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Introducao

A constatacdo da ineficacia dos sistemas de governo das sociedades, sobretudo sentida na
primeira década do atual milénio, é presentemente tida como indubitavel. Os sucessivos
escandalos financeiros da Enron, Worldcom, Ahold, Adelphia, Parlamat e mais
recentemente, da Carrilion?, entre outros, deram especial visibilidade a um conjunto de
problemas atinente & governagao societaria® que, até entdo, ndo merecera a devida atengio

das principais instituicdes supervisoras europeias e mundiais.

Remuneragdes dos administradores executivos manifestamente elevadas, premiando de
forma desmensurada o bom desempenho e por vezes sem prévio estabelecimento dos
critérios subjacentes a politica de remuneracGes prosseguida, constituem parte da
explicacdo para a dimenséo que o tema da remuneragdo dos administradores veio ocupar.
Por outro lado, os esquemas de incentivos atribuidos, maioritariamente em funcdo dos
resultados a curto prazo, motivavam os administradores a incorrer num risco excessivo?,

em prejuizo da sustentabilidade econdmica da sociedade no longo prazo.

Perante tais deficiéncias de governacao societaria, percebeu-se outro tanto fundamental:
a paralela ineficacia e insuficiéncia de disposicOes legislativas e recomendatdrias capazes
de tornar a atuacdo dos administradores e respetivas sociedades mais criteriosa, portanto,
com um maior nivel de exigéncia face a estas, sobretudo em torno da divulgacdo de

informac&o e fomento de politicas internas promotoras de sustentabilidade.

A remuneracdo em funcdo do desempenho, que, no entanto, se resume na maior parte dos
casos a uma gestdo por resultados, induz a produtividade dos negécios, para além de
poder ser uma vantagem competitiva, se corretamente delineada. Para tanto, a estipulacao

de objetivos a alcancar e o seu conhecimento por parte dos administradores executivos €

1 O colapso desta gigante empresa britanica de construcéo, em 2018, veio revelar os perigos associados a
uma fraca sustentabilidade empresarial e insuficiente intervencdo regulatéria, face a facilidade de
manipulacdo de contas e crescente endividamento para com os fornecedores que a sociedade evidenciava.
Para um maior desenvolvimento, Vd. MACASKILL, Andrew, Carillion bosses' personal greed and
recklessness led to downfall: MPs, Reuters, https://www.reuters.com.

2 Falamos de manipulagdes de resultados contabilisticos; fiscalizaces - internas e externas — deficientes,
com auditores ndo independentes; préaticas potenciadoras da criacdo de situacbes de conflitos de interesses
entre acionistas e administradores, como a indistinta remuneracdo entre administradores executivos e ndo
executivos. ABREU, Jorge Manuel Coutinho, (2006), p.8.

3 SIMAO, Jorge André Carita, (2010), p. 804.



https://www.reuters.com/

fulcral para que possa existir uma mensuragdo do desempenho e para aferir se uma

correspondente remuneracdo é adequada.

Trata-se, portanto, de perceber de que forma o desempenho dos administradores
executivos, e da sociedade, contribui para o sucesso da estratégia empresarial a longo
prazo e, por outro lado, como esse desempenho se reflete na remuneragéo atribuivel aos

administradores executivos.*

| - Conflitos de interesses entre acionistas e administradores

A relevancia dada ao tema da remuneracdo dos administradores foi igualmente suscitada
pela verificagdo de um padréo de separacdo crescente entre a propriedade e o controlo das
sociedades, sobretudo a partir de finais do século XX°. A teoria da agéncia assim o sugere,
enquadrando os administradores — agentes idealmente orientados para a prossecucdo dos
interesses da sociedade, por conta e no interesse da mesma® - enquanto detentores do
controlo mas ndo da propriedade das instituicdes societérias, e 0s acionistas enquanto

proprietarios, pelo menos econdmicos, das mesmas, mas sem um papel de gestéo ativa.’

Assim sucede nas sociedades cotadas anglo-saxdnicas e designadamente americanas, pela
inerente dispersdo de capital e multiplicidade de acionistas, em que os investidores
institucionais detém mais de metade das acdes®, paralelamente a um amplo poder
decisorio dos administradores executivos. Nos paises de matriz continental, como
Portugal, a realidade €, por norma, bastante distinta, com o capital acionista de controlo
nas médos de um pequeno grupo de acionistas, com poder de influéncia na gestdo da vida
societaria, mesmo sendo a administracdo juridicamente independente da coletividade

social nas sociedades anénimas® 1°,

4 No presente estudo, ndo sera objeto de andlise a remuneracéo dos administradores nos setores financeiro
e bancério.

> MURPHY, Kevin, in ASLAMA, Ejaz, HARONA, Razali e TAHIR, Muhammad, (2019), p. 186. Também
neste sentido, CUNHA, Paulo Olavo, (2019), p. 562. ~

® Esta orientagdo é conhecida por shareholder primacy. SIMAO, Jorge Carita, ib. p. 810.

"BERLE, A., e MEANS, G., in SERAPICOS, Armando, LEITE, Joaquim e FERNANDES, Paula, (2019),
p. 3.

8 ABREU, J. M. C., ib. p. 12.

% Cfr. artigos 373°, n.° 3, e 405° do CSC.

10 Alexandre de Soveral Martins chama a atencéo para os conflitos que poderdo existir, nesta légica, entre
principais e ndo num panorama de conflito agente-principal. MARTINS, Alexandre de Soveral, (2020), p.
110 e ss.



Nos paises em que a realidade é a dispersao do capital, os acionistas, por serem muitos,
mas por terem pouco peso na influéncia de decisdes, ndo dispdem de incentivos para
suplantar os custos em que incorreriam para alterar esta situacéo, sendo o caminho mais

facil a alienacdo de ac¢Ges quando insatisfeitos com a gestdo da sociedade.

Diversamente, nos paises, como 0 nosso, em que a realidade é a concentragdo de capital,
com um menor poderio das acdes para os investidores institucionais, o cerne do problema
remete-nos para a fraca capacidade de influéncia dos acionistas minoritarios face aos
maioritarios, por um lado — tornando dificil a possibilidade de alienacdo das acdes em
boas condicBes e resultante saida da sociedade, dada a menor liquidez do mercado
portugués — e, por outro lado, para o perigo de, apesar do referido principio de
independéncia, os acionistas maioritarios desproverem de poder, em sentido material, 0s

administradores.!?

JENSEN e MURPHY referem que a assimetria da informacdo que existe entre ambos —
dados os custos de contratacdo Otima — em muito contribui para que as diferentes
motivacdes se acentuem e repercutam na valorizagdo da sociedade!?. A atuacdo dos
administradores ndo é facilmente percetivel pelos acionistas, desconhecendo estes em que

medida a atuacdo daqueles ird aumentar os seus niveis de riqueza®®.

JENSEN e MECKLING, a propoésito do modelo de capital disperso norte-americano,
salientam que os custos derivados do problema de agéncia residem, sobretudo, no esfor¢o
de monitorizagdo da atividade dos administradores'4. A assimetria de informagdo
subjacente a relacdo entre as partes impede uma monitorizacao eficiente, pelo que um
contrato de incentivos orientado para os resultados alcancados pelo agente, se assume

como o caminho a seguir.'®

O estabelecimento de niveis de remuneracdo adequados, atraves de incentivos que se

coadunem com o desempenho 6timo da empresa, constitui uma forma de, segundo a teoria

L ABREU, J. M. C., ib., p. 12-15.

12 JENSEN, Michael. e MURPHY, K., (1990), p 225-226.

13 JENSEN, Michael. e MURPHY, K, ib., p. 226.

14 Informagdo colhida em AZIM, Mohammad, MEI, Joyce e RAHMAN, (2011), p. 17.
15 SERAPICOS, Armando, LEITE, Joaquim e FERNANDES, Paula, ib. p. 4.



da agéncia, mitigar conflitos de interesses e minorar 0s custos de agéncia suportados pelo

principal (acionistas).Y’.

Independentemente da matriz europeia ou anglo-saxdnica das instituices, o tema merece
especial convocacdo nas sociedades com agdes admitidas a negociagdo em mercado
regulamentado, em virtude de a negociacdo deste tipo de a¢Oes acentuar a clivagem entre

a propriedade corporativa e o controlo.

Divulgacdo da informacao

O reforco da transparéncia e da divulgacdo da informacdo entre administradores e
acionistas é crucial, para que se entenda de que forma a atuacdo dos administradores influi
no processo de desenvolvimento da sociedade e se possa avaliar a medida do seu
desempenho para efeitos de remuneracdo.'® De facto, se a informagdo ndo for
disponibilizada de forma clara e transparente, os investidores, pela assimetria da
informacao a que se deparam sujeitos, poderao exigir um maior retorno pelo investimento
— prémio de risco — ou estarem apenas dispostos a comprar as acdes a um pre¢o abaixo

do seu valor de mercado.®

Contudo, importante € também olhar para o reverso da medalha. Nesse sentido
argumentos tém sido utilizados contra a divulgacdo exaustiva de informacéo, na medida
em que podera ter efeitos perversos e contrarios as vantagens expectaveis advindas de
boas préaticas divulgatérias. Por um lado, é apontada a diminuicdo ou desprotecdo da
esfera privada dos administradores; por outro, discute-se 0 aumento dos niveis
remuneratdrios enquanto meio de demonstracdo da vitalidade (aparente) da sociedade e
do seu poderio financeiro quando comparada a outras dentro do mesmo ramo e setor?.

Ou seja, precisamente por a remuneracao estar exposta ao publico, podera a sociedade

16 JENSEN, Michael. e MURPHY, K, ib., p. 226.

17 Chamando a atencéo para a importancia de sistemas de remuneragéo alinhados com os resultados, sob
pena de a remuneracdo poder tornar-se um problema de agéncia em si mesmo, vd. YERMACK, D.,
BERTRAND, M. e MULLAINATHAN, S., e BEBCHUCK, L. e FRIED, J., in AZIM, Mohammad, MEI,
Joyce e RAHMAN, ib., p. 17. Outros autores, como LAWLER, e MILKOVICH e WIGDOR defendem que
para a construcdo de sistemas de remuneracdo eficientes, deve existir uma ligagdo clarividente entre
remunerag&o e desempenho, Vd. AZIM, Mohammad, MEI, Joyce e RAHMAN, ib., p. 17. Vd. Ainda GIAO,
Jod0 S., in CAMARA, Paulo (et. Al.), (2010), p. 268 e ss., que perceciona a possibilidade de a remuneracéo
ser um problema, portanto, fonte de conflitos, e solucéo para o problema em si, se corretamente delineada.
18 SIMAOQ, J. A. C., ib., p. 811.

I MARTINS, A. S., ib., p. 34.

20 CLARK, Kim, in PINHEIRO, R. M. Gomes, (2010), p. 23.
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incorrer num aumento dos seus niveis remuneratorios de modo a fomentar uma imagem

competitiva face as suas rivais.

Alerte-se ainda para outro aspeto: a divulgacdo de informacdo em periodos de tempo
pouco intervalados pode levar a politicas de curto prazo de forma a empolar os resultados

alcangados?L.

Sustentabilidade

Salvo tratando-se de simples especuladores, 0s acionistas ao investirem na sociedade,
fazem-no, em regra, com a expectativa de que os administradores irdo aplicar e gerir o
seu investimento com vista a criacdo de valor a longo prazo. Isto contrasta, no entanto,
com a frequente visdo midpica dos administradores, traduzida na apeténcia destes em
tomar decisdes concernentes a investimentos em projetos que conduzam a um retorno a

curto prazo, em sacrificio da sustentabilidade futura.??

No campo societario e sobretudo para as sociedades andnimas com maior peso e
dimensdo, a preocupagdo com a inclusao da ética de longo prazo nas préticas quotidianas
e de gestdo, promovendo a sustentabilidade econdmica da empresa, tem sido crescente.

A sustentabilidade €, no entanto, pensada para um vasto campo de atuacdo, em que se
incluem politicas ambientais e de protecdo dos trabalhadores, bem como o
desenvolvimento e solidez financeira no seio das instituicbes. Como realca EVARISTO
MENDES, as sociedades andnimas abertas tanto podem ser a origem de muitos
problemas neste particular dominio, como podem ter um papel preponderante para a sua
mitigacdo?®. E perante esta logica de raciocinio, que o reporte da informacgdo ndo

financeira se assume cada vez mais como uma vertente crucial®*.

E hoje evidente que a concentracdo de esforgos das sociedades ndo pode apenas residir
na obtencdo do maior lucro possivel. A responsabilidade social das empresas vai muito
para além daquilo a que nos habituamos no ultimo seculo, com cada decisdo tomada a
impactar a esfera societaria, mas também toda a comunidade global, em termos
ambientais e sociais, sobretudo. Como tal, os fatores ESG (Environmental, Social and

Governance) ddo corpo a responsabilizacdo empresarial, constituindo-se como um

2L MARTINS, A. S., ib., p. 34.

22 MURPHY e ZIMMERMAN in AZIM, Mohammad, MEI, Joyce e RAHMAN, Samina, ib., p. 17.
23 MENDES, Evaristo F., (2017), p. 3.

24 MENDES, Evaristo F., ib. p. 3.
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elemento de avaliagdo preponderante para efeitos de determinagdo da remuneragéo

atribuivel aos administradores executivos®.

A propria politica de remuneracao devera expressar a preocupacao atinente a construgédo
de um desenvolvimento sustentavel da sociedade e ndo se deverd associar, na sua

predominancia, a objetivos de curto prazo?®.

Il - Evidéncia da preocupacao legislativa e recomendatoria em
torno da conexdo da remuneracao com o desempenho

Estados Unidos da América e Reino Unido

As iniciativas legislativas e regulamentares, determinantes para o estudo da remuneragéo
dos administradores e sua ligacdo com o desempenho, verificaram-se a partir de meados
do século XX, nos EUA.

Desde logo, ha a notar o Model Business Corporation Act, de 1950, que atendendo a
preocupacdes de governo societario procurou uniformizar as varias opg¢des legislativas

oriundas dos estados norte-americanos.

Mais tarde, em 1994, surgem os Principles of Corporate Governance, do American Law
Institute, que em especial se debrucaram sobre os conflitos de interesses passiveis de

existirem no seio societario.

Posteriormente, em 2002, é publicada a Lei Sarbanes-Oxley, com um forte pendor
protecionista dos investidores — sobretudo no que toca ao reporte da informacdo — na

sequéncia dos escandalos financeiros a que se tinham assistido previamente.

No RU, assumiu especial relevo o relatorio Cadbury?’, de 1992, mas com influéncia para
além do espaco britanico. O Codigo de Boas Praticas que dele emergiu, apesar de pensado
para as sociedades cotadas, € enformado por principios que sdo comuns a generalidade

das sociedades, assim como o é nos restantes codigos de governacgédo de sociedades que

%5 Encontra-se, inclusive, a decorrer um inquérito a nivel global, promovido pelo International Valuation
Standards Council, que tem o objetivo de proceder a quantificagdo das componentes determinantes dos
fatores ESG, para que estes sejam incluidos nas Normas Internacionais de Avaliagdo. Para um maior
desenvolvimento, vd. https://www.ivsc.org/esg-survey/ .

26 Cfr. Considerando 29 da Diretiva EU 2017/828 do Parlamento europeu e do conselho de 17 de maio de
2017.

27 Disponivel em https://ecgi.global/cadbury.
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depois dele vieram. Estes codigos ndo tém por objetivo densificar exaustivamente o
regime das sociedades cotadas, pois se tal acontecesse, poderia assistir-se a um
distanciamento por parte dos investidores®. O intuito é fomentar nas empresas, a

consciéncia da importancia da assuncao de responsabilidades.

Este cddigo foi responsavel pela introducdo do principio comply or explain, mediante o
qual as sociedades deveriam explicar e justificar as situacGes de incumprimento,
postulado esse que se mantém até hoje. Do ponto de vista das recomendacGes abordadas
no codigo e relevantes para o tema que nos interessa, note-se a independéncia que deve
alicercar e caracterizar a atuacdo da maioria dos administradores ndo executivos®®; a
divulgacdo clara da informacdo quanto a remuneracdo auferida pelos administradores
executivos, a par de uma explicacdo sobre a forma como o desempenho é medido para o
efeito®; a elaboragdo da remuneracio dos administradores executivos por um comité de
remuneragdes constituido por administradores ndo executivos, inteiramente ou na sua
maioria, a par do afastamento dos administradores executivos do poder de decisdo acerca

da sua propria remuneracio®.

Unido Europeia

Em 1999, surgem os Principios da OCDE, que com a sua revisdo em 2004, reforcaram as
boas praticas de governo das sociedades — nomeadamente em matéria de remuneracio®?
- fornecendo importantes linhas orientadoras para o mercado de capitais. Como
evidenciado pelo seu predmbulo, é necessario o estabelecimento de incentivos capazes de
alinhar a atuacdo dos administradores com o interesse social®. A divulgacio de
informacao e transparéncia foram igualmente visadas nos Principios, nomeadamente no
que respeita ao reporte da situacdo financeira, a politica de remunera¢bes dos

administradores e a sua independéncia®.

Entretanto, surgiram outros textos que contribuiram para uma maior clarificacdo na

matéria.

28 Neste sentido, vd. MARTINS, A.S., ib., p. 31.
23 Vvd. Code of best practices, ponto 2.1. e 2.2.

30 vd. ib., Ponto 3.2.

31 vd. Report of the Committee, ponto 3.3. e 4.42.
32 Disponivel em https://www.oecd.org, p. 4.

33 Principios OCDE, 2004, p. 11.

34 Principios OCDE, 2004, Cap. V.
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Estdo neste caso as Corporate Governance Guidelines, de 2000, elaboradas pela
Euroshareholders que, embora tendo como ponto de partida os principios da OCDE,
apresentaram diretrizes dotadas de uma maior concretizagdo, com o intuito de reforcar os
interesses dos acionistas. Real¢a-se nelas o apelo a adocéao de politicas a longo prazo, de

forma a aumentar o retorno para os acionistas®>.

Outro documento pertinente para o tema de que nos ocupamos, foi o relatério Winter,
datado de outubro de 2002, com diversas recomendacdes relativas a questdes de
transparéncia, remuneracOes dos administradores e sua independéncia, entre outras. No
que toca ao papel dos administradores ndo executivos, é realcado o seu poder de
colmatacdo da assimetria de informacdo existente entre acionistas e administradores
executivos, através da supervisdo da atuacdo destes e do seu desempenho. Para o efeito,
o relatério apela a criagdo de comités de remuneragdo, constituidos por administradores
ndo executivos e independentes - na sua maioria — e a divulgacdo da remuneragao
individual, para ser percetivel a ligacdo da remuneracdo com o desempenho da empresa.
O relatorio considerou ainda que caso a remunerac¢do dos administradores ndo executivos
refletisse o desempenho da empresa, tal obstaria a sua caracterizagdo como
independentes.

No seguimento do relatorio Winter, a Comiss&o da UE elaborou uma Comunicac&o® em
conformidade com a necessidade de modernizagdo da regulamentacdo europeia em
matéria de governo societario. Corrobora as recomendacdes formuladas pelo relatério
Winter, conferindo especial énfase a exigéncia de aprovacdo, pela assembleia geral, dos
regimes de atribuicdo de acBes e opg¢des enquanto incentivos ou componentes

remuneratorias.?’

Duas recomendacdes que imensamente contribuiram para a clarificacdo do regime
remuneratorio dos administradores das sociedades cotadas foram as recomendacdes da
Comissdo de 14 de dezembro de 2004 e de 15 de fevereiro de 2005. Dada a pertinéncia

de ambas, cumpre um olhar mais atento.

A recomendacéo de 2004 valoriza o reforco da protecédo dos acionistas e dos investidores,

pela prestacdo de informagéo remuneratdria transparente a estes®, inclusivamente a titulo

% vd. Corporate Governance Guidelines, Recomendagcio 1, p. 2.
36 COM (2003), 284 final, Bruxelas, 21.5.2003.

37 COM (2003), 284 final, Bruxelas, 21.5.2003, p. 18.

3 Recomendagcédo da Comissdo 2004/913/CE, considerandos 3 e 5.
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individual.*®> A Comissdo apela a votagdo da politica de remuneracio em assembleia
geral, mesmo que meramente consultiva*®, sendo que para os esquemas de atribuicéo de
remuneracdo variavel, a Comissdo requer a aprovacao prévia pelos acionistas em

assembleia geral®!,

A recomendacdo de 2005*2 analisa com particular detalhe o papel dos administradores
ndo executivos na restauracdo da confianca dos investidores nos mercados de capitais.
Assim como na recomendacio de 2004, é decisiva a atuacio independente*®® dos
administradores ndo executivos, sobretudo para que haja um alinhamento de interesses*.
E também realcado o papel dos comités de nomeacéo, remuneracio e auditoria, oriundos
do conselho de administracdo, dispondo este conselho de capacidade para definir a
composicao dos comités, podendo também delegar poderes decisorios nestes, quando tal
for admissivel a luz da legislacéo de cada pais.*® Os comités de remuneracio deverdo ser
constituidos inteiramente por administradores ndo executivos ou membros integrantes do

conselho de supervisao*.

Indo para além do campo recomendatério, importa realcar o relevo que a matéria veio
ocupar na Diretiva dos Acionistas*’ no que se refere aos incentivos ao envolvimento dos
acionistas a longo prazo. Com a alteracdo de 2017, foram introduzidos dois artigos
fundamentais atinentes ao direito de voto face a politica e ao relatério de remuneracoes.
Em termos de pontos a salientar, ¢é estabelecido o direito de voto acionista sobre a politica

de remuneracdo em assembleia-geral, devendo ser vinculativo e ndo meramente

39 Vd. Recomendacdo da Comissdo 2004/913/CE, considerando 9. Esta declaragdo sobre a politica de
remuneragdes incluir-se-a em relatorio autbnomo ou nas contas anuais e relatério anual, para além de dever
encontrar-se disponivel via web, Recomendacéo da Comissao 2004/913/CE, 3.1.

40'vd. Recomendagéo da Comissdo 2004/913/CE, considerando 8.

41 vd. Recomendacgdo da Comissdo 2004/913/CE, considerando 10 e Seccédo IV, 6.1 e 6.2 .

42 Recomendacdo da Comissdo 2005/162/CE.

43 0 conceito de «independéncia» é definido aqui pela Comissdo enquanto «auséncia de qualquer conflito
de interesses significativo», vd. Recomendagdo da Comissdo 2005/162/CE, considerando 7. Para o efeito,
refere ainda a Comissdo que um administrador independente ndo devera ter «quaisquer relagdes comerciais,
familiares ou outras — com a sociedade, o acionista que detém o controlo ou com os 6rgdos de direcdo de
qualquer um deles» para que a sua capacidade de atuacdo ndo seja desvirtuada, in Seccdo I, 13.1.

4 vd. Recomendagéo da Comissdo 2005/162/CE, considerandos 7 e 9.

% Vd. Recomendacdo da Comissdo 2005/162/CE, considerando 10. Veja-se que apesar de esta
recomendacdo estar prevista para 0s comités que sao criados no ambito do conselho de administracdo, é
feita alusdo & possibilidade de existirem outras estruturas, externas ao conselho, que devem respeitar as
funcoes atribuidas aqueles, in Secgdo I, 1.3.2.

4 Vd. Recomendacgdo da Comissdo 2005/162/CE, Anexo I, 3.1.2.

47 Diretiva 2007/36/CE, tendo em conta as alteracOes introduzidas pela Diretiva 2017/828 e aplicavel aos
acionistas das sociedades com ac¢Ges admitidas a negociacdo. A Diretiva foi transposta, quanto a alteracao,
pela Lei n® 50/2020 e pela Lei n® 99-A/2021.
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consultivo®®; apela-se & contribuicdo da politica remuneratéria para a estratégia
empresarial da sociedade, numa visdo a longo prazo e conforme a um propdsito de
sustentabilidade, abordando a composicdo da remuneracio fixa e variavel®®; a
remuneracdo variavel devera indicar os critérios financeiros e nao financeiros com base
nos quais foi determinada, assim como os métodos de avaliagdo de desempenho e
periodos de diferimento®; e ¢ exigida a discriminagdo das componentes de remuneragio
no relatorio sobre remuneracdes, com foco na sua contribuicdo para o desempenho a

longo prazo® e submetendo o relatdrio a voto consultivo®.

Portugal

Em 1999 surgem as primeiras recomendac6es da CMVM sobre o governo das sociedades
cotadas, posteriormente sujeitas a sucessivas revisdes. Sendo um instrumento de soft law,
por ndo terem forca imperativa, sujeitam as entidades visadas ao principio de comply or
explain. O Regulamento n° 7/2001 da CMVM merece igualmente destaque, ao instituir
um modelo de relatério anual acerca do governo das sociedades. Note-se ainda que tal
exigéncia de divulgacdo da informacdo, passou, em 2006, a ter forca de lei, pelo artigo
245°-A CVM.

Em 2007, as supramencionadas recomendacfes dao lugar ao Cddigo de Governo das
Sociedades da CMVM. Em 2013, com o Regulamento da CMVM n° 4/2013, consagrou-
se, em pleno, a escolha por parte das sociedades cotadas do codigo de governo que
pretendessem adotar, o que, se por um lado equivaleu a um reforco da autonomia
privada®, por outro refletiu a ja clara falta de uniformizacdo em termos recomendatorios
e legislativos. Com as alteragbes ao codigo em 2013, é de enaltecer a exigéncia de
independéncia dos membros da comissdo de remuneragcfes ou equivalente, para com 0s
administradores executivos, bem como o refor¢o da protecdo do interesse social através

da estipulacdo de um conjunto de medidas com o propésito de afastamento dos golden

4 O voto consultivo ¢, no entanto, uma possibilidade. Vd. Art. 9°-A, niimeros 1, 2 e 3.

“vd. Art. 9°-A, n° 6, J1°.

0vd. Art. Supra, { 3°.

Slvd. Art. 9°-B, n° 1, al. a) e d).

52\v/d. Art. Supra, n° 4.

%3 Vd. Protocolo da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios & Instituto Portugués de Corporate
Governance, 2017, p. 1.

16



parachutes® para os casos em que os administradores executivos cessavam funcdes por

ndo terem atingido o desempenho desejado.

Paralelamente ao cddigo da CMVM, é publicado em 2012 o Codigo de Governo das
Sociedades do IPCG. Com uma nova versao em 2014, assumiu um claro propoésito de
autorregulacdo para com as sociedades por este visadas. No entanto, e pela
inconveniéncia da existéncia de dois cddigos distintos — 0 da CMVM e o do IPCG —
assistiu-se a elaboracdo de um novo codigo, da autoria do IPCG, que procurou convergir
o0 entendimento deste instituto com o da CMVM em termos de governo societéario. Tendo
entrado em vigor a 1 de janeiro de 2018%, passou a ser o Unico modelo de codigo

recomendatorio para emitentes®’,

Em Portugal, assumiu, ainda, extrema importancia a Lei n°® 28/2009, de 19 de junho, ao
exigir que a declaracdo sobre politica de remuneracdo dos membros dos Orgdos de
administragdo e fiscalizacdo®® fosse apresentada a assembleia geral das entidades de
interesse publico®. Para além disso, é mencionado o dever de divulgacdo da referida
politica nos documentos de contas anuais, devendo constar expressamente a remuneragao
que cabe aos membros dos 6rgdos de administracao e fiscalizacdo, anualmente, de forma

individual e de forma agregada®®®’,

Presentemente, importa referir, ainda, para além do direito recomendatdrio, 0s artigos
26°-A a 26°-G do CVM, que transpGem, em matéria de remuneracdo, a referida diretiva

dos acionistas (mais especificamente, as normas introduzidas pela diretiva de 2017).

% Forma de remuneragdo que pouca expressdo tem em Portugal.

55 Este novo codigo, que se assume complementar a legislagdo ja em vigor, tem a pretensdo de adaptar a
realidade juridica e empresarial portuguesa, as praticas internacionais tradutoras de boa governacéo. E de
notar ainda que o codigo € neutro quanto aos modelos governativos adotados pelas sociedades, enformando-
se de diretrizes gerais com o objetivo de cada sociedade as adotar tendo em conta as suas especificidades
particulares. Vd. Predmbulo a 1* ed. do Cddigo, ponto 2, disponivel em
https://cam.cgov.pt/images/ficheiros/2020/revisao_codigo_pt 2018 ebook-05.11.2020.pdf

6 vd. GOMES, José F., (2017), p. 979.

57 Os seus destinatarios sdo as sociedades abertas, nomeadamente as entidades emitentes de acGes admitidas
a negociagdo, embora 0s seus principios e recomendacfes possam ser aplicados a generalidade das
sociedades, na linha de continuagdo da regra comply or explain.

%8 Tipicamente conhecida por say on pay.

% Trata-se das entidades referidas no Decreto-Lei n° 225/2008, de 20 de novembro — que procedeu a
transposicdo da Diretiva n® 2006/43/CE — complementarmente as entidades mencionadas no art. 2°, n.° 2
da Lei n° 28/2009.

80 Art. 3° da referida Lei.

61 Esta lei foi, entretanto, revogada pela Lei n° 50/2020, de 25 de agosto, pelo seu artigo 7°, que transpde a
Diretiva da EU n° 2017/828 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de maio de 2017 e que
oportunamente sera tratada.
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lIl - Remuneracao

Conceito
No conceito de remuneracdo atribuivel aos administradores, é enquadravel uma

multiplicidade de formas para exprimir o seu significado, mas que em pouco divergem
em termos de contetdo. Para COUTINHO DE ABREU esta em causa uma contrapartida
devida aos administradores pelas fungBes por si desempenhadas®. Por seu turno,
CARITA SIMAO defende um sentido mais lato para a ace¢do da palavra, considerando
que o termo comporta a generalidade das prestacdes de conteddo patrimonial, ndo se

assumindo somente como uma contrapartida de um servigo®.

A lei societaria ndo define o conceito de remuneracdo, reportando-se apenas as
componentes que dela fazem parte e que infra serdo devidamente analisadas. No entanto,
poder-se-4 adiantar que a remuneracdo dos administradores executivos pode ser
constituida por uma componente fixa e por uma componente varidvel, sendo que esta

ultima se encontra intrinsecamente ligada ao desempenho (performance).

A componente variavel deverd atuar como um incentivo a prossecucdo dos melhores
resultados para a empresa, mas tendo sempre presente uma ldgica de sustentabilidade e

desenvolvimento da empresa a longo prazo.

Componentes

Remuneracdo certa e fixa

Conforme o preceituado no artigo 399°, n.° 2, do CSC, “a remuneragdo pode ser certa

. . . L »
ou consistir parcialmente numa percentagem dos lucros de exercicio (...)".

Distingdo devida seja feita entre a remuneragao certa e a remuneracao fixa. Efetivamente,
a remuneracao fixa é uma componente da remuneracdo considerada como um todo, a par
da remuneracdo varidvel. Ja a remuneracdo certa, remete-nos para uma constante
periodicidade de atribuicdo. PAULO OLAVO CUNHA alerta ainda para a possibilidade
de a remunerag&o ser certa, mas variavel, o que implica que ha lugar a ela mesmo que a
sociedade ndo tenha lucros, desde que previsivel de acordo com os critérios pelas quais

foi estabelecida®®. Portanto, se é verdade que a componente fixa da remuneragéo é sempre

% ABREU, J.M.C., (2013), p. 352.
63 SIMAO, J. A. C., ib. p. 808.
6 vd. CUNHA, P. O., ib., p. 859.

18



certa, jA a componente variavel pode ser certa ou ndo, sendo certa se for atribuida

independentemente de a sociedade ter gerado lucros®.

A parte certa da remuneracdo, apesar de ter por objeto, no essencial, uma quantia
monetéria — a qual corresponde o salario base — pode englobar componentes nao
monetérias, de que sdo exemplo a utiliza¢do, para fins privados, de viatura automével da

sociedade®®, seguros de satide ou ainda empréstimos a taxas de juro mais baixas.

Para ALEXANDRE DE SOVERAL MARTINS, a componente certa equivale a uma
componente fixa, defendendo ainda que o artigo 399°, n.° 2 do CSC ndo se esgota nas
duas componentes remuneratdrias que nele se encontram previstas. A remuneracao, refere
0 autor, ndo se pode cingir a participacdo nos lucros de exercicio, pois essa € uma mera

permisséo legal®’.

A lei apenas prevé a atribui¢do exclusiva de remuneracdo fixa para os membros do
conselho fiscal - pelo preceituado no artigo 422.°-A do CSC; do conselho geral e de
supervisdo — conforme o artigo 440°. n.° 3 do CSC; da comissédo de auditoria, conforme
o disposto no artigo 423.°-D do mesmo diploma; e da mesa da assembleia geral — de
acordo com os artigos 374.°-A, n.° 3 e 422.°-A do CSC. Contudo, é recomendavel que

assim o seja também para os administradores nio executivos®®.

Remuneracgdo variavel

A remuneracao variavel reporta-se, em geral, a uma percentagem dos lucros de exercicio
distribuiveis, mas a percentagem maxima que cabe aos administradores devera constar do
contrato de sociedade, em conformidade com o disposto no artigo 399°, n.° 2, do CSC. E
atribuida tendo em linha de conta o desempenho dos administradores executivos ao longo
de cada exercicio social e a forma como estes contribuiram para os resultados alcangados
pela sociedade. Note-se, contudo, que este tipo de remuneracdo pode ainda ser devido,
mesmo que a sociedade ndo tenha registado lucros. Sera este o caso, designadamente, se
o critério de atribuicdo for o de 0 administrador executivo em causa alcancgar certas metas

que Ihe tenham sido propostas.®®

% Normalmente isto acontece face a algumas empresas publicas, as que habitualmente tém prejuizos. Vd.
CUNHA, P. 0., ib., p. 859.

% vd. ABREU, J.M.C. ib. p. 356.

67vd. MARTINS, A. S., ib. p. 124.

88 Cfr. Recomendacdo V.2.10 do CGS do IPCG.

8 vd. CUNHA, P. O,, ib., p. 616.
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N&o obstante, outras formas de remuneragéo variavel, como a atribui¢do anual de bénus
ou as opcodes de aquisi¢do ou subscricdo de aces podem, ainda, ter lugar, sendo cada vez

mais utilizadas’®.

A participagdo nos lucros a que se reporta o artigo 399°, n.° 2 do CSC, justifica uma
referéncia ao artigo 294°, n. °3 do mesmo diploma. Este nimero estipula que, se houver
direito a participacdo nos lucros tal como previsto no contrato da sociedade, s6 pode o

pagamento ser feito aos administradores depois de pagos os lucros dos acionistas.

O momento do seu pagamento varia, podendo ser atribuido apos o fecho de cada exercicio
social ou posteriormente, decorrendo o periodo temporal que se considere necessario para
garantir que os esforcos dos administradores promovem os interesses a longo prazo da

sociedade’ e para garantir que o bom desempenho se mantém?2,

A lei societaria ndo esclarece, sem margem para ddvidas, se pode apenas caber aos
administradores remuneragdo variavel, sem haver lugar a atribui¢cdo de uma remuneracéao
fixa, tal como ndo esclarece se a remuneracao é sempre devida ou, pelo contrério, se pode
existir gratuitidade de funcdes. Apesar de a gratuitidade de funcdes ndo ser objeto de
tratamento relevante para o estudo em apreco, o certo € que a lei ndo impede

expressamente nenhuma das situagdes.

Contudo, entendemos que a lei societaria tem como ponto de partida o direito dos
administradores a remuneracao, pelo estatuido no nimero 1 do artigo 399° do CSC. Ja
quanto ao primeiro aspeto, de saber se os administradores podem apenas auferir uma
remuneracao variavel, somos da opinido que a lei vai no sentido de poder haver lugar em
exclusivo a remuneracao certa, mas para terem direito a remuneracao variavel s6 assim o
podera ser se também auferirem, em parte, uma componente certa’. Sustentamos este
argumento com a interpretacao decorrente do niumero 2 do artigo 399° do CSC, na parte
em que se refere a possibilidade de a remuneracao ser certa ou “consistir parcialmente
numa percentagem dos lucros de exercicio”. Todavia, para quem defenda a gratuitidade
das funcdes, serd sempre mais provavel, parece-nos, a defesa da possibilidade de

atribuicdo de um so tipo de remuneracéo, seja ele qual for.

0 Neste sentido, RIBEIRO, Maria de Fatima, in REIS, Jodo (et. Al.), (2014), p. 693.
"LCUNHA, P. O, ib. p. 616.

72 GONGALVES, Diogo Costa, (2015), p. 517.

3 No mesmo sentido, SOARES, Patricia Assuncao, (2017), p. 236.
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Mas ha uma ressalva importante, em nosso entender, a fazer. Atribuir meramente uma
retribuicdo fixa, ndo iria conferir qualquer tipo de incentivo aos administradores
executivos, fator decisivo para a motivacdo e esforco empregues na obtencdo dos
melhores resultados possiveis para a sociedade. Ademais, o Codigo de Governo das
Sociedades do IPCG recomenda que seja atribuida remuneracdo variavel aos
administradores executivos, para efeitos de alinhamento de interesses, assim como no
panorama internacional os instrumentos regulatérios e recomendatdrios apontam nesse
sentido’. Posto isto, apesar de a lei parecer legitimar a atribuicio de remuneracéo fixa
em exclusivo™, tal ndo nos parece recomendavel, para os administradores executivos, a

luz do descrito.

Bdonus

Os bonus’®, ou prémios anuais, tém uma expressdo assinalavel na politica remuneratéria
das sociedades portuguesas. Traduzem-se numa quantia pecuniaria, ou numa componente
ndo pecuniaria de natureza equipolente, sendo atribuidos em funcdo do alcance de
objetivos previamente fixados pela sociedade e reportando-se, por norma, a cada

exercicio social”’.

Remuneragdo com base em acdes

Os planos de remuneracdo com base em agOes, quer seja sob a forma de atribuicdo de
acdes’® ou de opcbes para aquisicdo de acdes’®, incentivam, em geral, um melhor
desempenho por parte dos administradores, contribuindo assertivamente para o
alinhamento dos seus interesses com 0s dos acionistas e perfazendo desta uma

componente variavel remuneratoria.

4 Veja-se, desde logo, o UK Corporate Governance Codex de 2012, seccéo 6.

S Em todo o caso, a componente fixa de remuneracéo deve atender a capacidade financeira da sociedade,
para que também nesta componente ndo se verifiquem valores remuneratdrios excessivos.

vd. Art. 26°-C, n.° 2, al. d) do CVM.

7vd. RIBEIRO, Maria de Fatima, ib. p. 693 e 694.

8 Nestes tipos de planos, as sociedades, durante determinado prazo, preveem a alienacéo de agGes proprias
aos seus administradores, que as vao comprar por um valor abaixo ao pre¢o de mercado, ou usufruindo de
condicBes vantajosas aquando da sua compra. Existem, por outro lado, planos de atribuigdo gratuita de
acles. Vd. ABREU. J. M. C. ib., p. 356.

8 Os administradores poderéo adquirir agdes da sociedade futuramente, durante um certo prazo, a um prego
que ficou logo inicialmente estabelecido e inferior ao valor de mercado ou contabilistico, quer
derivadamente — op¢des de aquisicdo em sentido estrito — quer por subscri¢do de a¢Bes novas num aumento
de capital (atencdo devida seja prestada ao direito de preferéncia dos acionistas), também a um preco
inferior — opcGes de subscricdo. Vd. ABREU. J. M. C. ib., p. 356.
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Note-se, no entanto, que este tipo de remuneracBes também pode fomentar
comportamentos suscetiveis de conduzir a um répido, mas inconsistente aumento da
valorizacgéo das acOes, envolvendo, designadamente, esquemas manipulatorios de contas,

que empolem os resultados efetivamente verificados®.

A Diretiva da UE 2017/828, no seu artigo 9.°-A, n.° 6, determina que se a sociedade previr
que uma parte da remuneracao dos seus administradores se constituira de acGes, da sua
politica remuneratoria deverdo constar 0s prazos subjacentes a aquisicdo dos direitos e
“conservagdo das acdes apés a aquisicdo dos direitos L. A lei portuguesa encontra-se
em consonancia, pelo disposto no artigo 26°-C, n.° 4 do CVM, realgando ainda a
importancia do plano de a¢des para a estratégia empresarial e interesses a longo prazo da
sociedade, bem como para a sua sustentabilidade. Paralelamente, no relatério sobre as
remuneracOes a elaborar pelas sociedades, deve constar “o numero de agoes e de opgOes
sobre agdes concedidas”, bem como “as principais condi¢ées para o exercicio dos
direitos” conforme o artigo 9°.-B, n.° 1, al. d) da Diretiva. O CVM vai no mesmo sentido,

pelo que se infere do artigo 26.°-G, n° 2, al. ).

Relativamente ao periodo de diferimento, 0 CGS do IPCG na recomendagdo V.2.8. alude
ao diferimento de “uma parte significativa da componente variavel”, por um periodo que
ndo seja inferior a trés anos, de forma a assegurar que o desempenho é sustentavel, isto €,
que o desempenho demonstrado se mantém fiel aos interesses a longo prazo da sociedade.
Particularmente, e tal como o indicado na recomendagdo V.2.9., na remuneragdo com
base em op¢les ou “outros instrumentos direta ou indiretamente dependentes do valor

das agoes”, 0 seu periodo de exercicio deve comecar nunca antes de decorridos trés anos.

Estamos a falar, em qualquer uma destas vertentes de atribuicdo de remuneragdo, de
incentivos a longo prazo que apresentam a indissociavel vantagem de promoverem uma

visdo sustentavel, de protecdo do interesse social, por contraposi¢cdo aos bonus, por

80vd. ABREU. J. M. C. ib., p. 357.

8 Diretiva (UE) 2017/828 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de maio de 2017, que altera a
Diretiva 2007/36/CE no que se refere aos incentivos ao envolvimento dos acionistas a longo prazo,
disponivel em http://data.europa.eu.

82 Note-se que o relatorio sobre remuneracgdes é da responsabilidade do 6rgdo de administragdo, sobre as
remuneragBes que ja foram atribuidas ou que ainda sdo devidas a propdsito do Gltimo exercicio social, aos
membros dos 6rgaos de administraco e fiscalizacdo. E sujeito & apreciacio da assembleia geral e pode ser
substituido pela incluséo no relatério anual sobre governo societario da sociedade, de um capitulo dedicado
ao mesmo proposito. Vd. Art. 26.>-G, n.% 1, 4 e 7 do CVM.
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exemplo, que por serem atribuidos em cada exercicio social, podem contribuir para a

tomada de decisGes que promovam um retorno a curto prazo.

A alienacdo de acGes préprias, por parte da sociedade aos administradores, requer

deliberagdo da assembleia geral, conforme o artigo 320°, n.° 1 do CSC®,

Pensoes de reforma e complementos de reforma

Existe alguma discussdo doutrinaria acerca da questdo de saber se estas vantagens
corporativas, a cargo da sociedade e que acrescem a pensdo que lhes é atribuida pela
Seguranca Social, se podem enquadrar nas componentes remuneratorias atribuidas aos

administradores.

Com efeito, ja se entendeu gue a sociedade ndo tinha capacidade para atribuir uma penséo
de reforma, pois tal era considerado um ato gratuito, ou seja, sem contrapartida, indo
contra o propdsito lucrativo da sociedade. Todavia, posteriormente, a reforma comegou a
ser encarada como uma contribuicdo justa a luz das fungBes exercidas pelos
administradores enquanto ao servico da sociedade, passando a ser vista como uma
contrapartida pelo seu desempenho, e ja ndo, pelo menos de forma tdo clara, como um

ato gratuito®,

Generalizadamente observando, nos ordenamentos juridicos aleméao, espanhol, inglés e
americano, por exemplo, reside uma certa solidez de pensamento, notéria pelos variados
instrumentos legislativos que abordam este tema em particular, no sentido do

entendimento da reforma enquanto remuneragéo.®

E neste quadro que surge o ndo inteiramente esclarecedor artigo 402° do CSC, aplicado
exclusivamente as sociedades andnimas. O n.° 1 deste artigo, estatui que “o contrato de
sociedade pode estabelecer um regime de reforma por velhice ou invalidez dos

administradores, a cargo da sociedade.”

Seguidamente, no n.° 2 do artigo, € conferida aos administradores a possibilidade de estes
receberem complementos de pensdes de reforma, desde que ndo se exceda “a

remuneragao em cada momento percebida por um administrador efetivo ou, havendo

8 Ressalve-se o n.° 2 do art. que confere poder de decisdo ao conselho de administragdo ou ao conselho de
administracéo executivo, se a lei assim o previr.

8 vd. CUNHA, P. 0., (2015), p. 143.

8 Para uma explicacdo sucinta, mas esclarecedora, sobre a pratica legislativa desses ordenamentos, Vd.
SILVA, Anténio S. S., (2020), p. 19 e 20.
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remuneragoes diferentes, a maior delas.” O preceito pretende acautelar que o
complemento de reforma atribuido pela sociedade — que equivale, em nosso entender, a
pensdo de reforma propriamente dita, a cargo da sociedade — e a reforma a que os
administradores tém direito pelo sistema nacional de previdéncia, no seu conjunto, ndo

excedem a remuneracéo de valor mais elevado paga aos administradores®.

O panorama doutrinal e jurisprudencial é, no entanto, variado quanto a consideracdo da

pensdo de reforma como componente remuneratoria.

DUARTE RODRIGUES defende que sio uma forma de retribuicio®”. PAULO
CAMARA defende, também, de forma bastante assertiva, por sinal, tratar-se de uma
componente remuneratoria®, associando-a a um incentivo a longo prazo para 0s
administradores®®>. PAULO OLAVO CUNHA reconheceu igualmente natureza
retributiva, enquanto compensacao pelas funcdes desempenhadas pelos administradores,
a pensdo de reforma a cargo da sociedade, referindo-se a mesma como extensdo da
remuneracdo auferida previamente®®. Na mesma linha, PAULO DE TARSO
DOMINGUES aplica ao seu regime o artigo 399° do CSC, considerando como tal, uma

forma de retribuicao®.

Em sentido negativo, pronunciam-se JOAO LABAREDA e LUIS CARVALHO
FERNANDES, defendendo que a pensédo de reforma a cargo da sociedade tem natureza
gratuita, pois, a partir do momento em que é atribuida, ndo mais existe um vinculo laboral
que permita classificar aquela como contribuicdo®. No maximo, consideram tratar-se de

uma «liberalidade remuneratéria»®.

Para outra parte da doutrina, ndo é inequivoco, sem mais, pender-se somente para um
lado da equacdo. Vislumbrando-a igualmente como um incentivo, a par de PAULO
CAMARA, FERRER CORREIA e ANTONIO CAEIRO olham para a penséo de reforma

8 CUNHA, P. O., ib. p. 151 e 152. O autor entende que o complemento de penséo a que o n.° 2 do art. 402°
alude é, digamos, uma especificidade do n.° 1 do art., tendo igual valor, Vd. CUNHA. P.O., (2019), p. 883.
No mesmo sentido, Vd. Ac. TRL de 4 de fevereiro de 2014 (Concei¢do Saavedra), Proc.
500/12.0TVLSB.L1-7, http://www.dgsi.pt

8 vd. RODRIGUES, Duarte, in ABREU, J. M. C., (2006), p. 93.

8 vd. CAMARA, Paulo, ib. p. 30.

8 vd. CAMARA, Paulo, ib. p. 30.

% vd. CUNHA, P. 0., (2015), p. 147. O autor justifica ainda o sentido desta retribuicdo, com o assegurar
do nivel de vida que os administradores usufruiam aquando do exercicio de func@es.

%1 DOMINGUES, Paulo de Tarso, (2014), p. 20.

%2 FERNANDES, Luis Carvalho, e LABAREDA, Jodo, (2010), p. 534.

% FERNANDES, Luis Carvalho, e LABAREDA, Jodo, ib. p. 535.
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como uma forma de compromisso para com o interesse social, e como tal, como uma
vantagem pecuniaria que se justifica pelas funcbes desempenhadas em prol da
sociedade®, mas ndo como remuneragio na verdadeira acecio da palavra. Por seu turno,
ANIA FERREIRA e TERESA FERNANDES defendem que a penséo de reforma a cargo
da sociedade ndo se pode considerar parte integrante da remuneracédo, apesar da ligagéo
entre ambas®. JORGE COUTINHO DE ABREU entende ndo se tratar de uma
«remuneracdo em sentido préoprio», justificando para tal que o seu regime esta previsto
em artigo distinto do 399° do CSC®. Mas ha uma proximidade significativa entre as duas
figuras, na sua opinido, pelo que qualifica a pensdo de reforma como prestacéo
patrimonial e contrapartida pelo desempenho das fungdes prestadas enquanto ao servico

da sociedade?’.

As decis0es jurisprudenciais existentes sobre o assunto tém generalizadamente confluido
no sentido de se enquadrar a reforma dos administradores a cargo da sociedade engquanto

um ato justificavel a luz do interesse da sociedade.

O acérddo de 12 de julho de 1984 rejeita que a pensdo de reforma a cargo da sociedade
seja vista como uma doacdo, encarando-a, ao invés, como uma vantagem retributiva que
se justifica pelas func@es exercidas pelo administrador quando ao servico da sociedade, e

que desta forma faz com que impenda sobre esta um «dever moral» em atribuir tal pensao.

Na mesma linha de pensamento segue 0 acorddo de 20 de janeiro de 2005%°, tendo
decidido que néo se trata de uma doacao, visto ndo ir contra o propdsito lucrativo inerente
as sociedades andnimas, acrescentando para tanto que é uma forma de compensar 0s

administradores pela dedicacdo demonstrada ao servigo da sociedade.

Também o acordio de 29 de novembro de 2005'% reconhece a atribuicdo da pensio de
reforma como um «ato de justica» por estarem em causa «servicos relevantes prestados»,

0 que, portanto, ndo permite a sua qualificacdo enquanto um ato de natureza gratuita.

% In ABREU, J. M. C. A, ib. p. 93.

% FERREIRA, Ania, e FERNANDES, Teresa, (2013), p. 230.

% \/d. ABREU, J. M.C., (2013), p. 375.

vd. ABREU, J. M.C., ib., p. 375 e 376.

% vd. Ac. TRP 12 julho 1984, (Géis Pinheiro), CJ, ano VI, t. 1V, 1984, p. 201-203.

%9 vd. Ac. TRL 20 janeiro 2005, (Tibério Silva), CJ, ano XXX, t. I, 2005, p. 78-83.

100vd, Ac. STJ 29 novembro 2005, (Reis Figueira), CJ-STJ, ano XIlI, t. 111, 2005, p. 140-143.
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O acordéo do Supremo Tribunal de Justica de 1 de margo de 2007 considerou que os
complementos de pensdo de reforma se encontram abrangidos pelo texto do artigo 399°,
n. 1, do CSC, pela sua alusdo a «remuneragdes» no plural. Por sua vez, visto estar ao
abrigo deste artigo, determinou o tribunal que a fixacdo da pensdo de reforma cabe a

assembleia geral, podendo, pois, ser delegada numa comissao de remuneragoes.

Estamos diante de uma questdo dubia, motivada pela falta de rigor terminolégico com
que tanto a figura da pensdo de reforma como a da remuneracédo sdo tratadas, o que se

reflete na diversidade de posi¢Oes sobre o assunto.

O artigo 399° do CSC ndo concretiza as diversas formas remuneratdrias que podem ter
lugar, concentrando a sua redacdo nos critérios que devem presidir a atribuicdo das
componentes remuneratdrias. Por outro lado, também ndo se encontra afastada, pelo
menos expressamente, a possibilidade de a pensdo de reforma a cargo da sociedade ser

vista como parte integrante do conceito de remuneracao.

Embora a reforma dos administradores encontre a sua consagracdo legal expressa no
artigo 402° do CSC, a redacdo do mesmo ndo contende com uma eventual consideracdo
da pensdao de reforma enguanto componente remuneratoria, assim como ndo a

impossibilita. Tal ndo é o escopo do artigo.

Como tal, e anosso ver, a aplicacdo do artigo 402° do CSC néo é um obstéaculo a aplicacao
do artigo 399° do CSC. Contudo, e para tanto, a deliberacdo dos s6cios no sentido da
atribuicdo da remuneracédo que tenha lugar por via do artigo 399° do CSC néo pode existir
sem a previsdo estatutaria do regime de reforma que entendemos ser necessaria e

injuntiva, pelo disposto no artigo 402°/1 do CSC.

Outro aspeto, que ndo podera deixar de se mencionar, prende-se com o recente artigo 26°-
C, n° 2, al. f) do CVM®?, que veio contribuir para (o que julgamos ser) uma maior
clarividéncia em torno da matéria, ao incluir, de forma perentoria, os complementos de

reforma nas componentes da politica remuneratoria.

Por ultimo, o vinculo laboral cessa, de facto, com a extingdo da respetiva sociedade, mas
fazer deste um argumento com peso bastante para firmar a natureza gratuita da pensao a

cargo da sociedade, parece-nos redutor da importancia do papel de um administrador

101vd. Ac. STJ 1 margo 2007 (Jodo Camilo) / Proc. n° 07A080, http://www.dgsi.pt
102 Introduzido pela Lei n° 50/2020, de 25 de agosto.
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executivo em toda a concertagéo de esforcos de que se inteirou ao longo do seu mandato
no sentido de valorizar a sociedade, em todas as vertentes possiveis, e que perduram no
tempo, mesmo apos o término do seu mandato, pelo que vemos como justificavel a sua

atribuicéo a titulo de retribuicéo.

Administradores executivos

A estes administradores cabe, nas sociedades andnimas de modelo monista, a gestdo da
vida corrente da sociedade, e no modelo dualista a gestdo em geral, inferindo-se como tal
a sua ndo independéncia, tendo em conta igualmente a proximidade com 0s acionistas

com maiores participacdes sociais!®®,

A remuneracdo dos administradores executivos do Conselho de Administracdo costuma
ser mais elevada, por comparagao com os membros de outros 6rgdos sociais, justificando-
se com a complexidade de fungdes!® e responsabilidade a que estéo sujeitos. De outro
prisma, para MARIA DE FATIMA RIBEIRO, o nivel da remuneracdo tem de ser
adequado ao montante capaz de motivar os administradores ao desempenho das suas
funcdes de forma eficiente e de modo a reter os administradores mais qualificados'®. No
entanto, importa ter em atencao que as regras de mercado devem influenciar, por via de

comparagdes casuisticas, 0 montante das remuneracdes pagas aos administradores®®.

De facto, somente podera a remuneracdo que cabe aos administradores executivos ser
mais elevada, se houver concordancia do controlo efetivo com o risco de capital incorrido.
Quer isto dizer que, para evitar remuneracdes excessivas, 0 risco de capital tem que

pertencer também aos administradores e ndo s6 aos acionistas.?’

Administradores ndo executivos

O cddigo do IPCG, no ponto I11.4., recomenda que um terco dos membros do 6rgdo de
administracdo, ndo executivos, sejam independentes, enquanto o cédigo da CMVM de

2013 recomendava a independéncia de um quarto dos membros.

108 vd. CUNHA, Paulo Olavo, (2019), p. 593.

104 v/d. Ib., p. 613.

195 vd. RIBEIRO, Maria de Fatima, in SOARES, Patricia Assungéo, (2017), p. 237.

106 \/d. CUNHA, Paulo Olavo, ib. p. 860.

07 vd. SIMAO, J. A. C. ib. p. 819. No mesmo sentido, Vd. CUNHA, Paulo Olavo, ib. p. 860.
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A remuneracao deste tipo de administradores tem patente um racional que se distancia da
sua ligacdo com o desempenho evidenciado. Aos administradores ndo-executivos néo
cabe a gestdo ativa da sociedade, mas sim auxiliar os administradores executivos nas suas

funcBes e supervisionar as suas agoes.

Politica de remuneracdo. Say on Pay

A Lei n.° 28/2009, de 19 de junho, estipulava no seu artigo 2°, n.° 1, que ao 6rgao de
administracdo ou a comissdo de remuneracdo eleita cabia apresentar a assembleia geral
uma declaracao sobre a politica de remuneracdo, para que esta a aprovasse. Encontrava-
se entdo estabelecido o postulado say on pay, que, para 0 que nos elucida PAULO
CAMARA, se reporta as «normas juridicas que permitam, promovam ou obriguem a
politica de remuneracdes societaria, ou uma declaracdo a esta relativa, a ser submetida a

um voto expresso em assembleia geral»*°8,

Posteriormente, com a entrada em vigor da Lei n.° 50/2020, de 25 de agosto e paralela
revogacdo da Lei n.° 28/2009, foram aditados ao Cddigo de Valores Mobiliarios alguns
artigos concernentes a politica de remuneracéo a cargo das sociedades emitentes de acdes
em mercado regulamentado, ja sem fazer referéncia a declaracdo da politica de
remuneracGes. O regime viria depois a ser aperfeicoado pela Lei n.° 99-A/2021,
constando dos artigos 26°-A a 26°-G do CVM, que realcam o papel dos acionistas em

matéria de politica de remuneracdes.

O escrutinio acionista comporta vantagens assinalaveis, desde logo pela legitimacao da
politica remuneratéria e reducdo das assimetrias informativas entre acionistas e
administradores'®. Nisto, reside outro tanto fundamental: o controlo acionista enquanto
garante da prossecucdo das melhores praticas remuneratorias e de governo societério,
tendo em vista o alinhamento de interesses. Com efeito, a atribuicdo de uma parte da
remuneracdo em fungdo do desempenho e o Gbice que deve condicionar remuneracdes
excessivas e desmedidas face a situagdo econémica da sociedade, constituem pontos para

0s quais se estabelece uma especial tomada de atengao*?°.

198 \/g. CAMARA, Paulo, (2010), p. 4.
19vd. CAMARA, Paulo, ib. p. 8
110vd. CAMARA, Paulo, ib. p. 9.
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O CVM, no seu artigo 26.°-B, n.° 1, dispBe que serd a comissdo de remuneragdes a propor
uma politica de remuneragdes ao escrutinio da assembleia geral, de cada quatro em quatro
anos e caso haja lugar a uma modificacdo pertinente da politica de remuneragéo
atualmente em vigor. Se a comissao ndo tiver sido eleita, sera o conselho de administracédo

encarregado de propor a referida politica.

Seguidamente, o artigo 26°.-C, n.° 1, apela a conformidade da politica com os interesses
alongo prazo da sociedade e com a sua sustentabilidade. Outros requisitos sdo necessarios
na elaboracédo da declaracdo, conforme o disposto no n° 2 do artigo. Para o efeito e
sucintamente, a politica de remuneragdes deverd clarificar em que medida € um
instrumento para a “estratégia empresarial da sociedade” — conforme o preceituado na
alinea a); devera igualmente demonstrar que atendeu as condicdes laborais e de
remuneracdo de todos os trabalhadores da sociedade — alinea b); elucidar quanto a
composicdo da remuneracéo fixa e varidvel — alinea c); enumerar os bonus e beneficios
atribuidos aos membros dos 6rgdos de administracdo e fiscalizacdo —alinea d); mencionar
a duracdo dos contratos ou acordos e, nomeadamente, as compensacfes relativas a
cessacdo desses mesmos contratos — alinea e); finalmente, clarificar o regime de pensdes

complementares ou reforma antecipada — alinea f).

Para esta politica, é ainda requerida uma mencao relativamente ao processo de decisao
que esteve na sua base, portanto, que critérios foram respeitados para se chegar a
determinacdo da politica de remunera¢des. Complementarmente, apela-se a descricao dos
esforcos que foram encetados para se mitigarem possiveis ou, ja existentes, conflitos de
interesses e ainda a importancia que a comissdo de remuneracfes teve em todo o

processo!l,

E feita adicional referéncia ao conteido complementar que a politica de remuneracdes
deve englobar, no caso da atribuicdo da remuneracdo variavel a administradores,
realcando-se os critérios financeiros e ndo financeiros que lhes estdo subjacentes, bem
como os métodos utilizados na avaliagdo de desempenho'!?; o periodo de diferimento
aplicado'*3; e os prazos de aquisicdo e conservacéo das acdes, caso essa constitua uma

forma de remuneracéo®,

1 vd. Art. 26°.-C, n. °5 do CVM.

112vd, Art. 26°.-C, n.° 3, als. a) e b) do CVM.
1Bvd. art. 26°.-C, n.° 3, al. ¢).

114vd. n.° 4 do art. 26°-C do CVM.
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IV - Poder de decisao acerca da remuneracao

Modelos de governo para fixacdo da remuneracao

A reforma ao Cadigo das Sociedades Comerciais de 1986, ocorrida em 2006, teve um
forte impacto na autonomia das sociedades anénimas, ao flexibilizar e adaptar os modelos

de governo que lhes presidem?®

. A tematica do governo das sociedades estava, até entdo,
centrada nas sociedades com ac¢Ges admitidas a negociagdo em mercado regulamentado,
para além de que se multiplicavam os instrumentos recomendatérios e regulamentares
acerca do assunto, sem o paralelismo necessario na lei portuguesa. Com a reforma, visou-
se, em parte, estender a légica pensada para estas sociedades a generalidade das
sociedades portuguesas, embora realgcando as sociedades cotadas e as grandes sociedades,
e promover 0 enraizamento na cultura societaria portuguesa de boas préaticas governativas

capazes de aumentar a competitividade!?’.

Assim, aos dois modelos de governacdo societdria (monista e dualista) que se
encontravam plasmados na redacdo originaria do codigo juntar-se-ia um terceiro modelo
(anglo-saxdnico) que prevé a formacdo de uma comissdo de auditoria no seio do conselho

de administracio*é,

As sociedades emitentes de a¢fes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado
tém que respeitar determinadas particularidades que Ihes sdo exigidas pela lei. Assim,
para adotarem o modelo de governo latino ou tradicional, a fiscalizacdo terd que ser
entregue ao conselho fiscal e a um Revisor Oficial de Contas (ROC) ou Sociedade de
Revisores Oficiais de Contas (SROC) externamente ao conselho fiscal — artigo 413°, n.°
1 al. b) en. 2, al. a) do CSC. Para 0 modelo previsto no artigo 278° n.° 1, al. b), a
composicdo da comissdo de auditoria terd que preencher os requisitos do artigo 423.°-B,
numeros 4 e 5, do CSC, destacando-se a composi¢do por uma maioria de membros
independentes. Para 0 modelo da alinea ¢) do n.° 1 do artigo 278° do CSC, o conselho
geral e de supervisdo devera constituir uma comissao que se encarregue das matérias
financeiras, conforme o artigo 444°, nameros 2 a 6 do CSC, também se alertando para o

dever de independéncia dos seus membros.

115 Operada pelo Decreto-Lei 76-A/2006 de 29 de marco.
118 vd. SIMAO, J. A. C., ib. p. 803.

117vd. Predmbulo, disponivel em https://data.dre.pt
18vd. Art. 278°ne. 1, al. b) do CSC.
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Para fins de fixagdo da remuneragdo dos administradores executivos, acompanhamos
PAULO CAMARA™M?®, na enumeracéo de quatro cenarios possiveis que se destacam para

esse efeito, e que se interligam com os modelos de governo previstos no CSC. Sao eles:

% Remuneracgdo definida por comiss@es emanadas do 6rgéo de fiscaliza¢do — tipico
do modelo germanico, constante do artigo 278° n°.1, alinea c), que atribui essa
competéncia ao conselho geral e de supervisdo ou a comissdo de remuneracao
emanada deste 6rgao*?°;

% Por comissfes definidas pelo Conselho de Administragdo — é o cenario mais
comum;

¢+ Por comissdes definidas pela Assembleia Geral ou na Assembleia Geral — é o
cenario que mais poder confere a acionistas e a investidores institucionais na
determinacdo da politica de remuneracéo;

+«+ Por administradores independentes sem estabelecimento em comissao.

No sistema juridico portugués, a competéncia para a remuneracdo dos administradores é
confiada as comissfes emanadas da assembleia geral ou decorrentes desta, no respeitante
ao modelo classico e anglo-saxonico?!. Relativamente ao modelo dualista, tem
competéncia remuneratéria o Conselho Geral e de Supervisdo, ou uma comissao por si
nomeada, podendo a competéncia ser da assembleia geral ou de uma comissdo por si

eleita caso tal se encontre previsto no contrato de sociedade?.

Qualquer deliberacdo que a assembleia geral tome, no sentido de conferir poderes ao
conselho de administracdo na definicdo remuneragdo dos proprios membros, nao
produzira quaisquer efeitos na ordem juridica, sendo nula, a luz do artigo 56°, n°. 1, alinea
d) do CSC.

Ainda assim, ndo € uma situacdo totalmente isenta de conflitos de interesses. O
administrador que seja também socio da sociedade podera votar na deliberacédo social que
fixe as remuneragdes dos administradores, nelas incluindo, portanto, a sua'?®. A tal ndo

corresponde nenhuma das situac6es conflituais previstas no artigo 384°, n.° 6 do CSC que

119 yd, CAMARA, Paulo, ib. p. 4.

120 yvd. Art. 429° do CSC. Nos termos deste artigo, realce-se a possibilidade de essa competéncia ser da
assembleia geral de acionistas ou de uma comissdo por si eleita, desde que prevista estatutariamente.

121 yvd, CAMARA, Paulo, ib. p. 7.

122'v/d. art. 429° do CSC, remetendo a sua aplicagéo para o art. 399° do mesmo diploma.

123 vd. ABREU, J. M. C., (2006), p. 83.
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poderiam limitar o seu exercicio. Assim o entendem ALEXANDRE DE SOVERAL
MARTINS, ILIDIO DUARTE RODRIGUES E COUTINHO DE ABREU*?,

Ademais, convoca-se a apreciagdo das “funcbes desempenhadas” e da “situacdo
economica” — conforme o artigo 399°, n.° 1 do CSC - em que a sociedade se encontra,
para aferir da remuneracdo devida a cada membro da administracdo. O criterio da situacéo
econdémica em que a sociedade se encontra € um entrave importante a atribuicdo de
remuneracles excessivamente elevadas, sendo que, na opinido de ALEXANDRE DE
SOVERAL MARTINS, para a sua total compreenséo se deve olhar para a dimenséo e
estrutura acionista'®®. Na opinifo de JORGE CARITA SIMAO, outros fatores deveriam
ser tidos em conta, exemplificando com as habilitacdes da administracéo, a situacdo do
mercado e os resultados evidenciados'?. Uma critica apontada neste &mbito, consiste na
incoeréncia que a redacgéo do artigo revela, pois, mesmo que a sociedade apresente perdas,
poder-se-a sempre defender, para que haja atribuicdo de prémios aos administradores, que

as perdas poderiam ter sido maiores, nio fosse o seu desempenho®?’.

Seja qual for o modelo de governo adotado pela sociedade, 0 Conselho de Administragéo
ou os administradores atuando por si proprios, ndo tém «competéncia funcional» para
determinar o nivel das remuneracdes, nem para o alterar posteriormente a sua fixacéo pela
assembleia geral ou por uma comissdo por si nomeada, dada a «manifesta natureza
imperativa» do artigo 399° do CSC. Assim decidiu o Supremo Tribunal de Justica no
Acordio de 27 de margo de 2014128, a propdsito de um aumento de remuneragéo posterior
a guantia ja fixada. A assembleia geral ou a comissdo por si eleita tém competéncia
reservada neste dominio, cabendo apenas ao conselho de administracdo a préatica de atos
de gestéo e representacdo da sociedade, conforme o artigo 405° n°. 1 e 2 do CSC. Por
interpretagdo extensiva, aplica-se a nulidade de uma decisdo do Conselho de
Administracdo nesse sentido, pelo artigo 411°, n° 1 alineas b) e c), & decisdo de um so6

administrador membro do Conselho, como ocorrido in casu®.

124 vd. MARTINS, A. S., ib., p. 122.

15 vd. MARTINS, A. S., ib., p. 117.

126 v/d. SIMAO, J. A. C., ib., p. 814. No mesmo sentido, Vd. CORDEIRO, Anténio Menezes, (Coord.),
(2021), p. 1317.

127yd. CORDEIRO, Antoénio Menezes, (Coord.), ib. p. 1317.

128 y/d. Ac. STJ de 27 margo 2014, (Fernando Bento), Proc. 9836/09.6TBMAI.P1.S1, 22 seccdo, disponivel
em: https://jurisprudencia.csm.org.pt

129'yd. Acorddo supracitado. No mesmo sentido, Vd. ABREU. J. M. C., ib. p. 84; e GUEDES, Inés Ermida
de Sousa, (2011), p. 27.
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A Comissdo de Remuneracgdes

A comissdo de remuneragdes, ou comissdo de vencimentos, pode ser instituida por
deliberagdo dos scios'®, ou por decisdo do socio tnico, se esse for o caso, ou ainda pelos

estatutos!®! da sociedade.

Nos modelos cléssico e anglo-saxonico, a comissdo poderé ser eleita através de uma
deliberacdo de nomeacdo por parte dos socios, conforme o artigo 399° do CSC. Ja no
modelo dualista, os estatutos terdo que prever, obrigatoriamente, a sua constituicéo,
quando a comisséo seja eleita pela assembleia geral, de acordo com o artigo 429° do
CSscC.1%2

Com duracdo indefinida, esta dependente da decisdo da assembleia geral permanecer em

funcdes.

Constituicao

Na versdo inicial do Codigo das Sociedades Comerciais e até a reforma societaria do CSC
de 2006, pela leitura atenta do seu artigo 399°, n°.1, apenas era possivel a composic¢do da

comiss3o proposta pela assembleia geral por acionistas®3,

Na redacdo atual do Cdédigo, somente é referida a possibilidade de nomeagdo da comissao
por parte da assembleia geral, ou por decisdo do socio Unico se assim for o caso, sem ja
nada se mencionar quanto a composicdo da mesma, pelo que se infere a inclusdo de
membros provenientes de outros 6rgdos sociais, abrindo-se igualmente a porta a

investidores institucionais®®*,

E igualmente viabilizada e aconselhdvel a pertenca a comissdo de profissionais

especializados nas materias remuneratorias, conferindo maior imparcialidade ao 6rgéo e

130 Tem assim competéncia concorrente com a assembleia geral. Vd. ABREU, J. M.C., (2013), p. 355. Ja
Paulo Olavo Cunha realga a possibilidade de, em todo o caso, os acionistas elaborarem propostas de
remuneracao, em virtude da competéncia cumulativa que tém para com a comissao de remuneracdes, Vd.
CUNHA, P. O. ib., p. 855.

181 Se for instituida pelos estatutos, terd competéncia exclusiva na fixacdo das remuneragdes dos
administradores, Vd. ABREU, J. M.C, ib. p. 355; e CAMARA, Paulo, (2011), p. 50.

132y, CAMARA, Paulo, ib., p. 21 e 22.

133 vd. Art. 399°, n.° 1 do CSC na sua versdo originaria: «Compete a assembleia geral dos accionistas ou a
uma comissdo de accionistas por aquela nomeada fixar as remunerac@es de cada um dos administradores

(..)».
134 Neste sentido, Vd. SIMAQ, J. A. C., ib. p. 812 e ABREU, J. M. C., ib. p. 354.
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a ponderacdo de toda a politica remuneratéria.’*® MENEZES CORDEIRO partilha da
mesma linha de pensamento, entendendo como benéfico dotar as comissdes de

remuneragdes de autonomia e de especialistas que afiram da produtividade efetiva®®®.

Os membros da comissdo ndo tém subjacente a sua atuacao requisitos de independéncia
ou de habilitacdes, definidos por lei, assim como ndo existe um ndmero de membros em
concreto que devam fazer parte da comissdo. No entanto, as recomendacdes existentes
sobre a matéria, a nivel nacional, preconizam a composicdo da comissao por membros
unicamente independentes. Ja num panorama mais geral, hd instrumentos orientadores

que consideram bastante uma maioria de membros independentes®’.

No entanto, PAULO CAMARA alerta para a pertinéncia que o envolvimento de um
membro da comissdo, ndo independente, pode ter!®. O autor salienta que, se todos os
membros forem independentes da administracdo, a comissdo de remuneragdes nao estara
em condi¢cBes de formular um juizo remuneratério consonante com as funcdes

desempenhadas no seio da sociedade®°.

V - Métricas para avaliar o desempenho

Um estudo conduzido pela Mercer, em 2016%° procurou analisar as praticas
remuneratdrias dos administradores executivos e ndo executivos em Portugal. A amostra
consistiu em 17 empresas, dispersas pelos mais diversos setores de atividade, reflexo da
heterogeneidade do tecido empresarial portugués. A partir deste estudo, extrairam-se
resultados cruciais sobre as componentes e métricas seguidas nas praticas remuneratérias

das sociedades cotadas em Portugal.

No decurso da elaboracdo deste trabalho, foi-nos disponibilizada a versdo sumaria
atualizada do estudo pela Mercer, a qual muito agradecemos, fundamental para

percebermos as oscilacdes dos valores e das determinantes das praticas remuneratorias

135 vd. CUNHA, Paulo Olavo, ib., p. 856.

136 vd. CORDEIRO, Antonio Menezes, (Coord.), ib. p. 1318.

137 paulo Camara exemplifica com as Guidelines on Remuneration Policies and Practices do Committee of
European Banking Supervisors, de 2010, mas que deve ser vista em consonancia com o0 anexo V da sec¢ao
11 da Diretiva 2006/48/CE e em conformidade com a Diretiva 2010/76/EU de 24 de novembro de 2010,
Vd. CAMARA, Paulo, ib. p. 45.

138 CAMARA, Paulo, ib. p. 45 e 46.

139 CAMARA, Paulo, ib. p. 45.

140 Estudo Mercer, (2016), disponivel em https://www.mercer.pt/newsroom/estudo-mercer-remuneracao-
de-executivos-de-topo.html
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em Portugal. Cumpre, pois, analisar e comparar as tendéncias verificadas em 2016 com
as tendéncias atuais, concernentes a informacéo publicada em 2020 e que estende o leque

da amostragem a 55 empresas, na sua generalidade cotadas no mercado portugués.

Para efeitos da atribuicdo de bonus aos administradores executivos, os fatores
determinantes para a avaliacdo de desempenho s&o os mesmos que em 2016, portanto, 0s
resultados da empresa, seguindo-se os resultados individuais dos administradores (nao
financeiros), resultados da unidade de negdcio e ainda os resultados individuais
financeiros. Os resultados da empresa, para além de constituirem o fator mais utilizado
pelas empresas na avaliagdo do desempenho, sdo também o fator com mais peso na

avaliacdo em termos globais, dos administradores executivos — cerca de 80%.

Adicionalmente, os indicadores financeiros reveladores de desempenho mais utilizados
continuam a ser 0 EBIT, 0o EBITDA e ainda os Resultados Liquidos, com o TSR a assumir
uma importancia crescente, fazendo deste o quarto indicador mais utilizado pelas
empresas. Os beneficios comummente mais disponibilizados sdo a viatura automovel e o

seguro de salde.

Pelo exposto, os Resultados sdo determinantes na afericdo da componente variavel
conferida aos administradores executivos. Contudo, a Mercer destaca a crescente
relevancia que a avaliacdo qualitativa tem tido na atribuicdo daquela, ndo se cingindo a
avaliacdo a concretizacdo, ou ndo, dos objetivos propostos e previamente definidos, mas
também sendo alargada a qualidade que os administradores demonstraram ter no

desempenho das suas fungoes.

Ja os planos de incentivo a longo prazo sdo outra forma de incentivo para o0s
administradores executivos, assumindo uma presenca mais significativa nas sociedades

com agdes admitidas & negociagdo em mercado regulamentado®?.

A componente fixa da remunera¢do dos administradores executivos situava-se na casa
dos 60%, um valor de si ja expressivo, mas que aumentou para 0s 70% segundo os dados
de 2020. Ja a componente varidvel é composta por bonus anuais, com uma
representatividade de cerca de 30% em 2016, passando atualmente para os 20%, e por
incentivos de longo prazo, que a data rondavam os 10% e que atualmente se situam na

casa dos 6%. E uma pratica diametralmente oposta & observavel noutros ordenamentos,

141 A Mercer revela que apenas 18% das sociedades analisadas prevé um plano de incentivos a longo
prazo.
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como 0 americano ou o britanico, em que a componente variavel assume o maior peso na

balanca.

Um dado preocupante prende-se com a inexisténcia verificada quase em metade das
empresas que compdem a amostra (47%), de uma politica remuneratdria que pre-
estabeleca os montantes devidos aos administradores executivos em caso de alcance dos
objetivos e metas que Ihes sdo propostos. Esta situacdo toma contornos decisivos na
motivacdo dos administradores, que pela insuficiéncia de informacdo que dispdem,
poderdo ndo ter o incentivo necessario a conducgdo de esforcos para efeitos de um melhor

desempenho#2,

Relativamente as posicOes de topo, as quais pertencem, nomeadamente, 0s cargos de
Chief Executive Officer (CEO), Chief Operations Officer (COO) e Chief Financial
Officer (CFO), naturalmente que os valores totais da sua remuneracdo Sao superiores as
dos restantes administradores executivos. Mas, a excecdo do montante, ndo existem

diferencas assinalaveis relativamente as componentes remuneratérias atribuidas.

VI - Evidéncia empirica por extracdo de resultados de estudos
sobre o tema e analise de uma amostra de sociedades integrantes
do PSI20

O numero de estudos relevantes sobre as praticas remuneratdrias adotadas nas sociedades
cotadas portuguesas, que abordem a influéncia do desempenho na remuneracdo a atribuir,

é algo diminuto. Contudo, dois estudos merecem o devido destaque, para esse efeito.

O primeiro desses estudos é o de RAQUEL NASCIMENTO 3 publicado em 2009, e
responsavel pela analise da generalidade das empresas cotadas na Euronext Lisbon de

forma a perceber o impacto que o desempenho da sociedade tem na sua remuneracao.

Foi possivel inferir, em termos gerais, que a dimensao do Conselho de Administracao é
proporcional as remuneracGes auferidas, pelo que nas grandes empresas a remuneracao é

mais elevadal#*; que as remuneracdes variaveis mais altas sdo atribuidas pelas empresas

142 Como destaca Diogo Alarcdo, Sécio da Mercer.
143vd. NASCIMENTO, Raquel Sofia Pereira, (2009).
144vd. NASCIMENTO, R. S. P., ib. p. 84 e 85.
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de maior dimenséo, igualmente!#®; e que 0s membros ndo executivos do Conselho de

Administracdo auferem, na sua maioria, somente uma componente remuneratoria fixal®.

Ademais, concluiu que o desempenho que a empresa e 0 mercado, no seu todo,
apresentam, ndo influenciam determinantemente a remuneracdo dos administradores
executivos. Contudo, o desempenho de mercado consegue ter, ainda assim, maior
expressdo na remuneracdo dos administradores executivos do que o desempenho da
empresa: a conjuntura de mercado influencia a remuneracdo dos administradores
executivos, visivel pelo positivo retorno das a¢Ges da empresa na determinacdo da

remuneracdo dos administradores.

O desempenho da empresa influi, sim, na remuneragdo varidvel daqueles
administradores, mas ndo tem um peso significativo quando considerada a remuneragéo

total**’.

O outro estudo em causa pertence a PAULO PEREIRA DA SILVA!8 igualmente datado
de 2009. Nesse estudo, procurou perceber-se se 0 desempenho das sociedades impacta a
remuneracdo dos administradores executivos, bem como se a existéncia de uma comissao

de remuneracdes potencia um melhor enquadramento remuneratorio.

Concluiu essencialmente que a independéncia dos membros da comissao € um elemento
preponderante na atribuicdo de uma remuneracdo adequada a situacdo econémica da

empresa e do mercado®.

Como tal, refere o autor que a ligacéo existente entre a remuneracao dos administradores
executivos e o desempenho ndo assume relevancia, se a comissdo de remuneracdes ndo
for constituida por membros independentes, na sua maioria. A ser esse 0 caso, Se 0
administrador executivo revelasse um mau desempenho, ndo seria penalizado de uma

forma que influenciasse consideravelmente a sua remuneragéo.*>°

Analise de cinco sociedades cotadas em Portugal

145vd. NASCIMENTO, R. S. P., ib. p. 78.
146 vd. NASCIMENTO, R. S. P., ib. p. 78.
147vd. NASCIMENTO, R. S. P., ib. p. 84.
148 vd. SILVA, Paulo Pereira, (2009).
149vd. SILVA, Paulo Pereira, ib. p. 89.
1%0vd. SILVA, Paulo Pereira, ib. p. 89.
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O presente trabalho ¢ indissocidvel de uma analise tanto tedrica, como prética. Julgamos
ser da maior utilidade contrabalangar os diversos aspetos analisados acima com a sua
aplicabilidade a uma amostra de sociedades que tém as suas a¢cdes admitidas a negociacédo
na Euronext Lisbon, de forma a perceber, em termos casuisticos, 0s critérios que presidem
a atribuicdo das componentes remuneratdrias — fixa e variavel — mas sobretudo, e com

particular énfase, nas determinantes da remuneracdo variavel.

Ao nos debrucarmos sobre estes critérios, o intuito serd o de perceber que estruturas
governativas as sociedades utilizam para determinar a remuneracao atribuivel; em que
consistem as politicas prosseguidas, considerando os problemas do risco e da
sustentabilidade; se 0 modelo de governo adotado tem impacto ou influencia de algum
modo a remuneracdo atribuivel; e ainda o contetdo e as determinantes utilizadas para

definir a remuneracéo variavel, nomeadamente.

Pelo exposto, dividiremos esta analise empirica em diversos pontos, em concomitancia
com o0s aspetos e critérios referidos, e de acordo com os topicos que constituiram a

vertente teorica deste trabalho, que consideramos serem preponderantes.

As cinco sociedades que compdem o objeto de estudo sdo a SONAE — SGPS, S.A., aEDP
— Energias de Portugal, S.A., os CTT — Correios de Portugal, S.A., a NOS — SGPS, S.A.
e a The Navigator Company, S.A.

Do que podemos ja adiantar, transversal a todas as sociedades é a preocupacao evidente
com o alinhamento de interesses a médio e longo prazo e com o desenvolvimento de um
desempenho sustentado, isto é, um desempenho que seja dotado de consisténcia de forma
a garantir a solidez financeira e ndo-financeira da sociedade a longo prazo, impondo

limites a assuncéo de riscos desmedidos que confiram um retorno a curto prazo.

Processo de decisdo da remuneracdo atribuivel e independéncia das estruturas
competentes

As sociedades em causa tém constituida uma Comissdo de Vencimentos, que é
responsavel pela apresentacdo da proposta de politica de remuneragdes a assembleia
geral, determinando as componentes remuneratorias a atribuir. Esta Comissdo é eleita
pela Assembleia Geral, na generalidade das sociedades. Deste modelo desvia-se, em

parte, a EDP, que conta com a presenca de duas comissdes de vencimentos:
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e Uma CV eleita pelo Conselho Geral e de Supervisdo — elabora a proposta de
remunerac6es do conselho de administracdo executivo, sujeitando-a a aprovagéo
da AG. E composta, maioritariamente, por membros independentes.

e UmaCV eleita pela Assembleia Geral - fixa as remunerac¢des dos 6rgéos sociais,
menos do Conselho de Administracdo Executivo, sendo os seus membros

maioritariamente independentes.

Em termos de independéncia, a SONAE e a The Navigator Company frisam a composi¢do
da sua CV por membros inteiramente independentest®'®2 diferentemente do que se
sucede na EDP e nos CTT, em que o critério de independéncia apenas se verifica face a
maioria dos membros e ja ndo a totalidade. A CV da NOS é composta por dois membros,

nenhum deles independente®®3,

Verifica-se igualmente que em algumas sociedades foi constituida uma Comissao de
Remuneracgdes, como é o caso da SONAE, tendo esta a fun¢édo de auxiliar a Comisséo de
Vencimentos na avaliacdo do desempenho e elaboracdo da proposta de remuneragéo dos
administradores executivos. Nesse &mbito, a Comissdo de Remuneracgdes € nomeada pelo

Conselho de Administracao.

Todas estas Comissdes de Vencimentos propugnam pelo elevado conhecimento e
experiéncia dos seus membros no campo remuneratorio, prevendo a possibilidade de

recorrerem a consultores externos®,

Modelo de governo

Verificou-se que a SONAE, a NOS e a The Navigator Company adotaram um modelo de
governo monista, do qual fazem parte um Conselho de Administragdo, um Conselho
Fiscal e um Revisor Oficial de Contas.

Ja a EDP apresenta um modelo de governo dualista, contando com um Conselho de
Administragdo Executivo, um Conselho Geral e de Supervisdo e um Revisor Oficial de
Contas.

151 vd. Proposta da Politica de Remunerages, SONAE, 2021, p. 2.
152'vd. Relatério e Contas 2020, The Navigator Company, p. 169.
153 vd. Relatério e Contas 2020, NOS, p. 13.

154 Conforme a recomendacéo V.2.5. do CGS do IPCG.
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Os CTT, por seu turno, dispdem do modelo de governo anglo-saxdnico, contando com o
Conselho de Administracdo, a Comissao de Auditoria e o Revisor Oficial de Contas.

Verificou-se que na maioria das sociedades que constituem a amostra, a politica
remuneratoria face aos administradores executivos incumbe a Comissdo de Vencimentos
eleita pela assembleia geral, a excecdo da EDP, que para o efeito conta com uma

Comissdo de Vencimentos eleita pelo Conselho Geral e de supervisdo, como se referiu.

Pelo exposto, resulta que a estrutura competente em termos de definicdo da politica
remuneratéria depende do modelo de governo adotado, em conformidade com os

desenvolvimentos teéricos acima descritos.

Remuneracdo variavel. Composicao e conexdo com o desempenho

As sociedades em questdo recorrem a estudos comparatisticos de mercado, tanto a nivel
nacional como internacional®®®, numa dtica de benchmarking com as empresas com
funcGes comparaveis, para efeitos de levantamento das praticas remuneratorias

prosseguidas e consequente adaptacdo a realidade de cada sociedade.

Em termos globais, sdo tomadas em linha de conta as responsabilidades incorridas,
analisando-se também o desempenho individual dos administradores e o desempenho

coletivo.

Comum a todas as empresas analisadas, € também a incerteza de que se reveste a
atribuicdo da remuneracdo variavel. Quer isto dizer que ndo se encontra garantida,
dependendo do atingimento dos objetivos propostos e da qualidade demonstrada na

prossecucao dos mesmos.

Dada a diversidade de critérios e formas de atribuicdo desta componente remuneratoria,
entre as empresas, iremos debrucar-nos sobre esta questdo com uma analise de cada

empresa em particular.

155 A SONAE, por exemplo, serve-se de estudos referenciados pela Mercer e pela Korn Ferry, assim
como tendo em apreciagao as praticas remuneratorias das sociedades cotadas na Euronext Lisbon.
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SONAE - SGPS, S.A.

A SONAE tem como componentes remuneratorias variaveis, prémios de curto prazo e de
médio prazo, conforme a existéncia, ou ndo, de diferimento no seu pagamento,

respetivamente.

Para a atribuicdo dos prémios, sdo apreciados os resultados alcancados pela sociedade e
0 desempenho individual e coletivo demonstrados, para além de terem em conta o
compromisso demonstrado para com 0s objetivos estipulados a priori*®®. As funcdes
desempenhadas séo avaliadas de acordo com a sua «complexidade, qualificacéo,

experiéncia exigida, autonomia e responsabilidades atribuidas».*’

v" Remuneragéo base
v Subsidio de

Remuneragdo -
. responsabilidade
Fixa
Prémio Variavel de Curto
Prazo
Remuneracao
Variavel
Prémio Variavel de Médio
Prazo
Opcoes sobre Ac¢bes
v' seguro de salde,
vida e acidentes
. ess0ais
Beneficios P

x  Reforma a cargo
da sociedade

Desempenho

v/ Responsabilidade da
funcdo

v/ Competéncias

v" Desempenho
= KPI coletivos (70%) —
financeiros (40%)
[volume de negédcios;
resultado direto] e
estratégicos [talento,
sustentabilidade,
gestdo de portfélio]
= KPI individuais (30%)
- indicadores
subjetivos e objetivos
v Desempenho

= KPI de médio
prazo: ROIC

= Total
Shareholder
Return

Variabilidade do

ntmero de agdes
Variabilidade do valor
do prémio

X

x  Desempenho

% Valor maximo

Aumento resultados

No méaximo, representa
50% do valor do prémio
total

Pagamento em
numerario ou a¢des
Participacéo nos lucros
Valor maximo: 68% da
RT

Alinhamento de
interesses

Pagamento diferido, no
minimo, por 3 anos
Atribuicéo do direito de
aquisicao de acoes

No minimo, representa
50% do prémio total
Valor maximo: 68% da
RT

x

v" Aumento da
competitividade e
motivacao

v/ Compromisso
societario

X Valor maximo

1%6 A afericdo do cumprimento destes objetivos é calculada através de Key Performance Indicators (KPI).
157vd. Proposta da Politica de Remuneragdes, SONAE, 2021, p. 4.
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Apesar de, por norma, a retribuicdo sob a forma de agdes ser enquadrada numa perspetiva
de longo prazo, a SONAE prevé a possibilidade da sua atribuicdo na vertente
remuneratdria a curto prazo, ou seja, sob a forma de prémio variavel de curto prazo. A
acontecer, 0 seu pagamento serd realizado no primeiro semestre a seguir ao ano

respeitante, de acordo com os termos previstos para o prémio variavel de médio prazo.®

O prémio variavel de médio prazo confere um direito a aquisicao de acGes da SONAE.
Tem um diferimento de 3 anos, depois da decisdo da sua atribuicdo, ficando sujeito a
evolucdo da cotacdo das agOes, a correcdo pelos dividendos que tenham lugar e ao
cumprimento dos objetivos de médio prazo propostos.>®

EDP — Energias de Portugal, S.A.

A EDP tem uma estrutura remuneratdria assente na remuneracdo fixa, remuneracao
variavel (de curto prazo e longo prazo) e outros beneficios. Para efeitos de atribuicdo da
remuneracao variavel, a verificacdo do cumprimento dos objetivos estipulados encontra-
se em concomitancia com o desempenho individual e coletivo e com os resultados
verificados da EDP, 160161

Note-se que a politica de remuneracdes da EDP foi revista e aprovada pela assembleia
geral em abril de 20212, apresentando algumas diferencas substanciais face a politica de
remuneracgao anterior - entre as quais um novo plano de negécios - pelo que irdo ser

devidamente analisadas.

%8 vd. Proposta da Politica de Remuneracdes, SONAE, p. 6.

159 vd. Proposta da Politica de Remuneragdes, SONAE, p. 6.

160 v/d. Relatério e Contas 2020, EDP, p. 283.

161 vd. Proposta da Politica de Remuneragdes dos membros do Conselho de Administragdo Executivo,
EDP, 2021, p. 6.

162 v/d. Proposta da Politica de Remuneragdes dos membros do Conselho de Administracdo Executivo,
EDP, 2021.
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Remuneracéo v Remuneragio base x  Desempenho % Valor maximo
Fixa v" Responsabilidade da
funcdo

v Desempenho (em fungdo v~ Aumento resultados
de cada ano de mandato) v No méximo, representa

v’ 85% de objetivos 80% da RF
atingidos, no minimo v" Objetivos financeiros e
Remuneragdo Variavel v"Indicadores quantitativos ndo financeiros de
Anual (80%)163 curto prazo
(incentivo/prémio de v' Indicadores qualitativos v~ Pagamento em
desempenho) para  avaliagio  de dinheiro
desempenho individual = v*  30% do seu valor pode
) (209%0)164 ser pago com
Remuneracdo diferimento (2 anos)*%
Variavel v" Desempenho  (durante v/ Maximizacéo do
todo 0 mandato) desempenho
v 85% de objetivos  v*  No maximo, representa
atingidos, no minimo e no 145% da RF (se os
Remuneragdo Variavel final do mandato objetivos forem
Plurianual v Indicadores quantitativos superados)
(80%)168 v Pagamento
v Indicadores  qualitativos parcialmente diferido
(20%) - Avaliagdio do v Objetivos financeiros e
desempenho em termos ndo financeiros de
individuais®®” longo prazo
v/ Pagaem acles
Opcoes sobre a¢des x x
v' Seguro de salde, % Desempenho v" Aumento da
vida e acidentes competitividade e
pessoais motivacao
v Utilizagio de v' Compromisso
Beneficios'®® viatura e societério
cobrimento de % Valor maximo

custos associados
x  Reforma a cargo
da sociedade

163 De entre os quais, se contam os EPS, o TSR e indicadores ESG. Vd. Proposta EDP supracitada, p. 7.
164 Correspondéncia com o plano de negdcios, trabalho em equipa, gestdo de pessoal e stakeholders. Vd.
Proposta EDP, p. 8.

185 pode ndo haver lugar a diferimento caso o prémio anual ndo exceda 20% da remuneragdo fixa. Vd.
Proposta EDP, p. 7.

186 Indicadores de remuneragéo acionista, crescimento (EPS) e de fatores ESG (de que sdo exemplos a
diminuicdo das emiss@es e diversidade de género). Vd. Proposta EDP, p. 10.

167 A EDP baseia-se em indicadores de estratégia e execucdo, desenvolvimento dos seus trabalhadores,
trabalho em equipa e gestdo de stakeholders. Vd. Proposta EDP, p. 11.

168 A EDP prevé ainda um plano de gestdo flexivel dos beneficios, destacando-se a introdugéo de um
beneficio de apoio as despesas associadas a internet fixa e aquisi¢do de determinados equipamentos
tecnolégicos para cobrir a vertente do teletrabalho. Em prol da sustentabilidade, prevé a estipulagéo de
condigdes mais favoraveis para aquisicao de viaturas elétricas, rumo a um dos objetivos da empresa — a
eletrificacdo da sua frota até 2030.
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A componente variavel de longo prazo é também atribuida conforme os objetivos tenham
sido ou ndo alcancados, avaliacdo essa feita apds o fecho de 3 exercicios sociais,

encontrando-se o seu pagamento diferido*®®

em termos parciais e exclusivamente sob a
forma de agBes'’®. J4 a componente variavel anual depende da verificacio dos objetivos
de curto prazo, paga em dinheiro e por referéncia ao exercicio social transato, podendo

estar sujeita a diferimento.

Note-se ainda que a EDP ndo prevé qualquer contribuicéo, a seu cargo, para um plano de
reforma a conceder aos seus administradores executivos, tendo sim constituido um plano
de poupanca reforma (PPR), que ndo convoca a apreciacao do artigo 402°, n.° 1 do CSC,

como assim o referel’?,

Certas limitagdes impostas pela EDP incluem um méaximo atribuivel & percentagem de
desempenho por cada objetivo quantitativo, ou ainda a condicdo de, para efeitos de
recebimento da remuneracao variavel, permanéncia no cargo dos membros do Conselho

de Administracdo Executivo.

C.T.T. — Correios de Portugal, S.A.

Os administradores executivos tém direito a uma componente fixa e uma componente
variavel, englobando esta Gltima uma componente anual — Remuneragdo Variavel Anual
(RVA) — dependente da concretizacdo dos objetivos financeiros e ndo financeiros
propostos, e atribuida em numerério; e uma componente de longo prazo — Remuneracao

Variavel de Longo Prazo (RVLP) — através de plano de opcdes sobre a¢Bes da sociedade.

Mais frisa a sociedade que as componentes remuneratdrias globalmente consideradas, sao
determinadas em funcdo, nomeadamente, da situacdo econdémica da sociedade e da sua

dimensdo!’2.

169 pagamento ao longo de dois anos apds a data de atribuigdo. Vd. Proposta EDP, p. 9.
170vd. Relatdrio de Sustentabilidade EDP 2021, p. 29.

171 vd. Proposta EDP, p. 12.

172 vd. Proposta da Comissdo de Vencimentos aprovada pela AG anual dos CTT, 2021, p. 3.
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v/ Remuneragéo base Complexidade da v Benchmarking

Remuneracéo V" Subsidio de funcéo
Fixa refeicdo v Sustentabilidade do
desempenho
v Desempenho v Aumento resultados
v/ Atingimento superior a v~ Objetivos financeiros e
80% dos  objetivos ndo financeiros
financeiros v' Pagamento em
Remuneragdo Variavel v"Indicadores financeiros numerario
Anual (RVA) (70%)173 v No maximo, representa
Remunerac&o v"Indicadores nao 85% da RF
Variavel financeiros (30%):74 V" Metade do pagamento é
v Permanéncia do diferido por 3 anos
administrador em
funcgdes
v Desempenho v Opgoes sobre acBes'’™
Remuneragdo Variavel de v Permanéncia do v Diferimento e retencéo
Longo Prazo (RVLP)* administrador em
funcgdes
Opcoes sobre a¢des * *
V' Seguro de salde, % Desempenho V" Aumento da
vida e acidentes competitividade e
pessoais motivacao
Beneficios v/ Utilizagio de Compromisso
viatura societario
% Reformaa cargo da Valor méximo
sociedade

Existem dois aspetos interessantes a considerar. Por um lado, a sociedade prevé
diferimento do pagamento, também para a RVAL’®, ao longo de trés anos a partir da data
de aprovacéo das contas, ficando dependente da continua verificacdo de um desempenho
positivo por parte da sociedade e do préprio administrador executivo, e da

sustentabilidade da sua situagdo financeira'’’. Por outro, a sociedade enquadra como

173 Os indicadores mais relevantes sdo: Free Cash Flow per Share, Recurring Consolidated EBIT, EPS e
Revenue. Vd. Relatério Integrado CTT, 2020, p. 170.

174 Net Promoter Score e outros critérios de desempenho relacionados com a sustentabilidade do
desenvolvimento da atividade da empresa, estratégia, objetivos ambientais e com o desempenho
comercial. Vd. Relatério Integrado CTT, 2020, p. 170.

175 As agBes entregues constituem agdes proprias da sociedade, carecendo de autorizagdo da assembleia
geral. Vd. Relatério Integrado CTT, 2020, p. 174.

176 A EDP prevé igualmente esta possibilidade, como observado acima.

177vd. Relatério Integrado CTT, 2020, p. 167 e 168.
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critério para afericdo da remuneracdo fixa, a «sustentabilidade da performance dos
CTT»"8 o0 que constitui um aspeto diferenciador face as restantes sociedades.

Para a RVLP, sdo atribuidas a cada participante, um nimero fixo de opcdes, ficando
dependentes do evoluir da cotacdo das acOes e da verificagcdo da continuidade de um
desempenho positivo por parte dos CTT, numa légica que é a de longo prazo. O exercicio
das opcdes apenas pode ter lugar trés anos apos o término do mandato, havendo ainda

lugar a retencdo de uma parte das agdes.'’

Se 0s objetivos propostos para a atribuicdo da RVA forem totalmente alcancados, a
componente fixa rondara os 65%, contra 35% de RV A, para o total de remuneracdo anual.
No méximo, juntando tanto a atribuicdo com o plano de a¢Bes a um preco de exercicio
que corresponda a média da cotacdo das a¢des, a componente fixa da remuneragdo podera

atingir os 53%, enquanto a RVA e RVLP poderdo atingir 0s 47% da remuneracao total.

Também esta sociedade estipula maximos de remuneracéo variavel atribuivel, definindo
um desempenho méximo. A sociedade ndo prevé um sistema de bénus/prémios, assim
como néo prevé um plano de reforma a cargo da sociedade, apesar de referir que 10% da
remuneracao fixa mensal seja aplicado a um «plano de pensdes de contribuicdo definida

ou de poupanca reforma»*e°,

NOS, SGPS, S.A.

A politica de remuneracdes da NOS integra uma componente fixa e uma componente

variavel, esta ultima subdividindo-se em prémios variaveis de curto e médio prazo*®®.

A remuneracéo variavel pode atingir, no maximo, 120% da remuneracéo fixa'?, sendo
aquela determinada pela utilizagédo de KPI individuais qualitativos (com um peso de 30%)
e KPI coletivos (peso de 70%).

178 vd. Proposta da Comissdo de Vencimentos CTT, referida supra, p. 5.

179 vd. Relatério Integrado CTT, 2020, p. 168.

180 vd. Proposta da Comisséo de Vencimentos CTT, referida supra, p. 14; e Relatério Integrado CTT, 2020,
p. 175.

181 Cada prémio representa 50% da remuneracéo variavel. Vd. Proposta sobre a politica de remuneragGes
dos 6rgdos de administracéo e fiscalizacéo, ja aprovada da NOS, 2021, p. 6.

182 Também a remuneracdo total de encontra limitada por maximos. Vd. Relatério e Contas 2020 NOS, p.
306.
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De facto, a NOS ndo esclarece quanto aos indicadores utilizados para afericdo de cada
uma das componentes da remuneracédo variavel, referindo-se apenas a utilizagdo de KPI
individuais e coletivos relativamente a remuneracdao variavel considerada como um

todo®3,

Remuneracao v" Remuneragdo base v" Complexidade da v Benchmarking
Fixa funcéo
v Desempenho v/ Recompensa pelo
v Resultados positivos da desempenho individual
Prémio Variavel de Curto NOS e da NOS
Prazo = Critérios de v Participacdo nos
desempenho da resultados da NOS
NOS v Pagamento em
= Indicadores de numerario
) rentabilidade,
Remuneracao crescimento e
Variavel sustentabilidade
v Desempenho v Plano de agdes
v Resultados positivos da v Alinhamento de
NOS interesses
= Critérios de v Possibilidade de
Prémio Variavel de Médio desempenho diferimento na entrega
Prazo individual e da NOS de acles
= Indicadores de
rentabilidade,
crescimento e
sustentabilidade
Opcdes sobre agdes x x
Beneficios % Reformaa cargo da
sociedade

No que toca a remuneracao variavel de curto prazo, a mesma tera lugar se os resultados

da sociedade o permitirem, numa ldgica que é a de avaliagdo do desempenho da NOS*84,

A sociedade prevé ainda um plano de atribuicdo de a¢des, englobado na componente de
remuneracao varidvel a médio prazo e inteiramente dependente do desempenho revelado
pela NOS e pelos administradores executivos em termos individuais'®. Para efeitos da
entrega das acgdes atribuidas, o Regulamento do Plano de Atribuicdo de Ac¢des da NOS

estatui que a entrega podera acontecer concomitantemente a data da atribui¢do ou ser

183 O desempenho da NOS é medido através de indicadores financeiros como o EBITDA, o Free Cash Flow
depois de juros, impostos e antes de dividendos, ou ainda Investimentos Financeiros e Aquisicdo de acbes
préprias, e indicadores nao financeiros como o Net Promoter Score. Vd. Proposta NOS referida supra, p. 6.
184v/d. Proposta supra, p. 8.
185 v/d. Proposta supra, p. 7.
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diferida por um periodo de tempo de 3 anos'®. No entanto, o Relatério e Contas da NOS
de 2020, assim como a proposta de politica de remunera¢des da sociedade de 2021, ja
aprovada, esclarecem que a pratica societaria tem ido no sentido da entrega de acGes com

187

um diferimento de 3 anos™*’, para além de néo estar previsto um periodo de retencao apds

a sua entrega®®®,

Para se comprovarem os resultados positivos da NOS, o que por sua vez permitird a
aquisicao de acOes pelos administradores ao fim de 3 anos, a situacéo liquida da sociedade
tera que ser superior a que demonstrava ter aquando da atribuicéo de acdes'®® a par de um
desempenho positivo por parte do administrador executivo!®,

O relatério e contas da NOS é omisso quanto a atribuicdo de beneficios aos seus
administradores executivos, ndo mencionando a existéncia de seguros de salde, vida ou
acidentes pessoais, sendo, no entanto, expresso quanto a nao previsao de regimes de
reforma a cargo da sociedade!®*. Relativamente & remunerac3o fixa, apenas menciona a

remuneracao base!®?,

The Navigator Company, S.A.

A politica remuneratéria desta sociedade, assenta numa componente fixa, em todo o caso
devida aos administradores, e uma componente variavel envolta num proposito de

sustentabilidade, que ndo se encontra subdividida em curto prazo ou médio/longo prazo.

O desempenho, para efeitos de atribuicdo da remuneracao variavel, é avaliado tendo por
referéncia um conjunto de KPI, quantitativos e qualitativos, que abarcam tanto a
performance da sociedade, através de indicadores gerais de negdcio, como a performance
do proprio administrador, através de indicadores comportamentais. Para além disto e em
prol da sustentabilidade, € usado como critério de atribui¢cdo de remuneracédo variavel a

conformidade da atuacdo dos administradores com o programa de eficiéncia energética

186 \/d. Regulamento sobre remuneragéo variavel de curto e médio prazo, NOS, 2021, art. 2°, n.° 1, al. n).
187 vd. Proposta supra, p. 7 e Relatério e Contas NOS 2020, p. 311.

188 v/d. Proposta supra, p. 7.

189 Excluindo-se movimentos extraordinarios que tenham lugar durante o periodo que medeia a atribuicdo
de acBes e a entrega das mesmas, de que sdo exemplo aumentos de capital, compra e venda de a¢des proprias
ou distribuicéo de dividendos a titulo extraordinario. Vd. Relatdrio e Contas NOS, 2020, p. 307.

190v/d, Relatério supra, p. 310.

191 vd. Relatério supra, p. 308.

192'vd. Relatério supra, p. 307.
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previsto pela sociedade, com vista, genericamente, a reducéo das emissdes de didxido de
carbono e utilizagéo eficiente da energia®®.

Remuneracéo v Remuneragio v Complexidade v Benchmarking
Fixa base funcéo
v Desempenho da sociedade e = %  Diferimento
individual v Montante inferior a 5%
v Correspondéncia com 0s do RL do exercicio
objetivos fixados social transato
v/ Ponderagio da situagdo ' Importancia da
econdmica da sociedade, sustentabilidade
Remuneragéo funcoes exercidas e v Limitagdo da
Variavel comparabilidade com o remunerago variavel
mercado v" Acompanhamento da
v Indicadores de negdcio e Comissédo de
Indicadores Nomeac0es e
comportamentais'®* AvaliacBes
v" Programa de eficiéncia
energeética
Opcdes sobre acdes x x
v Seguro de saide e x  Desempenho
acidentes
pessoais
Beneficios v' Meios para o0
exercicio de
funcgdes

%« Reforma a cargo
da sociedade

A sociedade ndo comina o diferimento de pagamento da componente variavel. Entende a
sociedade que a razdo que subjaz a imposicdo de um diferimento no pagamento da
remuneracao varidvel, ou seja, proporcionar «uma relacdo mais direta entre a
remuneragdo e 0 impacto da gestdo na sociedade num prazo mais alargado»'%, ndo se
justifica no seu caso concreto, atendendo ao facto de tal ndo constituir uma préatica seguida

pela sociedade nos anos precedentes e porque as fun¢des de administragdo no seu seio

193 vd. Proposta da Comisséo de Fixagdo de Vencimentos, The Navigator Company, 2021, ponto 1V, n.° 7,
e aprovada em assembleia geral, em maio de 2021.

194 pPara determinar o desempenho da sociedade, os indicadores de negdcio com mais relevancia sio o
EBITDA, RL, Cash Flow e TSR vs Pares. J& para determinar o desempenho individual do administrador,
realce-se o alinhamento de interesses com os interesses a longo prazo da sociedade. Vd. Proposta supra,
ponto IV, n.° 7.

195 vd. Proposta supra, ponto 1V, n.° 9.
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estdo associadas a uma certa estabilidade que desde logo as conecta com 0 compromisso

a médio e longo prazo®®,

Ademais, a componente variavel eventualmente devida aos administradores executivos
ndo pode ser superior a 5% do RL do exercicio social transato'®’. Para além desta
imposicdo, a sociedade tem em conta outros mecanismos para limitar a remuneracao
variavel'®: ndo ha direito a RV caso o desempenho da sociedade tenha diminuido
significativamente; e 0 seu montante tem um limite maximo, para que os administradores
executivos ndo incorram em risco excessivo para a obtencdo imediata de resultados

favoraveis, em prejuizo da garantia de sustentabilidade futura.

Né&o se encontram previstos planos de acGes ou opg¢des sobre acbes enquanto formas de
remuneragdo, assim como ndo existem outros beneficios para além dos descritos na

tabela.

Sustentabilidade: Mitigacao de conflitos de interesses, Risco e Divulgacdo de
informacdo

A criacdo de valor a longo prazo e de forma sustentada, é encarada pelas empresas como
uma meta que sO pode ser alcancada através da correta avaliagdo e gestdo do risco,
paralelamente a transparéncia da informacao, de forma a acautelar possiveis conflitos de

interesses entre acionistas e administradores desvirtuadores do propdsito societario.

Pelo que se infere da analise, os fatores ESG constituem o reflexo da responsabilizagdo
das sociedades em matéria de sustentabilidade, ao nivel ambiental, social e governativo.
A aposta nas energias renovaveis (a par da reducdo da emissdo de gases poluentes); a
inovacgdo tecnoldgica capaz de comportar beneficios sociais e ambientais, sobretudo; o
delineamento de uma politica remuneratéria adequada a valorizagéo do capital humano e
inerente promocdo da diversidade e da igualdade de género — séo algumas das praticas

mais comuns seguidas pelas empresas, neste sentido.

196 v/d. Relatorio e Contas 2020, The Navigator Company, p. 185. Contudo, um dos elementos que compdem
0 EBITDA néo é calculado por referéncia ao exercicio, mas sim pela previsdo a médio prazo da
sustentabilidade do desempenho da sociedade. Vd. no mesmo relatorio, p. 171.

197 vd. Relatério supra, p. 171 e 193.

198 v/d. Proposta supra, ponto 1V, n.° 7.
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A resposta dada a prossecucao das politicas e metas descritas, € avaliada no processo de
determinacdo da remuneracdo variavel eventualmente devida aos administradores
executivos. A sustentabilidade da performance dos administradores executivos e da
sociedade em geral €, como ja referido supra, um dos critérios utilizados pelas empresas
para efeitos de determinacdo da componente varidvel. Por outro lado, o diferimento do
seu pagamento, sobretudo na vertente de atribuicdo de a¢Oes da sociedade, pela sujeicédo
a continua verificacdo de um desempenho positivo, € igualmente visto pelas sociedades
como um instrumento para o seu desenvolvimento sustentavel'®® e para o alinhamento de

interesses entre acionistas e administradores.

Por outro lado, o risco é assumido pelas sociedades como um fator inevitavel a considerar
na atividade societaria. A monitorizacao periddica do risco e o diferimento subjacente ao
pagamento da remuneracdo varidvel sdo as formas que mais contribuem para a sua

minorag&o.

No que concerne a transparéncia, observou-se que todas as empresas em questdo
divulgam as remunerac@es atribuidas aos administradores executivos, de forma agregada

e individual.

199 A excecdo, como analisado acima, da The Navigator Company, que nio adotou esta pratica.
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Conclusao

O presente trabalho procurou explorar as praticas remuneratérias em Portugal, das
sociedades com acdes admitidas a negociagdo em mercado regulamentado,
particularmente no que concerne a componente varidvel de remuneragdo e a influéncia
que o desempenho evidenciado pela sociedade e pelos administradores executivos tem na

sua determinacao.

A remuneracgdo dos administradores executivos é um dos temas de governo societario
mais mediaticos, por um lado, e com uma relevancia indiscutivel em assuntos como o
alinhamento de interesses entre acionistas e administradores, a motivacdo necessaria a
prossecucdo dos melhores interesses societarios, ou a sustentabilidade das sociedades e

da sua gestdo, em termos financeiros e ndo-financeiros.

O principio say on pay assume um peso inegavel na garantia de transparéncia necessaria
a boa prossecucdo da atividade societéria, legitimando, como vimos, a politica
remuneratoria adotada face aos administradores executivos. Paralelamente, a Comisséo
de Remuneragdes é um importante mecanismo de governo societério, subjacente que tem
as recomendacBes no sentido de a dotar de profissionais especializados em praticas

remuneratdrias, assim como apelando a sua constitui¢cdo por membros independentes.

A legislacéo e os instrumentos recomendatorios existentes sobre o tema encontram-se
largamente densificados, tendo incutido nas sociedades o dever de responsabilizacéo pela
conducdo da sua atividade societaria em conformidade com os propdsitos de
sustentabilidade - a nivel ambiental, social e governativo — que apelam a consolidacéo do
poderio econdmico da sociedade a longo prazo, desincentivando-se a assun¢do desmedida
de riscos que confiram um retorno a curto prazo, mas em sacrificio da estabilidade

econdmico-financeira da sociedade no futuro.

A exigéncia de divulgacdo da informacgéo relativa as sociedades cotadas, apesar das
desvantagens que pode comportar e que foram indicadas no decurso do trabalho, quando
consideradas no seu cémputo geral, sdo notoriamente mais vantajosas para minorar 0s
efeitos negativos da assimetria de informacdo naturalmente existente entre acionistas e
administradores. Tornar a atividade societaria 0 mais transparente e credivel possivel,

fomenta o interesse por parte dos investidores.
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E sobretudo ao nivel da componente variavel da remuneracio que estas questdes
adquirem um maior interesse, pois € para a sua determinacdo e atribui¢do que se analisa
a postura da sociedade e do administrador executivo no crescimento da atividade
societaria, atendendo a critérios quantitativos, mas também qualitativos, que permitam
revelar a concertagdo de esforgos em torno das recomendagdes de bom governo

societario.

Dentro desta componente variavel, assumem um peso consideravel os bénus. No entanto,
é cada vez mais frequente a utilizacdo de esquemas remuneratorios respeitantes a
atribuicdo de acOes ou opcdes sobre aquisicdo ou subscricdo de acles, subjacente a uma
I6gica de longo prazo e tendo como requisito, por norma, a continua verificacdo de um
desempenho positivo para o exercicio dos direitos correspondentes, traduzido no periodo

de diferimento que preside a estes tipos remuneratorios.

Contudo, apesar da importancia de que se reveste a componente variavel, para os efeitos
ja assinalados, a componente fixa remuneratoria € ainda a componente com 0 maior peso

na balanca, na pratica remuneratdria portuguesa.
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