobre o envolvimento dos acionistas deixa ao critério
dos investidores institucionais a aplicagdo ou ndo do cédigo. Esta abordagem voluntaria e flexivel foi
concebida para permitir que os investidores adaptem os codigos as suas estratégias de investimento
respetivas. Algumas jurisdigdes criaram também um mecanismo de aplicagdo desses codigos para
garantir o seu cumprimento e promover a comunicagao das melhores praticas. Algumas jurisdigbes
também valorizam a realizagao de atualizagdes periddicas e o0 acompanhamento desses codigos para
garantir a sua relevancia e supervisionar a sua aplicagéo efetiva.

Quando os investidores institucionais desenvolvem e divulgam politicas de governo e de gestdo das
sociedades, a sua aplicagdo efetiva exige que reservem também os recursos humanos e financeiros
adequados para aplicar essas politicas de uma forma que os seus beneficiarios e as sociedades da sua
carteira possam esperar. A natureza e a aplicagao pratica das politicas ativas de governagao corporativa
e de voto por parte desses investidores institucionais, incluindo os recursos humanos, devem ser
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transparentes para os clientes que dependem de investidores institucionais com politicas ativas de
governagao corporativa e de gestéo.

lI.B. Os votos devem ser exercidos pelas instituicoes de custdédia ou mandatarios, de acordo
com as instrugoes do beneficiario efetivo das agoes.

As instituicdes de custddia que detém valores mobiliarios na qualidade de mandatarios de clientes nao
devem ser autorizadas a exercer o direito de voto sobre esses valores mobiliarios, exceto se tiverem
recebido instru¢des especificas para o fazer. Nalgumas jurisdi¢cdes, os requisitos de admissdo a admisséo
a negociacdo em bolsa contém listas amplas de pontos em que as instituicdes de custddia ndo podem
votar sem instru¢des, embora deixem essa possibilidade em aberto para certos pontos de rotina. As regras
devem exigir que os consultores de investimento ou as instituicdes de custddia fornecam aos acionistas
informagdes atempadas sobre as suas opg¢des no exercicio dos seus direitos de voto. Os acionistas
podem optar por votar por si proprios ou delegar todos os direitos de voto nas instituicdes de custodia.
Em alternativa, os acionistas podem optar por ser informados de todas as préximas votagdes dos
acionistas e podem decidir votar alguns votos, delegando alguns direitos de voto nas instituicdes de
custédia.

Os titulares de certificados de depdsito de agdes devem ter os mesmos direitos e oportunidades praticas
de participar na Governagéo corporativa que sao concedidos aos titulares das a¢des subjacentes. Quando
os detentores diretos de agdes puderem utilizar procuragdes, o depositario, o servigo fiduciario ou
organismo equivalente deve, por conseguinte, emitir atempadamente procuragdes para os detentores de
certificados de depésito de agdes. Os titulares de recibos de depdsito devem poder emitir instrugbes de
voto vinculativas relativamente as agdes que o depositario ou o organismo fiduciario detém em seu nome.

De notar que este principio ndo se aplica ao exercicio do direito de voto por parte de administradores
fiduciarios ou de outras pessoas que atuem ao abrigo de um mandato legal especial (como, por exemplo,
administradores de insolvéncia e executores de herancgas).

lll.C. Os investidores institucionais que atuem na qualidade de fiduciarios devem divulgar a
forma como gerem os conflitos de interesses relevantes que possam afetar o exercicio dos
principais direitos de propriedade relativos aos seus investimentos.

Os incentivos para que os proprietarios intermediarios votem as suas agdes e exer¢am fungbes-chave de
propriedade podem, em determinadas circunstancias, diferir daqueles dos proprietarios diretos. Essas
diferengas podem, por vezes, ser comercialmente corretas, mas podem também resultar de conflitos de
interesses que sdo particularmente graves quando a institui¢cdo fiduciaria € uma filial ou uma afiliada de
outra instituicdo financeira e, especialmente, de um grupo financeiro integrado. Quando tais conflitos
resultam de relagdes comerciais relevantes, por exemplo, através de um acordo para gerir os fundos da
sociedade em carteira, devem ser identificados e divulgados.

Simultaneamente, as instituicdes devem divulgar as medidas que estdo a tomar para minimizar o impacto
potencialmente negativo na sua capacidade de exercer os principais direitos dos acionistas, na medida
do aplicavel ao abrigo da legislacdo de uma jurisdicdo. Essas medidas podem incluir a separacao das
comissdes relativas a gestao de fundos das comissées relacionadas com a aquisi¢do de outros servigos
noutras areas da organizagao. As estruturas de comissdes para a gestdo de ativos e outros servigos de
intermediacao devem ser transparentes.

lll.D. A estrutura de Governagao corporativa deve exigir que as entidades e os profissionais que
fornecem analises ou aconselhamento relevantes para as decisdes dos investidores, tais como
consultores em matéria de votacao, analistas, corretores, fornecedores de avaliagdo e de dados
ESG, agéncias de avaliagdo de crédito e fornecedores de indices, quando regulamentados,
divulguem e minimizem os conflitos de interesses suscetiveis de comprometer a integridade das
suas anadlises ou aconselhamento. As metodologias utilizadas pelos fornecedores de dados e de
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avaliacdo ESG, pelas agéncias de avaliagao de crédito, pelos fornecedores de indices e pelos
consultores em matéria de representagao devem ser transparentes e estar disponiveis ao publico.

A cadeia de investimento, desde os proprietarios finais até as sociedades, envolve nao sé multiplos
proprietarios intermediarios, mas também uma grande variedade de profissbes que oferecem
aconselhamento e servigos aos proprietarios intermediarios. Os consultores em matéria de votagéo, que
oferecem recomendagdes aos investidores institucionais sobre a forma de votar e vendem servigos que
ajudam no processo de votacdo, contam-se entre os mais relevantes numa perspetiva direta de
Governacao corporativa. Nalguns casos, os consultores em matéria de Governagao corporativa também
oferecem servigos de consultoria relacionados com a Governagéao corporativa as sociedades. As agéncias
de avaliagdo de crédito classificam as sociedades de acordo com a sua capacidade para cumprir as suas
obrigacdes de divida e os fornecedores de avaliagdo ESG classificam as sociedades de acordo com varios
critérios ambientais, sociais e de Governagdo (ESG). Os analistas e corretores desempenham fungdes
semelhantes e enfrentam os mesmos potenciais conflitos de interesses.

Tendo em conta a importancia de — e por vezes a dependéncia de — varios servicos em Governagao
corporativa, a estrutura de Governagdo corporativa deve promover a integridade das entidades e
profissionais regulamentados que fornecem analises ou aconselhamento relevantes para as decisdes dos
investidores, tais como consultores, analistas, corretores, fornecedores de avaliagao e de dados ESG,
agéncias de avaliagao de crédito e fornecedores de indices. Estes prestadores de servigos, em especial
os prestadores de servicos de avaliagdo e de indices ESG, podem ter um impacto significativo nas
politicas e praticas de Governagéo e sustentabilidade das sociedades, dadas as suas metodologias de
avaliacdo e critérios de inclusdo em indices. Por conseguinte, as metodologias utilizadas pelos
prestadores de servigos regulamentados que produzem notagbes, indices e dados devem ser
transparentes e estar publicamente disponiveis para os clientes e participantes no mercado. Isto é
particularmente importante quando sido também referenciadas como métricas para efeitos
regulamentares. A dependéncia exclusiva das notagbes na regulamentagdo pode levantar questdes,
enquanto o processo de decisdo sobre quais as notacbes elegiveis para utilizacdo para fins
regulamentares deve ser transparente e pode ser objeto de avaliagdo a varios niveis de frequéncia. O
apelo a agdo da IOSCO de novembro de 2022 abrange as boas praticas para as notacdes e o0s
fornecedores de dados ESG e é dirigido aos organismos voluntarios de normalizagdo e as associagdes
industriais que operam nos mercados financeiros para que promovam boas praticas entre os seus
membros.

Simultaneamente, podem surgir conflitos de interesses que afetam a apreciagéo, por exemplo, quando o
prestador de aconselhamento, avaliagdo ou dados procura também prestar outros servigos a sociedades
em questao, quando o prestador ou o seu proprietario tém um interesse relevante direto na sociedade ou
nos seus concorrentes, ou quando o prestador de avaliagdo é simultaneamente um prestador de indices
que decidira sobre a inclusdo de sociedades num indice com base na avaliagdo que produz. Muitas
jurisdicdes adotaram regulamentos ou cédigos de conduta voluntarios ou incentivaram a aplicagéo de
cédigos de autorregulacdo destinados a atenuar esses conflitos de interesses ou outros riscos
relacionados com a integridade, e previram mecanismos de controlo privados e/ou publicos.

Muitas jurisdicbes exigem ou recomendam que os consultores de votagéo divulguem publicamente e/ou
aos clientes investidores a pesquisa e a metodologia que sustentam as suas recomendagdes, bem como
os critérios para as suas politicas de voto relevantes para os seus clientes. Algumas jurisdicbes exigem
que os consultores apliquem e divulguem um cédigo de conduta, e que divulguem informagdes sobre as
suas investigacdes, conselhos e recomendagdes de voto e quaisquer conflitos de interesses ou relagdes
comerciais que possam influenciar as suas investigagdes, conselhos ou recomendagbes de voto, e as
medidas que tomaram para eliminar, atenuar ou gerir os conflitos de interesses reais ou potenciais.
Nalguns casos, os requisitos para os consultores em matéria de votagéo incluem o desenvolvimento de
recursos humanos e operacionais adequados para o desempenho eficaz das suas fungdes.
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llLE. O abuso de informagao privilegiada e a manipulagdo do mercado devem ser proibidos e o
cumprimento das regras aplicaveis deve ser fiscalizado.

Uma vez que o abuso de informagédo privilegiada e a manipulagdo do mercado minam a confianca do
publico e o funcionamento eficaz dos mercados de capitais, sdo proibidos pela regulamentagcao dos
valores mobiliarios, pelo direito das sociedades e/ou pelo direito penal na maior parte das jurisdigdes.
Estas praticas podem ser consideradas como constituindo uma violagao da boa governagao corporativa,
uma vez que violam o principio do tratamento equitativo dos acionistas. No entanto, a eficacia dessa
proibicdo depende de uma agao vigorosa de fiscalizagao da sua aplicagao.

llLF. Para as sociedades listadas em bolsa numa jurisdicao diferente da sua jurisdicao de
constituicdo, as leis e regulamentos aplicaveis em matéria de governagao corporativa devem ser
claramente divulgados. No caso de admissdao a admissdao a negociacdao em bolsa em multiplos
mercados, os critérios e o procedimento de reconhecimento dos requisitos de admissdo a
negociagao em bolsaprincipal devem ser transparentes e documentados.

E cada vez mais comum as sociedades serem listadas em bolsa ou negociadas em locais situados numa
jurisdicdo diferente daquela em que foram constituidas. Este facto pode criar incerteza entre os
investidores quanto as regras e regulamentos de Governacdo corporativa que se aplicam a essa
sociedade. Pode dizer respeito a tudo, desde os procedimentos e locais da assembleia anual de acionistas
até aos direitos das minorias. Por conseguinte, a sociedade deve indicar claramente quais as regras
aplicaveis na jurisdicdo em causa. Quando as principais disposicées em matéria de Governagao
corporativa sdo abrangidas por uma jurisdicdo diferente da jurisdigdo de negociagcdo, as principais
diferengas devem ser assinaladas.

Outra consequéncia importante da crescente internacionalizagdo e integragao dos mercados bolsistas é
a prevaléncia de ofertas secundarias de uma sociedade ja listada noutra bolsa de valores, as chamadas
listagens cruzadas (cross-listings). As sociedades com listagens cruzadas estdo frequentemente sujeitas
a regulamentacdo e as autoridades da jurisdicdo onde tém a sua admissdo a negociacdo em bolsa
principal. No caso de uma listagem secundaria, as excegdes as regras de listagem locais sdo normalmente
concedidas com base no reconhecimento dos requisitos de admissdo a negociacdo em bolsa e dos
regulamentos de Governagao corporativa da bolsa onde a sociedade tem a sua admisséo a negociagao
em bolsa principal. As bolsas de valores devem divulgar claramente as regras e procedimentos aplicaveis
as listagens cruzadas e as excec¢des conexas as regras locais de governagao corporativa.

lll.G. Os mercados bolsistas devem proporcionar uma formacgao de precgos justa e eficiente
como meio de ajudar a promover uma Governagao eficaz das sociedades.

Uma Governacao corporativa eficaz significa que os acionistas devem poder acompanhar e avaliar os
seus investimentos, comparando as informagdes relacionadas com o mercado com as informacdes da
sociedade sobre as suas perspetivas e desempenho. Quando os acionistas consideram que € vantajoso,
podem utilizar a sua voz para influenciar o comportamento da sociedade, vender as suas agdes (ou
comprar agoes adicionais) ou reavaliar as a¢gdes de uma sociedade nas suas carteiras. A qualidade da
informagdo de mercado e o acesso a mesma, incluindo a determinagédo de precos justos e eficazes
relativamente aos seus investimentos, sdo, por conseguinte, importantes para que os acionistas possam
exercer os seus direitos.

Todos os tipos de investidores, quer sigam estratégias de investimento ativas ou passivas, tém um papel
relevante a desempenhar na contribuigdo para o bom funcionamento dos mercados de capitais e para a
descoberta eficiente dos pregos. A este respeito, a qualidade e o acesso a informagao especifica do
mercado e das sociedades é fundamental, nomeadamente para aqueles que utilizam esta informacao
para seguir estratégias ativas de Governagéo corporativa.
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IV. Divulgacao e transparéncia

A estrutura de Governacdo corporativa deve assegurar a divulgacdao atempada e rigorosa de todas
as questoes importantes relativas a sociedade, incluindo a situagao financeira, o desempenho, a
sustentabilidade, a propriedade e o governo da sociedade.

Na maioria das jurisdi¢gdes, € compilada uma grande quantidade de informagdes, tanto obrigatérias como
voluntarias, sobre as sociedades listadas em bolsa e as grandes sociedades néo listadas em bolsa, que
sdo posteriormente divulgadas a um vasto leque de utilizadores. A divulgacéo publica € normalmente
exigida, no minimo, numa base anual, embora algumas jurisdicbes exijam a divulgagéo periédica numa
base semestral ou trimestral, ou a divulgacdo ad hoc no caso de transagbes importantes com partes
relacionadas e outros desenvolvimentos importantes que afetem a sociedades. As sociedades efetuam
frequentemente divulgacdes voluntarias que ultrapassam os requisitos minimos de divulgacdo em
resposta a procura do mercado.

Os Principios apoiam a divulgagédo atempada de todos os factos relevantes que ocorram entre relatérios
periédicos. Apoiam igualmente a comunicagdo simultdnea de informagdes relevantes ou obrigatérias a
todos os acionistas, a fim de assegurar o seu tratamento equitativo, um principio fundamental que as
sociedades devem respeitar.

Os requisitos de divulgacdo ndo devem impor as sociedades encargos administrativos ou custos
excessivos. Também néo se deve esperar que as sociedades divulguem informagdes suscetiveis de por
em risco a sua posi¢do concorrencial, a menos que essa divulgacado seja necessaria para informar
plenamente as decisdes de um investidor e para evitar induzi-lo em erro. A fim de determinar quais as
informagdes que devem ser divulgadas no minimo, muitas jurisdicdes aplicam o conceito de relevancia
(materialidade). As informacdes relevantes podem ser definidas como informagdes cuja omisséo ou
declaracgéo incorreta pode razoavelmente influenciar a avaliagao do valor de uma sociedade por parte de
um investidor. Normalmente, tal incluiria o valor, o calendario e a certeza dos fluxos de caixa futuros de
uma sociedade. As informacgdes relevantes podem também ser definidas como informagées que um
investidor razoavel consideraria importantes para tomar uma deciséo de investimento ou de voto.

Um regime sdlido de divulgacdo de informagdes que promova uma verdadeira transparéncia € uma
carateristica essencial do controlo das sociedades baseado no mercado e é fundamental para que os
acionistas possam exercer os seus direitos de acionistas numa base informada. A experiéncia mostra que
a divulgagdo de informagdes pode também ser um instrumento poderoso para influenciar o
comportamento das sociedades e para proteger os investidores. Um regime sélido de divulgagao de
informagdes pode contribuir para atrair capitais € manter a confianga nos mercados de capitais. Em
contrapartida, uma divulgagédo deficiente e praticas pouco transparentes podem contribuir para um
comportamento pouco ético e para uma perda de integridade do mercado, com grandes custos, nao sé
para a sociedades e os seus acionistas, mas também para a economia em geral. Os acionistas e os
potenciais investidores necessitam de ter acesso a informagdes regulares, atempadas, fiaveis e
comparaveis, suficientemente pormenorizadas para poderem avaliar o desempenho da gestdo da
sociedade e tomar decisées informadas sobre a avaliagdo, a propriedade e o voto das agbes. Uma
informagao insuficiente ou pouco clara pode prejudicar a capacidade de funcionamento dos mercados,
aumentar o custo do capital e resultar numa ma alocagao de recursos.
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Embora a divulgacéo de informagdes sobre as sociedades deva centrar-se no que é relevante para as
decisdes dos investidores e possa incluir uma avaliagdo do valor de uma sociedade, pode também ajudar
a melhorar a compreensdo do publico sobre a estrutura e as atividades das sociedades, as politicas
societarias e o desempenho em matéria ambiental, social e de Governagao.

IV.A. A divulgagao deve incluir, mas nao se limitar a, informagdes relevantes sobre:
IV.A.1. Os resultados financeiros e de exploragao da sociedade.

As demonstragdes financeiras auditadas que mostram o desempenho financeiro e a situagao financeira
da sociedade (geralmente incluindo o balango, a demonstracao de resultados, a demonstragao dos fluxos
de caixa e as notas as demonstracdes financeiras) sdo a fonte de informacao mais utilizada sobre as
sociedades. Permitem um controlo adequado e contribuem igualmente para a avaliagdo dos titulos. A
analise e discussao da gestao das operagdes € normalmente incluida nos relatérios anuais. Esta analise
€ mais util quando lida em conjunto com as demonstragdes financeiras que a acompanham. Os
investidores estdo particularmente interessados em informagdes suscetiveis de langar luz sobre o
desempenho futuro da sociedade.

E possivel que as falhas de Governagao estejam frequentemente ligadas a falta de divulgagéo da "imagem
completa". Por conseguinte, & importante que as transagdes relativas a todo um grupo de sociedades
sejam divulgadas em conformidade com normas de elevada qualidade reconhecidas internacionalmente
e incluam informagbes sobre passivos contingentes e transagbes extrapatrimoniais, bem como sobre
entidades com fins especificos.

IV.A.2. Objetivos da sociedade e informagoes relacionadas com a sustentabilidade.

Para além dos seus objetivos comerciais, as sociedades devem divulgar politicas e indicadores de
desempenho importantes relacionados com questdes ambientais e sociais, tal como referido no capitulo
VI sobre a divulgagéo da sustentabilidade.’

IV.A.3. Estruturas de capital, estruturas de grupo e respetivas modalidades de controlo.

Algumas estruturas de capital, como as estruturas em pirdmide, as participagdes cruzadas e as acgdes
com direitos de voto limitados ou multiplos, permitem que os acionistas exergam um grau de controlo
sobre a sociedade desproporcionado em relagédo a sua participagao no capital da sociedade.

Os grupos de sociedades sao frequentemente estruturas complexas que envolvem varios niveis de filiais,
incluindo em diferentes sectores e jurisdi¢cdes. Estas estruturas podem limitar a capacidade dos acionistas
nao controladores da sociedade-made e das filiais de influenciarem as politicas societarias e
compreenderem os riscos envolvidos, € podem permitir que os acionistas controladores retirem beneficios
privados das sociedades do grupo.

Para além das relagbes de propriedade, outros dispositivos podem afetar o controlo sobre a sociedade.
Os acordos de acionistas sdo um meio comum para que grupos de acionistas, que individualmente podem
deter agdes relativamente pequenas do capital total, atuem de forma concertada de modo a constituirem
uma maioria efetiva ou, pelo menos, o maior bloco individual de acionistas. Os acordos de acionistas
conferem normalmente aos participantes nos acordos direitos preferenciais de compra de agdes se outras
partes no acordo desejarem vender. Estes acordos podem também conter disposi¢cdes que exigem que
os participantes no acordo ndo vendam as suas agdes durante um determinado periodo de tempo. Os
acordos de acionistas podem abranger questdées como a forma como os 6érgaos sociais serdo
selecionados. Os acordos podem também obrigar os participantes no acordo a votar em bloco. Algumas
jurisdicdes consideraram necessario controlar de perto esses acordos e limitar a sua duragéo.

Os limites de voto limitam o nimero de votos que um acionista pode emitir, independentemente do nimero
de agdes que o acionista possa efetivamente possuir. Por conseguinte, os limites de voto redistribuem o
controlo e podem afetar os incentivos a participagao dos acionistas nas assembleias de acionistas.
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Dado o potencial destes mecanismos para redistribuir a influéncia dos acionistas sobre a politica da
sociedade, bem como a sua relevancia para a aplicacdo da regulamentacdo em matéria de ofertas
publicas de aquisi¢cdo, deve ser exigida a divulgacédo dessas estruturas de capital, estruturas de grupo e
respetivos mecanismos de controlo. A divulgacao destes regimes permite igualmente aos acionistas, aos
titulares de valores mobiliarios representativos de divida e aos potenciais investidores tomar decisées
mais bem informadas.

IV.A.4. Principais participagées no capital, incluindo os beneficiarios efetivos, e direitos de voto.

Um dos direitos basicos dos investidores é o de serem informados sobre a estrutura de propriedade da
sociedade e os seus direitos em relagédo aos direitos dos outros proprietarios. O direito a essa informagao
deve também ser alargado a informagao sobre a estrutura de um grupo de sociedades e as relagdes
intragrupo. Tais informagdes devem tornar transparentes os objetivos, a natureza e a estrutura do grupo.
A divulgagdo dos dados relativos a propriedade deve ser efetuada logo que sejam ultrapassados
determinados limites de propriedade. Nos mercados de agbes caracterizados por estruturas de
propriedade dispersas, em que as pequenas participacdes podem exercer uma influéncia significativa
sobre uma sociedade, estes limites podem ser fixados a um nivel inferior. Essa divulgacéo pode incluir
dados sobre os principais acionistas e outros que, direta ou indiretamente, possam influenciar ou controlar
significativamente a sociedade através, por exemplo, de direitos de voto especiais, acordos de acionistas,
posse de acgbes de controlo ou de grandes blocos de agdes, utilizacdo de estruturas de sociedades
gestoras de participagdes sociais que envolvam a estratificacdo de sociedades ou relagbes significativas
de participagbes cruzadas e garantias cruzadas. Nalgumas jurisdicdes, € igualmente exigida ou
considerada boa pratica a divulgagao das participa¢cdes dos administradores, incluindo os ndo executivos,
e é boa pratica que essa divulgagéo seja feita de forma continua.

Para efeitos de aplicacdo da lei, em especial, e para identificar potenciais conflitos de interesses,
transagbes com partes relacionadas, abuso de informacao privilegiada e manipulagdo do mercado, as
informagdes sobre os registos de propriedade devem ser complementadas com informagdes atualizadas
sobre os beneficidrios efetivos. Um numero crescente de ordenamentos juridicos utiliza um registo
nacional centralizado, enquanto outros podem exigir um registo a nivel da sociedade para facilitar o
acesso a informacgdes atualizadas e exatas sobre o beneficiario efetivo. Nos casos em que esses registos
nao estdo disponiveis, as informagdes sobre os beneficiarios efetivos devem poder ser obtidas, pelo
menos, pelos organismos reguladores e de aplicagao da lei e/ou através do processo judicial. Além disso,
as orientacbes emitidas pelo Grupo de Ac¢ado Financeira e pelo FMI, que preconizam uma abordagem
multifacetada para garantir a disponibilidade de informagdes sobre os beneficiarios efetivos, podem ser
uteis neste contexto.

IV.A.5. Informagdes sobre a composicdo dos 6rgaos sociais e dos seus membros, incluindo as
suas qualificagdes, o processo de selegdo, outras fungdes de diregcdo e se sdao considerados
independentes pelo 6rgao de administragao.

Os investidores necessitam de informag¢des sobre os membros individuais dos 6rgdos sociais e os
principais dirigentes, a fim de avaliar a sua experiéncia e qualificagdes e avaliar quaisquer potenciais
conflitos de interesses que possam afetar a sua apreciagdo. As informacgdes séo igualmente importantes
para permitir aos investidores avaliar a experiéncia e as qualificagdes coletivas dos 6rgaos sociais. No
que se refere aos membros dos 6rgdos sociais, as informacdes normalizadas devem incluir as suas
qualificagbes, a participagdo no capital da sociedade, a participagdo noutros érgaos sociais e comissoes,
outros cargos de direcdo e se sdo considerados pelo 6rgdo de administragdo como membros
independentes. Estas informagdes podem igualmente referir-se ao cumprimento, por parte dos membros
dos érgaos, dos critérios de independéncia aplicaveis. E importante divulgar a participagdo noutros érgdos
sociais, nao sé porque constitui uma indicagao da experiéncia e das eventuais pressdes de tempo que
um membro enfrenta, mas também porque pode revelar potenciais conflitos de interesses e torna
transparente o grau de interligagédo entre os 6rgaos sociais.
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Vérias jurisdi¢des concluiram que as sociedades devem divulgar o processo de selecao e, em especial,
se este foi aberto a um vasto leque de candidatos. Essas informagdes devem ser fornecidas antes de
qualquer decisdo da assembleia geral de acionistas ou huma base continua, caso a situagao se tenha
alterado significativamente.

Muitas jurisdigbes exigem ou recomendam a divulgagdo da composigdo dos 6rgéos sociais, incluindo
quanto a diversidade de género. Essa divulgagdo pode também abranger outros critérios, como a idade
e outras caracteristicas demograficas, para além da experiéncia profissional e dos conhecimentos
especializados. Algumas jurisdicdes que estabeleceram tais requisitos ou recomendagdes em cddigos
também exigem a divulgacdo numa base de "cumprir ou explicar". Nalguns casos, tal inclui a divulgacao
da composic¢ao dos conselhos de administragdo em sistemas de dois niveis, e dos cargos executivos ou
outros cargos de alta gestdo.

IV.A.6. Remuneragao dos membros dos 6rgaos sociais e dos principais dirigentes.

As informagdes sobre a remuneragdo dos membros de 6érgdos sociais e dos quadros executivos sdo
também do interesse dos acionistas, incluindo a ligagdo entre a remuneragédo e o desempenho a longo
prazo, a sustentabilidade e a resiliéncia da sociedade. As sociedades devem, em geral, divulgar
informagdes atempadas, incluindo alteragdes significativas as politicas de remuneragéo aplicadas aos
membros dos 6rgdos sociais € aos principais executivos, bem como os niveis ou montantes de
remuneragdo numa base normalizada e comparavel, para que os investidores possam avaliar os custos
e beneficios dos planos de remuneracgéo e a contribuigcdo dos regimes de incentivos, como os regimes de
opcbes de compra de agdes, para o desempenho da sociedade. A divulgacdo numa base individual
(incluindo as disposicdes relativas a cessacéo de fungdes e a reforma/aposentadoria) é cada vez mais
considerada como uma boa pratica e € atualmente exigida ou recomendada na maioria das jurisdigcées.
Algumas destas jurisdi¢gdes exigem a divulgagédo da remuneragédo de um certo nimero de dirigentes mais
bem pagos, enquanto noutras se limita a cargos especificos. A existéncia de seguros de responsabilidade
civil dos administradores e diretores pode também alterar os incentivos da gestéo, justificando assim a
divulgacdo das apodlices de seguros de responsabilidade civil. A utilizagdo de indicadores de
sustentabilidade nas remunerag¢des pode também justificar a divulgagdo de informagdes que permitam
aos investidores avaliar se os indicadores estdo associados a riscos e oportunidades relevantes em
matéria de sustentabilidade e se incentivam uma vis&do de longo prazo.

IV.A.7. Transagdes com partes relacionadas.

Para garantir que a sociedade esta a ser gerida com a devida atengéo aos interesses de todos os seus
investidores, € essencial divulgar ao mercado, individualmente, todas as transacdes relevantes com
partes relacionadas e os termos de tais transagdes. Em muitas jurisdicbesé ja um requisito legal. Caso a
jurisdicao nao defina a relevancia das transagdes, as sociedades devem ser obrigadas a divulgar também
as politicas/critérios adotados para a determinagéo de transagdes relevantes com partes relacionadas. As
partes relacionadas devem, pelo menos, incluir as entidades que controlam ou estdo sob controlo comum,
0s acionistas mais relevantes, incluindo os membros das suas familias, e os elementos-chave da
administragdo. Embora a definicdo de partes relacionadas constante das "padrbes contabeis//normas
contabilisticas”. internacionalmente aceites constitua uma referéncia util, a estrutura de Governagao
corporativa deve assegurar que todas as partes relacionadas sejam devidamente identificadas e que, nos
casos em que existam interesses especificos de partes relacionadas, sdo igualmente divulgadas as
transacgdes relevantes com subsidiarias consolidadas. As estruturas de grupo complexas podem aumentar
a opacidade inerente as transagdes com partes relacionadas e a possibilidade de contornar os requisitos
de divulgacdo. Deve ser dada especial atengcdo a questdo de saber se a estrutura de Governagao
corporativa identifica corretamente todas as partes relacionadas em jurisdicdes com estruturas de grupo
complexas que envolvam sociedades listadas em bolsa.

As transagdes que envolvem os principais acionistas (ou os seus familiares mais préximos, relagdes, etc.),
direta ou indiretamente, sdo, potencialmente, o tipo de transagdes com partes relacionadas mais dificil de
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monitorizar com vista a garantir a igualdade de tratamento entre acionistas. Em algumas jurisdigdes, os
acionistas que ultrapassam um limite tdo baixo quanto cinco por cento da participacdo sdo obrigados a
comunicar as transagdes. Os requisitos de divulgacdo incluem a natureza da relagdo, quando exista
controlo, e a natureza, o valor e o nimero de transagdes com partes relacionadas, agrupadas conforme
adequado. Dada a opacidade inerente a muitas transagdes, pode ser necessario impor ao beneficiario a
obrigacao de informar o 6rgdo de administragdo sobre a transagao, que, por sua vez, a devera divulgar
ao mercado. Tal ndo deve dispensar a sociedade de manter o seu préprio mecanismo de monitorizagao,
0 que constitui uma tarefa importante para o 6rgéo de administragao.

Para tornar a divulgacdo mais informativa, muitas jurisdicdes distinguem as transacbes com partes
relacionadas de acordo com a sua relevancia, termos e condigdes. Exige-se uma divulgagéo continua das
transagdes relevantes, com uma possivel excegado para as transagbes recorrentes em "condigdes de
mercado”, que podem ser divulgadas apenas em relatérios periddicos. Para serem eficazes, os
limiares/gatilhos de divulgacao podem ter de se basear principalmente em critérios quantitativos, mas néo
deve ser permitido evitar a divulgagdo através do fracionamento das transagbes com a mesma parte
relacionada.

IV.A.8. Fatores de risco previsiveis.

Os utilizadores da informagao financeira e os participantes no mercado necessitam de informagbes sobre
0s riscos relevantes razoavelmente previsiveis, que podem incluir: riscos especificos do sector ou das
areas geograficas em que a sociedade opera; dependéncia de matérias-primas e cadeias de
abastecimento; riscos dos mercados financeiros, incluindo o risco de taxa de juro ou cambial; riscos
relacionados com derivados/derivativos e transagdes nao reconhecidas no balancgo patrimonial; riscos de
conduta societaria; riscos de seguranca digital; riscos de conformidade; e riscos de sustentabilidade,
nomeadamente riscos relacionados com o clima.

Os Principios preveem a divulgacao de informagées suficientes e abrangentes para informar plenamente
os investidores e outros utilizadores sobre os riscos relevantes razoavelmente previsiveis para a
sociedade. A divulgacao dos riscos é mais eficaz quando adaptada a sociedade e ao setor em questao.
A divulgacao de informacgdes sobre o sistema de controlo e gestao dos riscos é cada vez mais considerada
uma boa pratica, incluindo a natureza e a eficacia dos respetivos processos de diligéncia devida.

IV.A.9. Estruturas e politicas de Governagao, incluindo o grau de cumprimento dos cédigos ou
politicas nacionais de Governagéao corporativa e o processo através do qual sao implementados.

As sociedades devem divulgar informacgao sobre as suas praticas de governo societario e essa divulgacao
deve ser exigida como parte de relatérios periddicos. As sociedades devem implementar os principios de
Governagao corporativa definidos ou aprovados pela autoridade reguladora ou entidade responsavel pela
admissao a negociagdo, com a obrigagcao de divulgagdo de informagbes numa base de "cumprir ou
explicar" ou similar. Na maioria das jurisdigdes, é publicado um relatério nacional que analisa a adesao
ao cadigo de Governagao corporativa por parte das sociedades listadas em bolsa, como uma boa pratica
para apoiar a divulgagao efetiva e a implementagao de cédigos "cumprir ou explicar".

A divulgagéo das estruturas de governo e politicas da sociedade, incluindo, no caso de sociedades
gestoras de participagdes sociais ndo operacionais, as de subsidiarias significativas, € importante para a
avaliagdo do governo de uma sociedade e deve abranger a divisdo de responsabilidades entre os
acionistas, a direcéo executiva e os membros do 6rgao de administragdo. As sociedades devem divulgar
claramente as diferentes fungdes e responsabilidades do diretor-executivo e/ou do presidente do érgéo
de administragcéo e, nos casos em que uma Unica pessoa acumula ambas as fungdes, a justificagdo para
tal. E também uma boa préatica divulgar os estatutos, o regulamento do 6rgao de administrag&o e, sendo
0 caso, as estruturas e regulamentos dos comités.
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Por uma questao de transparéncia, os procedimentos aplicaveis as assembleias de acionistas devem
assegurar que os votos sao devidamente contados e registados e que o resultado é anunciado em tempo
adequado.

IV.A.10. Contratos de financiamento, incluindo o risco de incumprimento de compromissos
(covenants).

Em circunstancias normais, os acionistas e os administradores controlam as principais decisées tomadas
por uma sociedade. No entanto, alguns termos das emissdes obrigacionistas das sociedadese dos
contratos de financiamento podem limitar significativamente o poder discricionario da administracéo e dos
acionistas, tais como compromissos que restringem o pagamento de dividendos, exigem a aprovacéo dos
credores para a alienagao de ativos importantes ou penalizam os devedores se a alavancagem financeira
exceder um limiar pré-determinado. Além disso, em situagbes de tensdo financeira, mas antes de
insolvéncia, as sociedades podem optar por negociar a dispensa do cumprimento de um compromisso,
quando os credores existentes podem exigir alteracbes na atividade. Consequentemente, a divulgagéo
atempada de informagdes relevantes sobre os contratos de financiamento, incluindo o impacto dos riscos
relevantes relacionados com o incumprimento de um compromisso e a probabilidade da sua ocorréncia,
de acordo com as normas aplicaveis, € necessaria para que os investidores compreendam os riscos
comerciais de uma sociedade.

IV.B. As informag¢6es devem ser elaboradas e divulgadas de acordo com normas e ”padrdoes
contabeis/normas contabilisticas” internacionalmente reconhecidos.

Prevé-se que a aplicagdo de normas de contabilidade e de divulgacdo de elevada qualidade melhore
significativamente a capacidade de os investidores monitorizarem a sociedade, proporcionando maior
relevancia, fiabilidade e comparabilidade da divulgacdo e uma melhor perceg¢do do desempenho e riscos
da sociedade. A maioria das jurisdigdes impde a utilizagdo de normas internacionalmente reconhecidas
em matéria de relato financeiro, que podem servir para melhorar a transparéncia e a comparabilidade das
demontracgdes financeiras e de outras informacdes financeiras entre jurisdicdes. Tais normas devem ser
desenvolvidas através de processos abertos, independentes e publicos que envolvam o sector privado e
outras partes interessadas, tais como investidores, associa¢des profissionais e peritos independentes.
Podem ser alcangados padrées nacionais de elevada qualidade, através da sua compatibilizagcdo com
uma dos “padrdes contabeis/normas contabilisticas”. internacionalmente reconhecidos.

IV.C. Deve ser realizada uma auditoria anual por um auditor independente, competente e
qualificado, em conformidade com normas de auditoria, éticas e de independéncia
internacionalmente reconhecidas, a fim de proporcionar uma garantia razoaveis ao 6rgao de
administracéo e aos acionistas de que as demonstragdes financeiras sao elaboradas, em todos os
aspetos relevantes, em conformidade com uma estrutura de demonstrativos financeiros aplicavel.

O auditor externo emite um parecer sobre se as demonstracdes financeiras representam adequadamente,
em todos os aspetos relevantes, a posi¢ao financeira e o desempenho financeiro de uma sociedade. O
relatério do auditor externo deve também incluir um reconhecimento de que as demonstrages financeiras
sdo da responsabilidade da administragdo da sociedade. Em algumas jurisdigdes, os auditores externos
devem igualmente apresentar um relatério sobre o governo da sociedade ou controlos internos da
informagao financeira.

A independéncia e a conduta ética dos auditores externos e a sua prestagdo de contas perante os
acionistas devem ser exigidas e estes devem realizar a auditoria no interesse publico. Além disso, os
Principios da IOSCO sobre a Independéncia dos Auditores e o Papel da Governagdo Corporativa no
Controlo da Independéncia dos Auditores (“IOSCO Principles of Auditor Independence and the Role of
Corporate Governance in Monitoring an Auditor’s Independence”) afirmam que "as normas relativas a
independéncia dos auditores devem estabelecer uma estrutura de principios, apoiado por uma
combinagao de proibigdes, restricdes, outras politicas e procedimentos e divulgacdes, que aborde, pelo
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menos, as seguintes ameacas a independéncia: interesse préprio, auto-revisdo, representagao,
familiaridade e intimidagao". A monitorizagdo das ameagcas a independéncia deve ser da responsabilidade
tanto do auditor externo como da sociedade auditada, incluindo o seu 6rgéo de fiscalizagdo ou um
organismo equivalente.

O orgao de fiscalizagdo ou um organismo equivalente deve supervisionar as atividades de auditoria
interna e deve igualmente supervisionar as relagdes globais com o auditor externo, incluindo a nomeagao,
reconducgao e remuneragao, bem como aprovar e controlar a natureza dos servigos nao relacionados com
a auditoria prestados pelo auditor a sociedade. A prestagao de servigos nao relacionados com a auditoria
pelo auditor externo a uma sociedade pode afetar a sua independéncia e pode implicar que este audite o
seu proprio trabalho ou apresentar outras ameagas a sua independéncia. Para fazer face a estas
potenciais ameacas, algumas jurisdigdes exigem a divulgagdo dos pagamentos efetuados aos auditores
externos por servigos néo relacionados com a auditoria. Exemplos de outras disposigdes destinadas a
promover a independéncia dos auditores externos incluem a proibigao ou forte limitagdo da natureza dos
trabalhos nao relacionados com a auditoria que podem ser realizados por um auditor a sociedade que
audita; comunicacgdes periddicas ao 6rgado de fiscalizacdo que sobre a natureza, o calendario e os
honorarios dos trabalhos nao relacionados com a auditoria (incluindo a aprovagao desses trabalhos), bem
como as relagdes que possam ameagcar a independéncia dos auditores; rotagado obrigatéria dos auditores
(quer dos soécios quer, nalguns casos, da sociedade de auditoria); mandato fixo para os auditores;
auditorias conjuntas; proibicdo temporaria de contratacdo de um ex-auditor pela sociedade auditada; e
proibicdo de os auditores ou os seus dependentes terem uma participagao financeira ou um papel de
gestédo nas sociedades que auditam. Algumas jurisdicbes adotam uma abordagem regulamentar mais
direta e limitam a percentagem de rendimentos ndo provenientes da auditoria que o auditor pode receber
de um determinado cliente ou limitam a percentagem total de rendimentos que o auditor pode auferir de
um cliente.

Além disso, um sistema de supervisdo e de regulamentacdo da auditoria desempenha um papel
importante no reforgo da independéncia dos auditores e da qualidade da auditoria. De acordo com os
principios fundamentais do Férum Internacional das Autoridades de Regulamentagcdo de Auditoria
Independente (IFIAR), a designagdo de uma autoridade reguladora de auditoria, independente da
profissdo e que, no minimo, realize inspeg¢des recorrentes aos auditores que efetuam auditorias a
entidades de interesse publico, contribui para garantir auditorias de elevada qualidade que servem o
interesse publico. Além disso, as entidades reguladoras devem dispor de um leque abrangente e eficaz
de instrumentos regulamentares, incluindo medidas/san¢des disciplinares, poderes de investigacéo
independentes em relacdo aos auditores sob a sua jurisdicdo e a autoridade para comunicar ao publico
medidas/sang¢des disciplinares, a fim de resolver de forma proporcionada quaisquer violagdes dos deveres
profissionais ou estatutarios por parte de um auditor externo.

Por ultimo, uma questado que surgiu em algumas jurisdigdes diz respeito a necessidade premente de
assegurar a competéncia dos profissionais de auditoria. Um processo de registo dos individuos de modo
a confirmar as suas qualificagdes € considerado uma boa pratica ou exigido em algumas jurisdigdes. No
entanto, este processo deve ser apoiado por uma formagao continua e pelo controlo da experiéncia
profissional, a fim de assegurar niveis adequados de competéncia profissional e de ceticismo.

IV.D. Os auditores externos devem prestar contas aos acionistas e tém o dever, perante a
sociedade, de exercer o devido zelo profissional na realizagao da auditoria no interesse publico.

A pratica segundo a qual os auditores externos sdo recomendados por um 6rgédo de fiscalizagédo
independente do conselho de administragdo ou por um 6rgao equivalente e séo eleitos, nomeados ou
aprovados por esse 6rgao ou diretamente pela assembleia de acionistas pode ser considerada uma boa
pratica, uma vez que esclarece que o auditor externo deve ser responsavel perante os acionistas. Sublinha
igualmente que o auditor externo tem um dever de cuidado profissional para com a sociedade e ndo para
com qualquer individuo ou grupo de gestores da sociedade com quem possa interagir no ambito do seu
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trabalho. Esta pratica, no entanto, ndo deve ser vista como impedindo outros érgaos, como o de
fiscalizagao, de proceder a essas nomeacgoes. A fim de reforgar a responsabilizagdo perante os acionistas,
estes devem ter a possibilidade de comunicar diretamente com 6rgdo de fiscalizagdo ou com um
organismo equivalente no que diz respeito a sua supervisdo do auditor externo, por exemplo, através da
divulgacao de informagbes, nomeadamente sobre a metodologia de avaliagao do desempenho do auditor,
ou através da participagdo do 6rgéo de fiscalizagdo ou do auditor externo nas assembleias de acionistas.

IV.E. Os canais para a divulgacdo da informagdo devem proporcionar aos utilizadores um
acesso equitativo, atempado e com uma boa relagao custo-eficiéncia a informacgéo relevante.

Os canais de divulgacdo da informagdo podem ser tdo importantes como o conteudo da prépria
informagédo. Embora a divulgagéo de informacgéo esteja frequentemente prevista na legislagéo, o registo
e o0 acesso a informagdo podem ser complicados e dispendiosos. A apresentagcdo de relatérios
estatutarios foi bastante reforgada em algumas jurisdigbes através de sistemas eletrénicos de submisséo
e recuperacgao de dados. As jurisdicdes devem passar a fase seguinte, integrando diferentes fontes de
informacgéo sobre as sociedades, incluindo submissdes dos acionistas. Os sitios Web das sociedades,
facilmente acessiveis e de facil utilizacdo, constituem também uma oportunidade para melhorar a
divulgacao da informacgéo, e a maioria das jurisdigbes exige ou recomenda atualmente que as sociedades
tenham um sitio Web que fornega informacgdes relevantes e significativas sobre a prépria sociedade.

Devem ser exigidas disposigdes relativas a divulgagao permanente, que inclui a divulgacao periddica e a
divulgacao continua ou corrente, que deve ser efetuada numa base ad hoc. No que respeita a divulgacao
continua/atual, a boa pratica consiste em exigir a divulgacao "imediata" dos acontecimentos importantes,
quer isto signifique "logo que possivel", quer seja definido como um numero maximo prescrito de dias
especificos. Os Principios da IOSCO para a Divulgagdo Periédica de Informagbes por Sociedades
Listadas em Bolsa (IOSCO Principles for Periodic Disclosure by Listed Entities) estabelecem orientagdes
para a informacao perioddica das sociedades listadas em bolsa em mercados regulamentados em que
participam pequenos investidores. Os Principios da IOSCO sobre Divulgagéo de Informag¢do Continua e
Informagéo Relevante por Sociedades Listadas em Bolsa (IOSCO Principles for Ongoing Disclosure and
Material Development Reporting by Listed Entities) estabelecem principios comuns para a divulgagao de
informagéo continua e informacao privilegiada por sociedades listadas em bolsa.
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V. As responsabilidades do 6rgao de
administracao

A estrutura de Governacgao corporativa deve assegurar a orientagdo estratégica da sociedade, o
controlo da gestdao pelo 6rgao de administracao e a responsabilidade deste perante a sociedade
e os acionistas.

As estruturas e os procedimentos dos 6rgdos sociais variam dentro e entre jurisdicdes. Algumas
jurisdicées tém estruturas dualistas que separam a fung¢do de fiscalizacdo e a fungdo de gestdo em
6rgdos diferentes. Estes sistemas tém normalmente um "6rgéo de fiscalizagdo" composto por membros
ndo executivos, incluindo frequentemente representantes dos trabalhadores, e um "6rgdo de
administracdo" composto inteiramente por executivos. Outras jurisdicdes tém érgaos sociais "unitarios",
que reinem membros executivos e ndo executivos. Em algumas jurisdi¢gdes, existe também um 6rgao
estatutario adicional para efeitos de fiscalizagao. Os principios devem aplicar-se a qualquer estrutura de
governo societario, independentemente dos responsaveis pela gestao da sociedade e pelo controlo
dessa gestao.

Juntamente com a orientagdo da estratégia societaria, o 6rgdo de administracdo (e/ou de fiscalizagéo) é
o principal responsavel pelo controlo do desempenho da gestao e pela obtengdo de um rendimento
adequado para os acionistas, evitando simultaneamente conflitos de interesses e equilibrando as
exigéncias concorrentes no seio da sociedade. Para que o 6rgéo de administragao (e/ou de fiscalizagao)
possa cumprir eficazmente as suas responsabilidades, deve ser capaz de exercer um juizo objetivo e
independente. Outra responsabilidade importante do 6rgdo de administragcdo (e/ou de fiscalizagéo)
consiste em supervisionar o sistema de gestao de riscos e 0s mecanismos concebidos para garantir que
a sociedade cumpre a legislacao aplicavel, nomeadamente em matéria fiscal, de concorréncia, laboral,
de direitos humanos, ambiental, de igualdade de oportunidades, de seguranga digital, de privacidade
dos dados e de protegao dos dados pessoais, bem como de saude e seguranga. Em algumas jurisdigdes,
as sociedades consideraram util articular explicitamente as responsabilidades que o 6érgao de
administragao (e/ou de fiscalizagdo) assume e aquelas pelas quais a gestao é responsavel.

O 6rgao de administragao (e/ou de fiscalizagdo) ndo é apenas responsavel perante a sociedade e os
seus acionistas, mas tem também o dever de agir no seu melhor interesse. Além disso, espera-se que
oo6rgao de administragao (e/ou de fiscalizagdo)) tenha em conta e trate de forma justa os interesses das
partes interessadas, incluindo os dos trabalhadores, credores, clientes, fornecedores e comunidades
afetadas.

V.A. Os membros dos 6rgaos sociais devem atuar com pleno conhecimento de causa, de boa-
fé, com a devida diligéncia e cuidado, e no melhor interesse da sociedade e dos acionistas, tendo
em conta os interesses das partes interessadas.

Este Principio enuncia os dois elementos-chave do dever fiduciario dos membros dos 6rgéos sociais: 0
dever de cuidado e o dever de lealdade. O dever de cuidado exige que os membros dos 6rgédos sociais
atuar com pleno conhecimento de causa, de boa fé, com a devida diligéncia e cuidado. Nalgumas
jurisdicdes, existe um padrdo de referéncia que € o comportamento que uma pessoa razoavelmente
prudente teria em circunstancias semelhantes. As boas praticas consideram que atuar com pleno
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conhecimento de causa significa que os membros dos 6rgéos sociais devem assegurar que 0s principais
sistemas de informagao e de controlo da sociedade séo solidos no sentido de desempenharem a fungao
fundamental de controlo da gestéo preconizado pelos Principios. Em muitas jurisdi¢cdes, este significado
¢é ja considerado um elemento do dever de diligéncia, enquanto noutras é exigido pela regulamentagéo
do mercado de capitais, pelos padrdes contabeis, etc.

O dever de lealdade reveste-se de uma importancia fulcral, uma vez que esta na base da implementagao
efetiva de outros principios, por exemplo, tratamento equitativo dos acionistas, controlo das transacoes
com partes relacionadas e definicdo da politica de remuneragdo dos executivos-chave membros do
6rgdo de administracdo. Trata-se igualmente de um principio fundamental para os membros de érgaos
sociaisque desempenham fungdes no contexto de um grupo de sociedades: mesmo que a sociedade
seja controlada por uma outra sociedade, o dever de lealdade de um membro do 6rgao social conselho
de administragao diz respeito a sociedade e a todos 0s seus acionistas e ndo a sociedade que controla
0 grupo.

Os membros do 6rgdo de administracdo devem ter em conta, entre outros fatores, os interesses das
partes interessadas, quando tomam decisdes de negécio no interesse do sucesso e desempenho a longo
prazo da sociedade e no interesse dos seus acionistas. Tal pode ajudar as sociedades, por exemplo, a
atrair, reter e formar trabalhadores mais produtivos, a serem apoiadas pelas comunidades em que se
inserem e a terem clientes mais leais, criando assim valor para os seus acionistas.

V.A.1. Os membros do 6rgao de administracdo devem ser protegidos contra litigios se uma
decisao tiver sido tomada de boa-fé e com a devida diligéncia.

A protegdo dos membros do 6rgdo de administracdo contra litigios, caso tenham tomado uma deciséo
de forma diligente, com o devido cuidado processual, numa base devidamente informada e sem
quaisquer conflitos de interesses, permitir-lhes-a assumir melhor o risco de uma decisao que se espera
venha a beneficiar a sociedade, mas que podera eventualmente ndo ser bem sucedida. Sob reserva
destas condigbes, esta "zona de protecao” aplicar-se-a mesmo que existam custos claros a curto prazo
e impactos negativos incertos a longo prazo para a sociedade, desde que os gestores avaliem
diligentemente se é razoavel esperar que a decisao contribua para o éxito e o desempenho da sociedade
a longo prazo.

V.B. Sempre que as decisdes do o6rgdo de administragdo possam afetar de forma diferente
diferentes grupos de accionistas, o 6rgao de administragdo deve tratar todos os accionistas de
forma equitativa.

No exercicio das suas fung¢des, o 6rgdo de administragdo ndo deve ser visto, nem atuar, como uma
assembleia de representantes individuais de varios interesses. Embora determinados membros do 6rgéao
de administragdo possam efetivamente ser nomeados ou eleitos por certos accionistas (e por vezes
contestados por outros), € importante que os membros do 6rgao de administragdo exergam as suas
fungdes de forma imparcial em relagdo a todos os accionistas. Este aspeto é particularmente importante
perante accionistas que detém o controlo da sociedade e que podem de facto selecionar a maioria ou a
totalidade dos membros do érgao de administragao.

V.C. 0O drgao de administragido deve aplicar elevados padroes éticos.

O ¢6rgao de administragcdo tem um papel fundamental na definicdo do caracter ético de uma sociedade,
nao s6 através das suas proprias agdes, mas também ao nomear e supervisionar 0s principais
executivos e, consequentemente, a gestdao em geral. A existéncia de elevados padrbes éticos é do
interesse de longo prazo da sociedade, como forma de a tornar credivel e fiavel, ndo s6 nas operagdes
quotidianas, mas também no que diz respeito a compromissos de longo prazo. Para tornar os objetivos
claros e operacionais, muitas sociedades consideram util desenvolver cddigos de conduta baseados,
nomeadamente, em normas profissionais e, por vezes, em cédigos de comportamento mais amplos, e
comunica-los a toda a organizacgéo. Isto pode incluir um compromisso da sociedade (incluindo as suas
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filiais) de cumprir as Diretrizes da OCDE para as Sociedades Multinacionais e as normas de diligéncia
devida associadas. Do mesmo modo, as jurisdicbes exigem cada vez mais que os 6rgaos de
administracdo supervisionem as estratégias de lobbying, de financiamento e de planeamento fiscal,
fornecendo assim as autoridades informagbes atempadas e especificas e desencorajando praticas,
como a prossecucdo de esquemas agressivos de planeamento fiscal, que ndo contribuem para os
interesses a longo prazo da sociedade e dos seus accionistas e podem causar riscos juridicos e de
reputacao.

Os cddigos aplicaveis a toda a sociedade servem de padrdo de conduta tanto para o 6rgdo de
administracdo como para os principais dirigentes, estabelecendo o quadro para o exercicio de
julgamento ao lidar com grupos de interesse variados e muitas vezes conflituantes. No minimo, o cédigo
de ética deve estabelecer limites claros para a prossecugdo de interesses privados, incluindo a
negociagao de agdes da sociedade. Um quadro global de conduta ética vai para além do cumprimento
da lei, que deve ser sempre um requisito fundamental.

V.D. O oé6rgdao de administragcio deve desempenhar determinadas fungbdes essenciais,
nomeadamente:

V.D.1. Analisar e orientar a estratégia da sociedade, os principais planos de agido, os orgamentos
anuais e os planos de negdcios; definir objetivos de desempenho; acompanhar a implementagao
e o desempenho da sociedade; e supervisionar as principais despesas de capital, aquisicoes e
alienagoes.

O 6rgao de administracdo tem a tarefa de definir a estratégia global da sociedade; determinar as politicas
da sociedade; avaliar e orientar o desempenho; e supervisionar as operagdes financeiras. Toma
decisdes importantes, como fiduciario, em nome da sociedade e dos seus accionistas. A estrutura e os
processos para o desempenho destas fungdes podem variar consoante as sociedades, por exemplo, no
que diz respeito a dimenséo e ao sector de atividade ou a reparticao de responsabilidades entre o 6rgéao
de fiscalizacdo e o 6rgdo de administragdo, nos sistemas dualistas. A fim de assegurar a transparéncia
das fun¢des do 6rgao de administragéo, alguns ordenamentos juridicos recomendam a sua inclusdo num
regulamento do 6rgdo de administragcdo, nos estatutos da sociedade ou no regulamento interno da
sociedade.

V.D.2. Rever e avaliar as politicas e procedimentos de gestao de riscos.

O estabelecimento da apeténcia e da cultura de risco de uma sociedade e a supervisdo da sua gestéo
de riscos, incluindo o controlo interno, sdo da maior importancia para os 6rgdos de administracdo e
estdo estreitamente relacionados com a estratégia da sociedade. Envolve a supervisdo das
responsabilidades pela gestdo dos riscos, especificando os tipos e o grau de risco que uma sociedade
esta disposta a aceitar na prossecugao dos seus objetivos e a forma como ira gerir os riscos que cria
através das suas operacoes e relagdes. A supervisdo do 6rgdo de administracdo fornece, assim,
orientagdes cruciais a alta gestdo no tratamento dos riscos, de modo a satisfazer o perfil de risco
desejado pela sociedade.

No desempenho destas fungdes essenciais, deve ser assegurado que as questdes materiais de
sustentabilidade sdo consideradas. Com o objetivo de aumentar a resiliéncia, os érgaos da sociedade
devem também garantir que dispdem de processos adequados no ambito dos seus quadros de gestao
do risco para lidar com riscos externos significativos relevantes para a sociedade, tais como crises
sanitarias, perturbagdes na cadeia de abastecimento e tensdes geopoliticas. Estas estruturas devem
funcionar ex ante (uma vez que as sociedades devem promover a sua resiliéncia em caso de crise) e ex
post (uma vez que as sociedades devem ser capazes de criar processos de gestdo de crises no inicio
de um acontecimento negativo subito).

De grande importancia € a gestdo dos riscos de seguranga digital, que sdo dinamicos e podem mudar
rapidamente. Os riscos podem estar relacionados, entre outras questdes, com a seguranga e a
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privacidade dos dados, o tratamento de solugbes em nuvem, os métodos de autenticagdo e as
salvaguardas de segurancga para o pessoal remoto que trabalha em redes externas. Tal como acontece
com outros, estes riscos devem ser integrados de forma mais alargada na estrutura geral de gestéo de
riscos ciclicos da sociedade.

Outra questao importante é o desenvolvimento de uma politica de gestéo do risco fiscal. As estratégias
e os sistemas globais de gestédo dos riscos adotados pelos conselhos de administragdo devem incluir os
riscos de gestdo e de cumprimento das obriga¢des fiscais, a fim de garantir que os riscos financeiros,
regulamentares e de reputagdo associados a fiscalidade sejam plenamente identificados e avaliados.

Para apoiar o 6rgédo responsavel pela supervisdo da gestédo do risco, algumas sociedades criaram um
comité de risco e/ou alargaram o papel do comité de auditoria, na sequéncia de requisitos
regulamentares ou recomendacgdes sobre a gestdo do risco e a evolugado da natureza dos riscos. As
normas de diligéncia devida da OCDE relativas a conduta empresarial responsavel foram também
concebidas para ajudar as sociedades a identificar e responder aos riscos e impactos ambientais e
sociais decorrentes das suas operagdes e cadeias de abastecimento.

V.D.3. Acompanhar a eficacia das praticas de governo da sociedade e introduzir as alteragdes
necessarias.

O controlo da governagéo inclui uma analise continua da estrutura interna da sociedade, a fim de garantir
que existem linhas claras de responsabilidade pela gestdo em toda a organizagao. Este controlo deve
também incluir a questao de saber se o quadro de governacgéo da sociedade continua a ser adequado a
luz das alteragdes significativas a sua dimensao, complexidade, estratégia comercial, ao seu mercado e
aos requisitos regulamentares aplicaveis. Para além de exigir o acompanhamento e a divulgagao regular
das praticas de governo das sociedades, pelo menos de forma resumida, muitas jurisdigbes passaram
a recomendar, ou mesmo a exigir, a avaliagao pelos conselhos de administracédo do seu desempenho,
do desempenho dos seus comités e dos membros individuais do 6rgdo de administragdo, do seu
presidente e do seu presidente executivo (CEO).

V.D.4. Selecionar, supervisionar e monitorizar o desempenho dos principais dirigentes e, quando
necessario, substitui-los e supervisionar o planeamento da sucessao.

O ¢drgao responsavel deve supervisionar o desempenho dos principais dirigentes e verificar se as suas
acdes sdo coerentes com a estratégia e as politicas por si aprovadas. O érgao de administragdo deve
selecionar o presidente executivo (CEO) e pode selecionar os demais administradores executivos. No
exercicio desta fungdo fundamental, o 6rgdo de administracdo pode ser assistido por um comité de
nomeagao que pode ser encarregue de definir os perfis do presidente executivo (CEO) e dos membros
do 6rgdo de administracdo e de formular recomendagbes ao 6rgdo de administragdo sobre a sua
nomeacao. Muitas jurisdicdes exigem ou recomendam que todos ou a maioria dos membros do comité
de nomeacgao sejam administradores independentes. A comissao de nomeagdes pode também ajudar a
orientar a gestdo de talentos e a analisar as politicas relacionadas com a selegdo dos principais
dirigentes. Na maioria dos sistemas dualistas, o 6érgao de fiscalizagédo é responsavel pela nomeagéo do
6rgdo de administracdo, que normalmente inclui a maioria dos principais executivos. O 6érgao de
administracdo deve também ser responsavel pelo planeamento da sucessao do presidente executivo
(CEOQO) e pode também ser responsavel por outros quadros-chave, com vista a assegurar a continuidade
das atividades. Embora inclua mecanismos de contingéncia, o planeamento da sucessao pode também
ser um instrumento estratégico a longo prazo para apoiar o desenvolvimento de talentos e a diversidade.

V.D.5. Alinhar a remuneragdao dos principais dirigentes e do 6rgao de administragdo com os
interesses a longo prazo da sociedade e dos seus accionistas.

Considera-se uma boa pratica que os conselhos de administracdo desenvolvam e divulguem uma
politica de remuneragédo que abranja os membros do 6rgao de administragdo e os principais dirigentes,
bem como que divulguem os niveis de remuneragao fixados em conformidade com esta politica. Estas
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declaragbes podem especificar, em especial no que diz respeito aos quadros, a relagdo entre a
remuneragcdo e o desempenho, com critérios ex ante ligados ao desempenho, e incluir normas
mensuraveis que realcem os interesses a longo prazo da sociedade e dos accionistas em detrimento de
consideragdes a curto prazo. Essas normas mensuraveis, entre outras, podem estar relacionadas com
o retorno total para os accionistas e com objetivos e indicadores de sustentabilidade adequados. Estas
politicas tendem geralmente a estabelecer condigdes para os pagamentos aos membros do 6rgédo de
administragao por atividades extra conselho, como a consultoria. Especificam também frequentemente
as condi¢cbes a observar pelos membros do 6rgédo de administracdo e pelos principais quadros no que
se refere a detencéo e negociacéo de ac¢des da sociedade, bem como os procedimentos a seguir na
concessao e reavaliagdo de opgdes. Em algumas jurisdigbes, as politicas também fornecem orientagdes
sobre 0os pagamentos a serem feitos aquando da contratagédo e/ou rescisdo do contrato de um dirigente.
O 6rgao de administragdo pode também monitorizar a implementagao da declaragdo de politica de
remuneragao.

Muitas jurisdigcbes recomendam ou exigem que a politica de remuneragao e os contratos dos membros
do 6rgéo de administragcéo e dos principais quadros sejam tratados por um comité especial do érgao de
administragdo, composto total ou maioritariamente por administradores independentes e excluindo os
executivos que participam nos comités de remuneragao uns dos outros, o que poderia conduzir a
conflitos de interesses. A introdugéo de disposi¢gdes malus e claw-back é considerada uma boa pratica.
Estas disposicbes conferem a sociedade o direito de reter e recuperar a indemnizacao dos dirigentes
em caso de fraude de gestéo e noutras circunstancias, por exemplo, quando a sociedade é obrigada a
reformular as suas demonstragdes financeiras devido a um incumprimento significativo dos requisitos de
reporte de informagao financeira.

A concegéo de politicas e contratos de remuneragéo para os membros do érgdo de administragéo e para
os principais quadros é fundamental para estabelecer incentivos que estejam alinhados com a estratégia
empresarial, a estrutura de governagéao corporativa e a gestao de riscos de uma sociedade. No entanto,
estas politicas podem n&o cumprir o seu objetivo se forem frequentemente ajustadas na auséncia de
uma alteracao significativa da estratégia empresarial ou de uma transformagéo estrutural do contexto
em que a sociedade opera. Especificamente, a probabilidade de uma recessdo econdémica significativa
€ um fator que as sociedades devem razoavelmente considerar ao conceberem as suas politicas de
remuneragao e pode nao justificar necessariamente um ajustamento dessas politicas.

V.D.6. Assegurar um processo formal e transparente de nomeacgao e eleicio do 6rgado de
administragao.

Os Principios promovem um papel ativo dos accionistas na nomeacao e eleicdo dos membros do 6rgéao
de administragéo. O 6rgao de administracdo, com o apoio de uma comissao de nomeagoes, se for criada,
tem um papel essencial a desempenhar para garantir que os processos de nomeacgao e eleigdo séo
respeitados. Em primeiro lugar, embora os procedimentos efetivos de nomeagéo possam diferir entre
jurisdicées, o 6rgdo de administracdo tem a responsabilidade de garantir que os procedimentos
estabelecidos sdo transparentes e respeitados. Em segundo lugar, este 6rgdo tem um papel fundamental
na definicao do perfil coletivo ou individual dos membros do érgdo de administragdo de que a sociedade
pode necessitar num dado momento, tendo em conta os conhecimentos, as competéncias e a
especializagdo adequados para complementar as competéncias existentes no érgédo de administragao.
Em terceiro lugar, o 6rgdo de administracdo ou a comissao de nomeagoes tem a responsabilidade de
identificar potenciais candidatos que correspondam aos perfis desejados e de os propor aos accionistas,
e/ou de considerar os candidatos propostos pelos accionistas. O envolvimento e o dialogo do 6rgéo de
administragdo com os accionistas podem contribuir para a aplicacao eficaz destes processos, desde que
0 6rgao de administracdo garanta a transparéncia e a igualdade de tratamento e que ndo sejam
divulgadas informacgdes privilegiadas ou sensiveis do ponto de vista comercial. Considera-se uma boa
pratica conduzir processos de pesquisa abertos que abranjam uma vasta gama de antecedentes para
responder aos objetivos de diversidade e a evolugao dos riscos para a sociedade.
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V.D.7. Acompanhamento e gestdo de potenciais conflitos de interesses da alta gestdao, dos
membros do 6rgao de administragao e dos accionistas, incluindo a utilizagao indevida de activos
da sociedade e o abuso em transac¢6es com partes relacionadas.

O 6rgao de administragao deve supervisionar a aplicagdo e o funcionamento de politicas destinadas a
identificar potenciais conflitos de interesses. Quando estes conflitos ndo puderem ser evitados, devem
ser corretamente geridos. E uma fungéo importante do 6rgao de administragdo supervisionar os sistemas
de controlo interno que abrangem a informacao financeira e a utilizacdo dos activos da sociedade e
proteger contra transac¢des abusivas com partes relacionadas. Esta fungéo é frequentemente atribuida
a auditoria interna, que deve ter acesso direto ao 6rgdo de administracdo. Nos casos em que outros
funcionarios da sociedade, como o diretor juridico, sdo responsaveis, € importante que mantenham
responsabilidades de reporte semelhantes as da auditoria interna.

No cumprimento das suas responsabilidades de supervisdo do controlo interno, é importante que o érgao
de administracéo supervisione a politica de denuncia de irregularidades da sociedade, a fim de garantir
a integridade, independéncia e confidencialidade dos processos de denuncia e de incentivar a
comunicacdo de comportamentos ndo éticos/ilegais sem receio de represalias. A existéncia de um
cédigo de ética da sociedade disponivel ao publico deve ajudar este processo, que deve ser apoiado
pela protegéo juridica das pessoas em causa. O comité de auditoria, um comité de ética ou um organismo
equivalente deve proporcionar um ponto de contacto para os trabalhadores que desejem comunicar
confidencialmente as suas preocupagdes sobre comportamentos ndo éticos ou ilegais suscetiveis de
comprometer também a integridade das demonstragdes financeiras.

V.D.8. Assegurar a integridade da contabilidade da sociedade e dos sistemas de reporte para
divulgagao, incluindo a auditoria externa independente, e a implementagao de sistemas de
controlo adequados, em conformidade com a lei e com as normas relevantes.

O ¢6rgao de administragado deve revelar um papel de lideranga para assegurar a existéncia de um meio
eficaz de supervisdo dos riscos. Para garantir a integridade dos sistemas essenciais de reporte e
controlo, é necessario que o 6rgdo de administracdo estabeleca e aplique linhas claras de
responsabilidade e responsabilizagdo em toda a organizagdo. O érgdo de administracéo tera também
de assegurar que existe uma supervisao adequada por parte da alta gestao.

Normalmente, tal inclui a criagdo de uma fungéo de auditoria interna. Esta fungdo pode desempenhar
um papel fundamental na prestagéo de apoio continuo ao comité de auditoria do 6rgéo de administragao
ou a um 6rgao equivalente na sua supervisdo global dos controlos internos e das operacdes da
sociedade. O papel e as fungdes da auditoria interna variam consoante as jurisdigdes, mas podem incluir
a apreciacéo e a avaliagdo da governacao, da gestdo do risco e dos processos de controlo interno.
Considera-se uma boa pratica que a auditoria interna preste contas a um comité de auditoria
independente do 6rgdo de administragdo ou a um organismo equivalente que seja igualmente
responsavel pela gestdo da relagdo com o auditor externo, permitindo assim uma resposta coordenada
por parte do 6rgao de administracdo. As fungdes de auditoria interna e externa devem ser claramente
articuladas para que o 6rgéo de administragdo possa maximizar a qualidade da garantia que recebe.
Deve igualmente ser considerada uma boa pratica que o comité de auditoria, ou um organismo
equivalente, analise e comunique ao 6rgao de administragao as politicas mais criticas que constituem a
base dos relatérios financeiros e outros relatérios da sociedade. No entanto, o 6rgdo de administragcao
deve manter a responsabilidade final pela supervisao do sistema de gestéo de riscos da sociedade e por
assegurar a integridade dos sistemas de informagéao. Algumas jurisdicées preveem que o presidente do
6rgao de administragdo apresente um relatério sobre o processo de controlo interno. As sociedades com
riscos relevantes ou complexos (financeiros e nao financeiros), incluindo os grupos de sociedades,
devem considerar a introdugédo de sistemas de informagao semelhantes, incluindo a apresentagéo de
relatorios diretos ao 6érgéo de administracédo, no que diz respeito a gestdo dos riscos a nivel do grupo e
a supervisao dos controlos.
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As sociedades sdo também aconselhadas a estabelecer e garantir a eficacia dos controlos internos, de
ética e de programas de compliance ou de medidas para cumprimento das leis, regulamentos e normas
aplicaveis, incluindo dsposi¢cbes que criminalizam o suborno de funciondrios publicos estrangeiros, tal
como exigido pela Convengéo Anti-Suborno da OCDE, e outras formas de suborno e corrupgao. Além
disso, a garantia de cumprimento deve também abranger outras leis e regulamentos, tais como os
referentes a valores mobiliarios, fiscalidade, concorréncia e as condigbes de trabalho e seguranca.
Outras leis potencialmente aplicaveis incluem as relacionadas com os direitos humanos, o ambiente, a
fraude e o branqueamento de capitais. Estes programas de garantia de cumprimento também
sustentardo o cddigo de ética da sociedade. Para ser eficaz, a estrutura de incentivos da sociedade deve
estar alinhada com as suas normas éticas e profissionais, para que a adesido a estes valores seja
recompensada e as infragbes a lei tenham consequéncias ou sangdes dissuasoras. Os programas de
compliance devem também ser alargados as filiais e, sempre que possivel, a terceiros, tais como agentes
e outros intermediarios, consultores, representantes, distribuidores, contraentes e fornecedores,
consoércios e parceiros de joint venture.

V.D.9. Supervisionar o processo de divulgagao e comunicagao.

As fungdes e responsabilidades do érgdo de administracdo e da alta gestdao no que diz respeito a
divulgacdo e comunicagdo devem ser claramente estabelecidas pelo 6rgdo de administragdo. Em
algumas jurisdicbes, a nomeacgédo de um representante para as relagdes com os investidores que
responda diretamente perante o 6rgédo de administragdo é considerada uma boa pratica para as
sociedades listadas em bolsa.

V.E. O érgao de administracdo deve estar em condigées de exercer uma apreciagao objetiva e
independente dos assuntos da sociedade.

A fim de exercer as suas fungdes de controlo do desempenho da gestao, de prevengéo de conflitos de
interesses e de equilibrio entre as exigéncias concorrentes da sociedade, é essencial que o érgédo de
administracao seja capaz de exercer um juizo objetivo. Em primeiro lugar, isto significa independéncia e
objetividade em relagéo a gestdo, com implicagdes importantes para a composigéo e estrutura do 6érgao
de administragdo. A independéncia do 6rgéo de administracédo nestas circunstancias exige normalmente
que um numero suficiente de membros do érgao de administragdo, bem como os membros dos principais
comités, sejam independentes da diregéo.

Nas jurisdigdes com sistemas de governagao monistas, a objetividade do érgéo de administragao e a
sua independéncia em relagao a gestdo podem ser reforgadas pela separagéo das fungdes de presidente
executivo (CEO) e de presidente. A separacgéo dos dois cargos é considerada uma boa pratica, uma vez
que pode contribuir para alcangar um equilibrio adequado de poderes, aumentar a responsabilidade e
melhorar a capacidade do 6rgéo de administragdo para tomar decisdes independentes da gestdo. A
designacdo de um administrador ndo executivo principal que seja independente da gestdo (lead
independente director) é igualmente considerada uma boa pratica alternativa em algumas jurisdigdes,
se essa fungao for definida com autoridade suficiente para dirigir o 6érgdo de administragdo nos casos
em que a diregcdo tenha conflitos evidentes. Estes mecanismos podem igualmente contribuir para
assegurar uma governagao de elevada qualidade da sociedade e o funcionamento eficaz do 6rgao de
administragdo. O presidente ou o administrador independente principal pode, em algumas jurisdigbes,
ser apoiado por um secretario da sociedade.

No caso de sistemas de governacao dualistas, a auséncia de administradores executivos no 6rgao de
supervisao refor¢a a independéncia em relagéo a gestdo. Nestes sistemas, deve ser analisado se podem
surgir preocupagdes em matéria de governo da sociedade se existir uma tradicdo no sentido de o
presidente do 6rgdo de administragéo se tornar o presidente do 6rgédo de supervisao apos a sua reforma.
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A forma como a objetividade do 6rgéo pode ser apoiada depende igualmente da estrutura acionista da
sociedade. Um acionista maioritario tem poderes consideraveis para nomear o érgao de administracéo
e, indiretamente, a gestdo. No entanto, neste caso, o 6rgédo de administracdo continua a ter uma
responsabilidade fiduciaria para com a sociedade e para com todos os accionistas, incluindo os
accionistas minoritarios.

A variedade das estruturas dos 6rgédos de administragdo, dos modelos de propriedade e das praticas
nas diferentes jurisdicdes exigird assim diferentes abordagens a questao da objetividade do 6rgéo de
administracdo. Em muitos casos, a objetividade exige que um numero suficiente de membros do 6rgéo
de administracdo ndo trabalhe para a sociedade ou para as suas filiais e ndo esteja estreitamente
relacionado com a sociedade ou com a sua gestdo através de lagos econdmicos, familiares ou outros
significativos. Tal ndo impede que os accionistas sejam membros do 6rgéo de administragdo. Em outros
casos, a independéncia em relagdo aos accionistas que exercem o controlo e aos accionistas
qualificados tera de ser realgada, em especial se os direitos ex ante dos accionistas minoritarios forem
fracos e as oportunidades de obter reparacédo forem limitadas. Esta situagdo levou os cddigos e a
legislacdo da maior parte das jurisdicbes a exigirem que alguns membros do 6rgédo de administracao
sejam independentes dos accionistas que detém o controlo e dos accionistas qualificados,
independéncia essa que se estende ao facto de ndo serem seus representantes ou de nio terem
relagcdes comerciais estreitas com eles. Em outros casos, partes interessadas como credores especificos
podem também exercer uma influéncia significativa. Embora as defini¢des jurisdicionais do que constitui
um acionista qualificado variem, sdo comuns limiares minimos. Quando uma parte se encontra numa
posi¢do especial para influenciar a sociedade, devem ser realizados testes rigorosos para garantir a
objetividade da apreciacdo do érgao de administragéo.

Ao definir a independéncia dos membros do 6rgdo de administragdo, alguns codigos nacionais de
governagao das sociedades ou normas de admissado a listagem em bolsa especificaram presungdes
bastante pormenorizadas de nao independéncia. Embora estabelegam condigcbes necessarias, esses
critérios "negativos" que definem quando uma pessoa n&o é considerada independente podem ser
utilmente complementados por exemplos "positivos" de qualidades que aumentarao a probabilidade de
uma independéncia efetiva. Embora as abordagens nacionais para definir a independéncia variem, é
utilizado um conjunto de critérios, tais como a auséncia de relagbes com a sociedade, 0 seu grupo e a
sua gestdo, o auditor externo da sociedade e os accionistas qualificados, bem como a auséncia de
remuneracgao, direta ou indireta, da sociedade ou do seu grupo, para além da sua remuneragao enquanto
administrador. O 6rgao de administracdo pode também ser obrigado a declarar que um administrador &
independente da sociedade porque nao tem qualquer relagao importante com a sociedade ou que o
administrador ndo tem qualquer relacdo que possa interferir com o exercicio de um juizo independente
no cumprimento das responsabilidades de administrador. Muitas jurisdicbes estabelecem também um
mandato maximo para que os administradores sejam considerados independentes.

Os membros independentes do 6rgao de administracdo podem contribuir significativamente para a
tomada de decisbes do 6rgdo de administragdo. Podem contribuir com uma visdo objetiva para a
avaliagao do desempenho do érgao de administragao e da gestdo. Além disso, podem desempenhar um
papel importante em areas em que os interesses da gestao, da sociedade e dos seus accionistas podem
divergir, tais como a remuneracgao dos dirigentes, o planeamento da sucessao, as alteragdes do controlo
da sociedade, as defesas contra as aquisi¢des, as grandes aquisi¢cdes e a fungao de auditoria. Para que
possam desempenhar este papel fundamental, € desejavel que os 6rgaos de administragdo declarem
quem consideram independente e qual o critério que presidiu a esta apreciagdo. Alguns ordenamentos
juridicos exigem igualmente a realizagéo periédica de reunides separadas dos administradores/membros
independentes.
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V.E.1. Os 6rgaos de administragdo devem considerar a possibilidade de afetar um numero
suficiente de administradores independentes, capazes de exercer um juizo independente, a
tarefas em que exista um potencial conflito de interesses. Exemplos dessas responsabilidades
fundamentais sao a garantia da integridade dos relatérios financeiros e de outros relatérios da
sociedade, a analise das transacgoes com partes relacionadas e a nomeagao e remuneragao dos
membros do 6rgao de administragao e dos principais quadros.

Embora a responsabilidade pela informacdo da sociedade, remuneragdo e nomeacdo seja
frequentemente do 6rgdo de administracdo no seu conjunto, os membros independentes do 6rgdo de
administracdo podem dar garantias adicionais aos participantes no mercado de que os seus interesses
estdo salvaguardados. O 6rgdo de administragdo deve ponderar a criagdo de comités especificos para
analisar as questdes em que existe um potencial conflito de interesses. Estes comités devem exigir um
ndamero minimo ou ser inteiramente compostos por membros independentes. Em algumas jurisdigdes, é
boa pratica que estes comités sejam presididos por um membro ndo executivo independente. Em
algumas jurisdi¢des, os accionistas tém a responsabilidade direta de nomear e eleger administradores
independentes para fungdes especializadas.

V.E.2. Os 6rgaos de administragdo devem ponderar a criagdo de comités especializados para o
apoiar no desempenho das suas funcdes, em especial o comité de auditoria - ou érgao
equivalente - para supervisionar a divulgagdao de informagdes, os mecanismos de controlo
interno e as questoes relacionadas com a auditoria. Outros comités, tais como os comités de
remuneragao, de nomeacao ou de gestio dos riscos, podem prestar apoio ao 6rgio de
administracao em fun¢ao da dimensao, estrutura, complexidade e perfil de risco da sociedade. O
seu mandato, composicao e procedimentos de trabalho devem ser bem definidos e divulgados
pelo 6rgao de administragao, que mantém a plena responsabilidade pelas decis6es tomadas.

Quando justificado em termos de dimensao, estrutura, sector ou nivel de desenvolvimento da sociedade,
bem como das necessidades do 6rgdo de administracdo e do perfil dos seus membros, o recurso a
comités pode melhorar o trabalho do 6rgdo de administragdo e permitir uma maior concentragdo em
areas especificas. A fim de avaliar os méritos dos comités do érgao de administracdo, é importante que
0 mercado tenha acesso a uma imagem completa e clara do seu mandato, ambito, procedimentos de
trabalho e composigao. Esta informacéo é particularmente importante nas muitas jurisdicdes em que os
6rgaos de administragao sao obrigados a criar comités de auditoria independentes com poderes para
supervisionar a relagdo com o auditor externo. Os comités de auditoria devem também poder
supervisionar a eficacia e a integridade do sistema de controlo interno, que pode incluir a fungéo de
auditoria interna.

A maioria das jurisdigbes estabelece regras vinculativas para a conduta e fungdes de um comité de
auditoria independente e recomenda a existéncia de comités de nomeagédo e de remuneragdo numa
base de "cumprir ou explicar". Embora os comités de risco sejam normalmente exigidos para as
sociedades do sector financeiro, algumas jurisdicbes também regulamentam as responsabilidades de
gestéo de risco das sociedades néo financeiras, exigindo ou recomendando a atribuicdo desta fungao
ao comité de auditoria ou a um comité de risco especifico. A separagao das funcdes dos comités de
auditoria e de risco pode ser util, dado o maior reconhecimento dos riscos para além dos riscos
financeiros, para evitar a sobrecarga do comité de auditoria e para permitir mais tempo para as questdes
de gestéao do risco.

A criacdo de comités para aconselhar sobre questdées adicionais deve ficar ao critério da sociedade e
deve ser flexivel e proporcional de acordo com as necessidades do 6rgdo de administragdo. Alguns
6rgdos de administragdo criaram um comité de sustentabilidade para o aconselhar sobre riscos,
oportunidades, objetivos e estratégias sociais e ambientais, incluindo os relacionados com o clima.
Alguns 6rgaos de administragdo também criaram um comité para aconselhar sobre a gestédo dos riscos
de seguranca digital, bem como sobre a transformacgao digital da sociedade. Podem também ser criados
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temporariamente comités ad hoc ou especiais para responder a necessidades especificas ou a
transac¢bes sociedaderiais. A divulgacdo ndo tem de se estender a comités especificos criados para
tratar, por exemplo, de transacg¢des comerciais confidenciais. Quando criados, os comités devem ter
acesso a informagao necessaria para cumprir as suas obrigacdes, dispor de financiamento adequado e
contratar peritos ou consultores externos.

Os comités tém fungbes de acompanhamento e de aconselhamento, e deve ser bem entendido que o
6rgao de administracdo no seu conjunto continua a ser plenamente responsavel pelas decisdes tomadas,
salvo definigdo legal em contrario, e a sua superviséo e responsabilidade devem ser claras.

V.E.3. Os membros do 6rgao de administracido devem ser capazes de se comprometer
efetivamente com as suas responsabilidades.

A participagdo em demasiados conselhos ou comités pode interferir com o desempenho dos membros
do érgao de administragdo. Algumas jurisdi¢gdes limitaram o nimero de cargos que podem ser ocupados.
As limitagdes especificas podem ser menos importantes do que assegurar que os membros do érgao de
administracdo gozam de legitimidade e confiangca aos olhos dos accionistas. A divulgacdo aos
accionistas de outros cargos no 6rgédo de administracdo e nos comités e das responsabilidades dos
presidentes &, por conseguinte, um instrumento fundamental para melhorar as nomeagdes para o 6rgéao
de administragdo e para os comités. A obtencdo de legitimidade seria igualmente facilitada pela
publicagédo dos registos de presenga dos membros individuais do 6rgéo de administragao (por exemplo,
se faltaram a um numero significativo de reunides) e de qualquer outro trabalho realizado em nome do
6rgao de administragéo e da respetiva remuneragao.

V.E.4. Os 6rgaos de administragao devem proceder regularmente a avaliagdes para apreciar o
seu desempenho e determinar se possuem a combinagao certa de antecedentes e competéncias,
nomeadamente no que diz respeito ao género e a outras formas de diversidade.

A fim de melhorar as praticas dos 6rgdos de administracdo e o desempenho dos seus membros, um
numero crescente de jurisdicbes encoraja atualmente as sociedades a procederem a avaliagdo e
formacao dos 6rgaos de administracdo e das comissdes. Muitos cédigos de governagao corporativa
recomendam uma avaliagdo anual do 6rgao de administracéo, que pode ser periodicamente apoiada por
consultores externos para aumentar a objetividade.

A menos que sejam exigidas determinadas qualificagdes, como € o caso das instituicdes financeiras, os
membros dodrgao de administragao podem ter de adquirir as competéncias adequadas aquando da sua
nomeacao, através de formacao ou de outros meios. Posteriormente, essas medidas podem também
ajudar os membros do 6rgao de administragdo a manterem-se a par das novas leis e regulamentos
relevantes e da evolugéo dos riscos comerciais e outros.

A fim de evitar o pensamento de grupo e trazer uma diversidade de pensamento para a discusséo do
6rgao de administragdo, os mecanismos de avaliagdo podem também ajudar o 6rgao de administracao
a considerar se possui coletivamente a combinagéo certa de antecedentes e competéncias. Tal pode
basear-se em critérios de diversidade como o género, a idade ou outras caracteristicas demograficas,
bem como na experiéncia e nos conhecimentos especializados, por exemplo, em matéria de
contabilidade, digitalizacdo, sustentabilidade, gestdo de riscos ou sectores especificos.

Para aumentar a diversidade de género, muitas jurisdigcbes exigem ou recomendam que as sociedades
listadas em bolsa divulguem a composi¢cao por género dos érgdos de administragdo e dos quadros
superiores. Algumas jurisdicdes estabeleceram quotas obrigatérias ou objetivos voluntarios para a
participacdo feminina nos 6rgdos de administragdo, com resultados tangiveis. As jurisdigbes e as
sociedades devem também considerar medidas adicionais e complementares para reforgar a reserva de
talentos femininos em toda a sociedade e reforgar outras medidas politicas destinadas a aumentar a
diversidade dos 6rgaos de administragdo e da alta gestdo. As medidas complementares podem emanar
de iniciativas governamentais, privadas e publico-privadas e podem, por exemplo, assumir a forma de
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atividades de defesa e de sensibilizacdo; programas de criacdo de redes, de tutoria e de formacéo;
criacdo de organismos de apoio (associagdes de mulheres empresarias); certificacdo, prémios ou listas
de sociedades conformes para ativar a pressao dos pares; e a revisdo do papel do comité de nomeagao
e dos métodos de recrutamento. Algumas jurisdicbes estabeleceram também diretrizes ou requisitos
destinados a assegurar a consideragao de outras formas de diversidade, nomeadamente no que respeita
a experiéncia, idade e outras caracteristicas demograficas.

V.F. A fim de cumprir as suas responsabilidades, os membros do 6rgao de administragao
devem ter acesso tempestivo a informagées precisas e relevantes.

Os membros do 6rgao de administracéo necessitam de informagdes relevantes em tempo util para apoiar
a sua tomada de decisbes. Os membros ndo executivos do 6rgdo de administragdo nao tém
normalmente o mesmo acesso a informagéo que os principais gestores da sociedade. A contribuigdo
dos membros nédo executivos do 6rgédo de administragéo para a sociedade pode ser reforgada se |Ihes
for facultado o acesso a determinadas pessoas-chave da sociedade, como por exemplo o secretario da
sociedade, o auditor interno e o responsavel pela gestdo de riscos ou o diretor de riscos, e se lhes for
facultado o recurso a aconselhamento externo independente a expensas da sociedade.

A fim de cumprirem as suas responsabilidades, os membros do 6rgdo de administragdo devem ter
acesso a informagdes exatas, relevantes e atempadas e assegurar a sua obtengédo. Nos casos em que
uma sociedade listada em bolsa é a sociedade-made de um grupo, a estrutura regulamentar deve
igualmente assegurar o acesso dos membros do 6érgao de administragao a informacgdes essenciais sobre
as atividades das suas filiais, a fim de gerir os riscos a nivel do grupo e de implementar os seus objetivos.
Quando séo criados comités do 6érgado de administragdo, devem ser criados mecanismos eficazes para
garantir que todo o 6rgdo tenha acesso as informagdes relevantes. Simultaneamente, a estrutura
regulamentar deve manter salvaguardas para garantir que os dirigentes nao utilizem essas informagdes
para seu proveito pessoal ou de terceiros. Quando as sociedades se baseiam em modelos complexos
de gestéo dos riscos, os membros dodérgao de administracdo devem ser informados das eventuais
deficiéncias desses modelos.

V.G. Quando a representagdo dos trabalhadores no 6rgao de administracio é obrigatéria,
devem ser desenvolvidos mecanismos que facilitem o acesso a informagao e a formagao dos
representantes dos trabalhadores, de modo a que essa representagdo seja exercida de forma
eficaz e contribua da melhor forma para o refor¢co das competéncias, da informagdo e da
independéncia do drgao de administragao.

Quando a representagao dos trabalhadores nos érgao de administragdo é obrigatdria por lei, por acordos
coletivos, ou adotada voluntariamente, deve ser aplicada de forma a maximizar a sua contribui¢ao para
a independéncia, competéncia, informacao e diversidade do 6rgédo de administragdo. Os representantes
dos trabalhadores devem ter os mesmos deveres e responsabilidades que todos os outros membros do
6rgéo de administragdo e devem atuar no melhor interesse da sociedade.

Devem ser estabelecidos procedimentos para facilitar o acesso a informagao, a formagao e aos
conhecimentos especializados, bem como para garantir a independéncia dos membros do 6rgéo de
administragado dos trabalhadores em relagéo ao presidente executivo (CEO) e aos quadros superiores.
Estes procedimentos devem também incluir procedimentos de nomeagao adequados e transparentes,
direitos de informar os trabalhadores numa base regular - desde que os requisitos de confidencialidade
do 6rgéo de administragdo sejam devidamente respeitados — e formagao e procedimentos claros para
gerir conflitos de interesses. Uma contribuigéo positiva para o trabalho do érgao de administragao exigira
também a aceitagdo e a colaboragdo construtiva dos outros membros do 6rgdo, bem como da alta
gestao.
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VI. Sustentabilidade e resiliéncia

A estrutura de Governagdo corporativa deve incentivar as sociedades e os seus investidores a
tomar decisées e a gerir os seus riscos, de forma a contribuir para a sustentabilidade e a
resiliéncia da sociedade.

As sociedades desempenham um papel central nas nossas economias, criando empregos, contribuindo
para a inovagao, gerando riqueza e fornecendo bens e servigos essenciais. Os paises comprometeram-
se a fazer a transicdo para uma economia sustentavel, com emissdes liquidas nulas/baixas de carbono,
em conformidade com o Acordo de Paris e os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel, o que exigira
que as sociedades respondam a circunstancias regulamentares e comerciais em rapida mutacao, tendo
em conta quaisquer politicas aplicaveis e percursos de transi¢ao seguidos por diferentes jurisdigoes.
Além disso, muitas sociedadese investidores estdo a definir objetivos voluntarios ou a tomar medidas
para antecipar uma futura transicdo para o desenvolvimento sustentavel. Uma estrutura soélida de
Governacao corporativa permitira aos investidores e as sociedades considerar e gerir 0s potenciais
riscos e oportunidades associados a essas vias de transi¢cdo, o que, por sua vez, podera contribuir para
a sustentabilidade e resiliéncia da economia.

Além disso, os investidores estdo a considerar cada vez mais informagao divulgada sobre a forma como
as sociedades avaliam, identificam e gerem as alteragdes climaticas relevantes e outros riscos e
oportunidades de sustentabilidade, incluindo a gestdo do capital humano. Em resposta, muitas
jurisdicées exigem ou planeiam exigir a divulgagéo de informagdes sobre a exposi¢cao das sociedades a
questdes de sustentabilidade e a respetiva gestdo. Uma das principais fungdes destas divulgacdes é
proporcionar aos investidores uma melhor compreensao das estruturas e processos de Governagao e
gestao dos riscos climaticos e outros riscos ligados a matérias de sustentabilidade, bem como identificar
as oportunidades conexas. A estrutura de Governacao corporativa deve apoiar tanto a boa gestao destes
riscos como a divulgagao coerente, comparavel e fiavel de informagdes relevantes, a fim de apoiar as
decisdes financeiras, de investimento e de voto dos investidores. A combinacdo de uma Governagao
sélida e de uma divulgacao clara de informag¢des promovera mercados justos e uma alocagao eficiente
do capital, apoiando simultaneamente o crescimento e a resiliéncia das sociedades a longo prazo.

Varias jurisdigdes orientaram as suas politicas de mercado de capitais para promover um sector
societario mais sustentavel e resistente. Ao fazé-lo, essas politicas devem ter também como objetivo
preservar o acesso aos mercados de capitais, evitando custos proibitivamente elevados para a admissao
de uma sociedade no mercado, assegurando simultaneamente que os investidores tenham acesso a
informagéo necessaria para alocar eficazmente o capital as sociedades. Os investidores, gestores e os
executivos-chave devem também estar disponiveis para um didlogo construtivo sobre a melhor
estratégia para apoiar a sustentabilidade e a resiliéncia da sociedade. Uma sociedade que tenha em
conta os interesses das partes interessadas pode ser mais capaz de atrair uma forga de trabalho
produtiva, o apoio das comunidades em que opera e clientes mais fiéis.

Nas jurisdicdes que permitem ou exigem a consideragao dos interesses das partes interessadas, as
sociedades devem continuar a considerar os interesses financeiros dos seus acionistas. Uma sociedade
rentavel proporciona emprego a sua forga de trabalho e cria valor para os investidores, muitos dos quais
fazem parte do publico em geral e investiram as suas poupancas para a reforma/aposentadoria.
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N&o se espera que os gestores das sociedades sejam responsaveis pela resolucao dos grandes desafios
ambientais e sociais decorrentes apenas das suas fungdes. Para orientar as atividades societaias, os
legisladores (Policy Makers) devem considerar politicas sectoriais que levem as sociedades a internalizar
as externalidades ambientais e sociais, bem como estruturas de Governagdo corporativa que
estabelegam limites previsiveis no dmbito dos quais os gestores tém de exercer os seus deveres
fiduciarios. Estas politicas podem estar relacionadas, por exemplo, com a regulamentagdo ambiental ou
com o investimento direto ou o incentivo a pesquisa e desenvolvimento de tecnologias que possam
contribuir para enfrentar os principais desafios ambientais.

VILA. A divulgagcao de informagdes relacionadas com a sustentabilidade deve ser coerente,
comparavel e fiavel, e incluir informagdes retrospetivas e prospetivas relevantes que um
investidor razoavel consideraria importantes para tomar uma decisao de investimento ou de voto.

Para garantir a eficiéncia dos mercados de capitais, os investidores devem poder comparar o
desempenho passado e as perspetivas futuras de diferentes sociedades e, em seguida, decidir como
alocar o seu capital e interagir com as mesmas. Com o aparecimento e a maior sensibilizagdo para os
riscos ambientais e sociais, os investidores tém vindo a exigir as sociedades uma melhor divulgagéo de
informagdes sobre a Governagao, estratégia, gestdo dos riscos (por exemplo, resultados globais das
avaliagdes de risco para diferentes cenarios de alteragdes climaticas) e os indicadores relacionados com
a sustentabilidade (por exemplo, relacionados com as emissdes de gases com efeito de estufa e a
biodiversidade) que sdo importantes para os investidores quando avaliam as perspetivas e os riscos
comerciais de uma sociedade.

Embora as partes interessadas possam n&o ser normalmente os principais utilizadores da divulgacao de
informagdes relacionadas com a sustentabilidade das sociedades, as divulgagdes podem beneficiar
essas partes interessadas. Por exemplo, a divulgagéo de informagdes sobre a cobertura da negociagao
coletiva e os mecanismos de representagao da forga de trabalho podem ser importantes para a avaliagéo
do valor de uma sociedade por parte de um investidor e relevantes para a sua forga de trabalho e outras
partes interessadas.

Ao mesmo tempo, a estrutura regulatéria relativa a divulgagado de informacdes relacionadas com a
sustentabilidade deve ser proporcional as capacidades atuais das sociedades e das instituicbes
relevantes. Limitar a divulgagao obrigatéria de informacgdes relacionadas com a sustentabilidade as
sociedades listadas em bolsa podera desincentivar as sociedades a aceder.a bolsa. Tendo em conta
estes desafios, os legisladores (Policy Makers) poderdo ter de conceber requisitos de divulgacéo
relacionados com a sustentabilidade que sejam flexiveis em relagcdo a dimenséo da sociedade e a sua
fase de desenvolvimento.

As sociedadese os seus prestadores de servigos, bem como as proprias entidades reguladoras, poderéao
estar sujeitas a uma curva de aprendizagem no que diz respeito a compreensao das questdes de
sustentabilidade e precisar de tempo para desenvolver processos e boas praticas adequados. Este facto
pode justificar que se dé prioridade aos requisitos de divulgagdo de algumas das questbes mais
relevantes em matéria de sustentabilidade, que se introduzam gradualmente outros requisitos, como a
garantia externa independente, ou que se estabelecam algumas recomendag¢des nos coédigos de
Governacgao corporativa do tipo "cumprir ou explicar".

VI.AA. As informagdes relacionadas com a sustentabilidade podem ser consideradas
relevantes se for razoavel esperar que influenciem a avaliagao do valor de uma sociedade por
parte de um investidor e as suas decisées de investimento ou de voto.

Sem prejuizo de iniciativas voluntarias ou de regulamentagdes ambientais especificas que possam
conter requisitos de divulgagao adicionais, as estruturas de divulgagao de informacgdes das sociedades
exigem, no minimo, informacgdes sobre o que é relevante para a avaliacdo do valor de uma sociedade
pelos investidores, para as suas decisdes de investimento ou de voto. Esta avaliagao inclui normalmente
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o valor, o calendario e o grau de certeza dos fluxos de caixa futuros de uma sociedade a curto, médio e
longo prazo.

As informagdes relevantes relacionadas com a sustentabilidade podem incluir questdes ambientais e
sociais que se pode razoavelmente esperar que afetem o valor dos ativos de uma sociedade e a sua
capacidade de gerar receitas e crescimento a longo prazo. No entanto, o impacto da propria sociedade
na sociedade e no ambiente também pode ser considerado relevante se for previsivel que afete o valor
da sociedade, tal como as responsabilidades ambientais ao abrigo da legislagdo ou regulamentacdo em
vigor numa jurisdi¢cdo, ou as emissdes de gases com efeito de estufa (GEE) que possam ser limitadas
ou tributadas no futuro. Do mesmo modo, as politicas de direitos humanos e de capital humano, como
os programas de formagéao, as politicas de retengéo, os planos de participagdo dos trabalhadores no
capital e as estratégias de diversidade, podem transmitir aos participantes no mercado informagdes
importantes sobre as vantagens competitivas das sociedades.

A determinacdo da informagdo que é relevante pode variar ao longo do tempo e de acordo com o
contexto local, as circunstancias especificas da sociedade e os requisitos jurisdicionais. A avaliagdo da
informacéao relevante pode também considerar questdes de sustentabilidade que s&o cruciais para a
forga de trabalho de uma sociedade e para outras partes interessadas importantes. Por exemplo, os
riscos de sustentabilidade que podem nao parecer financeiramente relevantes a curto prazo, mas que
sdo relevantes para a sociedade, podem tornar-se financeiramente importantes para uma sociedade a
longo prazo. Além disso, algumas jurisdicdes também consideram que o que é relevante para os
investidores inclui a influéncia das sociedades em riscos nao-diversificaveis. Por exemplo, um investidor
pode considerar que o valor criado por uma sociedade maximizadora de lucros e grande emissora de
carbono na sua carteira seria compensado por perdas no valor de outras sociedades investidas afetadas
pelas alteragbes climaticas. Neste contexto, algumas jurisdigbes podem também exigir ou recomendar
a divulgacao de questdes de sustentabilidade cruciais para as principais partes interessadas de uma
sociedade ou a influéncia de uma sociedade em riscos nao diversificaveis.

VIA.2. A estrutura regulatéria relativa a divulgagcdo de informagoes relacionadas com a
sustentabilidade deve ser coerente com normas de elevada qualidade, compreensiveis,
aplicaveis e internacionalmente reconhecidas que facilitem a comparabilidade da divulgagao de
informacgdes relacionadas com a sustentabilidade entre sociedades e mercados.

A eficiéncia dos mercados de capitais é reforgada se os investidores puderem comparar a divulgacao de
informacodes relacionadas com a sustentabilidade por parte das sociedades, incluindo as que estao
listadas em bolsa em diferentes jurisdigdes, ajudando os investidores a decidir a melhor forma de alocar
0 seu capital e de interagir com as sociedades. A coeréncia e a interoperabilidade entre as estruturas
regionais ou nacionais de divulgacéo de informagdes relacionadas com a sustentabilidade e as normas
internacionalmente reconhecidas podem ainda permitir a flexibilidade de requisitos locais
complementares, nomeadamente em matérias em que as caracteristicas geograficas especificas ou os
requisitos jurisdicionais possam influenciar a relevancia.

VIA.3. A divulgacdo de questdoes de sustentabilidade, informacao financeira e outras
informagdes societarias devem estar interligadas.

A estrutura regulatéria aplicavel a divulgacédo de informagao pelas sociedades, incluindo as normas de
relato financeiro e de outros requisitos informativos (por exemplo, prospetos de ofertas publicas), devem
ter como objetivo fornecer informagdes que um investidor médio considera importante para tomar uma
decisao de investimento e de voto. Por conseguinte, a informagéo considerada relevante num relatério
de sustentabilidade deve também ser considerada e avaliada na preparagdo e apresentagcao das
demonstragdes financeiras. O mesmo nivel de rigor aplicado @ mensuragéo e relato da informagéao
financeira deve ser aplicado a mensuracgao e relato da informacao relacionada com a sustentabilidade.
Assegurar essa ligacao entre as diferentes informagdes divulgadas implica considerar as questdes mais
relevantes de sustentabilidade nas estimativas financeiras e nos pressupostos das demonstragdes
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financeiras, bem como na divulgagao dos riscos que tiveram ou poderao vir a ter um impacto relevante
na atividade de uma sociedade.

VI.A 4. Se uma sociedade estabelecer publicamente um objetivo ou meta relacionado com
a sustentabilidade, as normas de divulgacao devem prever que sejam divulgados indicadores
fiaveis, de forma facilmente acessivel, para permitir que os investidores avaliem a credibilidade
e os progressos no sentido do cumprimento do objetivo ou meta anunciados.

Os objetivos relacionados com a sustentabilidade, tais como os objetivos de reducédo das emissdes de
gases com efeito de estufa ou os objetivos estabelecidos no ambito dos planos de transi¢ao climatica,
podem afetar a avaliagdo que um investidor faz do valor, do calendario e da certeza dos fluxos de caixa
futuros de uma sociedade. Estes objetivos podem também ajudar uma sociedade a atrair financiamento
de investidores para os quais as relevantes questdes de sustentabilidade sdo importantes. Tanto do
ponto de vista da eficiéncia do mercado como da protegdo dos investidores, se uma sociedade
estabelecer publicamente um objetivo ou meta relacionados com a sustentabilidade, as normas de
divulgacdo de informacdes devem exigir uma divulgacdo suficiente de indicadores coerentes,
comparaveis e fiaveis. Tal permitiria aos investidores avaliar a credibilidade do objetivo anunciado e os
progressos do 6rgao de administragdo para o atingir. A divulgagédo de informagdes pode incluir, por
exemplo, a definicdo de objetivos intermédios quando é anunciado um objetivo a longo prazo, a
divulgacdo anual coerente de indicadores de sustentabilidade relevantes e eventuais medidas corretivas
que a sociedade pretenda adotar para fazer face a um desempenho insuficiente em relacdo a um
objetivo.

VI.A.5. Deve ser considerada a possibilidade de introduzir gradualmente os requisitos
relativos as certificagées anuais de garantia de fiabilidade por um prestador de servigos de
certificagdao independente, competente e qualificado, em conformidade com normas de garantia
de elevada qualidade reconhecidas internacionalmente, a fim de fornecer uma avaliagdo externa
e objetiva da divulgagao relacionada com a sustentabilidade de uma sociedade.

A anadlise das informagdes relacionadas com a sustentabilidade por um prestador de servigos de
certificagcdo independente, competente e qualificado pode aumentar a confianga dos investidores nas
informagbes divulgadas e a possibilidade de comparar as informagdes relacionadas com a
sustentabilidade entre sociedades. Sempre que uma garantia de qualidade elevada para todas as
informagbes divulgadas relacionadas com a sustentabilidade ndo seja possivel ou seja demasiado
onerosa, pode ser considerada a possibilidade de uma avaliagdo obrigatéria dos indicadores ou
divulgagcbes mais relevantes relacionados com a sustentabilidade, como as emissdes de GEE. No
entanto, o objetivo a longo prazo devera ser uma maior convergéncia do nivel de garantia entre as
demonstragdes financeiras e as divulgacdes relacionadas com a sustentabilidade.

VI.B. As estruturas de Governagao corporativa devem permitir o didlogo entre uma sociedade,
os seus acionistas e as partes interessadas, a fim de trocar pontos de vista sobre questées de
sustentabilidade relevantes para a estratégia comercial da sociedade e avaliagdo das questées
que devem ser consideradas relevantes.

As assembleias gerais de acionistas constituem um férum importante para um processo estruturado de
tomada de decisdes. O dialogo entre as sociedades, os acionistas, os trabalhadores e outras partes
interessadas pode também desempenhar um papel essencial em informar o processo de tomada de
decisdes do 6rgao de administragédo e na criagdo de confianga numa estratégia societaria a longo prazo.
Embora esse dialogo possa ser util para uma série de questdes, é particularmente importante para as
decisdes destinadas a melhorar a sustentabilidade e a resiliéncia de uma sociedade, que podem
representar saidas de caixa a curto prazo, embora gerem beneficios a longo prazo. Este dialogo pode
também ser util para a sociedade avaliar quais as questdes de sustentabilidade que sao relevantes e
que, por conseguinte, devem ser divulgadas. No didlogo com os acionistas, a sociedade deve respeitar
o principio do tratamento equitativo dos acionistas.
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VI.B.1. Quando as estruturas de Governagao corporativa permitem que as sociedades
existentes adotem formas de sociedade que integrem simultaneamente objetivos lucrativos e de
interesse publico, esses estruturas devem prever a devida consideragao dos direitos divergentes
dos acionistas.

Algumas jurisdigbes dispdem de enquadramentos juridicos para a criagdo de sociedades de interesse
publico ou outras formas societarias especificas que permitem as sociedades incorporar objetivos de
interesse publico com fins lucrativos, permitindo-lhes prosseguir objetivos explicitos relacionados com
questdes ambientais e sociais. Nos casos em que uma sociedade com fins lucrativos adota objetivos de
interesse publico, é importante dispor de mecanismos que prevejam a devida consideragéo dos direitos
dos acionistas que sejam divergentes. As solugdes possiveis para proteger os interesses divergentes
dos acionistas podem incluir a exigéncia do consentimento dos acionistas minoritarios ou a aprovagao
por uma maioria absoluta de acionistas para que uma sociedade acrescente objetivos de interesse
publico nos seus estatutos, ou o direito de os acionistas discordantes venderem as suas agdes a
sociedade por um prego justo.

VI.C. A estrutura de governagdo corporativa deve assegurar que o 6rgdaos de administragao
considerem adequadamente os riscos e oportunidades materiais de sustentabilidade no
desempenho das suas fungdes essenciais de analise, acompanhamento e orientagdo das praticas
de governagao, divulgacao de informagoes, estratégia, gestao de riscos e sistemas de controlo
interno, nomeadamente no que diz respeito aos riscos fisicos e de transig¢ao relacionados com o
clima.

No desempenho das suas fungbes essenciais, o 6rgao de administragdo esta cada vez mais a garantir
que as questdes de sustentabilidade relevantes também sao consideradas. Nomeadamente, o érgdo de
administragdo tem um papel a desempenhar para assegurar a existéncia de uma governagéo e de
controlos internos eficazes, a fim de melhorar a fiabilidade e a credibilidade da divulgacao de informagdes
relacionadas com a sustentabilidade. Por exemplo, o 6rgdo de administragdo pode avaliar se e como as
questdes de sustentabilidade afetam os perfis de risco das sociedades. Essas avaliagdes podem
também estar relacionadas com a remuneragédo e nomeagéao dos principais quadros (por exemplo, se 0s
objetivos integrados nos planos de remunerag¢ao dos administradores executivos sdo quantificaveis, se
estdo ligados a riscos financeiramente relevantes e se incentivam uma visédo a longo prazo) ou com a
forma como a sustentabilidade é abordada pelo 6érgao de administragao e respetivos comités. As normas
de diligéncia devida da OCDE sobre conduta empresarial responsavel podem constituir um quadro
importante para a integragdo de fatores de sustentabilidade nos sistemas e processos de gestao do
risco.

VI.C.1. Os drgaos de administragao devem assegurar que as atividades de lobbying das
sociedades sdo coerentes com os seus objetivos e metas relacionados com a sustentabilidade.

Os o6rgaos de administragdo devem supervisionar eficazmente as atividades de lobbying que a
administracao realiza e financia em nome da sociedade, a fim de garantir que esta tem em devida conta
a estratégia de longo prazo para a sustentabilidade adotada pelo 6rgédo de administracdo. Por exemplo,
as atividades de lobbying contra uma politica de fixagdo de pregos do carbono podem aumentar os lucros
a curto prazo de uma sociedade, mas nao estao em conformidade com o objetivo da sociedade de fazer
uma transigdo ordenada para uma economia com baixas emissdes de carbono. Em algumas jurisdi¢des,
0s orgaos de administracdo também tém um papel na supervisdo da divulgacao de donativos politicos,
incluindo os relacionados com atividades de lobbying.
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VI.C.2. Os 6rgaos de administragao devem avaliar se a estrutura de capital da sociedade é
compativel com os seus objetivos estratégicos e a sua apeténcia pelo risco, de modo a garantir
a sua resliéncia a diferentes cenarios.

A gestédo e os membros do 6rgdo de administragdo estdo em melhor posi¢do para decidir se a estrutura
de capital de uma sociedade é compativel com os objetivos estratégicos e o apetite de risco associado,
dentro das restrigbes existentes estabelecidas pelos accionistas. A fim de garantir a solidez financeira
da sociedade, o 6rgéo de administracdo deve monitorizar a estrutura de capital e a suficiéncia de capital,
tendo em consideragao diferentes cenarios, incluindo aqueles com baixa probabilidade, mas com
elevado impacto.

VI.D. A estrutura de governacio corporativa deve ter em conta os direitos, papéis e interesses
das partes interessadas e incentivar a cooperagao ativa entre sociedades, accionistas e partes
interessadas na criagao de valor, empregos de qualidade e sociedades sustentaveis e resilientes.

A governagdo corporativa visa incentivar as varias partes interessadas a realizarem niveis
economicamente o6timos de investimento em capital humano e fisico na sociedade. Para os
trabalhadores, a sociedade onde trabalham n&o é apenas a sua fonte de rendimento, mas também o
local onde passam grande parte das suas vidas, pelo que a sustentabilidade da sociedade a longo prazo
€ importante para eles. A competitividade e o sucesso final de uma sociedade séo o resultado de um
trabalho de equipa que incorpora as contribuigdes de uma série de diferentes fornecedores de recursos,
incluindo investidores, trabalhadores, credores, clientes, comunidades afetadas, fornecedores e outras
partes interessadas. As sociedades devem reconhecer que as contribuicbes das partes interessadas
constituem um recurso valioso para a construgdo de sociedades competitivas e lucrativas. Por
conseguinte, pode ser do interesse das sociedades, a longo prazo, promover a cooperagao entre as
partes interessadas para a criagédo de valor.

VI.D.1. Os direitos das partes interessadas, estabelecidos por lei ou por acordos, devem
ser respeitados.

Os direitos das partes interessadas sdo, em grande medida, estabelecidos por lei (por exemplo, leis
laborais, societarias, comerciais, ambientais e de insolvéncia) ou por rela¢gdes contratuais que as
sociedades devem respeitar. Em algumas jurisdicbes € obrigatério que as sociedades efetuem
diligéncias adequadas em matéria de direitos humanos e de ambiente. No entanto, mesmo em areas em
que os interesses das partes interessadas nao estéo legislados ou estabelecidos por contrato, muitas
sociedades assumem compromissos adicionais para com as partes interessadas, dado que a
preocupacédo com a reputacédo e o desempenho da sociedade exige frequentemente o reconhecimento
de interesses mais vastos. Em algumas jurisdigbes isto pode ser conseguido através da utilizacdo das
Diretrizes da OCDE para as Sociedades Multinacionais e das normas de diligéncia devida associadas
para a diligéncia devida baseada no risco, a fim de identificar, prevenir e atenuar os impactos adversos
reais e potenciais da sua atividade, e prestar contas sobre a forma como esses impactos sao tratados.

VI.D.2. Sempre que os interesses das partes interessadas estejam protegidos por lei, estas
devem ter a oportunidade de obter uma reparagéao efetiva em caso de violagao dos seus direitos,
a um custo razoavel e sem atrasos excessivos.

A estrutura e o processo juridicos devem ser transparentes e ndo impedir que as partes interessadas
comuniquem e obtenham reparagao pela violagdo dos seus direitos a um custo razoavel e sem atrasos
eXCessivos.

VI.D.3. Devera ser permitido o desenvolvimento de mecanismos de participagdo dos
trabalhadores.

O grau de participagdo dos trabalhadores na governagédo corporativa depende da legislagédo e das
praticas nacionais, podendo também variar de sociedade para sociedade. No contexto da governagao
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corporativa, os mecanismos de participagao podem beneficiar as sociedades direta ou indiretamente,
através da disponibilidade dos trabalhadores para investirem em competéncias especificas da
sociedade. Exemplos de mecanismos de participagcdo dos trabalhadores incluem a representagédo dos
trabalhadores nos érgaos de administragéo e processos de governagao como os comités de sociedade
que tém em conta os pontos de vista dos trabalhadores em determinadas decisdes fundamentais. As
convengdes internacionais e as normas nacionais também reconhecem os direitos dos trabalhadores a
informacéo, consulta e negociacdo. No que diz respeito aos mecanismos de melhoria do desempenho,
os planos de participacao dos trabalhadores no capital ou outros mecanismos de participagao nos lucros
podem ser encontrados em muitas jurisdicées. Os compromissos em matéria de pensbes sdo também
frequentemente um elemento da relagédo entre a sociedade e os seus trabalhadores passados e atuais.
Quando esses compromissos implicam a criagdo de um fundo independente, os seus administradores
devem ser independentes da administragdo da sociedade e gerir o fundo no interesse de todos os
beneficiarios.

VI.D .4. Quando as partes interessadas participam no processo de governagao corporativa,
devem ter acesso a informago6es pertinentes, suficientes e fiaveis, de forma atempada e regular.

Quando a legislagdo e a pratica das estruturas de governagao corporativa preveem a participagdo das
partes interessadas, € importante que estas tenham acesso as informagdes necessarias para cumprirem
as suas responsabilidades.

VI.D.5. As partes interessadas, incluindo os trabalhadores individuais e os seus
organismos representativos, devem poder comunicar livremente as suas preocupagdes sobre
praticas ilegais ou ndo éticas ao 6rgao de administracao e/ou as autoridades publicas
competentes, e os seus direitos ndo devem ser comprometidos por esse facto.

As praticas pouco éticas e ilegais dos dirigentes das sociedades podem nao so violar os direitos das
partes interessadas, mas também ser prejudiciais para a sociedade em termos de efeitos na sua
reputacdo. Por conseguinte, é importante que as sociedades estabelegcam uma politica confidencial de
denuncia de irregularidades, com procedimentos e salvaguardas para as queixas apresentadas pelos
trabalhadores, pessoalmente ou através dos seus 6rgaos representativos, e por outras pessoas fora da
sociedade, relativamente a comportamentos ilegais e pouco éticos. O 6érgao de administragédo deve ser
encorajado a proteger estes individuos e organismos representativos e a dar-lhes acesso direto e
confidencial a alguém independente no 6rgéo de administragdo, frequentemente um membro de um
comité de auditoria ou de ética. Algumas sociedades criaram um Provedor para tratar das queixas. As
autoridades competentes criaram também servigos telefénicos e de correio eletrénico confidenciais para
receber queixas. Embora em certas jurisdicdes os 6rgaos representativos dos trabalhadores assumam
a tarefa de transmitir as suas preocupacgoes a sociedade, os trabalhadores individuais ndo devem ser
impedidos de o fazer, nem estar menos protegidos, quando atuam sozinhos. Na auséncia de medidas
corretivas atempadas ou perante o risco razoavel de uma agao negativa relativamente a uma queixa por
infracdo a lei, os trabalhadores sdo encorajados a apresentar a sua queixa de boa-fé as autoridades
competentes. Muitas jurisdicbes preveem também a possibilidade de apresentar casos de alegadas
violagbes das Diretrizes da OCDE para as Sociedades Multinacionais ao Ponto de Contacto Nacional
relevante. A sociedade deve abster-se de agbes discriminatorias ou disciplinares contra esses
trabalhadores ou organismos.

VI.D.6. O exercicio dos direitos dos obrigacionistas das sociedades cujos titulos sdo
listados em bolsa deve ser facilitado.

O aumento alargado e substancial do recurso ao financiamento através de obrigacdes por parte das
sociedades admitidas a negociagao em bolsa e das suas filiais justifica uma maior atengéo ao papel e
aos direitos dos obrigacionistas na governagado corporativa, bem como a sua importancia para a
resiliéncia das sociedades.
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Nas emissdes de obrigacdes oferecidas a um grande numero de investidores, € normalmente designado
um representante fiducirario independente para os representar, analisar os casos de incumprimento dos
acordos e proteger os interesses dos obrigacionistas durante a reestruturagdo da divida. Embora o
ambito exato das atividades de um fiduciario seja geralmente definido por contrato, os decisores politicos
podem adotar regulamentagao relativa a elegibilidade do fiduciario e aos seus deveres antes e durante
um incumprimento.

O exercicio dos direitos dos obrigacionistas pode também ser facilitado através de incentivos aos
investidores institucionais para que acompanhem e colaborem com as sociedades. Os investidores
institucionais tém diferentes modelos de negdcio e estruturas de responsabilidade e, por conseguinte,
tém diferentes incentivos para serem mais ou menos activos enquanto obrigacionistas. As estruturas de
governacao corporativa podem, no entanto, incentivar os investidores a serem mais activos enquanto
credores, por exemplo, recomendando num codigo de stweardship que os signatarios possam exercer
ativamente os seus direitos no que respeita as obriga¢des das sociedades. Além disso, as iniciativas do
mercado podem ser Uteis para estabelecer normas e incentivar a utilizacdo de clausulas vinculativas e
claramente definidas. Podera ser necessario evitar a utilizagado de indicadores financeiros ajustaveis que
deixem ao critério das sociedades a definicdo do cumprimento dos acordos.

A reestruturagéo extrajudicial de dividas, como a troca de divida de sociedades em dificuldades, é muitas
vezes mais rentavel do que os processos formais de insolvéncia e a sua utilizagdo pode, por conseguinte,
ser facilitada. Para além de aderirem a parametros de referéncia internacionalmente reconhecidos em
matéria de direitos dos credores e de quadros de insolvéncia, os paises poderiam beneficiar da
facilitacdo da participagdo dos detentores de obrigagbes na reestruturagdo extrajudicial da divida de
sociedades admitidas a negociagao em bolsa. Por exemplo, uma orientagao clara sobre a forma como
as regras em matéria de abuso de informagdo privilegiada podem ser aplicadas durante uma
reestruturagdo da divida ou uma negociagcdo de renuncia a um pacto poderia dar mais conforto aos
detentores de obrigacdes para participarem nesses processos. Outra possibilidade seria facilitar a
identificacdo dos detentores de obrigacdes, para que as sociedades devedoras os possam encontrar
rapidamente para iniciar uma negociagao de reestruturagdo da divida. No entanto, esta possibilidade
esta sujeita a legislagdo nacional, como o regime de resolugao e reestruturagéo aplicavel aos bancos e
instituicoes de crédito em varias jurisdi¢des.

VI.D.7. A estrutura de governagao corporativa deve ser complementada por uma estrutura
de insolvéncia eficaz e eficiente e pela aplicagao efetiva dos direitos dos credores.

Os credores sao partes interessadas fundamentais e as condigbes, o volume e o tipo de crédito
concedido as sociedades dependerdo em grande medida dos seus direitos e da sua aplicabilidade. As
sociedades com um bom historial em matéria de governagda corporativa podem geralmente contrair
empréstimos de montantes mais elevados em condi¢gdes mais favoraveis do que as sociedades com um
historial deficiente ou que operam em mercados menos transparentes. O enquadramento da insolvéncia
das sociedades varia muito de pais para pais. Em alguns paises, quando as sociedades se aproximam
da insolvéncia, a legislacdo impde aos administradores o dever de agirem no interesse dos credores,
que podem, por conseguinte, desempenhar um papel proeminente na governagao corporativa.

Os direitos dos credores também variam, desde os detentores de obrigagbes com garantia até aos
credores sem garantia. Os processos de insolvéncia exigem normalmente mecanismos eficazes para
conciliar os interesses das diferentes categorias de credores. Em muitas jurisdicbes estdo previstos
direitos especiais, como o financiamento do "devedor na posse", que proporciona incentivos/prote¢cao
para novos fundos disponibilizados a sociedade em caso de insolvéncia.
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