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RESUMO

Uma sociedade, aquando da sua constituigédo, deve formar uma estrutura de governo que
tenha consciéncia do seu objetivo e do seu impacto no mercado econémico, sendo que as
responsabilidades devem ser divididas pelos diferentes membros da sociedade, de forma a
garantir que o interesse publico € cumprido. A estrutura de governo societario tem o dever de
proteger o exercicio dos direitos dos acionistas, garantindo um tratamento igualitario entre 0s

mesmos.

A governanga corporativa é utilizada no ambito de uma boa governanca societaria,
traduzindo-se na utilizacdo de regras e mecanismos através dos quais uma sociedade é dirigida.
Uma sociedade que cumpra com os pilares da governanca corporativa, ou seja, com a
transparéncia, a responsabilidade corporativa, a equidade e a prestacdo de contas vai ser uma
sociedade que tem uma melhor imagem no mercado relativamente a uma outra sociedade que

néo o faca.

A governanga corporativa é vista como algo indispensavel tendo como objetivo a
longevidade e o sucesso da sociedade, uma vez que esta reflete para o publico a forma
como uma sociedade é administrada, o que acaba por influenciar o mercado, fortalecendo
a marca, aumentando a credibilidade da mesma perante possiveis investidores e clientes,

evitando ainda o surgimento de conflitos de interesses entre os administradores.

A presente analise foca-se nas sociedades an6nimas, na sua cComposicao, na governancga
corporativa e em especial no conselho de administracdo, a sua composi¢do, as suas
competéncias e responsabilidades, analisando, em ultimo momento, a responsabilidade dos
administradores de forma individual. A responsabilidade dos administradores e a governanca
corporativa sdo essenciais para o desenvolvimento de uma sociedade, sendo este o principal

foco da presente analise.
Tendo ainda em vista uma componente pratica, vai ainda ser analisado um Relatorio de
Governo de Sociedade, onde sera escrutinada a Governanga Corporativa numa das instituicoes

mais emblematicas de Portugal.

Palavras-chave: Governanga Corporativa; Conselho de Administracdo; Administradores.
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ABSTRACT

A company, upon its constitution, must form a government structure that is aware of its
objective and its impact on the economic market, since responsibilities must be divided between
the different members of the company, to ensure that the public interest is fulfilled. The
corporate governance structure has the duty to protect the exercise of shareholders' rights,

guaranteeing equal treatment between them.

Corporate governance is used within the scope of good management, resulting in the use
of rules and mechanisms through which a company is managed. A company that complies with
the pillars of corporate governance, that is, transparency, corporate responsibility, equity, and
accountability, will be a company that has a better image in the market compared to another

company that does not do so.

This method of governance is seen as something indispensable with the objective of the
longevity and success of the society, as it reflects to the public the way in which a society is
managed, which ends up influencing the market, strengthening the brand, increasing the
credibility before potential investors and clients, and avoiding the emergence of conflicts of

interest between administrators.

This analysis focuses on joint-stock companies, their composition, corporate
governance, and particularly the board of directors, their composition, their powers and
responsibilities, analyzing, ultimately, the responsibility of executives individually. The
responsibility of executives and corporate governance are essential for the development of a

company, which is the main focus of this analysis.

With a practical component in mind, a Corporate Governance Report will also be
analyzed, which will examine the corporate governance practices in on of Portugal’s most

emblematic institutions.

Keywords: Corporate Governance; Board of Directors; Executives
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SIGLAS E ABREVIATURAS

Ac. — Acordéao

Art.° — Artigo

C.C. - Cadigo Civil

CG/CG — Corporate Governance / Governanga Corporativa
CIRE - Cadigo de Insolvéncia e Recuperacdo de Empresas
CRC - Codigo do Registo Comercial

CSC - Cadigo das Sociedades Comerciais

CVM - Cadigo dos Valores Mobiliarios

CT — Cddigo do Trabalho

DL — Decreto-lei

EOROC — Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas
IPCG - Instituto Portugués de Corporate Governance

ROC — Revisor Oficial de Contas

S.A. — Sociedade(s) Anénima(s)

SROC - Sociedade de Revisores Oficiais de Contas

STJ — Supremo Tribunal de Justica

TOC — Técnico Oficial de Contas
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INTRODUGCAO

A governanca corporativa estd intimamente relacionada com a responsabilidade dos
administradores das sociedades anonimas, sendo estes dois temas extremamente importantes
no ambito do Direito das Sociedades. A governanca corporativa traduz-se no conjunto de regras,
praticas e mecanismos utilizados por uma sociedade de forma que esta seja gerida da melhor

forma possivel, quer internamente quer relativamente ao mercado.

A governanga corporativa possui quatro pilares, ou principios, sendo esses: a
transparéncia, a responsabilidade corporativa, a equidade e a prestagéo de contas. Sabemos, de
acordo com o artigo 1.°n.° 2 CSC, que existem diversos tipos societarios existentes em Portugal,
sendo que ao longo deste artigo vai ser analisada em concreto a responsabilidade do conselho
de administracdo de uma sociedade an6nima ao garantir que os principios da governancga

corporativa sdo cumpridos.

Os principais objetivos desta dissertacdo traduzem-se na andlise da relacdo entre a
governanga corporativa e a responsabilidade dos administradores, tendo como principal
objetivo contribuir para a compreensdo das sociedades anonimas em Portugal e a Governanca
Corporativa no nosso ordenamento juridico, ndo descuidando referéncias aos ordenamentos
juridicos estrangeiros, de forma a fazer comparacdes entre as recomendacdes para obtencdo de

melhores praticas governativas.

A presente dissertagdo € composta por cinco capitulos. O primeiro capitulo apresenta
um enquadramento histérico das sociedades, a sua definicdo, constituicao e os tipos societarios
em geral. O segundo capitulo aborda as sociedades andnimas em especifico, analisando a sua
composicao, conforme os trés modelos de estrutura e fiscalizacdo das sociedades. O terceiro
capitulo aborda a governanga corporativa em geral, fazendo um enquadramento do seu
surgimento, expressando a dificuldade de definir um conceito Unico para a governanca
corporativa e os pilares da governanga corporativa. O quarto capitulo apresenta o conselho de
administracdo em especifico, mencionando as suas competéncias, define e analisa 0s
administradores, abordando a responsabilidade do conselho de administragdo na aplicacéo dos
pilares da governanca corporativa e ainda a responsabilidade dos administradores. O quinto, e
altimo capitulo, traduz-se numa andlise ao Relatdrio de Governo de Sociedade da Sport Lisboa
e Benfica — Futebol SAD.

10
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CAPITULO | — AS SOCIEDADES

1. Contextualizagdo historica

Em termos histéricos, as sociedades do ordenamento juridico portugués sao originarias
das Companhias. As sociedades ja eram conhecidas do tempo dos romanos, pelo que com as
Ordenacdes apareceu 0 “contrato de companhia”. Em 1587, foi criada a Companhia Portuguesa
das Indias Orientais, tendo sido incentivada por Filipe Il, sendo que este foi motivado pela
concorréncia holandesa e inglesa. Foi apenas com o impulso de Marqués de Pombal e Sebastido
José de Carvalho e Mello, que existiu uma reforma das Companhias, tendo sido criada a

Companhia Geral do Grdo-Para e Maranhao, tendo sido aprovada por alvara régio em 1755.

Anténio Menezes Cordeiro (2017) %, explica-nos que o Direito Privado vivia “a sombra”
da Lei da Boa Razéo, desde 18 de agosto de 1769. No entanto, nas Ordenac6es do Reino, no
que diz respeito ao direito mercantil, eram muito escassas, pelo que quando surge em Franca o
Code de Commerce, foi decidido que se iria criar o Coédigo Comercial por José Ferreira Borges
de 1833, tendo sido abordada pela primeira vez a matéria das sociedades comerciais. Em 1849,
existiam apenas 8 sociedades comerciais, sendo que apenas uma dessas seria anénima, uma vez
que o Codigo Ferreira Borges era algo novo no campo das Companhias, sendo estas

dependentes de autorizacdo prévia e precisando de poder politico.

A 21 de junho de 1867 foi publicada a Lei das Sociedades Anonymas, que veio regular
a livre constituicdo das sociedades anénimas. A Alemanha foi dos primeiros paises a regular as
sociedades andnimas, ja a Franca, pioneira com o0 Code de Commerce, fixou apenas a regra da
livre constituicdo de sociedades andnimas depois desta ter sido publicada em Portugal. A Lei
das Sociedades Anonymas esteve em vigor por 20 anos, tendo sido incluida no Cddigo
Comercial de Veiga Beirdo, de 18882, e mais tarde no Codigo das Sociedades Comerciais, de
1986.

!CORDEIRO, Anténio Menezes, in A lei das Sociedades Anonymas de 22 de junho de 1867: século e meio de
progresso, p. 14-19, disponivel em: https://portal.oa.pt/media/130396/antonio-menezes-
cordeiro_roa_i_ii_2017.pdf.

2DUARTE, Rui Pinto, (2008), in O quadro Legal das Sociedades Comerciais ao tempo da Alves & C.2 em Estudos
Comemorativos dos 10 anos da FDUNL, 11, p. 489.

11



A governanga corporativa nas sociedades andnimas e a responsabilidade dos administradores

O direito da sociedades portugués é relembrado, no século XX., por quatro temas: a
fiscalizacéo, a codificacdo, a mobilizacdo e a europeizagdo. A fiscalizacdo das sociedades surge
apos as empresas apresentarem problemas econdémicos, sendo o governo obrigado a intervir.
Neste aspeto, foram apresentadas duas solugdes, em que uma passava pela criacdo de
comissarios especiais, através da intervencdo do Governo, para que estes fiscalizassem as
sociedades em situagOes de crise, e outra solugdo passava pela elaboragdo de um regime de
responsabilidade civil e penal para os administradores das sociedades anénimas, tendo o DL n.°
49381 de 15 de novembro de 1969 sido criado de forma a chegar a um consenso entre as duas

solugdes apresentadas, tendo este diploma legal sido transposto para o atual CSC.

Quanto a codificacdo, no final do Estado Novo, surgiram alteracGes legislativas,
impulsionadas pelo Professor Raul Ventura. Com a Revolucao de 1974, as sociedades perderam
importancia, tendo sido substituidas por empresas publicas. No entanto, apos a liberalizacdo da
economia, ocorreu um novo impulso nos instrumentos societarios, devido as necessidades da
integracdo europeia, levando a uma necessidade de criar o Codigo das Sociedades Comerciais
em 1986.

No que refere & mobilizacdo, as sociedades sdo vistas como entidades emissoras de
valores mobiliarios , sendo essa uma principal caracteristica das sociedades andnimas, ou seja,
o capital social esta repartido por diversas pessoas que sdo titulares de participacdes ou acoes,
tendo surgido as bolsas de valores. Assim sendo, o Codigo dos Valores Mobiliarios, apos a
reforma efetuada pelo Professor Sousa Franco, traz normas que se aplicam diretamente as
sociedades, como o dever de prestar informacdes completas e fidedignas conforme os artigos
7.°, 8.° e seguintes; o dever de proceder a diversas comunicag6es de acordo com o artigo 16.° e

o dever de igual tratamento previsto no artigo 15.°.

Por fim temos a europeizacdo, que se da com a percecdo europeia de que seria necessario
criar uma harmonizacdo legislativa quanto as regras de Direito das Sociedades para os Estados
Membros, sendo emitidas diretrizes “minimas” de forma a atingir essa harmonizagdo, sendo

que essas ainda tem de ser transpostas para o ordenamento juridico de cada Estado-Membro.
No entanto, temos ainda de fazer referéncia a anglo-saxonizagdo que também é parte da

evolucdo do direito portugués das sociedades, aparecendo no final do séc. XX e inicio do séc.

XXI. Com a evolucdo da economia, ocorreu a rececao de elementos anglo-saxonicos, como o

12
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aumento da lingua inglesa nas rela¢@es internacionais, uma vez que esta € a lingua mais falada
mundialmente. Para além do idioma, 0 modelo anglo-saxénico implementou a comissao de

auditoria nas sociedades anonimas, trouxe o conceito de prestacdo de contas e o compliance.

2. As sociedades comerciais em geral

O conceito juridico de sociedade ndo é um conceito universal, uma vez que diverge de
pais para pais e varia ao longo do tempo. No nosso ordenamento juridico, o artigo 980.° C.C.
ainda é utilizado para definir o contrato de sociedade, pelo que ainda consta nesse mesmo
diploma. Este preceito legal, para além de definir o que é uma sociedade, indica-nos quais séo
0s elementos integrantes da sociedade em si. Ora, o artigo 980.° diz-nos que “Contrato de
sociedade é aquele em que duas ou mais pessoas se obrigam a contribuir com bens ou servigos
para o exercicio em comum de certa atividade econdmica, que ndo seja de mera fruicdo, a fim
de repartirem os lucros resultantes dessa atividade.” Analisando os elementos integrantes da
sociedade, de acordo com o artigo 980° C.C., temos: 0(s) socio(s), o substrato patrimonial, a
mera fruicdo, a atividade econdmica, o fim da sociedade e a sujeicdo a perdas, que apesar de
ndo constar no artigo 980.° C.C., consta do artigo 994.° C.C. e do artigo 22.° n°3 CSC.

De acordo com Coutinho de Abreu (2013)3, no que diz respeito ao primeiro elemento,
apesar de o artigo mencionar “contrato”, podemos estar perante um negocio juridico unilateral,
pelo que devemos chamar-lhe ato constituinte, uma vez que existem sociedades que podem ser
constituidas Unica e exclusivamente por uma pessoa, que € 0 caso das sociedades unipessoais

por quotas, conforme o art.° 270.°-A CSC.

Ja no que diz respeito ao substrato patrimonial, aqui podemaos estar a falar de entradas,
que 0s socios sdo obrigados a fornecer, seja em dinheiro, em espécie p.e. imdveis ou
estabelecimentos comerciais, ou em industria, p.e., uma pessoa gque é conhecedora de um meio

de producéo benéfico para a sociedade.

O fim da sociedade é a obtencdo de lucros e a sua reparticdo pelos socios, sendo que
aqui emerge o elemento teleologico da norma, uma vez que existe uma divergéncia doutrinaria,

pelo que existem autores que distinguem entre um fim imediato, isto é, 0 objeto da sociedade,

¥ ABREU, Coutinho, (2013) in Curso de Direito Comercial — Volume Il, , 42 Edigéo, Coimbra, Almedina p. 6.
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e um fim mediato, ou seja, o lucro, no entanto, na nossa opiniao, é a opinido de Coutinho de
Abreu (2013)* que releva, sendo que é a mesma que a maioria da doutrina, uma vez que este
faz a distingéo entre o objeto da sociedade e o fim da sociedade, sendo que o fim da sociedade

é sempre a obtencédo de lucros, tem um escopo lucrativo.

Relativamente a atividade econdémica, aqui referimo-nos ao objeto da sociedade, que
podem ser atos de natureza civil ou de natureza comercial, como por exemplo uma venda de
um automovel. Ja a mera fruicdo, ndo atua como elemento do contrato, mas diz-nos que uma
sociedade ndo pode ter como objetivo atividades que desfrute. No que toca a sujeicdo a perdas,
como sabemos, numa sociedade tanto pode haver lucro para os sdcios, como estes podem perder
ou ndo recuperar o valor das entradas, sendo que nenhum dos socios esta isento deste risco.
Existe ainda o elemento risco, que também ndo é mencionado no artigo 980.° C.C., uma vez
que ndo implica que sejam sociedades comerciais, e 0 risco é considerado um elemento inerente

no mercado.

Apesar de o C.C. ndo definir as sociedades comerciais, 0 CSC define-as no seu artigo 1°
n°2, estando aqui previsto o principio da tipicidade das sociedades comerciais, como “aquelas
que tenham por objeto a pratica de atos de comércio e adotem o tipo de sociedade em nome
coletivo, de sociedade por quotas, de sociedade andnima, de sociedade em comandita simples
ou de sociedade em comandita por ac¢des”. Ou seja, para além de todos os elementos
constituintes do contrato de sociedade, é também necessario que estas, para que sejam
comerciais, adotem os tipos de sociedade previstos no artigo 1° n°2 CSC, sendo que este €

considerado o elemento formal.

Por outro lado, temos o elemento substancial que implica que a sociedade tenha por
objeto a pratica de atos ou desenvolva uma atividade qualificada como atividade comercial.
Com este elemento substancial, importa ainda referir o n°4 do artigo 1.° CSC, que nos diz que
é permitido a uma sociedade civil que adote um dos tipos mencionados no n°2, sendo

consideradas sociedades civis do tipo comercial.

“ABREU, Coutinho, in Curso de Direito Comercial — Volume Il, ob. Cit. p. 15-22.
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3. Constituicdo de sociedades

A constituicdo de uma sociedade implica um conjunto de diversos processos, ndo sendo
um ato Unico, pelo que estes processos se encontram previstos no CSC e noutras legislacoes
avulsas. O CSC consagrou um sistema livre de constituicdo de sociedades, em que ndo é
necessaria qualquer autorizacdo administrativa. O processo divide-se em trés partes: o contrato

de sociedade, o registo e a publicacdo do contrato.

O ato constituinte da sociedade comercial é um contrato, por um lado, sendo que por
outro lado é um negdcio juridico unilateral nas sociedades unipessoais, traduzindo-se num
documento escrito com reconhecimento presencial das assinaturas. E um contrato de
organizacdo, uma vez que sao celebrados com o objetivo de constituir uma sociedade que sera
regulada pela lei e pelos estatutos formados. Existem ainda empresas que séo formadas por um
DL, ou ainda com o saneamento por transmisséo, conforme os artigos 199.° e 217.° n°3 alinea
a) CIRE.

Até 2006 era obrigatoria a escritura publica, pelo que atualmente basta um acordo
escrito, em que as assinaturas devem ser reconhecidas. De acordo com o artigo 7.°n.°1 CSC, a
escritura pablica sé é exigida quando uma das entradas dos sécios assim o exige. O artigo 9.°
CSSC elenca quais sdo os elementos do contrato, como por exemplo, o tipo de sociedade, a

firma, o capital social, os nomes dos s6cios, entre outros elementos.

As sociedades adquirem personalidade juridica, conforme o artigo 5° CSC, com o
registo definitivo do ato constituinte, sendo que o registo é obrigatdrio, estando previsto no
artigo 18° CSC e no artigo 3.° n.°1 alinea a) CRC. O contrato é publicado no Registo Nacional
das Pessoas Coletivas, publicacdo que é obrigatéria de acordo com o artigo 70° n°1 alinea a)
CRC, sendo que antigamente era publicado no Diario da Republica.

No entanto, até ao registo do contrato, este € sujeito a invalidade do ato constitutivo,
sendo que aqui estamos limitados pelas disposi¢des dos negdcios juridicos nulos ou anulaveis,
uma vez que as partes podem alegar os vicios existentes. No entanto, o legislador teve em
atencdo duas excecles, sendo que uma delas remete para as consequéncias da declaracdo de

nulidade/anulabilidade, aplicando o artigo 41.° n.° 1 e 52.° e outra excecdo que limita a
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oponibilidade da invalidade que resulta de vicio de vontade ou usura aos restantes socios, artigo
41.°n%2.

ApoOs o registo também podemos estar perante outras invalidades, sendo que para as
SNC e as SQ Simples podemos falar das causas gerais de invalidade dos negdcios juridicos, e

quanto as SQ, SA e SCA foi consagrado no artigo 42.° um elenco taxativo de invalidades.

Como sabemos, existem vicios sanaveis por deliberacdo dos sécios. No entanto, ndo
estando perante uma destas, a acdo de nulidade tem de ser declarada judicialmente, no prazo de
3 anos a contar do registo, por qualquer membro de administracdo, conselho fiscal, conselho

geral ou por um socio e ainda por terceiro.

4. Os tipos societarios

Conforme analisado previamente, o CSC elenca no art.° 1 n.° 2 CSC como sociedade
comercial as sociedades em nome coletivo, sociedades por quotas, sociedades andnimas e as
sociedades em comandita simples e por acdes. Para efeitos de distincdo, temos trés critérios
para a identificacdo e diferenciacdo do tipo de sociedade em causa, sendo esses: a
responsabilidade assumida pelos socios, o regime de transmissdo das participacdes sociais € a
estrutura da sociedade®.

No que diz respeito as SA, sendo essas 0 ponto fulcral desta dissertacdo, analisando a
responsabilidade assumida pelos sdcios, os acionistas tém a sua responsabilidade limitada de
acordo com o artigo 271.° CSC, uma vez que apenas respondem pela obrigacao da sua entrada,

e ndo responde perante os credores da sociedade em si.

Relativamente a transmissao das participagdes sociais, perante uma leitura do disposto
no artigo 271.° CSC, sabemos que as participagdes sociais neste tipo societario sao classificadas
por agdes. Analisando o artigo 276.° CSC, podemos deduzir que as agdes podem ter valor
nominal ou ndo, sendo que tendo valor nominal, este ndo pode ser inferior a 1 céntimo,
conforme o disposto no nimero 3 do artigo 276.° CSC. Em regra, a transmissdo de agdes
intervivos é livre, no entanto, segundo o numero 2° e 3° do artigo 328.° CSC, o contrato de

5 ABREU, Coutinho, in Curso de Direito Comercial — Volume I, ob. Cit. p. 52-64
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sociedades pode limitar a transmissibilidade, subordinando a sua transmiss@o ao consentimento
da sociedade, pode estabelecer um direito de preferéncia aos outros acionistas, conforme o
artigo 328.° nimero 2° alinea b) CSC, e pode ainda subordinar a transmissdo de acdes e a
constituicdo de penhor/usufruto sobre as mesmas mediante requisitos subjetivos ou objetivos

de acordo com o interesse social®.

Por altimo, fazendo uma breve anélise quanto a estrutura de organizacdo da SA, uma
vez que a sua estrutura € analisada detalhadamente no proximo capitulo, sabemos que as
sociedades atuam através dos seus 0rgaos sociais, assim sendo, podemos apontar 3 tipos de
6rgdos sociais: 0s obrigatorios, facultativos e estatutarios. A composi¢cdo de cada sociedade
anonima varia conforme o modelo de estruturacdo adotado pela mesma. Podemos estar perante
uma sociedade anonima constituida segundo trés tipos de modelos de estruturacdo. Ao falar de
orgdos sociais, podemos falar da Assembleia Geral como um o6rgao deliberativo, com carater
obrigatdrio, designando a reunido dos acionistas para deliberar sobre certos assuntos, conforme
os artigos 373.° e 374,° CSC. Como 6rgao de administracdo, também com carater obrigatério,
temos o Conselho de Administracdo/Administrador Unico, ou o Conselho de Administracdo
Executivo/Administrador Executivo Unico conforme o tipo de modelo de estrutura aplicado,
de acordo com os artigos 278.° n.°1,2 e 5, 373.° n.°2 e 3, 390.° n.°1 e 2, 405.° ¢ 406.° ¢ 424.°
CSC. Como 6rgdo de fiscalizacdo, também com carater obrigatério, temos o Conselho
Fiscal/Fiscal Unico, ou 0 Conselho Fiscal e um ROC, uma Comiss&o de Auditoria e um ROC,
ou ainda um Conselho Geral e de Supervisdo e um ROC, conforme os artigos 272° g), 278.°,
413.°,414.° e 434.°a 446.° CSC.

6 CARVALHO, Maria Miguel; MOREIRA, Sénia, in Direito das Sociedades Comerciais, p. 38-39 disponivel em:
https://repositorium.sdum.uminho.pt/bitstream/1822/25669/1/Direito%20para%20a%20Economia%20e%20Gest
340%20-%20Cap.pdf , consultado a 29 de setembro de 2023.
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CAPITULO Il - AS SOCIEDADES ANONIMAS

1. A composigédo das sociedades andnimas

No ambito de uma analise sobre a governacdo das sociedades, um dos temas centrais
prende-se com as estruturas de administracao e fiscalizagdo das mesmas, das suas competéncias

e do seu exercicio.

Até a reforma do CSC em 2006, podiamos apontar duas estruturas de administracéo e
fiscalizagdo de S.A., sendo o modelo latino ou tradicional’, que possui um conselho de
administracdo e um conselho fiscal, ou 0 modelo dualista ou germéanico, composto por uma
direcdo, conselho geral e um revisor oficial de contas. No entanto, ap6s a reforma do CSC, para
além de ter sido introduzido o modelo anglo-saxonico, foi alterada a denominacédo de dois dos
6rgdos do modelo dualista ou germanico, passando a direcdo a denominar-se por conselho de
administracao executivo, e o conselho geral a denominar-se de conselho geral e de supervisao.
E claramente rejeitado por José Ferreira Gomes? (2018) a existéncia de um modelo unico de

administracao de sociedades.

Podemos, entdo, afirmar que apds a reforma de 2006, existem trés tipos de modelos para
a administracéo e a fiscalizacdo da sociedade® conforme o artigo 278.° CSC, a sociedade pode
optar pelo modelo tradicional ou latino simples em que possui um Conselho de Administracédo
e 0 Conselho Fiscal, no entanto, caso estejamos perante um modelo latino reforcado, também
denominado de monista reforcado'?, pode ainda conter um ROC; pode optar pelo modelo anglo-
saxonico, composto pelo Conselho de Administracdo com uma Comissao de Auditoria e ainda
um Revisor Oficial de Contas; ou 0 modelo do tipo germanico ou dualista, composto pelo

Conselho de Administracdo Executivo, um Conselho Geral e de Supervisdo e o ROC. As SA

" COSTA PINTO, José, (2014) in A evolugdo dos modelos de governo societario, in José Costa Pinto (coord.) A
emergéncia e o futuro do Corporate Governance em Portugal, Almedina, Coimbra, p. 24.

8 FERREIRA GOMES, José, (2018), in Modelos de governo das S.A.: A dificil compreensdo do modelo germanico
e os requisitos de fiscalizacdo reforcada da Lei n.° 148/2015, RDS, X, 2016, 2, p.397-398. Neste sentido, releva
ainda sobre a regra “one-size-fits-all” HERTIG, Gerard (2005), in “On-going Board Reforms: One-Size-Fits-All
and Regulatory Capture”, Law Working Paper, 25/2005, p.8, disponivel em: www.ecgi.org/wp , consultado a 30
de setembro de 2023.

9 Existem mais paises que, junto com Portugal, possuem diversos modelos de administragdo e fiscalizagdo, como
€ o caso de Italia, p.ex. GRIFFI, Ugo (2017) in “Capitolo X. Gli amministratori della S.P.4 ”, Lorenzo de Angelis
(a c. di), Diritto Comerciale, vol. I, Wolters Kluwer/Cedam, Milano, p. 370 e ss.

10 Coutinho de Abreu mostra que apoia 0 modelo monistico em relacéo aos restantes. ABREU, Coutinho, (2010),
in Governacao das sociedades comerciais, 22 Edigdo, Coimbra, Almedina, p. 38.
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que emitem valores mobiliarios regulados pelo mercado e as sociedades que ultrapassem 0s

limites previstos no artigo 413.° n°2 al. a) CSC, caso queiram adotar o modelo tradicional tém

de optar por um Conselho Fiscal com ROC ou SROC. Caso estas possuam uma comissdo de

auditoria, a composi¢do encontra-se prevista no artigo 423.°-B n° 4 e 5 CSC; e ainda caso

tenham um conselho geral de supervisdo, este deve ter uma comissdo para as matérias

financeiras, de acordo com o artigo 444.° n°® 2 a 6° CSC. Independentemente do modelo de

estruturacdo escolhido, tem de haver obrigatoriamente uma mesa de assembleia geral com

carater permanente.

Modelo Tradicional
Exemplo: Benfica SAD

Modelo Anglo-saxdnico Modelo Dualista

Exemplo: EDP S.A.

Exemplo: Jeronimo
Martins S.A.

» Conselho de
Administragéo /
Administrador Unico

« Conselho Fiscal

 Revisor Oficial de
Contas (Se modelo
reforcado) ou Sociedade
de Revisores de Contas
Auténomo

» Conselho de
Administracéo
Executivo

» Conselho Geral e de
Superviséo (+Comisséo
para as matérias
financeiras)

 Revisor Oficial de
Contas ou ou Sociedade
de Revisores de Contas
Autonomo

» Conselho de
Administracdo +
Comissao de auditoria

+ Revisor Oficial de
Contas ou Sociedade de
Revisores de Contas
Autonomo

[

Assembleia Geral com carater permanente, composta pelo Presidente da Mesa
da Assembleia Geral e um Secretario da Mesa da Assembleia Geral

Art.°374.°CSC

Figura 1 - Modelos de organizagéo de Sociedades

Tabela 1 - Analise aos Modelos escolhidos pelas Empresas

Euronext Modelo aplicado
Benfica SAD Modelo monista reforcado
CTT Modelo anglo-saxonico

JERONIMO MARTINS

Modelo anglo-saxonico

NOS Modelo monista reforgado
MOTA-ENGIL Modelo monista reforgado
SONAE Modelo monista reforgado

TEIXEIRA DUARTE

Modelo monista reforcado
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Fonte: Euronext Lishoa
Conforme podemos analisar na Tabela 1, o modelo de estrutura e fiscalizagdo das
sociedades mais utilizado em Portugal pelas empresas cotadas na Euronext Lisboa, é o modelo

monista, indo inclusive no entendimento do Professor Coutinho de Abreu, conforme referido.

1.1.  Os Acionistas/Socios

A lei define que o nimero de acionistas tem de ser igual ou superior a 5, conforme o
artigo 273.°n.°1 e 7.° n.°2 CSC, ou, que pode ser constituida apenas por um Unico sécio, caso
esse mesmo socio configure uma pessoa coletiva, i.e. uma outra sociedade anénima, por quotas,
unipessoal por quotas, ou em comandita por acdes, de acordo com os artigos 481.°n.°1, 488.°e
270.°-G. Caso a sociedade se mantenha com um namero inferior de acionistas ao que é exigido
por lei, salvo nas situacdes que pode ser constituida apenas por um acionista, a consequéncia
legal é a dissolucdo administrativa da sociedade, segundo o artigo 142.° n.°1 alinea a) e 464.°
n.°3 CSC.

A quantidade de agdes que cada acionista detém no capital social de uma sociedade
anonima determina os seus direitos e deveres, incluindo no que diz respeito aos lucros, as perdas
e ao voto. Conforme o art.° 22.° CSC, os sdcios participam nos lucros e nas perdas, conforme a

proporcao dos seus valores nominais.

No que aos votos diz respeito, os socios tém direito ao voto em assembleia geral quer
seja convocada regulamente ou através de deliberacfes sociais, sendo que conforme o artigo
384.° n.°1, a cada acdo corresponde um voto, estando aqui perante o principio one share, one
vote (uma agdo, um voto)*?, sendo um reflexo do principio da proporcionalidade, entre o niimero
de acBes e 0 nimero de votos, e o interesse econdmico que surge da participacdo de cada
acionista e o seu poder efetivo.

O numero de acdes ¢ ainda relevante em termos de controlo ou dominio da sociedade,
sendo que é possivel afirmar que um acionista tem o dominio da sociedade quando detém mais
de metade dos votos, quando detém uma participacdo maioritaria do capital ou quando tem a
possibilidade de designar mais de metade dos membros dos 6rgdos de administracdo e

fiscalizagdo conforme os artigos 486.° n.°2 e 386.° n.°2 CSC.

11 BRITO PEREIRA, Jorge, (2022), in O voto plural na sociedade anonima, Coimbra, Almedina, pp. 15,23,34.
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1.2. O Conselho De Administracéo

O conselho de administracdo de uma SA é composto pelo nimero de administradores
que é fixado no contrato de sociedade de acordo com o art.° 390.° n. °1 CSC. Na legislacéo
portuguesa ndo é definido nenhum ndmero de administradores em concreto. Decorre do art.°
390.% n. °1 que o0 nimero tem de ser impar, no entanto, pode ser par, conforme o art.° 395.° n.°
3 alinea a), sendo que nestas situacdes o voto do presidente do conselho de administracdo é um
voto de qualidade nas deliberagdes. O n.° 2 do art.° 390.°, remete para a possibilidade de haver
apenas um anico administrador, nos casos em que o capital social da sociedade ndo exceda 0s
€200 000.

Fama e Jensen (1983)? referem que um conselho de administradores ndo pode ser
apenas composto por diretores executivos, uma vez que essa composicao traduz pouca eficacia
e transparéncia, sendo que Jensen (1993)*2, refere a probabilidade de os diretores executivos
ndo serem tdo assertivos ao supervisionar o CEO*, uma vez que a evolugdo da sua carreira
depende da boa vontade do CEO. Segundo o mesmo autor, o conselho de administracdo é um
dos principais mecanismos de alinhamento entre os acionistas e 0s gestores no que diz respeito

a governacao societaria.

O art.° 395.° CSC prescreve que o contrato de sociedade estabelece o presidente do
conselho de administracdo - artigo 395.° n°1L CSC - ou caso se nada seja estabelecido, 0

presidente é designado pelo proprio 6rgdo - Artigo 395.2 n°2 CSC,

Dentro das competéncias do presidente do conselho de administracdo, temos as que
dizem respeito ao 6rgdo em si e a sua composi¢do, como por exemplo, convocar o conselho de
administracao, cfr. artigo 410.° n. °1 CSC, no que diz respeito a relacdo com os outros membros

do conselho este tem poderes de representacdo passiva da sociedade conforme os artigos 404.°

12 FAMA, E., JENSEN, M (1983), in Separation of Ownership and Control, Journal of Law and Economics,
disponivel em: https://www.jstor.org/stable/725104?read-now=1&seq=5#page_scan_tab_contents , consultado a
30 de setembro de 2023.

13 JENSEN, M.C, (1993), in “The Modern Industrial revolution, Exit, and the Failure of Internal Control Systems”,
Harvard Bussiness School, p. 40-42, http://papers.ssrn.com/sol3/paper.taf?ABSTRACT _1D=93988, consultado a
30 de setembro de 2023.

14.e. Presidente do Conselho de Administragdo

15 MARTINS, Alexandre Soveral de, (2021) in Administracdo de Sociedades Anénimas e Responsabilidade dos
Administradores, p. 59-60.
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n.2 1 CSC em casos de rentncia ou 410.°n.° 6 CSC nos casos de impedimentos de voto, e ainda
temos as competéncias relativas as relagbes com os restantes 6rgdos, como o controlo do
cumprimento dos deveres de colaboracdo perante o presidente do conselho de administracéo,
previsto no art.° 407.° n.° 6 alinea b) CSC.

1.3. O Conselho De Administracdo Executivo

Recordando o art.° 278.° CSC, sabemos que o conselho de administracdo executivo é
um 6rgdo do modelo do tipo germanico. Caso estejamos perante este tipo de organizacgdo de
uma sociedade, este 6rgdo é composto por dois ou mais membros, sendo que pode ter um Unico
administrador quando o capital ndo excede os €20 000, previsto no art.® 424.° n°2 CSC. Caso
nada seja previsto no contrato de sociedade, os membros deste 6rgdo sdo designados pelo
conselho geral e de supervisdo ou por estatutos que designem inicialmente o administrador ou
que fornecam competéncia a assembleia geral para designar os membros, conforme o artigo
425.° n°1 CSC. Esta designacdo de membro do conselho de administracdo executivo tem um
limite de quatro anos civis. No que diz respeito as competéncias deste 6rgdo, este tem de
representar a sociedade perante terceiros - artigo 441.° alinea c) - e gerir as atividades da

sociedade - artigo 442.° n°1.

Este conselho, tal como o conselho de administracao, tem um presidente que é designado
no mesmo momento que a designacdo dos restantes membros ou é escolhido pelo conselho,
sendo que o conselho pode destituir o presidente e nomear um novo presidente a todo o tempo,
de acordo com o art.° 427.° CSC e 0 art.° 395.°n° 3 e 4 CSC.

De acordo com o art.° 431.° CSC, com a ressalva para o art.° 442.° CSC, o conselho de
administracdo executivo é responsavel pela gestdo das atividades, tendo plenos poderes de

representacdo perante terceiros.

Os membros do conselho de administracdo executivo, tal como os do conselho de
administracdo, tém regras para a celebracdo de negécios com a sociedade, sendo que de acordo
com o art. 428.° CSC é aplicado aos membros deste conselho o regime aplicavel aos membros

do conselho de administracdo, que sera estudado ao longo desta exposicéo.
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A remuneragdo destes administradores, remetendo para o art.° 399.° CSC, é fixada pelo
conselho geral e de superviséo ou, caso exista, por uma comissdo de remuneragao, no entanto,
conforme o disposto no art.° 429.° CSC, pode ser estabelecido no contrato de sociedade que a

assembleia geral ou uma comissdo nomeada por esta sejam competentes para o efeito.

O cargo de membro do conselho de administracdo executivo ndo é vitalicio, pelo que
como ja analisamos, os contratos sdo celebrados por quatro anos civis. A cessagdo das fungdes
pode acontecer mediante a caducidade!® do proprio contrato, ao fim dos quatro anos civis, por
destituicdo, acordo e renuncia. A destituicdo de um administrador compete, em regra, ao
conselho geral e de superviséo, de acordo com o art.° 430.° n. °1 alinea a) CSC, no entanto, caso
este tenha sido designado pela assembleia geral, esta sera competente para o destituir. Havendo
um acordo revogatoriol’ do contrato celebrado entre o administrador e a sociedade, cabe ao
conselho de administracédo e de supervisao representar a sociedade perante o administrador. Por
ualtimo, a renlincia ao cargo, prevista no art.° 433.° n. °4 CSC, remetendo para o art.° 404.° com
as adaptagdes necessarias, deve ser feita mediante uma carta enviada ao conselho geral e de
supervisao, sendo que esta so produzira efeitos no fim do més seguinte ao envio da carta, caso

ndo haja sido designado ou eleito um substituto.

1.4. O Conselho Fiscal

O conselho fiscal € um 6rgdo independente, sendo eleito pelos socios, com o objetivo
de contribuir para o desempenho da empresa. Este 6rgao € composto por um revisor oficial de
contas, ou uma sociedade de revisores oficiais de contas, sendo que o0s restantes membros
podem ser sociedades de advogados, ou acionistas, de acordo com o0 art.°414.°n.°1 an. °3 CSC,
sendo que segundo 0 n.° 4 do mesmo artigo, pelo menos um dos membros deve ser possuidor

de um curso superior adequado a funcao que vai desempenhar.

A Reforma de 2006 tinha como objetivo estabelecer diferengas no regime aplicavel
conforme a dimens&o de uma determinada sociedade, sendo que a Diretiva 2006/43/CE*® do

16 VENTURA, Radl, (2003), in Novos estudos sobre sociedades anonimas e sociedades em nome coletivo,
Coimbra, Almedina p.18.

1" ABREU, Coutinho, (2013) in Curso de Direito Comercial — Volume Il, op.cit., p. 584-585.

18 Cfr. Diretiva 2006/43/CE relativa a revisdo legal das contas anuais e consolidadas, disponivel em: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDFE/?uri=CELEX:32006L0043&from=nl , consultado a 18 de outubro de
2023
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Parlamento Europeu e do Conselho veio determinar que as sociedades de grande dimenséo e as
sociedades cotadas devem adotar um modelo de fiscalizagdo mais exigente, havendo uma
separacao entre o 6rgdo fiscalizador e o revisor oficial de contas. O préprio art.° 413.°n.° 2
alinea a) refere a obrigatoriedade da fiscalizacdo das sociedades de interesse publico ser
efetuada por um conselho fiscal e por um revisor oficial de contas que ndo seja membro do
conselho fiscal, conforme remissdo para a alinea b) do n.° 2 do mesmo artigo, ou seja, estando

perante uma sociedade que siga 0 modelo latino.

O conselho fiscal tem as suas fungdes previstas no art.° 420.° CSC, como por exemplo
a fiscalizacdo da administragéo da sociedade, verificar a exatiddo dos documentos de prestagéo
de contas, a regularidade dos livros e registos contabilisticos, elaborar um relatério sobre a sua
acdo fiscalizadora e dar um parecer sobre o relatério que Ihe é apresentado pela administracao,
entre outras. Os membros deste 6rgao estdo sujeitos a deveres, previstos no art.° 422.° CSC, que
passam pela participacdo nas reunides do conselho e assistir as assembleias gerais e reuniées
de administracdo, exercer uma fiscalizacdo imparcial, registar todas as fiscaliza¢c6es, dendncias

e verificacOes que tenham sido feitas, entre outros deveres previstos ao longo do artigo.

Este 6rgdo é obrigatorio no ambito das sociedades anonimas e nas sociedades por
quotas, quando forem ultrapassados por dois anos consecutivos, dois dos trés limites impostos
pelo art.° 262.° n. °2 CSC, ou seja, se o total do balan¢o for superior a €1 500 00, se o total das
vendas liquidas e outros proveitos for superior a €3 000 000, e se o numero de trabalhadores

empregados em média for superior a 50.

1.5. O Conselho Geral e de Supervisao

O conselho geral e de supervisdo é um 6érgdo de fiscalizacdo exigido pelo modelo
germanico - ou dualista - , previsto no art.° 434.° CSC e seguintes. Este 6rgao é composto pelo
nimero de membros que € previamente fixado no contrato de sociedade, sempre superior ao
numero de administradores, sendo gque estes membros sdo designados pelo proprio contrato ou
até mesmo em assembleia geral ou constitutiva, conforme o art.® 435.° CSC. Como ja
analisamos, até a Reforma de 2006 o modelo germanico possuia um conselho geral, tendo

obtido esta nova designacdo apds a Reforma com o objetivo de revitalizar o modelo germanico.
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O conselho geral e de supervisdo, de acordo com Ana Perestelo de Oliveira (2017)%°,
apresenta um perfil duplo, tendo as suas competéncias descritas ao longo do art.° 441.° CSC,
sendo que por um lado aparece como um érgéo de controlo da sociedade, uma vez que fiscaliza
a atividade do conselho de administracdo executivo, a revisdo de contas, a independéncia do
ROC, a observancia da lei e do contrato de sociedade, entre outros, e por outro lado tem
competéncias de um o6rgdo de administragdo, uma vez que tem poderes de nomeacao e
destituicdo de administradores, pode designar o presidente do conselho de administracdo
executivo, e representa a sociedade nas relagdes com os administradores. No entanto, conforme
0 disposto no art.° 442.° CSC este conselho ndo tem qualquer poder de gestéo de atividades da

sociedade.

1.6. As Comissoes
No dmbito da governanca societaria, podem ser constituidas comissdes?® ou comités,
seja de auditoria®?, de recursos humanos, de remuneragdes, financas, nomeagdes??, ética, entre
outras, sendo que estas existem de forma a facilitar as responsabilidades do conselho de
administracdo, sendo que a funcdo dos comités passa por realizar analises de assuntos
especificos, dependendo do seu foco, e submeter as mesmas ao conselho de administracéo, para

que este possa decidir.

O conselho de administragdo pode criar a comissdo executiva, caso esteja previsto no
contrato de sociedade, de forma a delegar os poderes de gestdo, de acordo com o art.° 407.° n.
°©3 CSC. O Cadigo de Governo das Sociedades do IPCG (2018)%, refere no Principio IV.A que
a gestdo da sociedade compete aos administradores executivos com qualificacdes,
competéncias e experiéncia adequada a funcdo. No entanto, isto ndo impede que 0s

administradores ndo executivos ndo tenham a gestdo ndo corrente da sociedade. A comisséo

19 OLIVEIRA, Ana Perestelo de (2017) , in Manual de Governo das Sociedades, 12 Edi¢cdo, Coimbra , Almedina,
p. 310

20 O Cédigo de Governo das Sociedades (2018) faz referéncia na Recomendacéo 11.2.5as comissdes especializadas
que as sociedades dispdem, voltando a referir na Recomendacdo 11.3.2. que as comissfes devem assegurar o fluxo
interorgénico da informacéo.

2L SOVERAL, Alexandre de Soveral, (2007), in Comissdo Executiva, Comissdo de Auditoria e outras Comissdes
na Administracado, in AAVV, Reformas do Cddigo das Sociedades, Coimbra, Almedina/IDET, p.258 e seguintes
22 FERREIRA, Manuel Requicha, (2015), in Comissdo de nomeacdes, in AAVV, A designacéo de administracdes,
Coimbra, Almedina, p. 125

3 Principio IV.A do Cédigo do Governo das Sociedades do IPCG (2018), disponivel em:
https://cgov.pt/images/ficheiros/2023/cgs-revisao-de-2023-ebook.pdf , consultado a 1 de outubro de 2023
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executiva ndo € vitalicia, sendo que o contrato de sociedade permite que o conselho de
administracdo possa decidir quando e se quer por fim a delegacéo.

Temos ainda a comissdo de auditoria, prevista no art.° 423.°-B CSC e seguintes, exigida
no anglo-saxdnico sendo composta por uma parte dos membros do conselho de administrag&o,
com pelo menos trés membros efetivos. A designacdo dos membros da comissao de auditoria é
regulada pelo art.° 423.°-C CSC, remetendo para o art.° 391,° CSC uma vez que estes sao
designados em conjunto com os restantes administradores. Os membros da comissdo de
auditoria devem ter qualificacGes e experiéncia profissional na area, conforme o art.° 423.°-B
CSC n.° 6, remetendo para o art.° 414° n.° 3 CSC, tem uma remuneracao fixa, de acordo com o
art.° 423.°-D sé podem ser destituidos com justa causa, conforme o art.° 423.°-E CSC. Esta
comissao tem os seus deveres previstos ao longo do art.° 423.°-F CSC, sendo que pode passar
pela fiscalizacdo da sociedade, a verificagdo da regularidade dos livros, entre muitas outras
funcbes. Os membros desta comissao tém ainda o dever de participar nas reuniées da comissao
executiva, acima referida, onde sdo apreciadas as contas, participar nas reuniées do conselho
de administracédo e da assembleia geral, estando estes deveres previstos no art. 423.°-G CSC.
Ao efetuarmos uma comparagéo entre as funcdes e responsabilidades da comisséo de auditoria
com as responsabilidades do conselho fiscal no modelo tradicional — ou latino — deparamo-
nos com funcdes e responsabilidades equivalentes, sendo essa a razdo que nos permite afirmar
que 0 ROC ndo é um administrador nem é membro da comissdo de auditoria, mas sim um

membro externo.

1.7. Os Revisores Oficiais de Contas

O ROC é um 6rgao que pode surgir integrado no proprio conselho fiscal no modelo de
estrutura e fiscalizacdo latino, podendo ainda surgir no modelo germanico e no modelo anglo-
saxonico e monistico reforcado como independente. O ROC surge sempre como um 0rgéao

externo a administracao da sociedade, estando sujeitos ao principio de segregacao de funcdes.

Podem ser apontadas diversas funges ao ROC, como por exemplo, uma fungéo de
controlo interna, ou seja, colaborar com o conselho fiscal e com o conselho de administracéo
de forma a assegurar um “fluxo de informac¢ao neutral” relativamente a irregularidades que
possam ser detetadas na administracdo da sociedade. Uma outra funcéo que pode ser apontada
ao ROC é uma funcéo de controlo externa, ou seja, a certificacdo das contas da sociedade. Em
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suma, pode apontar-se a0 ROC o dever de apreciacdo do relatorio de gestdo elaborado pela
administracdo, o dever de elaborar o relatério anual sobre a fiscalizacdo, o dever de examinar
as contas do exercicio e por fim, o dever de emissdo do documento de certificacdo legal de
contas, previstos nos art.’ 420. n.° 3 CSC, art.° 451.° n.° 2 e n.° 3 para as sociedades com
conselho fiscal e comisséo de auditoria, e 0 art.° 453.° n.° 1 e n.° 2 para as sociedades com
conselho geral e de superviséo.

O art.° 420.°-A CSC impde ao ROC um dever de vigilancia, ou seja, este tem o dever de
comunicar de forma imediata ao Presidente do Conselho de Administracdo ou do Conselho de
Administracdo Executivo de qualquer facto que tenha tido conhecimento e que considere grave

relativamente a boa governacao da sociedade e a prossecucao do objeto da sociedade.

O Estatuto da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, aprovado pela Lei n.° 140/2015
de 7 de setembro, regula a partir do art.° 41.° as funges dos ROC, mencionando os atos proprios
e exclusivos dos ROC e das Sociedades de ROC referindo, na alinea a), a auditoria as contas da
sociedade. Sendo que o artigo 42.° refere-se as auditorias as contas, sendo que esta integra a
revisdo legal das contas, a revisdo voluntaria das contas e os servigos relacionados com as
revisdes mencionadas anteriormente, tendo uma finalidade limitada. A auditoria as contas de
uma sociedade é uma componente importante no ambito do governo societario, uma vez que a

mesma serve como um sistema de controlo da sociedade.

O cargo de ROC tem uma duracdo de quatro anos, de acordo com o0 art.° 54.° n. °1
EOROC, no entanto, estando perante entidades de interesse publico, 0 mandato inicial do ROC
ndo pode ser inferior a dois anos, sendo a duracdo méaxima dez anos, conforme o art.° 54.° n.°3
EOROC.

Ainda dentro do art.° 54.° n. °7 EOROC esta prevista a criagdo de um mecanismo de
rotacdo gradual dos quadros superiores de revisdo legal das contas, nas entidades de interesse
publico. Pode ser benéfico para uma empresa a permanéncia do mesmo auditor, uma vez que
este ja tem um melhor conhecimento e entendimento da mesma, sabendo como é que funciona
internamente e sabendo como sdo 0s seus negocios e o0s seus clientes, no entanto, sendo o

mesmo auditor durante um grande periodo, passa a existir uma proximidade com o cliente,
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diminuindo a fiabilidade da auditoria?*. Ora, podemos concluir, afirmando que este mecanismo
de rotacdo permite a existéncia de uma auditoria completa e independente, uma vez que néo
permite a permanéncia de um auditor no cargo durante um longo periodo, nem permite a

aproximacdo entre os clientes e a entidade que esta a ser auditada.

Um outro ponto a analisar é a responsabilidade do ROC pelo exercicio das suas fungdes
enquanto membro do 6rgdo de fiscalizacdo. Como j& analisamos, 0 ROC pode estar integrado
no conselho de fiscalizacdo no modelo latino, ou pode ser um érgédo independente do modelo
anglo-saxonico ou do modelo germéanico. Assim sendo, o0 ROC pode responder pelo art. 81.°
CSC enquanto membro do 6rgdo de fiscalizacdo, ou atuando em nome da sua atividade
profissional, respondem pelo art.° 82.° CSC. O art.° 50.° EOROC regula a designagdo de ROC
ou SROC de qualquer sociedade — ou entidade — cabe a assembleia geral ou a quem tenha sido
atribuida competéncia para o efeito, desde que a independéncia do ROC esteja assegurada
relativamente aos restantes membros executivos do 6rgdo de administragéo. O n. °7 do art.° 50.°
EOROC remete para o facto de a designacao para ROC ou SROC s6 produz efeitos a partir do
momento em que ¢ efetuado o seu registo na conservatdria do registo, apds aceitacdo expressa
do ROC ou de uma SROC. Ora, a responsabilidade do ROC perante a sociedade é de natureza
obrigacional, uma vez que é celebrado um contrato entre ambas as partes reguladas pelo art.
53.° EOROC.

2 OLIVEIRA, Ana Perestelo de (2017), in Manual de Governo das Sociedades, op.cit., p. 334.
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CAPITULO 111 = A GOVERNANCA CORPORATIVA
1. Contexto historico

A questdo da governanca corporativa ndo € um tema que apenas surgiu no mundo do
Direito atualmente, sendo que o corporate governance remonta até ao seculo XVI e XVII de
acordo com Adam Smith, citado por Clarke (2008)?°, que referiu a necessidade de vigiar 0s
membros do conselho de administracdo de uma empresa, “(...) the directors (...) companies (...),
being the managers rather of other people s money than of their own, it cannot well be expected,
that they should watch over it with the same anxious vigilance with witch the partners (...) watch

over their own. (...) "%

O século XX torna a governanca corporativa mais relevante, com a queda da economia
britanica, e ainda a perda de lideranga na competicao global, provocando na queda do PIB. No
século XX comecou a ser mais notoria a preocupagdo com a governanca corporativa, tendo sido
pulicado em 1954 o Model Business Corporation Act (MBCA), que englobava as principais
preocupacdes relativas a governacao das sociedades. Surgiu, em 1977 o primeiro estudo relativo
a0 corporate governance no Reino Unido, denominado de Relatorio Bullock?’, tendo sido
emitido mais tarde, em 1992, o Relatério Cadbury?®, que continha um Code of Best Practice
para as sociedades cotadas. E com Chandler (1997)%° e com a expans&o da economia norte-

americana que a governanca corporativa é definida como algo importante no ambito societario.

Ao longo do século XX foram aparecendo mais propostas, tendo sido emitidos diversos
Cadigos de Governo das Sociedades, sendo que estes sdo pensados para as sociedades que
recorrem ao mercado de capitais, mas também apresenta solucdes para outros tipos societarios.
Estes cddigos sdo caracterizados por ndo serem codigos de adesao obrigatoria, sendo que no
Preambulo do Cdédigo de Governo de Sociedades do IPGG refere que ““(...) ¢ de adesdo

voluntéria e a sua observancia assenta na regra comply or explain ”.

% Clarke, T, (2008), in Theories of Corporate Governance, Routledge, p.2.

26 SMITH, Adam, (1801), in An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations.

27 TRICKER, Bob, (2009), in Corporate Governance. Principles, Policies and Practices, p. 9 e seguintes.

z Cfr. The Cadbury Report (1992), Reino Unido, disponivel em:
https://www.ecgi.global/sites/default/files/codes/documents/cadbury.pdf consultado a 3 de outubro de 2023

2 Chandler, A (1997), in The managerial Revolution in American Business, citado por Clarke, T. (2008) em
Theories of Corporate Governance, Routledge, p. 34 e ss.
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A governanca corporativa tem vindo a ser cada vez mais um tema importante no Direito,
especialmente ap6s as noticias de problemas existentes nas grandes sociedades da Europa e dos
Estados Unidos da América. Os problemas traduziram-se em falhas de fiscalizacdo, conflitos
de interesses que envolvem os membros dos conselhos de administracdo e até a sua

remuneracao.

Apds a publicagdo do “Plano de Acdo: Direito das sociedades europeu e o0 governo das
sociedades — um quadro juridico moderno com vista a uma maior participacao dos acionistas e
sustentabilidade das empresas”, de 2012, foi reconhecido 0 “interesse de grupo”, no ponto 4.6,
sendo este conceito relevante no ambito da governanga corporativa quando falamos de uma
sociedade-mée e os seus deveres para com as sociedades-filhas, uma vez que a primeira nao
pode violar os mesmos. Ao falarmos em “interesse de grupo” falamos de um interesse que ndo
deve prevalecer sobre os interesses cada sociedade parte de um grupo, mas que nos obriga a
prestar atencdo ao interesse social do conjunto de sociedades. Apesar deste conceito nao se
enquadrar, atualmente, no quadro normativo portugués, € mencionado devido a sua importancia

noutros ordenamentos juridicos, como o brasileiro e o francés.

2. O conceito de governanca corporativa e a dificuldade para a sua definicédo

N&o podemos limitar a governanca corporativa a uma Unica definicdo, no entanto,
podemos dizer de uma forma profundamente genérica que esta se trata de um conjunto de regras
necessarias ao equilibrio de competitividade e produtividade de uma empresa. Em 2011, Du
Plessis (2018)* refere que a expressdo “corporate governance” nio seria vulgarmente
conhecida até a decada de 80 do séc. XX, mencionando ainda o facto de ndo existir uma
definicdo Unica e aceitavel para a expressdo, afirmando que seria um “termo indefinido, do qual
se conhece a natureza essencial, mas cujas palavras podem ndo ilustrar uma definicédo

rigorosa.”

Foi emitido pela Australian Securities Exchange (ASX), em 2003, os Principals of Good

Corporate Governance and Best Practises Recomendations®* com o objetivo de atribuir

30 DU PLESSIS, J. (2018), in Principles of Contemporary Corporate Governance, 4* Edicdo, Cambridge
University Press, p. 4 e Ss, disponivel em:
https://assets.cambridge.org/97811084/13022/frontmatter/9781108413022 frontmatter.pdf, consultado a 3 de
outubro de 2023

3L Cfr. https://www.asx.com.au/documents/asx-compliance/principles-and-recommendations-march-2003.pdf |,
consultado a 4 de outubro de 2023
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definicdo concreta de corporate governance, afirmando que esta é o conjunto de regras,

relagdes e sistemas pelos quais a autoridade é exercida e controlada nas sociedades.

O conceito de corporate governance, ou governanga corporativa, engloba o sistema
através do qual os acionistas governam a sua empresa®2. Ou seja, conduz a ideia de um sistema
atraves do qual as sociedades sdo dirigidas, entre os acionistas, os diretores executivos, 0

conselho de administragdo e o conselho fiscal®3.

A Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Economico (OCDE) define a
governanga corporativa, em 1999, como o sistema através do qual se controla e dirige as
sociedades do setor publico e do privado. Por outro lado, a Corporate Governance Project diz-
nos que a governanca corporativa € um conjunto de regras, praticas e processos utilizados por
uma organizagéo para controlar as suas ac¢des, sendo controlada pelo conselho de administragéo.
Esta definicdo refere que a governanca corporativa ¢ uma forma de equilibrar a posicdo dos
stakeholders, dos administradores, 0s seus gestores, terceiros que fornecam recursos, fazendo
com que exista uma equidade entre todos os participantes®. Shleifer e Vishny (1997)% abordam
a questdo da governanca corporativa num ambito financeiro afirmando que esta gere a forma

como os acionistas e financiadores das empresas garantem o retorno dos seus investimentos.

No Livro Branco sobre Corporate Governance em Portugal®® o governo societario é
definido como o conjunto de estruturas de autoridade e fiscalizag&o, internas e externas com o
objetivo de assegurar que a sociedade concretize de forma eficaz e eficiente as atividades e
relacBes contratuais para que foi criada e que respeite as responsabilidades sociais da sua
existéncia. No ordenamento juridico portugués existem diversas fontes normativas relacionadas
com o corporate governance, através de documentos nacionais emitidos pela CMVM,
Conselho de Ministros, 0 CSC e 0 CVM.

32 CHAGAS, José Ferreira, (2007), in Governanca Corporativa — Aplicabilidade, Conceito, dos Principios e
Indicadores a gestao de pequenas e médias organizacoes, Fortaleza, p.3.

3 INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA - IBGC (2007) — Governanga corporativa
em empresas de controle familiar — Casos de destaque no brasil — Sdo Paulo, Editora Saint Paul, p.21.
34Corporate Governance Project, Corporate Governance What it is and how it can impact on the implementation
of a project, disponivel em: https://twproject.com/blog/corporate-governance-can-impact-implementation-
project/#governance , consultado a 3 de outubro de 2023.

3 Shleifer e Vishny (1997), in The Journal of Finance, p. 737.

3 SANTOS SILVA, A, VITORINO, A; ALVES; C; CUNHA; J; MONTEIRO; M (2006) in Livro Branco sobre
Corporate Governance em Portugal, Instituto Portugués de Corporate Governance, Lisboa, p.12.
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Roberts (2014)*” menciona a Teoria da Agéncia, como uma teoria que define duas
posi¢Bes, a do proprietario como o principal, e a do gestor como o agente, sendo da
responsabilidade da governanca corporativa a regulacdo da relacao entre ambos. Fama e Jensen
(1983)*® publicaram um artigo que demonstra as dificuldades enfrentadas pelo proprietario
(principal) ao contratar um gestor (agente), uma vez que atua em Seu nome e existe um
distanciamento do interesse de ambos. A luz desta teoria, 0 agente tende a servir os seus
interesses e ndo os do principal, sendo que esta tendéncia originaria custos, que poderiam
resultar na necessidade de incentivar executivos para prevenir 0s abusos de posicao
relativamente ao principal. Neste sentido, temos Clarke (2008)*° que refere que para limitar as
divergéncias entre as posigdes, 0 principal pode estabelecer incentivos para o agente, e Pinto
(2013)*° que menciona o facto da separac&o entre a propriedade (principal) e a gestdo (agente)
emergem os ditos custos de agéncia, gerando a necessidade de “(...) instituir (...) mecanismos
de fiscalizacdo efetivos da agdo dos gestores”. Esta teoria promove diferentes mecanismos
internos e externos a sociedade de forma a regular a relagéo entre as partes, como por exemplo

atraves de contratos que promovem a compensacao dos acionistas e dos gestores.

Andrade e Rosseti (2006)*' definem a estrutura da governanga corporativa como a
distribuicdo de responsabilidades e direitos, e ainda o estabelecimento de regras e
procedimentos a respeitar nas tomadas de decisdo, entre os participantes da sociedade, passando
pelo conselho de administracdo, os diretores de executivos, acionistas e ainda terceiros que

estejam interessados.

Como afirma Maria Da Conceigdo Da Costa Marques (2004)*? esta distribuicio de
responsabilidades e o estabelecimento de regras pode passar por uma atribuicdo de deveres
legais aos administradores e aos acionistas, um sistema de informacao eficaz e ainda a atuacédo

de forma independente do conselho de administracéo.

3% Roberts, J (2014), The theories behind corporate  governance, disponivel em
http://www.havingtheircake.com/archive/2_Our%20financial+industrial%20system/2_Top%20management/5 G
overnance/fact%20and%200pinion/The%20theories%20behind%20corporate%20governance.php , consultado a
3 de outubro de 2023.

3 FAMA, E., JENSEN, M (1983), in Separation of Ownership and Control, Journal of Law and Economics, op.cit.
3 Clarke, T, (2008), in Theories of Corporate Governance, Routledge, op.cit. p.59.

40 PINTO, J., etall. In A emergéncia e o future do corporate governance em Portugal, Almedina, Lisboa, 2013, p.
25.

4. ANDRADE, A; ROSSETI; J.P. (2006) in Governanga corporativa: fundamentos, desenvolvimento e tendéncias,
22 Edicéo, Editora S&o Paulo: Atlas, p. 29.

42 COSTA MARQUES, Maria da Conceicéo, (2004), in A aplicacdo dos Principios da Governanga Corporativa
ao Sector Publico, RAC, v. 11, n.2, Abr./Ju. 2007, p. 12.
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Em Portugal houve uma discussdo relativamente as desvantagens de existir mais do que
um Cadigo de Governacdo das Sociedades, uma vez que existia um codigo que havia sido criado
pela CMVM, tendo sido revogado. Esta discuss@o doutrinaria deu-se devido a adesdo voluntaria
ao Codigo de Governacdo de Sociedades, pois pretende-se que haja um recuo do Estado e uma

menor regulagdo, tornando a situacao insustentavel.

3. Os sistemas de governanca corporativa
Como sabemos, as empresas tem diferentes areas de atuacdo e de negdcio, ndo apenas a
nivel nacional, existindo mecanismos de fiscalizacdo e de tomada de decisdes diferentes a nivel
internacional. Assim sendo, podemos apontar a existéncia de dois sistemas de governanca

corporativa, sendo o sistema anglo-saxonico e o sistema continental.

Ao falarmos em corporate governance falamos, mais frequentemente, de sociedades
anonimas*®, sendo por isso, estas o foco desta analise, no entanto ndo é exclusivo das mesmas,

uma vez que também existem temas comuns as sociedades por quotas.

Estes dois modelos, cujas principais diferencas, de acordo com Franks e Mayer** (1996),
assentam na propriedade e no controlo das empresas, sao utilizados de forma a adequar-se a
realidade econdmica de cada ordenamento juridico, quer em termos de desenvolvimento do
mercado, quer em termos de propriedade do capital das sociedades, de forma a valorizar as
sociedades e os investidores, sendo esse o principal objetivo das sociedades ao adotar o sistema

de corporate governance.

3.1.0 sistema continental

O sistema continental assume as caracteristicas do direito da Europa Continental e do
Japéo, sendo visto como um controlo interno, que, como sabemos o direito das sociedades
europeu é baseado em regras, civil law, sendo associado a principios que seguem as diretivas

da Unido Europeia e que tém os seus regulamentos de governo societéario. Este sistema é

43 ANTUNES, José Engracia, (2000) Relatério Direito das Sociedades Comerciais. Perspetivas do seu Ensino,
Coimbra, Almedina, p. 138.

4 Franks, J., MAYER, C., (1996), in Hostile takeovers and the correction of managerial failure, Journal of
Financial Economics, p.40.
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caracterizado pela existéncia de uma protecdo legal superior dos credores comparativamente

aos acionistas.

Este sistema de governancga corporativa tem uma composic¢éo definida uma direcdo, que
é definida pelo conselho geral ou pelo contrato de sociedade, ou um conselho de administracéo,
fazendo recordar os modelos dualista, frequente na Alemanha, e monista, frequente no nosso
ordenamento juridico, respetivamente. Tanto o conselho geral como o conselho de
administracdo tem como obrigacGes assegurar que as decisOes tomadas pela direcdo ou pela

comisséo executiva tém em conta os objetivos que a sociedade visa atingir.

O sistema continental é conhecido pelo facto de, ao contrario do que vamos ver no caso
do sistema anglo-saxonico, a propriedade esta concentrada, muito frequentemente em familias,

com posicoes relevantes na composicao da sociedade.

Tricker* (2012) critica o facto de os Conselhos de Administragio estarem nomeados
por gestores de topo, o que impossibilita o controlo de informac&o, sendo também alvo de critica
a eficacia dos 6rgaos de fiscalizacao, sendo que existem também criticos no sentido de existirem

conflitos de interesse no Conselho de Administracgéo.

Figura 2 - Estrutura do Modelo Continental

Accionistas

L

A

Conselho de

Administragio Conselho Supervisao

Governo das Sociedades

Fonte: Claldia Batista*® (2018)

3.2. 0O sistema anglo-saxdnico

O sistema anglo-saxonico baseia-se no direito presente nos Estados Unidos da América
e no Reino Unido, sendo um controlo externo, assentando no common law, ou seja, nas decisdes

do tribunal e ndo em atos legislativos. Ao contrario do sistema continental em que os credores

4 TRICKER, Bob, (2009), in Corporate Governance. Principles, Policies and Practices, op.cit p. 11.

46 BATISTA, Clatdia (2009), in As variaveis determinantes na escolha do modelo de corporate governance em
Portugal, Porto, p.6.
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possuem maior protecdo legal, neste sistema sdo os acionistas que tem uma protecdo mais

ampla.

A ideia que transparece é a de que os mercados funcionam de forma descentralizada,
sendo que o objetivo é a obtencdo de lucros. Neste sistema existe a convicgdo de que a existéncia
de uma divulgacéo das informacdes relativas a empresa, como a sua composi¢do, a remuneragédo
dos administradores, e a existéncia de auditorias externas fortalece a imagem da mesma. De
acordo com Silva, Vitorino, Alves, Cunha & Monteiro*’ (2006), este sistema tem como base 0
controlo das empresas sobre 0s gestores, sendo gerida por administradores internos ou externos,
sendo que 0s primeiros sdo os que fazem carreira na empresa, e 0s segundos sdo externos a

mesma, sdo independentes.

No que diz respeito aos 6rgdos de administragdo, neste sistema temos um conselho de
administracdo que € composto por administradores internos ou executivos e administradores
externos, independentes ou ndo executivos, cuja responsabilidade perante a sociedade é a de
controlar e avaliar os gestores. Importa ainda mencionar a existéncia de comités/comissdes
independentes dos administradores executivos, que possuem fungdes especificas, como € o caso

do comité de auditoria.

O mercado de capitais exerce um papel importante nos EUA e no Reino Unido, uma vez
que os investidores exercem um controlo ativo relativamente aos administradores, tendo um
papel relevante nas assembleias gerais. Neste sistema vemos a propriedade das sociedades
dominada por bancos e particulares privados, 0 que ndo acontece no ambito do sistema

continental, em que sdo os institucionais que possuem a propriedade da mesma.

Figura 3 - Estrutura do Modelo Anglo-Saxdnico

Accionistas

T

Conselho Administracao

Gestores

47SANTOS SILVA, A; VITORINO, A; ALVES; C; CUNHA, J; MONTEIRO; M, (2006), in Livro Branco sobre
Corporate Governance em Portugal, IPCG.
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Fonte: Claudia Batista*® (2018)

3.3. Tabela explicativa dos sistemas estudados no ponto 3.1 e 3.2

Tabela 2 - Principais diferencas nos sistemas de governanga corporativa

_ Sistemas
Diferencas Anglo-saxonico Continental
Estrutura )
o Dispersa Concentrada
acionista
Propriedade Bancos e particulares Institucional

Tipo de empresas

Empresas cotadas na bolsa

Reduzido nimero de empresas

cotadas na bolsa

Responsabilidades

Dependéncia de responsabilidades executivas e de superviséo

Fonte: Elaboragéo prépria baseada em Inés da Conceicdo Luis**(2018)

4. Os principios associados a governanca corporativa em Portugal

A governanga corporativa assenta em quatro grandes pilares, sendo esses a

transparéncia, a equidade, a responsabilidade corporativa e a prestacdo de contas.

A transparéncia, como primeiro principio de governanca corporativa, sendo até visto
para alguns como o principio mais importante neste &mbito, traduz-se na comunicacao as partes
interessadas de informacdes, e ndo apenas das que exigidas por lei, de todo e qualquer interesse
dado, sendo que esta transparéncia entre a empresa e as partes produz uma relacéo de elevada
confianca. E vital que os processos sejam todos transparentes, seja para os stakeholders, seja
para os sécios. Estas informacgdes devem ser disponibilizadas tanto para as empresas de capital
aberto, como para as empresas familiares de capital fechado, uma vez que beneficiara o futuro
da mesma. O art.° 70.°, n. °2 alinea b) do CSC prevé que as sociedades comerciais tém o dever

de disponibilizar aos interessados uma copia integral do “relatorio sobre a estrutura e as praticas

48 BATISTA, Claddia (2009), in As variaveis determinantes na escolha do modelo de corporate governance em

Portugal, op.cit., p.6.

49 LLUIS, Inés, (2018), in O impacto do governo das sociedades na performance financeira das empresas cotadas

em bolsa em Portugal, Leiria: Instituto Politécnico de Leiria, p. 15-16.
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de governo societario”. Uma violacao deste principio causaria uma situacdo de discrepancia de

informagdes que cada um detenha, provocando um sentimento de desconfianca.

O Codigo de Governo de Sociedades do IPCG® refere que o governo societario
promove os interesses de uma sociedade a longo prazo, sendo estruturado de forma a permitir
a ponderacdo dos interesses dos acionistas, dos trabalhadores, fornecedores, credores e
investidores, promovendo um reforco da confianga, transparéncia e nos padrbes éticos

utilizados pela sociedade.

O principio da equidade obriga a que todos os socios e stakeholders, sejam tratados de
forma igual e sem qualquer tipo de discriminacdo ou favorecimento. Este principio obriga a que
0s acionistas minoritarios e os maioritarios sejam tratados de igual forma, sendo que muitas
vezes sdao criados canais de comunicacdao abertos, de forma que possam ser denunciadas
situacdes de violagdo deste principio, permitindo também uma maior eficacia do principio da
transparéncia na tomada de decisoes.

O principio da prestacdo de contas, ou accountability, exige que a contabilidade
apresentada pela empresa seja uma demonstracdo da realidade, sendo que, 0s seus agentes i.e.,
gestores, devem assumir total responsabilidade por alguma omissao neste principio, assumindo
assim as consequéncias dos seus atos. Com este principio, os administradores ficam obrigados
a mostrar as partes interessadas, sejam 0s sécios, investidores ou credores, que o objetivo da
empresa esta a ser cumprido, como a valorizagdo da mesma, ou a divulgacdo periddica das

politicas aplicadas.

Por fim, no que toca a responsabilidade corporativa, a empresa tem o dever de respeitar
0 meio ambiente e a comunidade na qual esta inserida, ou seja, a empresa deve preocupar-se
com a inclusdo das condic¢des sociais e ambientais na celebracdo de negocios e operacdes de

forma eficiente e sustentavel.

Sendo por esse motivo que é referida uma relacdo entre a governanga corporativa e 0
compliance, i.e., uma estratégia que garante o cumprimento das leis nacionais e internacionais,

0 que releva no &mbito dos principios da governanca corporativa, uma vez que este fortalece o

%0 Principios Gerais do Cddigo do Governo das Sociedades do IPCG (2018), disponivel em:
https://cgov.pt/images/ficheiros/2023/cgs-revisao-de-2023-ebook.pdf , consultado a 1 de outubro de 2023.
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controlo interno e externo, mitigando os ricos e as san¢des. Uma empresa que respeite o
compliance, respeita de igual forma os seus negdcios e as partes com quem os celebra, uma vez

que sdo baseados em éticas profissionais solidas e sustentaveis.

A aplicagdo dos principios referidos implica a defini¢do de procedimentos especificos,
uma estruturacdo da sociedade adequada e ainda a criagdo de sistemas eficazes, implicando
ainda uma independéncia do conselho de administracédo, gerindo 0s riscos e promovendo uma
remuneracao justa e adequada, sendo estes principios um meio para atingir os objetivos da

governanga corporativa.

5. Os principios da governanca corporativa da OCDE

A OCDE definiu em 2004°! seis principios associados ao governo societario que tém
como objetivo auxiliar as empresas a melhorar os seus regulamentos e as normas de forma que

possuam uma melhor estrutura societaria e um controlo sobre a mesma.

Estes principios passam pela promocdo de mercados transparentes e eficientes, por uma
facilitacdo e protecdo do exercicio dos direitos dos acionistas, um tratamento equitativo entre

0s mesmos, sendo maioritarios, minoritarios ou até estrangeiros.

Passam ainda pela protecdo dos direitos legalmente consagrados de sujeitos com
interesse na empresa, ou seja, os stakeholders, devendo a estrutura do governo proporcionar
incentivos sélidos de forma a contribuir para um bom governo societario, estimulando a
cooperacdo entre a sociedade e 0s seus stakeholders, originando emprego, riqueza e
sustentabilidade da sociedade. A estrutura deve ainda assegurar o principio da transparéncia, ja
referido no ponto anterior, sendo que a sociedade deve divulgar dentro do prazo e de forma
rigorosa todas as questdes relacionadas com a sociedade, seja a sua estrutura acionista, a

remuneracao dos administradores, o seu desempenho e a sua situagéo financeira.

5L OCDE (2016), Principios de Governo das Sociedades do G20 e da OCDE, Editions OCDE, Paris, disponivel
em: https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/9789264259195-
pt.pdf?expires=1698416193&id=id&accname=guest&checksum=1F1FB66F28615257222540D91E6A2A6A,
consultado a 9 de janeiro de 2024
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Chegando ao ultimo principio, sendo a responsabilidade do érgdo de administracéo,
estando este sujeito a assumir a responsabilidade pela gestéo e fiscalizacdo da empresa perante

0S Seus acionistas.

6. Os objetivos da governanca corporativa
Como sabemos, a governanga corporativa é vista como algo essencial numa empresa
que pretende conquistar a confianca do seu publico-alvo e de possiveis investidores, uma vez
que procura garantir que uma determinada empresa é gerida de forma responsavel e ética,
evitando, assim, escandalos quer financeiros quer sociais. Os principais objetivos da
governanga corporativa passam por uma gestdo eficaz de uma empresa, pela protecdo dos
interesses dos acionistas e ainda pela valorizagcdo da empresa a longo prazo.

Para determinarmos se uma empresa esta a aplicar as praticas de governanca corporativa
temos de atentar a diversos aspetos, como por exemplo, a criagdo de um conselho de
administracdo que seja independente, diverso e responsavel pela tomada de decisdes
estratégicas, se existe um codigo de conduta definido, se existe uma divulgacédo regular sobre
as informacdes da empresa, incluindo os relatérios financeiros, i.e. se cumpre o principio da
transparéncia, se existe uma estrutura de remuneracdo, que seja justa e adequada aos
administradores e as suas responsabilidades na empresa, se existem politicas e procedimentos
para 0s negocios da empresa, de forma a que exista uma gestdo de riscos e ainda um

estabelecimento de mecanismos de controlo, como as comissoes especializados.

Com a governanga corporativa aplicada numa empresa, podemos deduzir que essa estara
a criar um ambiente que permite a tomada de decisGes estratégicas, de forma a aumentar a
credibilidade da empresa no mercado e a atrair novos investidores, a gerir eficientemente os

Seus recursos e a promover os seus valores éticos e sociais.

Todos os objetivos da governancga corporativa resultam num maior nimero de beneficios
associados a aplicagdo da mesma numa empresa, como uma gestdo mais eficiente, evitando a
concentracdo do poder num administrador apenas e ate as situacdes de abuso de poder e fraude,
resultando numa reducdo de riscos, uma melhor comunica¢do com os stakeholders, uma maior

sustentabilidade e, por conseguinte, um melhor desempenho e valorizagéo a longo prazo.
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CAPITULO IV — A RESPONSABILIDADE DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

1. A composicdo do Conselho de Administragéo

Como ja foi referido anteriormente, o conselho de administracdo € composto pelo
namero de administradores fixado no contrato de sociedade, conforme o art.° 390.° n.° 1 CSC.
Jensen® (1993) é da opinido que um conselho de administracio com elevado nimero de
membros pode ser menos eficaz do que um conselho de administracdo mais reduzido. Sabemos,
pelo disposto no art. 390.° n.° 1, que o numero de administradores de uma sociedade é fixado
no contrato, sendo que neste aspeto ha uma divergéncia doutrinaria, havendo orientagdes que
vdo no sentido de existir uma exigéncia de uma fixacdo de um niimero® e orientagdes que vao

no sentido de o contrato apenas fixar um nimero minimo e maximo de membros®.

Fazendo uma anélise qualitativa da composicdo, importa mencionar a possibilidade de
inclusdo de administradores independentes, sendo que pelo art.° 414.°n.° 5 CSC, considera-se
independente “(...) a pessoa que nao esteja associada a qualquer grupo de interesses especificos
na sociedade nem se encontre em alguma circunstancia (...) de afetar a sua isencao de anélise
ou de decisdo (...) em virtude de: a) ser titular ou atuar em nome (...) de participacdo qualificada
igual ou superior a 2% do capital social (...) b) ter sido reeleita por mais de dois mandatos, de
forma continua ou intercalada”. A defini¢do do art.° 414.°n.° 5 CSC surge como regime aplicado
ao conselho fiscal, no entanto, de acordo com o art.° 424.°-B, n.° 4 e 5 CSC, é também aplicado
aos administradores que fazem parte da comissdo de auditoria. Neste sentido, torna-se
indispensével a seguinte distin¢do, sendo que nas sociedades emitentes de valores mobiliarios
e nas sociedades que cumprem com 0s requisitos do art.° 413.° n. °2 alinea a) CSC, um dos
administradores deve ser independente, por outro lado, nas sociedades que sdo emitentes de
acOes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado, grande parte dos administradores
deve ser independente.

52 JENSEN, M.C, (1993), in “The Modern Industrial revolution, Exit, and the Failure of Internal Control
Systems”, Harvard Bussiness School, p. 45 e ss, http://papers.ssrn.com/sol3/paper.taf?ABSTRACT_1D=93988,
consultado a 30 de setembro de 2023.

% MAIA, Pedro, (2001), in Funcdo e funcionamento de administracdo das sociedades anonimas, Coimbra,
Coimbra Editora/FDUC, p. 169 e seguintes. ABREU, Coutinho, in Curso de Direito Comercial — Volume 11, ob.
Cit. p. 119.

5 DUARTE RODRIGUES, llidio, (1990), in A administrac&o de sociedades por quotas e anénimas — organizagio
e estatuto dos administradores, Lisboa, Petrony, p.80-85. CAMARA, Paulo, FIGUEIREDO DIAS, Gabriela,
(2011) in O Governo das sociedades anénimas, in AAVV, O governo das Organizagdes. A Vocagdo universal do
corporate governance, Coimbra, Almedina p.54.
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Foi emitida uma Recomendacao por parte da Comissao de 15 de fevereiro de 2005, na
qual foi demonstrada uma preocupacéo relativamente ao controlo dos administradores e dos
membros da comissdo executiva pelos restantes administradores, sendo que na Recomendagéo
5 € sublinhado o papel dos administradores independentes ndo executivos, tendo ainda
referéncia no Anexo Il, denominado de “Perfil dos administradores ndo executivos ou membros
do conselho de supervisdo independentes” da mesma Recomendagio.> Neste sentido, temos
ainda a Recomendacio 1V.2.4. do Codigo de Governo das Sociedades do IPCG (2018) esta
previsto que “O numero de administradores ndo executivos que cumpram os requisitos de
independéncia deve ser plural (...) e inferior a um tergo do numero total de administradores ndo

executivos (...)".

No ambito dos administradores independentes, distingue-se entre os administradores
que sdo considerados insiders ou outsiders, tendo em conta as funcGes que exerciam na
sociedade antes da nomeacdo para a administracdo. Um administrador independente que tenha
um exercicio prévio na sociedade tem vantagens na administracdo da mesma, uma vez que
detém um maior conhecimento do ambiente e dos objetivos societarios, no entanto, pode acabar

por reduzir a independéncia exigida ao 6rgdo de administracdo®’.

Neste sentido, Stephen Bainbridge (2012)%® refere que a existéncia de administradores
independentes € Util para manter o equilibrio entre o pensamento do grupo e a predominancia

dos administradores executivos, em especifico, o presidente da comissdo executiva.

Podemos concluir que os administradores ndo tém de ser obrigatoriamente acionistas da

sociedade®®, mas tém de ser pessoas singulares com capacidade juridica plena®®, conforme o

% Recomendagdo da Comissio de 15 de fevereiro de 2005, disponivel em: https://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L.:2005:052:0051:0063:PT:PDF consultado a 1 de outubro de
2023.

% Recomendacdo 1V.2.4. do Codigo do Governo das Sociedades do IPCG (2018), disponivel em:
https://cgov.pt/images/ficheiros/2023/cgs-revisao-de-2023-ebook.pdf , consultado a 1 de outubro de 2023.

5 RAPOSO, Clara, (2015), in Composicdo do 6rgdo de administracdo e desempenho, in A designacdo de
administradores, Coimbra, Almedina, p. 45-46.

%8 BRAINBRIDGE, Stephen (2012), in Corporate Governance after the financial crises, New York, UOP, p. 77

% Coutinho de Abreu refere que ndo é possivel definir num contrato que os acionistas ndo podem ser
administradores da sociedade. COSTA, Ricardo, (2019) in Artigo 390°, in COUTINHO, Abreu (coord.) Cddigo
das Sociedades Comerciais em comentario, VI, 22 Edi¢do, Coimbra, Almedina, p. 218.

80 COSTA, Ricardo, (2019) in Artigo 390°, in COUTINHO, Abreu (coord.) Cddigo das Sociedades Comerciais
em comentario, VI, op.cit., p. 207.
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artigo 390.° n°3 CSC. Alexandre Soveral Martins (2021)%* reforca que estes administradores
independentes, apesar da denominagdo como tal, ndo possuem uma independéncia absoluta,

uma vez que estdo sujeitos aos deveres consagrados no art.° 64.° n. °1 CSC.

Estdo excluidos, segundo o art.° 72.°n.° 1 EOROC, da possibilidade de serem membros
do conselho de administragdo os ROC e os sdcios principais de uma SROC que tenham efetuado
uma revisdo legal de contas para a mesma sociedade, durante o periodo de um ano, ou caso seja
uma entidade de interesse publica, durante dois anos, sendo que este prazo é contabilizado a

partir do momento em que termina as suas funcgdes como tal.

Conforme j& foi referido no capitulo anterior, o cargo de presidente do conselho de
administracdo, presente no artigo 395.° CSC, traz diversas responsabilidades, tanto no

funcionamento do proprio conselho como na ligagdo com os restantes 6rgaos da sociedade.

O presidente do conselho de administragdo, como todos os membros, tem direito ao
voto, sendo que no caso de o conselho de administracdo ser composto por um nimero par de
membros, o voto do presidente é um voto de qualidade, conforme o art.° 395.° n.° 3 alinea a)
CSC, e caso seja um nimero impar de membros, este apenas tem voto de qualidade se o contrato
de sociedade assim o definir, caso ndo o tenha, o seu voto vale tanto como os dos restantes
socios. Estando perante uma situacdo de auséncia ou impedimento do presidente, o voto de
qualidade, sendo um conselho com namero par de membros, é permitido, pelo art.° 395.°n.° 4
CSC, que este voto seja atribuido a um outro membro, que ja havia sido definido previamente

no contrato de sociedade.

2. As competéncias do conselho de administracgéo

O conselho de administracdo de uma sociedade anonima com estrutura de organizagao
e fiscalizagdo do tipo tradicional, tem como responsabilidade a administragéo da sociedade. O
art.2 405.° CSC refere que é da competéncia do conselho de administracdo a gestdo e a
representacdo da sociedade, sendo atribuida ao conselho como um todo e ndo aos
administradores de forma individual. As competéncias do conselho de administracdo estdo

descritas ao longo do art.° 406.° CSC, sendo até consideradas como vastas pela doutrina, uma

51 MARTINS, Alexandre Soveral de, (2021) in Administragdo de Sociedades Andnimas e Responsabilidade dos
Administradores, Reimpressdo 2021, Coimbra, Almedina, p. 58.
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Vez que passam por atos de carater organizatorio, como a escolha do presidente do conselho de
administracdo, os pedidos de convocacdo de assembleias gerais, passando também pela

exploracdo da empresa e a atuacdo mediante o patrimonio social da mesma.

Como sabemos, néo é obrigatorio que os membros do conselho de administracdo sejam
acionistas, sendo que estes s6 podem deliberar a pedido do 6rgdo de administracdo, no entanto,
existem situacgdes, previstas na lei, em que os acionistas podem deliberar em matéria de gestdo
conforme Coutinho de Abreu (2010)%2. No entanto, ndo estando perante os casos em que a lei
preveé e aceita a intervencdo dos acionistas, quando estes deliberam sem a autorizacao do 6rgéo
de administracdo, a deliberacdo € considerada nula. Sabemos que esta adjacente a designagao
como administrador os deveres de cuidado e de lealdade, sendo que podemos considerar o dever
de pedir a deliberacdo aos acionistas, em certos casos, como um dever de cuidado que recai

sobre os titulares deste dever®S.

Ora, nestes casos, emerge a questdo de saber se o conselho de administracdo tem o dever
de respeitar o que € deliberado pelos acionistas. No entanto, olhando ao art.° 405.°n. °© 1 CSC,
sabemos que o conselho de administracdo deve “(...) subordinar-se as deliberacBes dos
acionistas (...) apenas nos casos em que a lei ou o contrato de sociedade o determinarem”.
Coutinho de Abreu (2010) menciona a existéncia de delibera¢bes prescritivas, sendo que
estando uma deliberacdo desta qualidade, mesmo que o contrato se sociedade preveja que 0
conselho de administracdo esta sujeito ao deliberado pelos administradores, o dever de
cumprimento ndo é sempre exigido para fazer cumprir essa mesma deliberacdo. Este mesmo
autor refere ainda que o dever de cumprimento de uma deliberacdo termina quando ocorre uma

alteracdo substancial das circunstancias em que esta surgiu®,

Ainda no ambito das competéncias do conselho de administragdo, sabemos que este néo
pode simplesmente passar a gestdo da mesma a terceiros, uma vez que o art.° 405.°n.° 1° CSC
prevé que a gestdo da sociedade é da competéncia do conselho de administracdo, sendo que
neste aspeto temos ainda o art.° 391.° n. °7 CSC, que refere que os administradores ndo podem

ser representados no exercicio das suas responsabilidades. Neste aspeto, temos José Engrécia

52 ABREU, Coutinho de, (2010), in Governacéo das sociedades comerciais,2? Edi¢do, Coimbra, Almedina, p. 58.
8 DIAS, Jodo Lopes, (2013 ), in Governo da Sociedade andénima e negécios com acionistas de controlo”, RDS,
V, 1,2, p. 152 a 164, disponivel em:
https://www.revistadedireitodassociedades.pt/Archive/Docs/f768888726515.pdf consultado a 2 de outubro de
2023.

8 ABREU, Coutinho de, (2010), in Governagcdo das sociedades comerciais, p. 60-62.
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Antunes (2002)%, que critica o contrato de gestdo de empresa e qualifica-0 como ndo

admissivel.

Outro aspeto importante na celebracdo dos contratos de sociedade € o facto de existirem
clausulas que possibilitam aos credores a garantia de que a sociedade ndo ira tomar alguma
atitude que os possa prejudicar, falamos aqui de uma governacéo pelos credores. Estas clausulas
contratuais nao assumem uma Unica qualificacdo, uma vez que podem passar pela hipotese de
os credores poderem nomear membros dos 0rgdos sociais, ou pode simplesmente passar

por um direito a informacéo.

Sao clausulas que permitem aos credores possuir algum controlo pela administragao da
sociedade, uma vez que os credores estdo interessados em proteger o seu investimento. No
entanto, ndo podemos pensar de uma forma generalista e acreditar que todo e qualquer tipo de
clausula é vélida, uma vez que ndo pode ser aceite uma clausula que limite o 6rgao de
administracdo®, sendo que essas clausulas sio consideradas nulas conforme os arts.2. ©391.°n.°
6 e 7° 405.° e 406.° CSC.

No ambito das suas competéncias, o conselho de administracdo tem de tomar decisoes,
sendo que as toma através de deliberacbes. E da competéncia do presidente do conselho de
administracdo a convocacao de uma reunido do conselho, podendo ainda ser convocada por
dois administradores, desde que a convocatoria seja sempre por escrito. Apesar de existir a
possibilidade de nos contratos de sociedade serem fixadas datas especificas para as reunides,
sempre que exista convocatoria, a reunido deve ser efetuada. No entanto, para que uma
deliberacdo seja tomada, é necessario que esteja a maioria dos membros do conselho de

administracdo presente®’,

Cada membro do conselho de administracdo tem direito a um voto, que pode exercer
por correspondéncia caso seja permitido no contrato de sociedade. Com a pandemia COVID-
19 os membros dos conselhos de administragao foram obrigados a adaptar-se e a tornar os meios

teleméaticos de forma que pudessem manter a regularidade das reunides e a governar a

8 ANTUNES, José Engracia, (2002), in Os Grupos de Sociedades, 22 Edigéo, Coimbra, Almedina, p. 510-515.
8 SA, Mafalda de, (2017) in Clausulas de salvaguarda em contratos de financiamento: ingeréncia irrestrita do
banco-credor na gestéo da sociedade-devedora, DSR, 9, 17, p. 191.

57 VENTURA, Raul (1992), in Reunides e Deliberagdes do conselho de administracéo de sociedades andnimas”,
Estudos varios sobre sociedades anénimas, Coimbra, Almedina, p.546.
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sociedade. No entanto, 0os meios telematicos s6 podem ser utilizados se nédo estiver previsto o
oposto nos estatutos. Nos tempos em que vivemos, apos uma pandemia que forgcou 0 mundo a
parar durante uns meses, tendo forcado um reajustamento em todos 0s aspetos, parece
impossivel que ndo exista uma revisdo dos estatutos que proibissem os meios telematicos, uma

vez que facilitam a realizacdo das reunides e consequentemente das votagdes.

Ainda que uma deliberacdo seja aprovada, esta pode vir a ser classificada como anulavel
ou nula, podendo ser alvo de impugnacéo, segundo o art.° 411.° CSC. Temos as deliberacdes
consideradas nulas quando, por exemplo, ndo existe convocatoria por parte do conselho de
administracdo, segundo a alinea a) do artigo acima referido, ou, noutro exemplo ainda
relacionado com a convocatoria, quando esta € feita por alguém que ndo seja parte do conselho

de administracéo®®.

O art.°411.°n.° 3 CSC menciona as delibera¢des que sdo classificadas como anulaveis,
sendo as que violam a lei, mas ndo sdo nulas no ambito do art.° 411.°n.° 1 alinea c), ou as que
violam o contrato de sociedade. Estando perante uma deliberacdo anulavel, esta deve ser
arguida pelo conselho de administracdo ou pela assembleia geral no prazo de um ano a contar
do conhecimento da irregularidade, mas ndo depois de trés anos ap6s a data da deliberacéo,
conforme o art.%. 412.°n. °1 CSC.

O facto de ndo ser permitida a arguicdo ap0s trés anos da data da deliberacéo é alvo de
discussédo na doutrina, uma vez que parece afastar a impugnacéo da deliberacao através da via
judicial, algo que parece ser confirmado pelo Ac. do Tribunal da Relacdo do Porto®,
mencionando no sumario do mesmo “N&o se pode impugnar (...) uma deliberacao do Conselho
de Administragdo nos tribunais judiciais, sem que, seja feita, previamente, assembleia geral
(...)”. Neste sentido, temos Osorio de Castro (1998)° referindo que um acionista s6 pode atacar
junto dos tribunais “(...) acdes ou omissdes que lhe impecam ou embaracem o exercicio dos
direitos inerentes as suas agdes (...)”. No entanto, Anténio Menezes Cordeiro (2004)"! defende

que é possivel impugnar as deliberacbes sem necessidade de levar o caso ao conselho de

8 VENTURA, Raul (1992) in Reunides e deliberagdes do conselho de administracdo de sociedades anonimas,
op.cit. p. 529.

8 Acérddo do Tribunal da Relagéo do Porto de 11.12.1997, Processo n.° 9730158.

'CASTRO, Osorio de, (1998), in Valores mobiliarios: conceito e espécie, 22 Edicéo, Porto, UCP, p. 76.
"ICORDEIRO, Anténio Menezes, (2004), in Tratado de Direito Civil Portugués, I, Parte Geral, T. I1l, Almedina,
Coimbra, p. 691.
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administracdo ou a assembleia. Neste sentido, temos um Ac. do Supremo Tribunal de Justica’
que defende a mesma solucdo, sendo que parece ser a solu¢do mais justa e eficaz.

3. Os administradores

O processo de designacdo de um administrador € um dos processos mais importantes na
governacgdo societaria, uma vez que o regime aplicavel a esta denominagdo pode resolver
diversos problemas entre os administradores e os socios’®, tendo como objetivo o equilibrio
entre as partes. Existem diversas possibilidades de designacdo de um administrador previstas
ao longo do CSC, como por exemplo, a designacdo no proprio ato constituinte, por deliberagcdo
dos acionistas ou do conselho geral e de supervisdo, por via judicial, pelo 6rgéo de fiscalizacdo

ou comissao de auditoria, entre muitas outras.

Um administrador pode ser designado como tal no ato constituinte, ou através de uma
alteracéo ao contrato de sociedade’™, conforme o disposto no art.° 391.° n.° 1 CSC. O facto de
o administrador ser acionista ndo releva para a designacédo, pois ndo lhe é conferido nenhum
direito especial relativo a administracdo, sendo que este pode ser destituido do cargo sem que
haja qualquer alteragdo do contrato de sociedade. Um administrador pode ainda ser nomeado
através de uma eleicdo em assembleia geral ou constitutiva, de acordo com o art.° 391.°n.° 1
CSC. Estando perante uma assembleia geral, importa o artigo 386.° n°2 CSC, que implica que
existam diversas propostas nas deliberacdes, sendo aprovada a que possuir maior nimero de
votos a favor. Na assembleia constituinte, existe uma deliberacdo sobre as designagdes dos
6rgdos sociais previstas no artigo 281.° n°7 alinea a), sendo que cada promotor e subscritor
tenha um voto, independentemente do nimero de ac¢des, pelo que aqui ndo vigora o principio

capitalistico, conforme o artigo 281.° n°4 CSC™.

Esta nomeacdo ndo é, no entanto, definitiva, sendo que estando perante um
administrador que esteja em situagéo de falta definitiva, deve proceder-se a sua substituicdo, de

acordo com o art.° 393.° n.° 3 CSC, emergindo um dever de substituicio’. O art. 393.2n.° 2

2Acorddo do Supremo Tribunal de Justica, de 21.2.2006 CJ/STJ, 2006, I, p. 71.

8 CAMARA, PAULO, (2015), in Introdug&o: designacao de administradores e governo das sociedades, AAVYV,
in A designacao de administradores, Coimbra, Almedina, p. 10-40.

" VENTURA, Radl, (1992), in Estudos varios sobre sociedades anonimas, Coimbra, Almedina, p. 519.

> MARTINS, Alexandre Soveral de, in Administracdo de Sociedades Anénimas e Responsabilidade dos
Administradores, op.cit. p.s 65-66.

76 COSTA, Ricardo, (2019) in Artigo 393°, in COUTINHO, Abreu (coord.) Codigo das Sociedades Comerciais
em comentario, VI, op.cit., p. 279.
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CSC impde a declaracdo da falta definitiva emitida por um 6rgdo de administragdo e
apresentada na assembleia seguinte. Existem quatro vertentes de substituigdo previstas no n.° 1
do art.® 393.° CSC, a chamada de suplentes, ou através de cooptacdo, em que sdo 0s
administradores a decidir sobre o substituto, pode haver a designacao pelo conselho fiscal ou

comisséo de auditoria, ou ainda a elei¢cdo de um novo administrador.

No ambito das sociedades anénimas, como é o caso que temos vindo a analisar, 0s
direitos especiais correspondem a categorias de acdes, sendo que o art.° 391.° n. °2 CSC proibe

expressamente a designacdo de um administrador como categoria de acao.

Ainda no ambito da designacdo de administradores, a andlise da relacdo entre a
sociedade e o administrador é alvo de discussdo doutrinaria nos casos em que este é designado
atraves de uma deliberacdo dos socios, sera o contrato entre as partes um negocio unilateral ou
serd um negocio unilateral sujeito a uma aceitacdo? De acordo com Alexandre Soveral Martins
(2021)"" o contrato envolve de um lado um ato unilateral para designar o sujeito como
administrador e envolve simultaneamente uma proposta contratual para celebrar um contrato

de administracao.

Silva™ (2006) definiu um conjunto de requisitos que sdo recomendados aos
administradores, como ter disponibilidade (pessoal e profissional), estar de acordo com o0s
objetivos e os valores da empresa, ndo ter qualquer tipo de conflito de interesses, ter
conhecimento sobre as melhores préaticas de CG, saber liderar e garantir uma equipa com

qualidade, recompensar com base no desempenho.

3.1.A remuneracédo dos administradores

O art.? 399.° CSC trata da remuneracdo dos administradores, sendo este um tdpico
sensivel na doutrina, uma vez que existem opinides no sentido de haver administradores que

podem exercer a sua profissdo de forma gratuita’®, e outras opinides que vio no sentido de

" MARTINS, Alexandre Soveral de, in Administragdo de Sociedades Andnimas e Responsabilidade dos
Administradores, op.cit. p. 84.

8 SILVA, E, (2006), in Governanca Corporativa nas Empresas, guia pratico de orientacdo para acionistas, Sao
Paulo, Atlas, p. 96.

S OLIVEIRA, Anténio Sarmento de, (2005), in O Contrato de Administracéo, Sua natureza e possibilidade de
cumulagao com um contrato de trabalho, Instituto Politécnico do Porto, Instituto Superior de Contabilidade e de
Administracdo do Porto
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classificar o contrato celebrado com o administrador, como um contrato de trabalho®, sendo

que tem de auferir uma contrapartida pelo trabalho prestado, a dita remuneragéo.

Brito Correia (1993)8! refere que nada impede que um administrador exerca as suas
funcdes de forma gratuita, sendo que ndo é estabelecido na lei nenhuma remuneragdo
obrigatoria. Por outro lado, Coutinho de Abreu (2010)%? menciona que os administradores tém
direito a uma remuneracdo, sendo esta a opinido através da qual nos guiamos, uma vez que 0s
administradores séo, atualmente, profissionais com estudos avangados, pelo que devem ser
remunerados e recompensados pelo seu trabalho. No entanto, este mesmo autor refere que nada
impede que uma sociedade estabeleca nos seus estatutos que € um cargo sem qualquer

remuneracao.

O n.° 2 do art.° 399.° CSC refere que a remuneracdo dos administradores pode ser certa,
isto é, quando é auferida de forma regular num espaco de tempo e de forma constante no que
diz respeito a0 montante pecuniario em causa®®. No entanto, a remuneragdo também pode
consistir, segundo o art.° 399.° n.° 2 CSC numa percentagem dos lucros do exercicio, ou seja,
segundo Paulo Olavo Cunha (2012)%*, na diferenca entre a receita e as despesas da sociedade

no periodo de exercicio.

Existem outras formas de remuneracdo ndo previstas na lei, como € o caso dos bonus e
dos prémios, que podem servir como um incentivo a boa administracdo da sociedade e a
inovacdo pela mesma. O bonus pode traduzir-se num valor pré-definido® ou pode ser uma
comissdo sobre uma faturacdo, sendo que estes podem ser pagos quer a curto ou a longo prazo.
A remuneracdo varidvel pode consistir ainda como opcGes de subscricdo, ou aquisicdes de
acoes.

A remuneragdo de um administrador é, para a sociedade, uma forma de o incentivar a

aumentar, ou até mesmo a melhorar, o seu desempenho, sendo uma situacdo de pay for

80 QO art.°. 11° do CT define-o como um contrato através do qual uma pessoa singular se obriga, mediante uma
retribuicéo, a prestar a sua atividade, sob a autoridade (...)

81 CORREIA, Brito, (1993), in Os administradores de sociedades andnimas, Coimbra, Almedina, p. 494.

8 ABREU, Coutinho de, (2010), in Governagao das sociedades comerciais, op.cit., p. 84.

8 CORREIA, Brito, (1993), in Os administradores de sociedades andnimas, op.cit., p. 87.

8 OLAVO CUNHA, Paulo, (2012) in Direito das Sociedades Comerciais, 5* Edi¢do, Coimbra, Almedina, p. 322-
323.

8 RIBEIRO, Maria de Fatima, (2013), in Questdes de Tutela de Credores e de Sécios das Sociedades Comerciais,
Coimbra, Almedina, p.326.
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performance. Nestes casos, a analise ao desempenho do administrador ndo é feita num curto
periodo, mas sim ao longo de cada periodo de exercicio. Segundo Fatima Gomes (2011)% n&o
devem ser analisados apenas os aspetos financeiros, como a fatura¢do ou o nimero de contratos
celebrados, sendo que existem aspetos ndo financeiros que devem ser valorizados de igual

forma.

Esta remuneracéo é fixada mediante um conjunto de fatores previstos no art.° 399.° CSC
que menciona as funcbes desempenhadas pelos administradores e a situacdo econdémica da
sociedade, sendo que a fixacdo da remuneracdo € da competéncia da assembleia geral dos
acionistas ou de uma comissdo de fixacdo de remuneragOes nomeada pela assembleia. A
Recomendagio V.2.2 do Caodigo de Governo das Sociedades do IPCG (2018)%" refere que a
comissdo deve ser composta por membros que assegurem a independéncia da mesma
relativamente a administracdo, ou seja, na definicdo da composicdo da comissao deve ser
garantido que ndo haverd nenhum favorecimento relativamente a algum administrador,

prejudicando outro.

Como ja foi mencionado, a questdo das remuneracGes divide a doutrina, havendo
opinides a favor e também contra a existéncia da mesma. Um outro topico, também sensivel, é
a divulgacdo das remuneracdes. Ndo ha uma opinido consensual, uma vez que oS
administradores podem ndo querer que a sua remuneracao seja divulgada ao publico, no entanto,
se 0 objetivo é o de a sociedade atingir o sucesso, a divulgacdo das remuneraces € algo que é

relevante para um investidor que esteja interessado na sociedade.

Nas sociedades emitentes de valores mobiliarios admitidos a negociacgéo, a divulgacao
da remuneragio é obrigatdria, tendo sido emitidas diversas Recomendacdes®® pela Comissdo

nesse sentido, sendo que 0 mesmo esta previsto no art.° 245.°-A CVM, obrigando as sociedades

8 GOMES, Fatima, (2011), in Remuneracéo de administradores de sociedades andnimas “cotadas”, em geral, e no
setor financeiro, em particular, in AAVV, | Congresso Direito das Sociedades em Revista, Coimbra, Almedina, p.
307.

8 Recomendagdo V.2.2. do Cddigo do Governo das Sociedades do IPCG (2023), disponivel em:
https://cgov.pt/images/ficheiros/2023/cgs-revisao-de-2023-ebook.pdf , consultado a 1 de outubro de 2023.

8 Cfr. Recomendacdo, de 14.12.2004 “relativa a instituicdo de um regime adequado de renumeracdo dos
administradores de sociedades cotadas” disponivel em: https://op.europa.eu/pt/publication-detail/-
[publication/4323a3b9-e3aa-4c3f-bb43-9391a2631867/language-pt , consultada a 2 de outubro de 2023 ; e a
Recomendacdo  2009/385/CE, de  30.04.2009  disponivel  em: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/?uri=CELEX%3A32009H0385, consultada a 2 de outubro de 2023.
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cotadas situadas ou a funcionar no nosso pais a emitir um relatorio anual de gestdo ou um anexo

um “relatorio detalhado sobre a estrutura e as praticas de governo societario”.

Existem diversas sociedades que revelam a remuneracdo dos seus administradores,
como € o caso da Mota Engil, da Sonae SGPS, Jeronimo Martins, CTT, Galp, entre outras,

previstas no Anexo 1.

3.2. A cessacao de funcdes

Existem diversas causas de cessacdo de funcGes, podendo passar pela caducidade do

contrato, a renuncia, um acordo entre a sociedade e o administrador e ainda a destituicéo.

Como sabemos, ao celebrarmos um contrato podemos estar sujeitos a um contrato a
termo ou sem termo. No que diz respeito ao contrato de sociedade ou de administragcdo, sabemos
gue um administrador € nomeado pelo periodo fixado no mesmo, no entanto, um administrador
ndo pode exercer a sua funcdo por quatro anos civis, de acordo com o art.° 391.° n. °4 CSC, no
entanto, assim que terminam 0s quatro anos civis o administrador ndo cessa de funcdes
imediatamente, mas sim apenas quando existe uma nova designacao, conforme o art.° 391.°n.°
5CSC.

O art.’ 404° CSC prevé outra forma de cessacao de func@es, a rendncia, que deve ser
feita diretamente ao presidente do conselho de administracdo, através de uma carta registada.
No entanto, esta rendncia ndo tem efeitos imediatos, sendo que sé produz efeitos no final do

més seguinte, a ndo ser que tenha sido designado ou eleito um substituto.

Uma outra forma de cessar funcGes é através de um acordo entre o administrador e a
sociedade, sendo que o art.° 406.° n.° 1 C.C. refere que “O contrato deve ser pontualmente
cumprido, e s6 pode (...) extinguir-se por mutuo consentimento dos contraentes (...)”. Nestes
casos, a sociedade é representada na celebracdo do acordo por quem possua poderes para a

representar perante os administradores®.

8 ABREU, Coutinho, in Curso de Direito Comercial — Volume 11, ob. Cit. p. 584.
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Um administrador pode ser destituido, conforme o disposto no art.° 403.°n.° 1 CSC, por
deliberagdo a qualquer momento, com ou sem justa causa. Jodo Labareda (1998)%° parece
concordar com a existéncia de clausulas que afastem o direito de destituir sem justa causa, no
entanto, o n.° 2 e o n. °5 do art.’ 403.° CSC admitem a possibilidade da destituicdo sem justa
causa, sendo que este ultimo refere a obrigacdo de indemnizar. O contrato celebrado com o
administrador pode acautelar como é que este serd indemnizado caso seja destituido sem justa
causa, uma vez que esta indemnizacao pode trazer consequéncias para a sociedade, sendo que
0 administrador terd de ser indemnizado pelos danos sofridos, os lucros cessantes e 0s danos

emergentes®, que devem ser provados pelo administrador®,

A possibilidade de uma destituicdo com justa causa baseia-se na violagdo dos deveres a
que os administradores estao sujeitos e na inaptiddo para o exercicio das suas funcées, conforme
0 art.°403.°n.° 4 CSC.

3.3.0s negocios entre os administradores e a sociedade

O art.? 397.° CSC regula os negdcios entre os administradores e a sociedade, uma vez
que podem suscitar diversos conflitos de interesse. O n.° 1 do art.° 397.° CSC proibe a sociedade
de conceder empréstimos ou créditos aos administradores, efetuar pagamentos em nome do
administrador, prestar garantias pelos administradores a obrigacdes e até adiantar-lhes as
remuneracgdes superiores a um més. O n.° 2 do art. 397.° CSC diz-nos que 0s contratos
celebrados entre as partes, ou até por uma pessoa interposta®, sdo nulos caso néo tenham tido

uma deliberacdo favoravel do conselho de administracéo.

O n.°5do art. 397.° CSC é claro ao referir que 0 n.° 2 a 4 do mesmo preceito ndo séo
aplicados caso se verifiquem os dois requisitos cumulativos: o negdcio ndo traga nenhuma

vantagem especial ao administrador e se o0 ato for um ato proprio de comércio da sociedade.

% LABEREDA, Jodo, (1998), in A cessac&o da relagdo de administragdo, Direito Societario Portugués — Algumas
Questdes, Lisboa, Quid luris, p.87.

% ABREU, Coutinho, in Curso de Direito Comercial — Volume I, ob. Cit. p. 598.

9 LABEREDA, Jodo, (1998), in A cessacdo da relac&o de administragdo, Direito Societario Portugués — Algumas
Questdes, op.cit., p.91.

% Coutinho de Abreu refere que uma pessoa interposta pode ser qualquer pessoa sujeita a influéncia do
administrador. ABREU, Coutinho, (2010) in Responsabilidade civil dos administradores de sociedades, , 22
Edicdo, Coimbra, Almedina, p. 42.
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4. O papel do conselho de administracdo no cumprimento dos principios associados a
Governanca Corporativa

O conselho de administracdo tem como principal missdo assegurar que a empresa atua
tendo em conta 0s seus objetivos, competindo a este 6rgdo o planeamento da estratégia da
empresa de forma a assegurar o cumprimento da mesma, a controlar e a verificar 0s negocios
da empresa, gerindo 0s riscos inerentes aos mesmos, tendo também de assegurar o tratamento
igualitario de todos os socios e garantir a fiabilidade e veracidade da informacao divulgada,
conforme o principio da transparéncia ja analisado, e garantir ainda que a empresa atua de forma
segura, eficiente e segura, controlando também as politicas de remunera¢do em termos de

desempenho e de mérito.

4.1.Principio da transparéncia

Como analisado previamente, um dos principios associados ao corporate governance é
0 da transparéncia. Cada Conselho de Administracéo deve definir o seu modo de funcionamento
de forma livre, no entanto, tem de existir uma total transparéncia sobre a sua composicgéo e as
funcdes de cada um dos administradores, bem como o regulamento interno do 6rgéao, e 0 nUmero
de reunides do Conselho de Administracdo e de cada uma das Comissdes, p.e. Comissao de
Auditoria, sendo ainda indicado os membros presentes e os temas em discussdo, conforme

recomendagdo do Livro Branco sobre Corporate Governance em Portugal®*.

Conforme o art.° 70.° n. °2 alinea b) CSC a divulgacdo da informacdo e dos relatérios
sobre a estrutura e as praticas de governo societario € obrigatoria, sendo que estas informacdes
ndo afetam apenas os investidores, mas também o mercado em geral. Este principio é de
extrema importancia e beneficia tanto a sociedade em si, como um todo, como um terceiro que

esteja interessado em investir na mesma.

A CMVM®, em 1999, emitiu recomendac@es relacionadas com a transparéncia da

atividade societaria, passando pela divulgacao de informacao, o exercicio do direito de voto, as

% SANTOS SILVA, A, VITORINO, A; ALVES; C; CUNHA; J; MONTEIRO; M (2006) in Livro Branco sobre
Corporate Governance em Portugal, op.cit., p.145.

% SANTOS SILVA, A, VITORINO, A; ALVES; C; CUNHA; J; MONTEIRO; M (2006) in Livro Branco sobre
Corporate Governance em Portugal, op.cit., p.66.
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regras societarias, os orgaos de administracdo e investidores institucionais e por altimo, a

representacdo dos acionistas.

A divulgacéo da informagdo relativa & sociedade deve incluir os resultados financeiros
da empresa, como os relatorios anuais, uma vez que existe uma analise das operacgdes por parte
do conselho, sendo que estes resultados permitem uma fiscalizacdo, sendo esta a fonte de

informacao societaria mais importante para os investidores, para avaliar os valores mobiliarios.

Para além dos resultados financeiros, deve incluir a estrutura acionista da sociedade, a
remuneragdo dos membros do conselho de administracdo e dos gestores bem como as
qualificacdes dos mesmos, 0s cargos ocupados, se sdo independentes ou ndo, e qual o seu
processo de selecdo, 0s compromissos eticos que a empresa assume, COMo as questdes sociais
ou de direitos humanos, fatores de risco, como as taxas de juro, ou a dependéncia de matéria-
prima, as transacfes com as partes relacionadas, isto é, com os acionistas ou administradores,
questdes relacionadas com os funcionarios e as estruturas de governanga, incluindo o Cédigo
através do qual se regem. No entanto, ndo basta elaborar os documentos, sendo necessario
divulgé-los para que o principio da transparéncia esteja efetivamente preenchido, uma vez que

0 acesso a estes documentos deve ser feito de forma equitativa®®.

Uma empresa que respeite este principio garante, necessariamente, uma reducdo de
custos do capital, uma vez que estd a diminuir os riscos de estimacdo da sociedade, de
informacdo e esta a aumentar a liquidez das a¢des. O principio da transparéncia ndo existe para
que a sociedade tenha um encargo administrativo excessivo, mas sim para que todos o0s
investidores e futuros investidores ou clientes possuam toda a informagdo de como é que a
sociedade em si € gerida, forcando assim um tratamento igualitario entre as partes de forma a

manter as relacdes entre os investidores e 0 mercado.

A questdo da transparéncia das decisdes do conselho de administracédo e da revelacao de
informacao sensivel & um topico forte no &mbito da governanga corporativa. A existéncia de
um insider, ou seja, alguém com acesso a informacfes privilegiadas de uma empresa, que

participa nas negociagdes da empresa de forma a obter uma vantagem financeira de forma

% OCDE (2016), Principios de Governo das Sociedades do G20 e da OCDE, Editions OCDE, Paris, disponivel
em:https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/9789264259195
pt.pdf?expires=1698416193&id=id&accname=quest&checksum=1F1FB66F28615257222540D91E6A2A6A
consultado a 27 de outubro de 2023.
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ilegal, ou que ajuda um terceiro a obter vantagem financeira. A informacao que é recebida e
transmitida para o exterior influencia a posi¢éo dos investidores, sendo que estes podem querer

acautelar-se exigindo um retorno maior.

A exigéncia da divulgacdo de informacdo afeta a sociedade faz com que o publico
possua um melhor conhecimento da estrutura e das atividades da sociedade, também no que diz
respeito a normas ambientais ou éticas, emergindo aqui o principio da responsabilidade

corporativa.

4.2.Principio da responsabilidade corporativa

O Conselho de Administragdo tem um papel fundamental na governanga corporativa e
na tomada de decisdes corporativas, sendo que como ja analisamos, este 6rgdo é responsavel

pela atividade da empresa e por garantir que os interesses da mesma sao protegidos.

Assim sendo, o Conselho de Administracdo tem a responsabilidade de garantir que as
decisdes tomadas vao ao encontro dos objetivos definidos para a sociedade. Tem também uma
funcéo de protecdo do patriménio da sociedade, sendo que deve garantir que os recursos da
mesma sdo utilizados de forma eficiente na prossecucdo dos seus objetivos, de forma a otimizar

0S retornos para os sOCios.

Este 6rgdo de administragdo ndo deve atuar conforme os interesses individuais ou de
determinados grupos dentro do mesmo, mas sim deve tomar decisdes como um todo, afastando
uma possivel centralizacdo do controlo, reforcando assim as suas responsabilidades legais e
contratuais. Com isto, ndo se quer dizer que os valores pessoais dos administradores nédo
possuam qualquer relevancia, mas sim que ndo deve ser tomada uma decisdo que afete a
sociedade e 0s seus objetivos, uma vez que pode existir um administrador que possua uma

opinido contraditoria mas que acabe por ser vantajosa para 0s objetivos da empresa.

O Conselho de Administracdo tem ainda a funcdo de garantir uma responsabilidade
ambiental, de forma a promover a sustentabilidade da empresa, responsabilidade social, e uma
responsabilidade de governanca ética que inclui a adogdo de um codigo de conduta, estando

estas trés funcGes incluidas no principio da responsabilidade corporativa.
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4.3.Principio da equidade

O Conselho de Administracdo deve ter o cuidado de implementar préticas que
promovam a equidade entre todos os seus acionistas, independentemente das acfes que estes
detenham. Assim, o Conselho de Administracdo deve ter em atencao que o direito de votar nas
assembleias gerais, o direito a informacdo e o direito ao lucro é assegurado entre todos os

acionistas, sem prejudicar qualquer um destes.

Em funcéo do principio da equidade, o Conselho de Administracdo deve ter o cuidado
de assegurar a diversidade na sua composicéo, seja diversidade de género, diversidade em
termos de cursos superiores, de habilidade, de forma que existam diversos pontos de vista a ser

tomados em conta aquando da tomada de uma decisao.

No entanto, o Conselho de Administracdo deve ainda estabelecer uma politica para
identificar e gerir conflitos de interesse entre os acionistas, de forma a garantir que as decisdes
corporativas sdo tomadas tendo em conta o interesse da sociedade e dos seus acionistas, e ndo
0 interesse pessoal de um grupo especifico. Uma recomendacédo emitida pelo IPCG®’ remete
para o Conselho de Administracdo manter um diélogo aberto entre os funcionarios, os acionistas
e as partes interessadas de forma a garantir que a sociedade é gerida de forma que 0s interesses

de todos sejam tidos em conta nas decisGes corporativas.

4.4.Principio da prestacdo de contas

O principio da prestacdo de contas exige uma comunicacdo clara e oportuna das
atividades da empresa, de forma a garantir que todas as informacbes sdo transmitidas
atempadamente para manter a confianca dos acionistas e do mercado. De forma a garantir que
0s acionistas tém acesso as informac@es da empresa, 0 Conselho de Administracdo tem o dever
de organizar assembleias gerais de forma regular, e elaborar relatorios anuais onde inclui todas

0s negocios celebrados pela empresa.

Associado a este principio esta o principio da transparéncia, uma vez que o Conselho de

Administragdo deve elaborar demonstra¢fes financeiras onde é comunicado aos acionistas a

9 Principios Gerais do Cddigo do Governo das Sociedades do IPCG (2018), disponivel em:
https://cgov.pt/images/ficheiros/2023/cgs-revisao-de-2023-ebook.pdf, consultado a 30 de abril de 2024.
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situagdo econdmica da empresa, podendo ainda o Conselho de Administracdo contratar um
auditor independente para que exista uma auditoria externa para garantir a veracidade dos
relatorios a ser entregues aos acionistas e agir em conformidade com as recomendacdes dos

auditores.

5. Responsabilidade dos administradores

No ambito da responsabilidade civil relativamente aos administradores das sociedades
anonimas, sabemos que o principal lesado, nos casos de ter existido alguma atividade ilicita, é
a sociedade, sendo que existem outros lesados como os credores, 0s sOCios e terceiros que fagcam
parte do ato em causa. Alexandre Soveral Martins (2021)% da o exemplo de uma sociedade que
fabrique maquinas e ndo respeita as normas relativas a emissdo de poluentes, aqui incorre em

responsabilidade civil, sendo ent&o a sociedade lesada.

Ricardo Costa e Gabriela Figueiredo Dias (2017)*° incentivam a criagdo de mecanismos
estimulantes, p.e. um boénus ou até mesmo a possibilidade de serem responsabilizados
civilmente, para os administradores, de forma que estes tomem as melhores decisées em prol

da sociedade, tendo estes mecanismos uma funcao de prevencdo e compensagdo de danos.

Os administradores sdo eleitos para tratar do patriménio da sociedade, sendo que a
administracao que fazem do mesmo afeta tanto a sociedade como um todo, como 0s seus sGcios
de forma individual. A responsabilidade atribuida aos administradores deve ter em conta as
exigéncias que lhes sdo colocadas, sendo que a possibilidade de ser imputada aos
administradores uma conduta ilicita funciona como um instrumento para que o administrador

tenha conduta preventiva e ndo tome decisdes de forma impulsiva.

Para analisarmos, num caso concreto, se ao administrador é imputada ou ndo a violagao

de um dever, temos de ter em atencio, segundo Fabio Veiga (2013)'%°, as agbes ou omissdes

% MARTINS, Alexandre Soveral de, in Administracdo de Sociedades Andnimas e Responsabilidade dos
Administradores, op.cit. p. 205-209.

9% COSTA, Ricardo, DIAS, Gabriela Figueiredo (2017) in Artigo 64° in COUTINHO, Abreu (coord.) Codigo das
Sociedades Comerciais em comentario, |, 22 Edi¢do, Coimbra, Almedina, p. 765.

10 VEIGA, Fabio da Silva, in Responsabilidade dos Administradores das Sociedades, , 1? Edicdo, Editorial
Aranzadi, Navarra, p. 103-107.
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relativamente a violagdo de um dever de conduta, para saber se é ou ndo gerado um dever de

indemnizagdo.

5.1.A responsabilidade para com a sociedade por atos ou omissdes

O art.° 72.° n.°1 CSC remete-nos para a responsabilidade dos administradores por atos
ou omissdes dos deveres legais ou contratuais. Este tipo de responsabilidade tem uma funcgéo
preventiva, sendo que protege a sociedade de erros que o administrador pode cometer causando
prejuizos a sociedade, mas também tem uma funcdo reparadora caso os danos se venham a

produzir.

A lei menciona os deveres contratuais, que resultam do contrato de sociedade celebrado,
pelo que ainda podem existir os deveres que emergem dos regulamentos internos'® impostos
atraves dos deveres de cuidado e dos deveres de lealdade. A culpa do administrador é
presumida, ou seja, o facto de este dizer que ndo possui conhecimentos relativamente a certo
tema ndo afasta a culpa, o administrador tem de provar que agiu como um gestor criterioso e
ordenado'®.E o lesado que tem de provar a existéncia da violacio do dever, havendo, na
doutrina, opini&o de Pedro Caetano Nunes (2006)*% considere que € apenas necessaria a prova
indiciaria sobre a acdo ou a omissao de um dever, sendo a responsabilidade civil regulada pelo
C.C., nos artigos 483.° e seguintes. O dano é apurado conforme o artigo 562.° C.C., sendo que
para existir a obrigacdo de indemnizacao tem de existir obrigatoriamente um nexo causal entre

a acdo/omissdo e o dano.

Os deveres dos administradores e dos gerentes estdo consagrados no artigo 64° do
CSC!%, Partindo da alinea a) do artigo 64.° n® 1 CSC, aqui temos previstos os deveres de
cuidado, no entanto, estes deveres causam alguma discussdo doutrinaria no que toca a
classificacdo que lhe damos, uma vez que Coutinho De Abreu se refere a estes como deveres

de controlo e vigilancia organizativo-funcional, Alexandre Soveral Martins (2021)'%

101 ANTUNES, Engréacia, (2009) in O regimento do 6rgdo de administracdo, Direito das Sociedades em Revista
Volume 2, , Coimbra, Almedina, p. 81-93.

102 MARTINS, Alexandre Soveral de, in Administracdo de Sociedades Anénimas e Responsabilidade dos
Administradores, op.cit. p. 209-211.

103 NUNES, Pedro Caetano (2006), in Corporate Governance, 12 Edicdo, Coimbra, Almedina, p.9.

104 Artigo 64° nimero 1° CSC - “a) Deveres de cuidado (...) e b) Deveres de lealdade (...) “

105 MARTINS, Alexandre Soveral de, in Administracdo de Sociedades Anénimas e Responsabilidade dos
Administradores, op.cit. p 223.
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denomina-os de deveres de cuidado, sendo ainda denominados como deveres de gestdo ou
administracdo por Raul Ventura e Brito Correia (1970)%,

Podemos apontar diversos exemplos deste dever de cuidado como o dever de
disponibilidade adequada as suas funcdes, pressupondo assim com este dever, que O
administrador tem o dever de dispor tempo para a sociedade enquanto administrador'®’; o dever
de competéncia técnica adequada as suas funcgdes, que significa ndo sO ser possuidor de
conhecimentos técnicos relativos ao funcionamento da sociedade mas também saber aplica-los.
Temos o dever de conhecimento da atividade da sociedade adequado as suas funcGes, que
implica que o administrador ndo s6 deve possuir um conhecimento adequado as suas funcbes
no inicio do mandato, como deve aprofunda-lo ao longo do mesmo, sendo este dever observado
também no momento de tomada de decisGes. Temos ainda a diligéncia de um gestor criterioso
e ordenado, em que este deve atuar ndo s6 como um bom pai de familia, mas também como um

administrador que ¢ de facto competente!%,

Os deveres de cuidado podem fazer com que seja necessaria a criacdo de um sistema de
compliance na sociedade, ou seja, a criacdo de um sistema de regras regulamentares, legais ou
estatuarias, segundo as quais os administradores tem de regular a sua atividade. Com o sistema
de compliance incluido, e ajustado a atividade da sociedade e a sua dimensdo, o controlo do
cumprimento das regras é maior, afastando a pratica de atos ilicitos e a responsabilidade dos
administradores. O sistema de compliance criado pode abranger diversas areas'®, como por
exemplo, a concorréncia, a corrupcao, a legislacao laboral e ambiental; as regras de cuidado,

saude e higiene; a fiscalidade; branqueamento de capitais.

Ja os deveres de lealdade, previstos na alinea b) do art.° 64.° n.°1 CSC, sdo uma medida
de protecdo dos interesses da sociedade e dos s6cios a longo prazo para a sustentabilidade da

sociedade, pelo que esta alinea obriga a que o administrador atue em beneficio da sociedade,

106 \VENTURA, Raul; CORREIRA, Brito (1970), in Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades
Anonimas e dos gerentes de sociedades por quotas — estudo comparativo dos direitos aleméo, francés, italiano e
portugués”, in: BMJ, N°192,193, 194 e 195, p. 112.

107 REIS, Nuno(2009), in Os deveres de lealdade dos administradores de sociedades comerciais, Temas de Direito
Comercial, Cadernos O Direito 4, , p. 279.

18 MARTINS, Alexandre Soveral de, in Administracdo de Sociedades Anénimas e Responsabilidade dos
Administradores, op.cit. p. 230.

109 SERRA, Teresa, GORJAO-HENRIQUES, Miguel, CARREIRO, Sofia (2016), in “§19 Portugal”, in
Konvstantiv Von Busekist, International Compliance, Beck-Hart-Nomos, Munchen-Oxford-Baden-Baden, p. 428-
435.
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mas também que atue e proteja os interesses sociais da sociedade de forma que esta ndo saia
prejudicada.

Temos de analisar , entdo, o facto de o interesse da sociedade ndo ser 0 mesmo que 0s
interesses a longo prazo dos s6cios ou 0s interesses de outros sujeitos que sejam relevantes para
a sustentabilidade da sociedade, como os trabalhadores, credores e os clientes. O proprio teor
do art.° 64.° n.°1 alinea b) menciona o interesse social e o interesse dos restantes sujeitos, no
entanto, os interesses dos trabalhadores, clientes e credores, devem ser tidos em conta pelo
administrador aquando da observancia dos seus deveres''®, assim sendo, podemos concluir que
os administradores ndo podem ter em consideracdo os interesses dos restantes sujeitos se dai

ndo emergir uma vantagem para o interesse da sociedade.

Este tipo de dever tem diversas consagracoes legais, como por exemplo, o dever de ndo
concorréncia previsto no artigo 398.° n°3 CSC, que proibe que os administradores atuem quer
em nome proprio, quer em nome de outra sociedade, numa atividade concorrente a sociedade
inicial. Associado a este dever estd o dever de ndo aproveitar oportunidades de negocio
societérias, no entanto, temos de analisar uma situacdo que remete para as oportunidades de
negdcio que ndo sejam classificadas como atividades concorrentes, ou seja, se estdo fora do
objeto social da sociedade, qual deve ser o papel do administrador? Este deve verificar se a
sociedade planeia, ou ndo, estender a sua atividade nesse sentido, havendo ja uma pretenséo.
Caso a resposta seja negativa, 0 aproveitamento da oportunidade pelo administrador néo
constitui qualquer violagéo deste dever de ndo concorréncia, no entanto, o dever de lealdade a
que esta sujeito pode impedir o administrador de aproveitar a oportunidade caso seja suscetivel

de causar prejuizos a sociedade.

5.1.1. Business judgment rule

Ao falarmos de business judgment rule, falamos de um mecanismo desenvolvido pela
jurisprudéncia dos Estados Unidos da America, de forma a diminuir os riscos inerentes a

atividade dos administradores, criando um safe harbour como Pereira de Almeida'!! refere, ou

110 FRADA, Manuel A. Carneio da, (2007) in “4 business judgment rule no quadro dos deveres gerais dos
administradores”, Revista da Ordem dos Advogados, Ano 67 — Vol. | — Janeiro 2007, disponivel em:
https://portal.oa.pt/publicacoes/revista-da-ordem-dos-advogados/ano-2007/ano-67-vol-i-jan-
2007/doutrina/manuel-a-carneiro-da-frada-a-business-judgement-rule-no-quadro-dos-deveres-gerais-dos-
administradores/ consultado a 14 de margo de 2024.

11 ALMEIDA, Anténio Pereira de (2011), in Sociedades Comerciais Valores Imobiliarios e Mercados, 62 Edicéo,
Coimbra Editora, p. 282.
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porto seguro'?!'® para os membros do Conselho de Administragdo, para que estes possam
tomar decisfes mais arriscadas, sem o receio de virem a ser responsabilizados pelas mesmas
mais tarde. Esta regra existe para que os administradores possam tomar decisfes arriscadas,
desde que respeitem as condicdes adjacentes a mesma, sem o receio de serem penalizados por

isso desde que as decisfes tenham sido tomadas de forma cuidada e consciente.

Ricardo Costa (2018)!* refere que os administradores ndo estdo vinculados a um dever
de ndo errar quando existe uma margem de atuacdo e uma liberdade de escolha, fazendo este
também a analogia da business judgment rule a um porto seguro para os administradores, uma
vez que retira a responsabilidade dos administradores quando uma decisdo tomada por estes,
apesar de terem sido tomadas conscientemente e de forma estudada, tem um mau resultado.
Temos, entdo, uma responsabilidade em caso de decisdes irracionais, impondo uma restricéo a

responsabilidade dos administradores®?®.

Para que a business judgment rule possa ser aplicada, tem de estar preenchidas quatro
condi¢Bes. Em primeiro lugar temos o facto de o administrador ter ou ndo informagdes
suficientes aquando da tomada de decisdo, ou seja, a simples intuicdo do administrador ndo
afasta a sua responsabilidade, sendo o grau de conhecimento no tema valorado aquando da
possibilidade de aplicacdo desta regra. Em segundo lugar € necessario que o administrador
prove que ndo possui qualquer tipo de interesse pessoal, sem conflitos de interesse ou até para
terceiros nesta decisdo, juntamente com a auséncia de fraude ou ilegalidades na decisdo. Como
terceira condicdo temos o facto de o administrador ter de provar que atuou segundo os critérios
de racionalidade empresarial, ou seja, que perante varias alternativas a decisao, efetuou uma
avaliacdo de risco que o auxiliou na escolha da mesma, aproximando os critérios de
racionalidade e razoabilidade. Por Gltimo, tem de existir uma decisdo empresarial, seja em
termos de acdo ou omissdo, ndo podendo a responsabilidade ser excluida através desta regra se

a violacdo dos deveres disser respeito a uma decisdo em que ndo existem alternativas a escolha.

112 MARTINS, Alexandre Soveral de, in Administracdo de Sociedades Anénimas e Responsabilidade dos
Administradores, op.cit. p. 241.

113 ABREU, Coutinho, (2010) in Responsabilidade civil dos administradores de sociedades ,op.cit. p. 47.

114 COSTA, Ricardo (2018), in A business judgment rule na responsabilidade societaria: entre a razoabilidade e
a racionalidade, in Maria Jodo Antunes/Alexandre de Soveral Martins (coord)., FDUC/1J, Coimbra, p. 4 e 5.

15 VEIGA, Fabio da Silva, in Responsabilidade dos Administradores das Sociedades, op. Cit. p. 119-126.
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Se estas condicdes se verificarem, a regra é entdo aplicada®®

.Anorma prevista no artigo
72.°n° 2 CSC permite que o administrador possa afastar a sua responsabilidade caso este prove

gue atuou conscientemente e tendo em vista 0 melhor para a empresa.

A responsabilidade dos administradores, segundo o art.° 73.° n.°L CSC é solidaria, no
entanto, conforme o n.°2 do mesmo preceito legal, existe um direito de regresso interno entre
0s administradores responsaveis, que € dependente da culpa de cada administrador

individualmente e das consequéncias da culpa.

5.2.Responsabilidade para com os credores sociais

Para que os administradores respondam perante os credores sociais € necessario que
estes deixem de observar as disposic¢Oes legais ou contratuais, conforme o artigo 78.°n° 1 CSC,
de forma dolosa ou negligente, culpa que ndo se presume!’, e ainda que o patriménio social
seja insuficiente para satisfazer os créditos sobre a sociedade devido a inobservancia das

disposicdes legais ou contratuais!*®,

Neste tipo de responsabilidade sdo considerados os deveres fundamentais dos
administradores, ja explicados, e ainda as normas de protecdo dos credores sociais de uma
sociedade. Neste aspeto, o0 artigo 78.° n® 1 CSC diz-nos que 0s administradores respondem para
com os credores da sociedade quando ndo sdo observadas as disposicGes legais ou contratuais,

fazendo com que o patrimonio social seja insuficiente para os satisfazer.

No entanto, os administradores s6 serdo responsaveis caso exista um dano consideravel
no patriménio social, de tal forma que este ndo seja suficiente para satisfazer os credores. A
acdo do artigo 78.° CSC pode ser intentada ainda que a sociedade ndo esteja em situacdo de
insolvéncia, segundo Alexandre De Soveral Martins (2021)'°, uma vez que o artigo 3.° nimero

2 do CIRE define que para uma sociedade seja considerada insolvente o passivo tem de ser

116 COSTA, Ricardo, in Responsabilidade dos Administradores e Business Judgment Rule, p. 2, consultado a 29
de outubro de 2023, Disponivel em: https://www.ricardo-costa.com/data/FILEP_20 2017129165628.pdf.

17 OLIVEIRA, Nuno, (2014) in O 6nus da prova da culpa no artigo 78° ntimero 1°, do Cédigo das Sociedades
Comerciais, DSR, Almedina, Coimbra, p. 93-102.

18 | EITAO, Adelaide Menezes, (2009) in Responsabilidade Civil dos administradores para com a sociedade e os
credores sociais por violagdo de normas de protecdo, DSR, Volume 3, Almedina, Coimbra p. 673-679.

119 MARTINS, Alexandre Soveral de, in Administracdo de Sociedades Anénimas e Responsabilidade dos
Administradores, op.cit. p. 274.
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manifestamente superior ao ativo, e estando uma sociedade nesta situacdo, ndo € a agdo do

artigo 78.° que um credor vai intentar, mas sim a de insolvéncia conforme o artigo 20.° CIRE.

O principal interessado na reconstituicdo do patriménio social é a sociedade!?, sendo
que esta também responde pela insuficiéncia dos créditos, uma vez que os administradores séo

representantes da sociedade, atuando em nome desta.

O n.°2 do artigo 78.° trata a acdo sub-rogatoria, a partir da qual os credores exigem uma
indemnizacdo nos termos dos artigos 606.° a 609.° do C.C.. Esta acdo s6 pode ser exercida
quando a sociedade ou 0s socios ndo exercam o direito de indemnizagdo que a sociedade €

titular.

5.3. Responsabilidade para com o0s sdcios e terceiros

Os administradores podem ter de responder perante 0s socios e terceiros por danos
causados conforme o artigo 79.° CSC, referindo que os administradores respondem, em termos
gerais, para com 0s socios e terceiros nos danos que lIhes causarem. De acordo com Ana
Perestelo de Oliveira (2017), quando o artigo 79.° menciona o0s “termos gerais” estd também a
incluir a responsabilidade pré-contratual®?! nas situacdes em que um administrador atua como

representante e ainda n&o é titular dos poderes.

Para haver responsabilidade dos administradores tém de estar preenchidos os requisitos
cumulativos do artigo 483.° C.C., sendo esses a culpa, a ilicitude, o dano e o nexo causal entre
a conduta e o dano*??2. Os danos causados a um socio podem incidir na sua participagdo social,
que pode levar a responsabilidade civil do artigo 483.° n°1 C.C., uma vez que segundo
Alexandre De Soveral Martins (2021), estamos perante um direito de propriedade sobre a
participacdo. No entanto, se estivermos perante uma reducdo do valor de mercado da

participacdo social, no nosso ordenamento juridico ndo esta prevista qualquer tipo de

120 VENTURA, Radl; CORREIRA, Brito, in Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedades
Andénimas e dos gerentes de sociedades por quotas — estudo comparativo dos direitos alemdo, francés, italiano e
portugués”, op.cCit. , p. 444.

121 OLIVEIRA, Ana Perestelo de, (2017) in Manual de Governo das Sociedades, op.cit. p. 279.

122 \VARELA, Antunes, (2017) in Das ObrigacGes em Geral Volume I, 72 Edicdo, Almedina, Coimbra, p. 493-
500.
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indemnizagdo. SAo apenas indemnizaveis os danos que forem diretamente causados ao socio?3,
J& os danos causados a terceiros devido a insuficiéncia patrimonial da sociedade podem ser

suscetiveis de uma indemnizago conforme o artigo 79.° CSC?4,

5.4.A responsabilidade dos administradores e a insolvéncia culposa

Conforme o artigo 1.° do CIRE, sabemos que, de acordo com o seu n°1, o processo de
insolvéncia é universal, tendo em vista a satisfacdo dos credores através de um plano de
insolvéncia, recorrendo a recuperacao da empresa, ou se tal ndo ¢é possivel, a sua liquidacéo. A
situacdo de insolvéncia, caracteriza-se segundo o artigo 3.° n°1 e n°2 do CIRE, como a
impossibilidade de cumprimento das obrigac6es vencidas, quando o passivo € manifestamente

superior ao ativo, segundo as normas contabilisticas aplicaveis.

A cada dia, as dificuldades economicas das empresas vdo aumentando, o que faz com
que a responsabilidade e a exigéncia por parte dos 6rgaos de administracdo seja superior. A
insolvéncia pode ser qualificada como fortuita — art.° 185.° CIRE — como culposa — cfr. artigo
186.° n°1° CIRE — ou com culpa grave — cfr. artigo 186.° n°2 CIRE.

Ora, sendo a insolvéncia qualificada como culposa, conforme o artigo 189.° n°2 alinea
a) CIRE, devem ser identificados os administradores, os TOC e os ROC que séo afetados pela
qualificacdo. De acordo com o artigo 186.° n.°1 CIRE, a insolvéncia é culposa quando “ (...) a
situacdo tenha sido criada ou agravada em consequéncia de atuacdo dolosa ou com culpa
grave do devedor ou administradores de direito ou de facto, nos trés anos anteriores ao inicio
do processo de insolvéncia”. Assim, tudo o que foi decidido e efetuado tanto pelo devedor, bem
como pelos seus administradores no periodo de trés anos vai ser alvo de uma anéalise tendo em

vista averiguar se foi ou ndo suscetivel de criar ou agravar a situacéo de insolvéncia da empresa.

Como sabemos, os administradores estdo vinculados a um dever de cuidado, suportado
pela boa-fé, estando também vinculados aos deveres de lealdade, conforme o artigo 64.° CSC.
Ora, para estarmos perante a responsabilidade dos administradores face a um processo de

insolvéncia, esta tem de ser qualificada como culposa. A responsabilidade € avaliada com um

123 MARTINS, Soveral de Alexandre (2021), in Administragdo de Sociedades Andnimas e Responsabilidade dos
Administradores, op.cit. p. 278.
124 \/EIGA, Fabio, in Responsabilidade dos Administradores das Sociedades, op.cit., p. 171.
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nexo causal entre uma atuacao dolosa ou com culpa grave e os trés Ultimos anos da sociedade.
O artigo 18.° CIRE menciona os casos de obrigatoriedade de apresentacdo a insolvéncia, caso
um administrador ndo se apresente, presume-se a culpa grave deste, conforme o artigo 186.° n°3
alinea a) CIRE — este é um caso de nexo causal entre o atraso do requerimento da declaracéo de

insolvéncia e o agravamento da situagéo de insolvéncia da sociedade.

Luis Menezes Leitdo (2018)!? diz-nos que apesar de artigo 186.° n°2 CIRE conter
presuncoes inilidiveis de que a insolvéncia é culposa, estamos também perante presuncdes de
nexo causal entre a conduta do administrador e a insolvéncia, sendo que 0 n°3 contém
presuncdes de culpa grave que admitem prova em contrario. O facto de a apresentacdo a
insolvéncia ter sido feita tardiamente, ndo significa obrigatoriamente que esta tenha agravado a
situacdo de insolvéncia, no entanto, pode implicar responsabilidade do administrador perante
os credores, conforme analisado no artigo 78.° n.°1 ou perante 0s socios e terceiros por violacdo
de uma norma de protecdo do artigo 79.° n.°1. No entanto, como analisamos no ponto 4.2 e 4.3,
para estarmos perante essas responsabilidades, os pressupostos exigidos para cada uma tem de
estar preenchidos.

Determinadas condutas como o incumprimento das contas anuais, de obrigagdes
relativas & contabilidade ou a falta do dever de prestar contas sdo vistas como violacéo da lei,
sendo consideradas condutas severas aos olhos do legislador, uma vez que, segundo Alexandre
Soveral Martins (2021)*?%, a contabilidade permite ao devedor prestar contas, informando
terceiros sobre a situacdo da sociedade i.e. credores e o Estado. Importa ainda referir que a falta
destas condutas pode levar a aplicacdo de coimas a sociedade.

A culpa a que nos referimos ndo é desculpada por via de estados psicoldgicos dos
administradores, sendo que ndo podemos ilibar um administrador porque este nos diz que
acreditou que seria possivel a recuperacdo da empresa, levando ao atraso da entrega da

declaracéo de insolvéncial?’. Os administradores estdo vinculados ao dever de cuidado, mais

125 EITAO, Luis Menezes, (2018) in Direito da Insolvéncia, 82 Edigio, Almedina, Coimbra, p. 284-285.

126 MARTINS, Soveral de Alexandre, in Administracdo de Sociedades Anodnimas e Responsabilidade dos
Administradores, op.cit. p. 315-316.

127 OLIVEIRA, Nuno in Responsabilidade Civil dos Administradores pela violagdo do dever de apresentacio a
insolvéncia, Revista de Direito Comercial, p. 625, consultado a: 25 de outubro de 2023, disponivel em:
https://static1.squarespace.com/static/58596f8a29687fe710cf45cd/t/5b2b500670a6ad5f457d7677/152956519309
7/2018-12.pdf.
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concretamente, de atuagdo como um gestor criterioso e ordenado, ao violarem este dever devido

a uma mera crenga por um “futuro melhor”, ndo sao ilibados.

Um dos primeiros efeitos da declaracéo de insolvéncia prende-se com a perda do poder
de administracdo para o devedor e de disposicao dos bens da massa insolvente, cfr. artigo 81.°
n°l CIRE, a perda do direito de representacdo, de acordo com o artigo 81.° n°4 CIRE, entre
outro, sendo que pode ainda existir uma responsabilizacdo pessoal do administrador
dependendo da qualificagéo da insolvéncia como culposa. Uma vez determinada a insolvéncia,
as pessoas afetadas s@o condenadas a pagar uma indemnizagdo aos credores, por forca do
artigo 189.° n°2 alinea e) CIRE, sendo que esta responsabilidade apenas diz respeito aos

créditos que ndo sdo satisfeitos.
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Capitulo V- ANALISE AO RELATORIO DE GOVERNO DE SOCIEDADE - SPORT
LISBOA E BENFICA - FUTEBOL - SAD

1. Contexto

O presente capitulo toma uma vertente pratica, em que sera analisado o Relatorio de
Governo de Sociedade do Sport Lisboa e Benfica — Futebol SAD com base no que foi dito ao
longo desta exposicdo. Esta analise é importante uma vez que com base no relatério emitido
pela sociedade conseguimos compreender a estrutura da mesma, os processos de tomada de
deciséo e a transparéncia da sociedade, uma vez que se traduz na gestdo de uma das instituigcoes

desportivas mais emblematicas de Portugal.

Assim, este capitulo traduz-se numa analise critica a gestdo do clube, passando pela
visdo geral do relatério de governo de sociedade, onde esté incluida a estrutura da sociedade e
0s 6rgdos sociais da mesma, avaliando a composi¢cdo dos mesmos, e a independéncia,
diversidade e qualificacdo dos membros dos 6rgédos, passamos também pela analise das politicas
de governanga, como a politica de remuneracao aplicada, de risco e 0s mecanismos de controlo
interno, vamos analisar a transparéncia e a prestacdo de contas aos stakeholders e a gestdo de
riscos. Por fim, vai ser feita uma comparacdo entre as medidas adotadas e ndo adotadas, em

virtude das Recomendactes do Caodigo do Governo das Sociedades do IPCG.

A Sport Lisboa e Benfica — Futebol SAD é uma Sociedade Andnima Desportiva, com
capital social de 115.000.000 euros, sendo representado por 23.000.000 ac¢Bes sdo nominativas,
escriturais e com um valor nominal de cinco euros cada. No entanto, dessas 23.000.000 acdes,
9.200.000 acOes sdo de categoria A, estando todas na posse do Sport Lisboa e Benfica,
possuindo privilégios como por exemplo s6 sdo suscetiveis de apreensdo judicial ou oneracao
a favor de pessoas coletivas de direito publico, tem direito de veto e conferem o direito a nomear
pelo menos um dos membros do Conselho de Administragdo com direito de veto. As restantes

13.800.000 séo acdes de categoria B, sendo estas a¢des ordinarias sem direitos especiais.
Figura 4 - Distribuigdo do Capital
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40% Categoria A

M Categoria B

Fonte: Elaboragéo propria baseada no Relatdrio de Governo de Sociedade (2022)'%8

Figura 5 - Estrutura Grupo Benfica
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Fonte: Relatdrio & Contas Sport Lisboa e Benfica (2023)*?°

2. A administracédo e supervisao da Benfica SAD

De acordo com o Relatério de Governo da Sociedade, estd implementado o modelo
monista reforcado, sendo composto por um Conselho de Administracdo, um Conselho Fiscal e
um Revisor Oficial de Contas ou Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, possuindo ainda

uma Comissdo de Remuneragdes.

2.1.0 Conselho de Administracéo

O Conselho de Administracdo é o 6rgéo responsavel pela administracdo da sociedade,
sendo 0os membros nomeados e destituidos pela Assembleia Geral. O Conselho de
Administracdo, como 6rgdo responsavel pela administracdo e gestdo da sociedade, pode
deliberar sobre todos os assuntos e praticar todos os atos legalmente previstos como exercicio
de poderes.

128 Relatério sobre o Governo de Sociedade — Sport Lisboa e Benfica SAD (2022), p. 5.
129 Relatério & Contas Sport Lisboa e Benfica (2023), p. 7.

67



A governanga corporativa nas sociedades andnimas e a responsabilidade dos administradores

O Conselho de Administracdo, eleito em 2021 e até 2025, é composto por
administradores executivos e ndo executivos, sendo que 55,55% dos membros do Conselho de
Administracdo sdo administradores ndo executivos, sendo esta uma propor¢do adequada devido
a dimenséo da Sociedade e dos riscos que estdo inerentes ao funcionamento da mesma. E do
entendimento da Sociedade que o0s administradores ndo executivos devem estar em
superioridade, de forma a efetuar um acompanhamento e superviséo aos membros executivos
do Conselho™*. Dentro dos membros ndo executivos, o Conselho de Administragio tem ainda
trés membros que sdo considerados independentes de acordo com o Cédigo de Governo das
Sociedades do IPCG, sendo importante referir que o Presidente do Conselho de Administracéo
ndo pode ser considerado como um membro independente, dai ter sido designada uma
coordenadora dos administradores independentes, cumprindo com a Recomendacéo 1V.2.1 do
Codigo do Governo das Sociedades do IPCG®!. No que a diversidade diz respeito, apenas
33,33% dos nove dos membros do Conselho de Administracdo sdo mulheres, tendo estas a

fungéo de Vogais, sendo as trés consideradas administradores independentes.

Os membros do Conselho de Administracdo apresentam as mais variadas qualificagdes,
passando pelo Presidente do Conselho de Administracdo, que antes de chegar a este cargo
exerceu funcdes de Vice-Presidente da Direc¢do do Sport Lisboa e Benfica, Vogal do Conselho
de Administracdo da Sport Lisboa e Benfica — Futebol SAD, Vogal do Conselho de
Administracdo da Benfica Estadio — Construcdo e Gestdo de Estadios SA, é gerente da sua
prépria empresa, e foi atleta profissional de futebol por dezassete épocas. Os dois vice-
presidentes do Conselho de Administracdo possuem ndo s6 experiéncia profissional, mas
também qualificacbes académicas, sendo um licenciado em Informatica e Gestdo e outro
licenciado em Direito e Gestdo. Ja os vogais do Conselho de Administracdo possuem diversas
qualificagdes académicas como cursos avancados para Administradores ndo executivos,

licenciaturas em Direito, licenciatura em Financas e mestrado em Gestdo de Empresas.

De forma a evitar situagdes de conflito de interesses, 0 membro que se veja inserido

nessa situacdo deve abster-se de participar na discussdo e na votacdo nas deliberacdes, no

130 Relatorio sobre o Governo de Sociedade — Sport Lishoa e Benfica SAD (2022), p. 12.
131 Recomendagdo 1V.2.1. do Cddigo do Governo das Sociedades do IPCG (2018), disponivel em:
https://cgov.pt/images/ficheiros/2023/cgs-revisao-de-2023-ebook.pdf , consultado a 25 de junho de 2023.
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entanto, deve prestar quaisquer informacdes que Ihe sejam solicitadas pelo Conselho de
Administracéo.

Ainda assim, o Conselho de Administragdo criou uma Comissdo Executiva em 2022,
composta por quatro membros do Conselho. A Comissdo Executiva é responsavel pela gestdo
da Sociedade, exercendo apenas os poderes que o Conselho de Administracdo delegou para a
mesma. A titulo de exemplo, a Comissdo Executiva ndo pode aprovar relatorios de gestédo e de
contas, ndo pode aprovar politicas e regulamentos internos, mudar a sede ou aumentar o capital,

sendo estas competéncias exclusivas do Conselho de Administracéo.

2.1.1. Comissdo de Controlo Interno e Partes Relacionadas

O Conselho de Administracdo criou, também em 2022, uma Comissdo de Controlo
Interno e Partes Relacionadas, justificando a sua criagdo com a estreita relacdo operacional com
0 seu acionista maioritario — o Sport Lisboa e Benfica — uma vez que ha partilha de funcionarios,
de processos, de sistemas e instalacbes, e ainda relacbes financeiras, funcionais e
comunicacionais. O objetivo desta Comissdo de Controlo Interno e Partes Relacionadas passa
por um lado por procurar uma implementacdo de uma cultura de conformidade regulamentar e
legal e boas praticas, melhorando os sistemas de controlo interno, e por outro lado avaliar as
transacdes com as partes relacionadas , de forma a assegurar a transparéncia e a salvaguardar
0s interesses econdmicos e éticos dos stakeholders, estando alinhado com as boas préticas de
corporate governance. De forma a assegurar a transparéncia e a independéncia, a presidéncia
da Comisséo de Controlo Interno e Partes Relacionadas é rotativa, sendo alterada anualmente
pelos trés membros independentes do Conselho de Administracdo. Esta Comissédo € de carater
permanente, tendo de avaliar os procedimentos de controlo interno; as atividades e os
mecanismos do sistema de compliance; os procedimentos internos e de relacdo entre a
Sociedade e as suas dominadas ou participadas, acionistas, colaboradores, fornecedores e
demais stakeholders e de divulgacdo dos mesmos, elaborando ainda uma avaliacdo sobre a

equidade e a transparéncia das transagdes com as partes relacionadas.

2.2.0 Conselho Fiscal e o Revisor Oficial de Contas

A fiscalizagdo da sociedade e da responsabilidade do Conselho Fiscal e do Revisor
Oficial de Contas. O Conselho Fiscal é composto por trés membros efetivos e um suplente,
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todos independentes, de acordo com o art.° 414.° n.°5 CSC. O Conselho Fiscal é responsavel
ndo so pela fiscalizagdo da administracdo da sociedade, mas também por vigiar a observancia
da lei e do contrato de sociedade, pelo controlo da regularidade dos livros e registos
contabilisticos, por verificar a exatiddo dos documentos de prestacdo de contras, entre outras

responsabilidades, conforme o art.° 420.°n.°1 e n.°2 CSC.

Apenas um dos membros deste Conselho é mulher, correspondendo apenas 25% da sua
totalidade. Os membros do Conselho Fiscal possuem qualificagbes como Licenciaturas em

Contabilidade e Administracdo, em Economia, em Direito e em Financas.

No que ao Revisor Oficial de Contas diz respeito, na estrutura da Benfica SAD esta
incluida uma Sociedade de Revisores Oficiais de Contas, representada por um unico ROC,

tendo esta sido eleita na Assembleia Geral da Sociedade.

O mesmo ROC é responsavel pela fungdo de auditor externo, sendo supervisionado e
avaliado pelo Conselho Fiscal, onde é avaliada a sua independéncia. Durante o periodo a que
este Relatorio diz respeito, ou seja, 2022/2023, o auditor externo prestou servicos de garantia
de fiabilidade, tendo a Sociedade justificado a contratacdo deste servico de auditoria exigéncias
de ordem legal e regulamentar a que a Benfica SAD se encontra sujeita, como a existéncia de
processos judiciais devido a contratacfes de jogadores e a situacdes ilegais praticadas pelo

anterior Presidente da Sociedade e do Sport Lisboa e Benfica.

2.3. A Comissdo de Remuneracdes

Temos ainda uma Comissao de Remuneracdes, sendo o 6rgdo responsavel para aprovar
a remuneracdo dos membros dos 6rgdos sociais, sendo a politica de remunerac@es apresentada
e discutida em Assembleia Geral da Sociedade. A Comissdo de Remuneragdes é composta por
trés membros, ndo tendo nenhum destes titular de um contrato de trabalho ou de prestacdo de
servigos com a Sociedade, sendo todos independentes em relacdo a administracdo. De forma a
garantir a transparéncia e a independéncia, nenhum destes membros define a sua respetiva

remuneracao, nem tem qualquer ligagdo familiar com membros de outros 6rgaos sociais.

No que a politica de remuneragfes diz respeito, conforme o art.’ 26.°-B CVM, a

Comissdo de Remuneracgdes deve elaborar e submeter a aprovagdo da Assembleia Geral uma
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proposta de politica de remunerag6es, onde estdo descritos e definidos os critérios que fixam de
forma transparente a remuneragdo dos 6rgaos sociais, de forma que estejam assegurados 0s
objetivos desportivos, 0 desempenho econdémico e a sustentabilidade da Sociedade. Por forca
dos Estatutos do Sport Lisboa e Benfica, os membros dos érgdos de administracdo da Benfica
SAD que sejam, simultaneamente, membros dos 6rgédos sociais do Sport Lisboa e Benfica ndo
sdo remunerados, estando aqui incluidos os Membros da Assembleia Geral da SAD, uma vez
que estdo impedidos de receber qualquer montante por parte do Sport Lisboa e Benfica ou de

qualquer empresa participada pelo mesmo.

A politica de remuneracdo difere conforme o cargo, sendo que um administrador
executivo tem uma componente mensal fixa e uma eventual componente varidvel. O valor da
componente fixa é definido tendo em conta a natureza da funcao, a relevancia da area e o nivel
de responsabilidade na Sociedade. Ja o valor da componente variavel é determinado mediante
critérios de desempenho desportivos, econémicos e financeiros, tendo um limite de 40% da

remuneracao total anual.

Um administrador ndo executivo e os membros do Conselho Fiscal recebem uma
remuneracao fixa, que é correspondente a atribuicdo de uma senha de presenca com um valor
predeterminado por cada participacdo em reunido do Conselho de Administracdo, sendo da
competéncia da Comissdo de Remuneragdes fixar o montante de senhas a atribuir aos
administradores tendo em conta as funcdes exercidas pelos mesmos e a natureza das suas
responsabilidades. Esta remuneracdo pode ser diferente entre estes, uma vez que cada um tem
um nivel profissional diferente e as responsabilidades divergem. A Sociedade de Revisores
Oficiais de Contas é remunerada conforme os honoréarios adequados para servi¢os semelhantes,

tendo por referéncia as condi¢Ges de mercado praticadas.

A Sociedade justifica a politica de remuneracdo dos érgdos sociais como uma forma de
incentivo a eficacia e a produtividade dos membros, tendo em vista a sustentabilidade e a
prossecucdo dos interesses a médio e longo prazo da Sociedade. Justifica ainda que a existéncia
de uma componente variavel nos administradores executivos tem por base um incentivo a que

exista um maior envolvimento destes nos processos, a nivel desportivo, econdémico e financeiro.
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3. Atransparéncia e a prestacao de contas

Como analisado ao longo desta dissertacdo, existem quatro principios associados a
governanca corporativa, sendo dois deles o principio da transparéncia e o da responsabilidade
corporativa e o0 principio da prestacdo de contas. Podemos afirmar que ao analisar o relatorio
em questdo, a sociedade mostra um elevado nivel de preocupacdo com a transparéncia e a

prestacdo de contas para com 0s seus stakeholders e para com o mercado geral.

No que a transparéncia diz respeito, podemos afirmar que o relatério demonstra um
interesse em informar os interessados da estrutura e devida composi¢do dos 6rgdos sociais,
enumerando as func¢@es dos mesmos, a sua remuneracao, o humero de reunides, o regulamento
interno aplicado a cada 6rgdo, as qualificacGes dos membros, entre outras vantagens, uma vez
que ao emitir este tipo de informacdo esta a tornar a sociedade mais interessante para futuros

investidores e clientes da mesma.

Figura 6- Ornograma de Reparticdo de Competéncias entre os Orgdos Sociais e Departamentos da Sociedade

ASSEMBLEIA
GERAL

| |

[ |
LR COMUNICAGAD FINANCEIRO L aar
[ | | T |
INFRAESTRUTURAS JURIDICO RECURSOS HUMANOS SEGURANGA [Ematrae

Fonte: Relatdrio Sobre o Governo da Sociedade (2022)32

Associado ao principio da transparéncia e ao principio da responsabilidade corporativa,
esta como sabemos o principio da prestacdo de contas, devendo a sociedade demonstrar os seus

rendimentos e resultados. Quanto & prestacdo de contas, a sociedade demonstra um elevado

132 Relatério sobre o Governo de Sociedade — Sport Lisboa e Benfica SAD (2022), p. 18.
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empenho de forma que todos 0s que venham a ler o relatério emitido percebam de forma clara
como € que a empresa é gerida, e quais as atividades desenvolvidas pela mesma. Ao longo do
relatorio, foi possivel analisarmos o cuidado que a sociedade tem em demonstrar 0s seus
rendimentos operacionais, de forma clara, uma vez que de formas diferentes, incluindo num
deles as alienacgdes de jogadores, mostrando os resultados liquidos, o seu ativo e passivo, e uma
analise econdémica geral. Ao ter este nivel de cuidado, a sociedade torna-se ndo s6 mais
estimulante para futuros investidores, mas também uma sociedade organizada e bem vista no

mercado.

Figura 7 - Analise Econdmica Benfica SAD
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Fonte: Relatorio & Contas Sport Lishoa e Benfica (2023)**

4. A gestao de riscos

O Conselho de Administracdo € responsavel pela definicdo e controlo das politicas de
gestdo de risco, tendo em vista identificar e analisar os riscos que a Sociedade enfrenta, ou pode
vir a enfrentar, definir os limites de risco e determinar os controlos para a evolucdo do risco.
Uma sociedade esta sujeita aos riscos do mercado onde atua, sendo assim, a Benfica SAD esta
sujeita a diversos riscos, como o desportivo, risco estratégico, risco legal e regulatdrio, risco

operacional, risco de mercado, entre outros.

133 Relatorio & Contas Sport Lisboa e Benfica (2023), p. 24.
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O risco desportivo estd associado a participacdo em competi¢cbes nacionais e
internacionais da equipa de futebol profissional, uma vez que a sociedade depende da existéncia
dessas competi¢cOes, da manutencdo dos direitos de participacéo e dos prémios pagos como por
exemplo com o apuramento para as competicoes europeia. O desempenho desportivo da equipa
esta sujeito a compra e venda dos direitos dos jogadores, uma vez que existem os chamados
jogadores essenciais, e que faltando um desses, o desempenho da equipa ndo € o mesmo.
Podemos afirmar que o desempenho desportivo esta dependente das receitas das alienagdes dos

jogadores, das receitas de bilheteira e das participac6es europeias.

Ao falarmos de risco estratégico falamos de diversas varidveis como preferéncias do
mercado, do ciclo de vida dos negocios, da situacdo geopolitica, a inovagdo tecnologica, o
escrutinio que a sociedade tem de enfrentar, a dinamica do mercado, as atividades da
concorréncia, sendo que estas variaveis sdo utilizadas por uma equipa de risco, tendo em vista
identificar as oportunidades e as ameagas ao setor de atividade, adaptando o modelo de negdcio

utilizado as condigdes atuais do mercado.

O cumprimento da legislacdo e regulamentacéo é efetuado pelo departamento juridico
da sociedade, estando aqui perante o risco legal e regulatério, uma vez que a UEFA (Union of
European Football Associations) tem um sistema em vigor para atribuir as licencas aos clubes
de futebol que participem nas competicBes organizadas pela mesma, tendo de preencher
critérios desportivos, de infraestruturas, de pessoal, juridicos e financeiros. Assim, o
departamento juridico da sociedade tem de garantir que estes critérios estdo preenchidos sob
pena de a SAD ndo possuir licenca para participar nas competicdes europeias, causando um

enorme prejuizo a sociedade.

Quanto ao risco operacional, este diz respeito aos riscos de fraude, corrupcédo e
branqueamento de capitais, uma vez que a atividade da SAD pressupde a existéncia da relagdo
com o Clube e as restantes empresas do Grupo Benfica, uma vez que a sociedade necessita de
utilizar a marca Benfica pela equipa de futebol profissional, com a gestdo do estadio e do canal

de televisdo.
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O risco de mercado diz respeito as alteragdes dos precos nos mercados, como o nivel da
taxa de juro, o cambio da moeda e a evolucdo das bolsas de valores, uma vez que estas trés

vertentes podem afetar os resultados da sociedade e a sua posicao financeira.

A gestdo de risco inclui os processos de identificar os potenciais riscos e 0 seu possivel
impacto nos objetivos da sociedade, sendo que o sistema de controlo de riscos implementado
na sociedade identifica e controla todos os riscos que podem afetar a sociedade. O processo é
efetuado por diversos departamentos funcionais que devem reportar ao Conselho de
Administracdo todas as situa¢fes que detetem, devendo o Conselho Fiscal fiscalizar a eficécia
deste sistema de controlo interno e de gestéo de riscos.

No relatorio®®* em andlise, é dito que o Conselho de Administragdo considera o sistema
de controlo implementado na sociedade suficiente, opinido com a qual concordamos, uma vez
que beneficia o patriménio da sociedade e demonstra um esforco para garantir a transparéncia.
A Comissao de Controlo Interno e Partes Relacionadas integra este processo de levantamento
de informacdo sobre o controlo interno de forma a garantir os interesses dos stakeholders,

demonstrando um claro interesse com as boas praticas de governanca corporativa.

5. Governanca Corporativa

A Sport Lisboa e Benfica — Futebol, SAD revela no relatério em analise que adotou o
Codigo de Governo das Sociedades do IPCG, tendo adotando grande parte das recomendacdes

emitidas no mesmo.

Nas recomendacdes que ndo adotou, seguiu a regra de comply or explain, como é o caso
da Recomendacdo 1.2.1 referente a diversidade na composi¢cdo dos 6rgaos da sociedade, que
aconselha as sociedades a estabelecer critérios e requisitos para 0s novos membros dos 6rgaos
sociais, como a competéncia, a integridade, independéncia, disponibilidade, entre outros,
considerando a diversidade. Nao adotando esta Recomendacéo, a Benfica SAD explica que
apesar de ndo estarem descritos 0s requisitos adequados para novos membros, estes sdo
aplicados. Um outro exemplo de recomendagdo ndo adotada diz respeito & administracdo ndo
executiva e fiscalizacdo, sendo a Recomendacéo 111.7, que menciona que as sociedades devem

possuir uma comissdo especializada em matéria de governo societario de forma a avaliar o

134 Relatorio sobre o Governo de Sociedade — Sport Lishoa e Benfica SAD (2022), p. 40.
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desempenho dos administradores, pelo que a Benfica SAD explica que 0os membros nao
executivos do Conselho de Administragcdo tém competéncias de avaliagdo do desempenho dos

administradores executivos.

6. Analise critica

Em 2020, ap6s buscas as instalagcdes da SAD por parte das autoridades, a Benfica SAD
foi constituida arguida pela pratica de crime de fraude fiscal e de falsificacdo de documentos,
crimes previstos e punidos pelos artigos 103.° do Regime Geral de InfracGes Tributérias e pelo
artigo 256.° do Codigo Penal, respetivamente, tendo sido requerida a abertura da instrucgéo,
tendo o despacho proferido ter sido no sentido de ndo pronuncia dos arguidos. No entanto, em
2021, a Benfica SAD tomou conhecimento de que o Presidente, a data, do Conselho de
Administracdo da Sociedade estaria a ser investigado relativamente a negdcios de compra e
venda de cinquenta e cinco jogadores, tendo este, alegadamente, recebido comissdes indevidas
a favor de empresarios, podendo configurar os crimes de abuso de confianca, burla qualificada,
falsificacéo, fraude fiscal e branqueamento, todos previstos e punidos pelos artigos 205.°, 218.°,
256.° do Codigo Penal, o artigo 103.° do Regime Geral de Infracdes Tributarias e o artigo 368.°-
A do Cddigo Penal respetivamente, sendo estes negocios que poderdo ter causado prejuizos
para a Benfica SAD e para o Estado, entre outras entidades. Na sequéncia desta investigacéo, o
ex-presidente foi detido, tendo inicialmente suspendido o seu mandato, e de seguida renunciado

a presidéncia do Sport Lisboa e Benfica e da Benfica SAD.

No seguimento desta rendncia, o vice-presidente a data chegou ao cargo de Presidente
do Sport Lisboa e Benfica e da Benfica SAD, tendo marcado elei¢des para trés meses depois.
Ao serem chamados as urnas, os adeptos benfiquistas elegeram a Lista que era representada por
um vice-presidente fortemente ligado ao Presidente que havia sido detido, tendo este na sua

Lista incluido alguns elementos comuns aos do mandato renunciado.

No entanto, tendo a sua historia sido manchada devido a suspeitas de crimes fiscais, e
sabendo que sdo analisados e comentados ao mais infimo pormenor quaisquer detalhes do
Grupo Benfica, como é que os adeptos benfiquistas se sentiram seguros e confiantes ao votar
numa lista que mantinha grande parte da estrutura do mandato anterior? Como é que uma SAD
pode ficar bem vista no mercado se tem na sua estrutura elementos que foram constituidos

arguidos, incluindo o seu Presidente e a propria SAD?
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E a nossa opinido que numa sociedade tdo emblematica como a que estamos a analisar,
esta deveria ter nos seus 0rgaos sociais elementos que ndo estejam a ser alvos de investigacdes,
e que nao possuam qualquer ligacdo a um periodo que deixou a imagem do Grupo Benfica téo
manchada. Com todos estes fatores, recaem sobre os 6rgdos sociais do Grupo uma grande
sensacdo de falta de transparéncia e falta de independéncia dos membros, fazendo com que
sejam alimentadas suspeitas de favorecimento pessoal e ma gestdo. Uma sociedade que esteja
com esta imagem no mercado, € uma sociedade que ndo serd vista como algo seguro e
potencialmente interessante para investir e formalizar negdcios. Assim, esta sociedade deveria
investir numa renovacgdo dos 6rgdos sociais e incorporar melhores praticas de governanga
corporativa, tornando a sociedade mais interessante no mercado, ao ser mais transparente e
eficaz, garantido uma democracia interna em beneficio do clube, dos seus adeptos e dos

acionistas.

No que ao cumprimento dos principios associados a governanca corporativa diz
respeito, como ja afirmamos, a sociedade em analise cumpre com trés dos quatro principios,
falhando no principio da equidade na vertente de o Conselho de Administracdo ter o dever de
assegurar que a sua composicao é diversificada, 0 que ndo acontece, uma vez que as mulheres
estdo em minoria, tanto no Conselho de Administracdo, onde correspondem apenas a 33,33%
dos membros, e ainda no Conselho Fiscal, onde corresponde apenas a 25%.

Referir o Acdérddo do Supremo Tribunal de Justica de 09 de maio de 2024, referente ao
processo Nn.° 9452/18.1T8PRT.P1.S11°, que mais uma vez prova que a Benfica SAD esta
constantemente a ser alvo de investigacdes judiciais, prejudicando a imagem da mesma, uma
vez que este mesmo processo esta referente a violacdo de correspondéncia, responsabilidade

extracontratual e contratual.

Por fim, e ndo menos importante, esta emblematica sociedade tem diversas iniciativas
no que a responsabilidade social diz respeito, como a Fundacgédo Benfica, fundada em 2009, com
a missdo de combater o abandono escolar e realizar sonhos de criangas com menos condigdes

e/ou até problemas graves de satde, tendo auxiliado mais de 140 000 jovens desde a sua criacdo

135 Ac6rdédo do Supremo Tribunal de Justica, de 09.05.2024, Processo n.° 9452/18.1T8PRT.P1.51
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em treze paises ao longo do mundo. A Fundagdo Benfica organizou ainda uma recolha de

mantimentos para ajudar a Ucrania ap6s o inicio do conflito.
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Conclusao

Ao longo desta analise destacamos a importancia da governanga corporativa para
assegurar a transparéncia, a equidade e a responsabilidade dentro de cada sociedade, tendo
chegado a conclusdo de que uma empresa que adote as praticas de governanga corporativa é
uma empresa que no mercado € vista como uma empresa de confianca fazendo com que surjam
mais investidores, melhorando o desempenho financeiro da mesma. A governanga corporativa
é, sem divida, uma estratégia utilizada pelas empresas de forma a serem geridas de forma
responsavel e sustentavel, com a implementacdo de préaticas transparentes e éticas, de forma a

fortalecer a sua credibilidade perante o mercado e os stakeholders.

Em suma, no que a governanga corporativa diz respeito, podemos afirmar que esta se
trata de um mecanismo essencial para 0 sucesso e a sustentabilidade de uma empresa no
mercado, melhorando a sua reputacao ao utilizar praticas responsaveis e transparentes. Podemos
entdo afirmar que uma empresa que se guie pela governanga corporativa, e adote todas as
recomendacdes emitidas pelas entidades € uma empresa que tem como objetivo o crescimento

e a longevidade da mesma.

O papel do administrador, amplamente analisado ao longo desta exposicdo € um dos
papéis mais importantes no &mbito da governacdo societaria, uma vez que este pode ser
responsabilizado por todos os seus atos, sendo também este quem aparece quando a imagem da
empresa ndo é favoravel. Como sabemos, 0s administradores estdo vinculados a diversos
deveres e responsabilidades de forma que obtenham melhores resultados tanto a nivel
econdmico, como a nivel de gestdo. Conforme analisado, a remuneracdo dos administradores é
fixa, podendo ter componentes variaveis em funcéo dos resultados da empresa, assim sendo,
consideramos que as componentes variaveis funcionam como uma motivacao para que 0S

administradores tenham um papel mais ativo e consciente na empresa.

Em concluséo, podemos afirmar que os administradores das sociedades, neste caso
anonimas, sdo fundamentais na governanga corporativa, uma vez que sdo estes que tem de
garantir que todos os principios e elementos sdo aplicados. Os administradores ndo sao apenas
responsaveis pelos resultados financeiros da empresa, uma vez que sao igualmente responsaveis
pela transparéncia e pela responsabilidade social da mesma, contribuindo para que se tornem

empresas mais atrativas no mercado, aumentando o numero de investidores e melhorando os
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resultados econémicos. Podemos afirmar que as préaticas de governanga corporativa, quando
bem implementadas, facilitam o trabalho dos administradores, uma vez que Ihes fornecem um
guia pratico sobre como devem proceder, ndo descuidando os deveres a que estdo adstritos,
aumentando a reputacdo da empresa no mercado e trazendo uma sensagao de seguranga para 0s

stakeholders.
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Anexo 1 — Remuneracdo Anual (Fixa e variavel) dos Conselhos de Administracdo em

euros - 2022136

AGEAS Seguros, S.A. - 581,645

Aguas de Portugal, S.A. — 346,648

Altri, S.A. — 3,922,750

Benfica SAD — 777,000

CTT-3,740,323

Galp, S.A. —-7,008,711

Jer6nimo Martins, S.A. —2,733,833

Mota-Engil, S.A. — 4,578,797

NOS — 4,715,213

Sonae SGPS S.A. —2.548,600

Tranquilidade, S.A. — 728,000

Teixeira Duarte, S.A. — 738,138

(Valor em milhares de euros)

136 O valor varia conforme o niimero de agdes que cada administrador possui relativamente a sociedade em causa,

sendo que quanto maior o nimero de agdes, maior a remuneracdo fixa.
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