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RESUMO

O tema da Corporate Governance tem vindo a ganhar, nas Ultimas décadas, grande
relevancia. Os escandalos ocorridos, devido a mas praticas de gestao, colocaram no &mago dos
debates sobre o tema a necessidade de criar mecanismos que alinhassem os interesses dos
gestores com os dos stakeholders. As Boas Praticas de Corporate Governance, recomendadas
pela OCDE, visam facilitar e tornar mais efetivo o controlo (pelo mercado) dos 6rgdos de
administracdo das empresas (cotadas). Por outro lado, a mudanca de paradigma sobre o papel
das mulheres na sociedade levou a que a Unido Europeia se debrugasse sobre a diversidade dos
géneros criando legislacdo sobre quotas para o preenchimento de cargos ocupados por mulheres
nos Conselhos de Administracdo. Desta dualidade surge o objetivo de verificar a existéncia de
uma relacdo positiva entre as Boas Praticas de Corporate Governance e a percentagem de
mulheres nos Conselhos de Administragdo. A metodologia consistiu na anélise dos Relatorios
de Corporate Governance, das empresas que integravam o PSI 20, nos anos de 2018, 2019 e
2020, analisando as Boas Praticas medidas pelo Tamanho do Conselho de Administracao
(TAMC), Separacdo de Poderes Chairman/CEO(SEPOD) e Independéncia do Conselho de
Administragdo (INDCA), relacionado com a percentagem de mulheres nos Conselhos de
Administracdo (% MCA). A relacdo positiva esperada ndo foi validada pelas hipoteses de
estudo, no entanto algumas conclus6es importantes puderam ser retiradas como: a percentagem
de independentes mulheres é mais elevada que a dos homens face ao total de membros
femininos e masculinos, as mulheres integram os Conselhos de Administracdo como néo
executivas na sua grande maioria e a percentagem de mulheres executivas € muito baixa
comparativamente aos homens executivos. Verificou-se também, que nos anos em estudo,

apenas uma empresa do PSI 20 tinha o cargo de CEO ocupado por uma mulher.

Palavras-Chave: Corporate Governance; Tamanho do Conselho de Administracdo: Separacéo

Poderes Chairman/CEQ; Independéncia Conselhos de Administragédo; Diversidade de Generos.




ABSTRACT

The theme of Corporate Governance has been gaining great relevance in recent
decades. The scandals that occurred due to poor management practices have put at the heart
of the debates on the subject the need to create mechanisms that line the interests between
managers and stakeholders. Good Corporate Governance Practices, recommended by the
OECD, aimto facilitate, and make more effective the control (by the market) of the management
bodies of companies (listed). On the other hand, the paradigm shift on the role of women in
society has led the European Union to address gender diversity by creating legislation for the
filling of positions held by women on the Boards of Directors. From this duality arises the
objective of verifying the existence of a positive relationship between good corporate
governance practices and the percentage of women on the Boards of Directors. The
methodology consisted of the analysis of corporate governance reports of the companies that
were part of PSI 20, in the years 2018, 2019 and 2020, analyzing the Good Practices measured
by the Size of the Board of Directors (TAMC), Duality Chairman/CEO (SEPOD) and
Independence of the Board of Directors (INDCA), related to the percentage of women on the
Boards of Directors (% MCA). The expected positive relationship was not validated by the
study hypotheses; however, some important conclusions could be drawn as: the percentage of
independent women is higher than that of men compared to the total number of female and male
members; women are part of the Boards of Directors as non-executive in the vast majority and
the percentage of executive women is very low compared to executive men. It was also found
that in the years under study, only one psi 20 company had the position of CEO held by a

woman.

Keywords: Corporate Governance; Board Size; Duality Chairman/CEQ; Board Independence;

Gender Diversity.
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INTRODUCAO

No presente capitulo € apresentado a relevancia e justificacdo do tema, a questdo de
investigacdo, o objetivo principal e os objetivos especificos do estudo e a forma como a
dissertacdo esta estruturada.

1.1. — Relevancia e fundamentacéo do tema

Segundo a OCDE (2004) a Corporate Governance envolve um conjunto de relac6es
entre a gestdo da empresa, 0 seu 6rgdo de administragcdo, 0s seus acionistas e outros sujeitos
com interesses relevantes (stakeholders). A Corporate Governance estabelece também a
estrutura atraves da qual sdo fixados os objetivos da empresa e sdo determinados e controlados
0S meios para alcancar esses objetivos. Um bom governo das sociedades deve proporcionar
incentivos adequados para que o 6rgdo de administracdo e 0s gestores prossigam objetivos que
sejam do interesse da empresa e dos seus acionistas, devendo facilitar uma fiscalizagéo eficaz.
De acordo com a OCDE (2019), as Boas Praticas de Corporate Governance contribuem para a
criagdo de um ambiente de confianga, transparéncia e accountability nas organizagoes
contribuindo para a captacdo de financiamentos destinados a investimentos, em destaque os de
longo prazo, estabilidade financeira e integridade dos negdcios, apoiando, assim, um
crescimento sustentavel dessas mesmas organizacoes.

Zheng e Kouwenberg (2019) realizaram uma revisdo bibliométrica para identificarem
fatores que tém impacto na Corporate Governance, avaliando o papel dos conselhos de
administracdo. Revelam que a procura de conhecimento, a respeito desse tema de investigacéo,
cresceu exponencialmente desde o ano de 1996, atingindo um quantitativo de 6.302 artigos de
periodicos em 2018. Segundo os autores, 0s estudos confirmam que as preocupacdes com a
sustentabilidade corporativa levaram os académicos a pesquisar sobre o papel dos conselhos de
administracdo na Corporate Governance.

No seu estudo Hakelius (2018) diz que o tamanho do conselho de administracdo é um
fator que influencia o resultado geral de uma empresa. Munteanu et al (2019) referem uma
relagdo positiva entre o desempenho da empresa e a eficiéncia dos modelos de governanga.
Evidenciam a importancia da adocdo de Boas Praticas de Corporate Governance para atrair
investidores e que estes estdo dispostos a pagar mais se as organizacgdes tiverem uma pratica

correta em matéria de Corporate Governance.
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Pelo facto de existirem caracteristicas diferentes entre os géneros, um Conselho de
Administracdo mais diversificado, estimula o envolvimento de varias perspetivas e diminui 0s
conflitos de interesses (Nielsen e Huse, 2010). De acordo com Kirsch (2018) a avaliacédo das
empresas pelos stakeholders, em que a diversidade de generos dos Conselhos de Administracdo
se pode incluir, leva a que o preenchimento das quotas de género impostas seja tido como uma
mais-valia para a empresa, na captacdo de investidores e consequente possibilidade de
maximizacdo de lucro, e ndo apenas numa perspetiva social.

O tema Corporate Governance revela-se na atualidade de grande importancia para a
sustentabilidade e rentabilidade das organizagdes, em particular naquelas que estéo cotadas em
Bolsa de Valores. Os grandes escandalos financeiros, e a crise financeira de 2008/2009,
evidenciou a relevancia do tema Corporate Governance e a necessidade de as sociedades
seguirem as Boas Praticas nesta matéria. Varios estudos focam-se neste tema nas suas varias
vertentes. As caracteristicas dos Conselhos de Administracdo sdo focais para verificagdo das
Boas Préticas de Corporate Governance das Organizagdes entre elas a dimenséo, a separagdo
de poderes e a independéncia dos Conselhos de Administracédo, entre outras.

Atualmente o tema da obrigatoriedade de os Conselhos Administracdo das empresas
cotadas integrarem membros femininos € uma condicdo imposta legalmente (Lei N° 62, 2017
no espacgo portugués), e enquadrada no tema da diversidade dos géneros, sendo impostas quotas
de preenchimento com elementos femininos aos 6rgaos de gestdo e fiscalizacdo as sociedades
cotadas. De acordo com o World Development Report (2012) o equilibrio da igualdade dos
géneros nos Conselhos de Administracdo é uma das preocupacdes das organizagoes.

O tema “Corporate Governance: Composic¢ao dos Conselhos de Administragéo e a sua
relagdo com o cumprimento da Quota de Géneros em sociedades cotadas no PSI 20” surge da
curiosidade do autor em verificar de que forma a Boas Praticas de Corporate Governance, da
responsabilidade dos Conselhos de Administracdo, podem ter uma relagdo positiva com as
empresas cotadas no PSI 20 que apresentam uma maior quota de mulheres nos Conselhos de
Administracgéo.

A avaliacédo do exercicio de melhores, ou piores, praticas de Corporate Governance por
parte dos Conselhos de Administragdo € avaliada pela sua composicdo levando em
consideragdo o Tamanho do Conselho de Administracdo, a Separacdo de Poderes entre o
Presidente do Conselho de Administracdo (Chairman) e o Presidente Executivo (CEO) e, a
Independéncia do Conselho de Administracdo. Por outro lado, o preenchimento de quota de
géneros nos Conselhos de Administracdo imposta pela Lei N° 67. 2017 (ver anexo 1), sera

também avaliada. Este trabalho procurard identificar relacbes entre a Composicdo dos

14



Conselhos de Administracdo, seguindo as Boas Praticas em Corporate Governance, das
sociedades cotadas no PSI 20, e o cumprimento da Quota de Género imposta legalmente
pretendendo dar resposta a questdo de investigacdo: As Boas Praticas de Corporate
Governance, avaliadas pela composicdo do Conselho de Administracdo, tém influéncia no

cumprimento da quota do Género nos Conselhos de Administragdo?

1.2. — Objetivo Principal e Objetivos Especificos

O objetivo principal do estudo é compreender se as melhores praticas de Corporate
Governance tem uma relacao positiva com o cumprimento da quota de géneros nos Conselhos

de Administracao.

Considerando que o Conselho de Administracdo é responsavel pelo cumprimento das
melhores préaticas de Corporate Governance, essas boas praticas foram analisadas nas
dimensG@es: tamanho, separacdo de poderes e independéncia dos Conselhos de Administragéo
relacionando-as com a percentagem de mulheres que integram os Conselhos de Administracao,

tracados os objetivos especificos do estudo que séao:

e Perceber a influéncia da Boa Pratica de Corporate Governance, analisada pelo
“Tamanho do Conselho de Administracdo” na % de mulheres que integram o Conselho
de Administracéo;

e Perceber a influéncia da Boa Pratica de Corporate Governance, analisada pela
“Separacgéo cargo de Chairman e CEO” na % de mulheres que integram o Conselho de
Administracéo;

e Perceber a influéncia da Boa Prética de Corporate Governance, analisada pela
“Independéncia do Conselho de Administracdo” na % de mulheres que integram o

Conselho de Administragdo

A Figuran® 1 esquematiza o acima descrito face ao objetivo geral e objetivos especificos

deste estudo.
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Figura n° 1 — Objetivo Geral e Objetivos Especificos do estudo

——

“

% MULHERES NO

CUMPRIMENTO
CONSELHO DE QUOTA GENEROS
ADM]NISIRAM NOS CONSELHOS

DE

BOAS
PRATICAS DE

CORPORATE
GOVERNANCE

ADMINISTRAGAQ

[

Fonte: Construido pelo autor

1.3. — Estrutura da Dissertagéo

A dissertacdo esta dividida em 5 capitulos, a “Introducéo”, o “Enquadramento Tedrico”,

a “Metodologia”, a “Analise e Discussdo dos Resultados” e as “Consideracdes Finais”.

O capitulo 2, “Enquadramento Tedrico” integra a revisdo da literatura de forma a
fundamentar os conceitos teoricos de suporte ao estudo e verificacdo do “estado da arte” das
matérias abordadas na presente dissertacdo. No capitulo 3, “Metodologia” ser& detalhado o
modelo conceptual da pesquisa, elaborado com base nos contributos tedricos e empiricos
analisados. Sera apresentada a descricdo das variaveis utilizadas no modelo e as hipoteses de
estudo levantadas, bem como os resultados esperados para essas hipoteses. No capitulo 4 é
apresentada a “Analise e Discussao dos Resultados” conseguidos no estudo empirico realizado.
No capitulo 5 sdo apresentadas as conclusdes do estudo, as principais limitacdes do mesmo e

sdo identificadas algumas sugestdes para futuras pesquisas.




CAPITULO 2 - ENQUADRAMENTO TEORICO

Segundo a OCDE (2004) a Corporate Governance envolve um conjunto de relacdes
entre a gestdo da empresa, o seu o0rgao de administracdo, 0s seus acionistas e outros sujeitos
com interesses relevantes (stakeholders). O governo das sociedades estabelece também a
estrutura através da qual sdo fixados os objetivos da empresa e sdo determinados e controlados
0S meios para alcancar esses objetivos. Um bom governo das sociedades deve proporcionar
incentivos adequados para que o 6rgdo de administracdo e os gestores prossigam objetivos que
sejam do interesse da empresa e dos seus acionistas, devendo facilitar uma fiscalizagéo eficaz.
Neste capitulo sera feita uma revisdo da literatura para o entendimento do “estado da arte” de
forma a permitir a fundamentacao teorica de suporte ao modelo conceptual com vista a resposta

da questdo de investigacédo levantada.

2.1. — Conceito de Corporate Governance

Nos numerosos trabalhos académicos sobre o tema Corporate Governance, varias
defini¢bes podem ser encontradas, no entanto existe uma base de fundamentagdo unanime entre
elas sobre a necessidade de controlo e mitigacédo do risco da atuacao do 6rgédo de gestao face ao
potencial impacto negativo para os acionistas e demais stakeholders. A Corporate Governance
tem por base na sua esséncia a reducéo dos conflitos de interesse decorrentes da separacgao entre
a propriedade e a gestdo alinhando os interesses entre 0s gestores e 0s acionistas (de uma forma
mais abrangente os stakeholders). A Corporate Governance é tema sobre a protecdo dos
interesses acionistas (Tirole, 2001) e baseia-se na questdo da separacdo entre a gestdo e o
controlo (Berle e Means, 1932).

Em 1998, a OCDE define Corporate Governance da seguinte forma:

Corporate governance é o sistema, através do qual as organizacdes empresariais sdo
dirigidas e controladas. A sua estrutura especifica, a distribuicdo dos direitos e das
responsabilidades dos diferentes participantes da empresa (o Conselho de
Administracdo, os gestores, 0s acionistas e outros intervenientes) ditam as regras € 0s
procedimentos para a tomada de decisdo nas questdes da gestdo da empresa. E desta
forma fornece a estrutura, através da qual a empresa estabelece os seus objetivos e as
formas de o atingir e monitorizar o seu desempenho ... corporate governance consiste
numa estrutura das relacdes e correspondentes responsabilidades entre um grupo
nuclear composto por acionistas, membros do Conselho de Administragdo e gestores
que esta concebido para promover, da melhor forma, o desempenho competitivo
necessario para alcangar os principais objetivos da empresa. (Relatério da OCDE,
1998)
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A CMVM (2005) define Corporate Governance como ‘“‘corporate governance é
caracterizado por um sistema de regras e condutas respeitante ao exercicio da diregéo e controlo
das sociedades emitentes de acfes admitidas a negociagdo em mercados devidamente
regulamentados.”

De acordo com a OCDE (2019), as Boas Praticas de Corporate Governance contribuem
para a criacdo de um ambiente de confiancga, transparéncia e accountability nas organizac6es
contribuindo para a captacdo de financiamentos destinados a investimentos, em destaque os de
longo prazo, estabilidade financeira e integridade dos negdcios, apoiando, assim, um

crescimento sustentavel dessas mesmas organizagoes.

2.2. — Principais Sistemas de Corporate Governance

Segundo Fernandes (2004), para que 0s gestores ndo atuem em seu proprio interesse em
detrimento dos interesses dos acionistas existem mecanismos de Corporate Governance para
alinhar os interesses entre ambas as partes reduzindo os conflitos de interesses identificados na
Teoria da Agéncia. Segundo 0 autor 0os mecanismos de corporate governance, ainda que
diversos e de relevancia distinta, consoante o sistema de corporate governance em que se
inserem, séo classificados em internos (Conselho de Administracao, estrutura da propriedade e
sistema remuneratorio) e externos (controlo pelo mercado de capitais e 0 ambiente legal).

De acordo com Silva et al (2006) os sistemas de Corporate Governance variam de pais
para pais e deverdo ser tidos em conta pelas organizacbes no seu processo de
internacionalizacdo. De uma forma sumaria sdo considerados dois sistemas de Corporate
Governance: o sistema anglo-saxénico e o sistema continental (Silva et al, 2006). Segundo 0s
autores, o sistema anglo-saxénico, também designado de controlo externo é predominante nos
paises anglo-saxénicos como 0s EUA, o Reino Unido e o Canada e o sistema continental,
designado de controlo interno, mais adotado nos paises da Europa Continental como a
Alemanha e o Japdo.

De acordo com Silva et al (2006) no livro intitulado “Livro Branco da Corporate
Governance” o Sistema Anglo-saxdnico parte da existéncia de um Mercado eficiente que
disciplina a atuacdo dos gestores profissionais. Se 0s gestores nao atuarem de acordo com o
interesse dos stakeholders e/ou forem incompetentes nas suas decisbes o Mercado atuara
desvalorizando o valor de mercado da organizacdo ficando esta também sujeita a ofertas
publicas de aquisicdo (OPA) levando a que as equipas de gestdo sejam substituidas por outras

equipas mais competentes e que atuem em prol do interesse dos acionistas. Outra caracteristica
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deste sistema é a obrigatoriedade da ampla divulgacdo dos factos societarios ao Mercado e a
existéncia de auditorias externas a essa informacéo divulgada. A propriedade das organizagoes
é dispersa (pulverizada), existindo numerosos “pequenos acionistas” e por isso a protecéo legal
dos pequenos acionistas € forte. Dado o elevado grau de desenvolvimento dos Mercados de
Capitais ele tem um forte papel no financiamento das organizagoes.

No Sistema Continental, e segundo Silva et al (2006), a estrutura de propriedade das
organizacOes regra geral é concentrada, e muitas das vezes o controlo é detido por familias ou
grupos familiares. O Mercado de Capitais ndo € muito desenvolvido, comparativamente ao
modelo anglo-saxdnico, e o financiamento das organizaces é feito na sua maioria com recurso
a Bancos. Os Bancos detém em muitas organizacgdes participacfes no capital social levando a
sua representacdo nos Conselhos de Administracdo e consequentemente a um papel no governo
das sociedades das organizagoes.

Dos dois sistemas de Corporate Governance mencionados é possivel identificar a
existéncia de varios modelos de Corporate Governance no mundo, como exemplo o Modelo
Anglo-saxénico, o Modelo Continental, O Modelo Nipo-germéanico, o Modelo Latino-Europeu
e 0 Modelo Latino-Americano entre outros (Quaresma et al, 2014). Os Modelos de Corporate
Governance variam consoante as evolugdes das instituicBes, da cultura do pais e da sua
evolucdo econdmica, com especial énfase no sistema financeiro do pais e no estado de
desenvolvimento dos mercados de capitais, fatores que se relacionam com a forma de
financiamento das organizac6es e com a estrutura de propriedade dessas mesmas organizagoes.
Assim ndo se pode encontrar um modelo de Corporate Governance que seja universal e que
possa ser adotado por todas as organizac¢Ges de um determinado espaco geogréfico.

De acordo com McDonnell (2003) desde que se foram evidenciadas as principais
caracteristicas dos sistemas de Corporate Governance tem-se vindo a tentar identificar quais
0s que seriam mais eficazes. A diferenciacao entre os sistemas, tendo em consideracdo a forma
de financiamento das empresas, origina modelos centrados em Bancos (bank-centered
governance systems) ou nos mercados de Capitais ((market-centered governance systems) nao
se revela como suficiente sendo pertinente avaliar outros fatores como a estrutura de
propriedade (concentrada ou pulverizada) e a consequente protecao legal dos investidores (forte
ou fraca). (La Porta, Scleifer, Lopes-de Silanes e Vishny ,2000)

O Quadro n° 1 mostra as principais diferencas entre os Modelos de Corporate

Governance atras mencionados.
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Quadro n° 1 — Caracteristicas dos Modelos de Corporate Governance

MODELO
ANGLO
SAXONICO

MODELO
NIPO
GERMANICO

MODELO
LATINO
EUROPEU

MODELO
LATINO
AMERICANO

Pulverizagao do
Controlo Acionista

Propriedade
Concentrada

Propriedade
Concentrada

Propriedade
Concentrada

Separacgdo entre a
Propriedade e o
Controlo

Gestdo coletiva

Grandes grupos de
empresas familiares

Grandes grupos de
empresas familiares

O financiamento das
organizacdes é feito
predominantemente
via Mercado de
Capitais

O financiamento das

organizacgdes é feito

predominantemente
COMm acesso ao
crédito bancério

A fonte de
financiamento das
empresas ndo é bem
definida

A fonte de
financiamento das
empresas ndo é bem
definida

Forte protecao legal
dos pequenos
acionistas

Fraca protecao legal
dos pequenos
acionistas

Fraca protecao legal
dos pequenos
acionistas

Fraca protecao legal
dos pequenos
acionistas

Mercado de Capitais
muito desenvolvidos

O Mercado de
Capitais tem menos
expressao que no
Modelo Anglo-
Saxonico

Mercado de Capitais
pouco desenvolvido

Mercado de Capitais
com fraca expressao

Fonte: Quaresma et.al, 2014

2.3. — Boas Praticas de Corporate Governance

De acordo com Almeida e Ness Jr., (2002), a Corporate Governance pode ser entendida
como um conjunto de boas praticas que tém como objetivo reduzir os conflitos entre gestores e
acionistas.

O Modelo de Corporate Governance € fundamental para o sucesso e sustentabilidade
das organizacGes. Segundo Silva et al (2006), as Boas Praticas de Corporate Governance
devem assentar em 4 pilares: a transparéncia, a equidade, a responsabilizacdo e alinhamento de

interesses (ver Quadro n° 2).
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Quadro n° 2 — Pilares da Corporate Governance

r EQUIDADE RESPONSABILIZACAO \
(ACCOUNTABILLITY)
- no tratamento de todos 0S  _ assequrar a responsabilizagio
stakeholders (em particular os dos gestores pelos atos de
acionistas) aoctig rrealizados
PILARES DA
CORPORATE
GOVERNANCE
ALINHAMENTO DE TRANSPARENCIA
INTERESSES - comunicacao dos factos
- entre gestores e stakeholders  societarios de forma a minimizar
(em partiular os acionistas) a assimetria de informacao
y

Fonte: Construido pelo autor com base na matéria analisada.

Os grandes escandalos financeiros, como os da Enron, da WorldCom entre outras, a
crise financeira de 2008, contribuiram para evidenciar a necessidade de Boas Préaticas de
Corporate Governance pois a confianca e a credibilidade da gestdo foram colocadas em causa.
Varios académicos tém analisado nos seus estudos as praticas de governance dos Conselhos de
Administracdo e a sua influéncia no desempenho das organizacdes. A divulgacao das praticas
de Corporate Governance pelos Conselhos de Administracdo, como a transparéncia, a
independéncia, a dimensdo e composicdo, a separacdo entre o Chairman e o CEO, tem sido alvo

de varios estudos académicos (Adams, Hermanlin e Weibach, 2010).

2.3.1. — Funcéo dos Conselhos de Administragéo

“A estrutura de governo das sociedades deve garantir a orientacdo estratégica da
sociedade, o controlo eficaz da equipa de gestdo pelo conselho, e a responsabilizacdo do
conselho perante a sociedade e os seus acionistas.” (OCDE, Principios Governo das Sociedades
do G20 e OCDE, 2020, pag. 51).

Os Conselhos de Administracdo tém a seu cargo determinadas funcfes-chave: a estratégia
da sociedade, fiscalizacdo e implementagdo de boas praticas de Corporate Governance;
selecdo, monitorizacao e, se necessario, a substituicdo dos diretores executivos e supervisdo da
sucessdo; alinhamento das remuneracdes dos executivos e conselheiros com o interesse de
longo prazo da sociedade e dos acionistas; assegurar um processo formal e transparente da
eleicdo do Conselho de Administracéo; fiscalizacdo de eventuais conflitos de interesses;
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assegurar a integridade dos sistemas contabilisticos e a divulgagdo da informagdo financeira
incluindo a auditoria independente e sistemas de controlo interno eficazes na prevencdo e
detecdo de erros ou fraudes que possam colocar em causa a prossecucao do objeto da sociedade;
supervisdo do processo de divulgacéo de informacéo e comunicacao. (OCDE, 2020).

Pierce (2002) apresenta as func¢des do Conselho de Administragéo integradas em 4 quadrantes;
Anélise Externa e Analise Interna e Orientacdo para o passado e o presente e Orientagdo para 0

futuro (ver Figura n® 2).

Figura n® 2 — Funcdes do Conselho de Administracdo

w <
2 5 4- Prestagéo de contas aos | 1- Determinacéo da Viséo,
<—(' L acionistas e demais da Missdo e dos Valores da
pd ; stakeholders organizagéo
< W
L <ZE 3- Monitorizaca
i - Monitorizagao e 2- Definigio da estratégia e
I W delegacdo de funcdes dos da estrutura oraanizacional
= ) ganizaciona
zZ5 executivos
<
ORIENTACAO PARA O ORIENTACAO PARA O
PASSADO E O FUTURO
PRESENTE

Fonte; Adaptado de Chris Pierce (2002)

2.3.1.1. — Estruturas dos Conselhos de Administracdo: Modelos Monistas e Dualistas

Em Portugal, O CSC (art®. 278) prevé trés modelos distintos de organizagdo dos
Conselhos de Administracéo entre os quais as sociedades cotadas (alvo desta investigacéo) e as
sociedades de grandes dimensdes podem optar. Desta forma existe a op¢do entre o Modelo
Monista (Modelo Monista Latino e Modelo Monista de Matriz anglo-saxénica) e o0 Modelo
Dualista.

Nos Modelos Monistas (Latino e de Matriz anglo-saxénica) é ao Conselho de
Administracdo que compete a gestdo da atividade da organizacdo ndo obstante a delegacao de

competéncias a uma Comissao Executiva, sendo a sua atuacéo subordinada a Assembleia Geral

1 Cédigo das Sociedades Comerciais; disponivel em Cédigo das Sociedades Comerciais | Portal do Ministério Piblico -
Portugal (ministeriopublico.pt)
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e ao Orgdo de Fiscalizacdo nas atividades e decisbes que a legislacdo os os Estatutos da
Sociedade o imponham (IPCG, 2017).

As figuras n°3 e n°4 esquematizam a estrutura dos modelos monistas acima identificados
onde ¢ possivel identificar a caracteristica que identifica os Modelos Monistas (One Tier), onde

0s Conselhos de Administragdo integram membros ndo executivos e membros executivos.

Figura n° 3 — Modelo Monista Latino

Conselho
Conselho de Fiscal
Administragao
Comissao
Executiva
Comissao de R\;?R%?;u
Vencimentos

Fonte: Cadernos do IPCG sobre Corporate Governance, 2017, pag.5.
Disponivel em Cddigo das Sociedades Comerciais | Portal do Ministério Publico - Portugal (ministeriopublico.pt)

No Modelo Monista Latino (figura n° 3), o Conselho de Administragdo integra uma
Comissao Executiva e no Modelo Monista de Matriz anglo-saxonica (figura n® 4) o Conselho
de Administracdo para além da Comissdo Executiva integra também uma Comissdo de
Auditoria.

Figura n® 4 — Modelo Monista de Matriz anglo-saxénica

ROC ou
SROC
Conselho de

Administragao

Comissao
Executiva

Comissdo de
Vencimentos

Fonte: Cadernos IPCG sobre Corporate Governance, 2017, pag.5.

Disponivel em Cddigo das Sociedades Comerciais | Portal do Ministério Publico - Portugal (ministeriopublico.pt)
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Como espelha a figura n° 5, no Modelo Dualista (double tier) existe uma separagédo
entre as fungdes de supervisdo da gestdo da sociedade, cabendo a primeira ao Conselho Geral

e de Supervisao e a segunda ao Conselho de Administracdo Executivo.

Figura n°5 — Modelo Dualista

Comisséo para as ROC ou
Conselho de Matérias Financeiras SROC

Administragﬁo Conselho Geral
Executivo e de Supervisao

Comissdo de
Vencimentos

Fonte: Cadernos IPCG sobre Corporate Governance, 2017, pag.6.

Comissido de
Remuneragdes

Disponivel em Cddigo das Sociedades Comerciais | Portal do Ministério Publico - Portugal (ministeriopublico.pt)

2.3.1.2. — Composicédo dos Conselhos de Administracéo

Os Conselhos de Administracdo sdo responsaveis pelo exercicio das Boas Préticas de
Corporate Governance. Neste estudo sdo analisadas as caracteristicas que 0s mesmos deverao
ter, no que respeita a sua composicéo, para que estejam alinhados com as melhores praticas
recomendadas internacionalmente. Neste seguimento, e para recolher o construto teorico
necessario para dar resposta a nossa questdo de investigacdo serd analisado o “Tamanho do
Conselho de Administracdo”, a “Separacdo de Poderes entre o Chairman e o CEO” e a

“Independéncia dos membros do Conselho de Administracao”.

2.3.1.2.1. — Tamanho do Conselho de Administracao

As evidéncias empiricas revelam que a eficiéncia e a eficacia na atuacao dos Conselhos
de Administracdo sdo reduzidas por aqueles que sdo compostos por um elevado nimero de
membros.

De acordo com Jensen e Meckling (1976), subjacente a Teoria da Agéncia, os Conselhos
de Administracdo de maiores dimensdes tendem a ser menos eficazes na monitorizagdo dos

gestores devido a problemas inerentes a coordenacdo e monitorizacdo podendo levar a que
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gestores “oportunistas” possam agir em proveito proprio ao invés de maximizarem o lucro para
0S acionistas.

Yermack (1996) diz que os Conselhos de Administragdo com menos membros
conseguem um melhor desempenho financeiro. Huther (1997) identificou uma correlacédo
negativa entre o tamanho do Conselho de Administracdo e a performance das organizacgdes ao
identificar que os ganhos de eficiéncia séo obtidos pelas empresas norte-americanas, integrantes
no seu estudo, que reduzem o nimero de membros dos Conselhos de Administracdo. Andres et
al (2006) analisou empresas de 10 paises da Europa Ocidental e América do Norte e verificou
uma correlacdo negativa entre o valor de mercado das empresas e um maior tamanho dos
Conselhos de Administracao.

Coles, Daniel e Naveen (2008) dizem que o tamanho do conselho de Administracdo ndo
pode ser uma medida estandardizada para todas as organizagdes dado que estas tém
caracteristicas diferentes e que o nimero de membros do Conselho de Administracdo tem de
ser adaptado as suas necessidades. Os autores contradizem a ideia genérica de que empresas
com conselhos de administracdo mais pequenos obtém um melhor resultado defendendo a ideia
de que as organizacGes de maior dimensdo tém maiores necessidades de aconselhamento
beneficiando assim com Conselhos de Administragcdo de maior dimens&o. Alertam para o facto
de que se a legislagdo ao impor limites ao nimero de membros pode ter como consequéncia a
destruicdo de valor para a organizacdo. Conseguiram identificar no seu estudo que as
organizag6es mais complexas tém Conselhos de Administracdo de maior dimensao e que existe
uma relagéo positiva entre estes e 0 desempenho da empresa. Segundo Guest (2009) diz que
apesar ndo existir um namero 6timo para a composi¢do dos Conselhos de Administracdo este
ndo devera exceder o0s 10 elementos para que possa maximizar o seu desempenho.

Para Takana (2019) a funcéo de supervisdo exercida pelos Conselhos de Administracao
é vital para o melhor desempenho da organizacdo e por este facto uma maior dimensdo do
Conselho de Administracdo tem um impacto positivo no desempenho da organizagéo.
Handriani e Robiyanto (2019) concluiram que a maior dimenséo do Conselho de Administracdo
tem um efeito positivo no desempenho da empresa.

De acordo com o “Cdédigo de Governo das Sociedades” (IPCG, 2020), o numero de
administradores ndo executivos deve ser adaptado a dimensdo da sociedade e ndo deve ser
excessivo face a dimenséao da sociedade e a complexidade dos riscos afetos a sua atividade, mas
deveréa ser adequado para que a sociedade seja governada com eficacia e eficiéncia. Todavia a
recomendacéo é que o nimero de administradores ndo executivos deve ser superior ao nimero

de diretores executivos.
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2.3.1.2.2. — Separagéo de Poderes: Chairman/CEO

Os estudos académicos ndo sdo consensuais face ao impacto nas organizac¢des advindo
da separacdo de poder entre o Presidente do Conselho de Administragdo (Chairman) e o
Presidente Executivo (CEO) sendo em alguns trabalhos evidenciado um impacto positivo e

noutros negativos.

De acordo com a Teoria da Agéncia a dualidade de papeis Chairman/CEQ traduz-se
negativamente no desempenho da sociedade dado que pode comprometer a monitorizagao e
controlo da gest&o. (Jensen e Meckling, 1976). O papel dualista do Chairman/CEQ pode ter um
impacto negativo no desempenho da organizacdo porque o CEO ao controlar eficazmente a
informacdo disponivel para outros membros do conselho de administracdo pode impedir uma
monitorizacdo eficaz (Jensen, 1993). Brickley et al. (1997), no seu estudo focado em Bancos
Norte-americanos verificaram que sempre que o Chairman e o0 CEO sdo a mesma pessoa 0s
Bancos tendem a registar menos provisdes para perdas e desta forma influenciam positivamente
o resultado liquido dos Bancos. Faleye (2003) conclui que a dualidade Chairman/CEO é mais
provavel quando existem muitos administradores executivos em Conselhos de Administracéo
compostos por um numero reduzido de membros. Elsayed (2007), no estudo com uma amostra
de empresas agricolas egipcias conclui que a dualidade de cargos Chairman/CEO nédo tem
impacto no desempenho das empresas com desempenhos médios ou elevados, mas em
empresas com reduzidos desempenhos essa dualidade pode aumentar o desempenho através de

contabilisticamente inflacionarem os resultados.

Os Principios do Governo das Sociedades do G20 e da OCDE (2020), mencionam que
o0s Conselhos de Administragcdo Monistas devem reforcar a objetividade e a independéncia na
sua atuacdo atraves da separacao dos cargos de CEO e de Chairman, sendo considerada esta
acao uma Boa Pratica de Corporate Governance pois ajudara a manter um equilibrio de poder
adequado, aumento da responsabilidade e tomadas de decisbes com independéncia entre a
execucdo (exercida pelo CEO) e a supervisao (exercida pelo Chairman).

2.3.1.2.3. — Independéncia nos Conselhos de Administracéo

A independéncia dos Conselhos de Administragdo, incluindo na sua composicéo
administradores ndo executivos independentes, é alvo de estudos académicos que evidenciam

0 Seu impacto, positivo, neutro ou negativo, no desempenho das sociedades.
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Bathala e Rao (1995) argumentam que a maioria dos administradores ndo executivos no
conselho de administracdo (aumentando o nimero de independentes) ndo é necessariamente
ideal, uma vez que as empresas empregam multiplos mecanismos para controlar os custos da
agéncia na empresa. De acordo com Dechow et al. (1996) a percentagem de administradores
independentes no conselho de administragdo estd negativamente relacionada com a
probabilidade de fraude e sobrestimacdo de ganhos. Klein (2002) encontra uma associagao
negativa entre a magnitude dos acréscimos anormais e a percentagem de conselheiros
independentes nos Conselhos de Administracdo. Kiel e Nicholson (2003) encontram uma
relacdo positiva entre 0 numero de executivos nos Conselhos de Administracdo (ndo
independentes) e o desempenho da organizacao avaliado pelo Mercado. Uzun et al (2004) apud
Beasley (1996) evidenciam nos seus estudos que as organiza¢cdes com um maior namero de
independentes nos seus Conselhos de Administracdo tém um risco de fraude financeira baixo.
Romano (2005) diz que a independéncia dos Conselhos de Administracdo ndo influencia
positivamente o seu desempenho e que as medidas impostas pela Lei SOX sobre esta matéria
foram promulgadas com demasiada rapidez tendo por base os escandalos financeiros ocorridos

nas ultimas décadas.

Terjesen, Couto e Francisco (2016) evidenciam o efeito positivo da integracdo de
independentes nos Conselhos de Administracéo pois a sua presenca melhora a transparéncia e
supervisdo do Conselho de Administragdo. Segundo Ahmadi, Nakaa e Bouri (2018) a presenca
de diretores independentes pode elevar o valor da empresa para potenciais investidores, dado
que na opinido destes o facto de ndo terem interesses pessoais na organizacao, atuando com o
foco apenas no cargo desempenhado, levando a que os resultados da organizacdo possam ser

mais elevados.

Os Conselhos de Administracdo devem incluir um nimero ndo inferior a um terco da
sua composi¢do dos membros ndo executivos que cumpram o0s requisitos de independéncia.
Nos requisitos de independéncia destaca-se o facto de ndo terem exercicio, por mais de doze
anos de forma continua ou intercalada, cargos nos 6rgdos da sociedade; ter sido colaborador da
sociedade, ou em sociedade que com ela esteja numa relagdo de dominio ou grupo, nos ultimos
trés anos; ter tido nos ultimos trés anos uma relagdo comercial ou de prestacdo de servigos com
a sociedade; auferir uma remuneracdo da sociedade, ou de sociedade com uma relacdo de
dominio ou grupo, para além daquela que lhe € devida enquanto administrador; viver em unido

de facto ou ser conjugue, parente ou afim na linha reta e até ao 3° grau, inclusive, na linha
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colateral, de administradores da sociedade, ou administrador de pessoas coletivas ou singulares
titulares de direta ou indiretamente uma participacdo qualificada; ser titular de participagéo

qualificada ou representante de um acionista titular de participacdo qualificada (IPCG, 2018).

“O Conselho deve ser capaz de exercer um juizo objetivo e independente sobre 0s
assuntos societarios.” (OCDE, 2020, pag.58)

Dentro do dmbito da funcdo de fiscalizagdo do desempenho da equipa de gestdo
exercida pelo Conselho de Administracéo este deve ser capaz de evitar os conflitos de interesse
sendo capaz de praticar um juizo objetivo. A independéncia do Conselho de Administracédo
geralmente requer que um numero suficiente dos seus membros seja independente. (OCDE,
2020).

2.4. — Diversidade de Géneros nos Conselhos de Administracéo

Van der Walt e Ingley (2003) dizem que o beneficio da diversidade de género nos
Conselhos de Administracdo tem na sua base dois argumentos: ético e econdmico. Estudos
partem da premissa que a igualdade deve ser encarada como um direito e que mulheres com as
mesmas qualificaces e aptiddes dos homens devem ter as mesmas oportunidades que 0s
homens na mesma situacdo. Varios autores afirmam que as empresas sdo responsaveis pelo
tratamento ético dos individuos (Burke, 2000; Singh et al., 2001). A igualdade de oportunidades
é um direito aferido as mulheres e que lhes deve permitir a execucdo de cargos nos Conselhos
de Administragdo. Estudos revelam que as mulheres trazem para o seio dos Conselhos de
Administracédo habilidades que influenciam positivamente o valor de mercado da organizagéo
(Huse et al., 2009; Campbell & Minguez-Vera, 2008; Hillman & Dalziel, 2003). A educacdo é
um investimento financiado através de contribuicGes fiscais dos contribuintes e que o seu

retorno sera prejudicado se forem desperdicados recursos (Burke, 2000).

Estudos académicos, sobre o impacto das mulheres nos Conselhos de Administracao
revelam que as mulheres que integram os Conselhos de Administracdo, sdo mais sensiveis,
comparativamente aos homens, a questdes éticas (Bernadi e Arnold, 1997), apresentam uma
maior aversdo ao risco (Sunden e Surette ,1998) e tem menor absentismo nas reunides dos
Conselhos de Administracdo (Adams e Ferreira ,2009). A participacdo feminina nos Conselhos

de Administracdo pode melhorar o profissionalismo na avaliacdo e detecéo de irregularidades
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nos reportes financeiros (Pfeffer, 1972; Nielsen e Huse, 2010). Nielsen e Huse (2010)
comprovam que uma integracdo de mais mulheres nos Conselhos de Administragcdo obtendo-
se um racio mais elevado de mulheres face ao numero total de membros, contribui para a

reducao de conflitos.

Cabo et al (2012) dizem que a diversidade de géneros na composicdo dos Conselhos de
Administracdo melhora o papel de supervisao e controlo da gestéo protegendo os interesses dos
acionistas tornando os Conselhos de Administracdo mais eficazes. Gorriz (2014) afirma que a
diversidade de género beneficia as organizacbes e conclui que existe uma correlacdo positiva
entre a percentagem de mulheres nos Conselhos de Administracdo e o desempenho da
organizacdo. Isidro e Sobral (2015) concluem que a representacdo feminina nos Conselhos de
Administracdo de empresas europeias aumenta indiretamente o valor de mercado da empresa.
Esse impacto indireto advém que para alem das questfes econémicas e financeiras relacionadas
diretamente com 0s negocios, as questdes éticas e sociais indiretamente influenciam
positivamente o valor de mercado da organizacdo. Ahmadi, Nakaa e Bouri (2018) apud Fehr-
Duda et.al (2006) evidenciam o papel positivo da integracdo de mulheres nos Conselhos de
Administragéo pois elas ttm uma melhor capacidade em concentrarem-se em mais do que uma
tarefa, melhor capacidade de comunicagdo e melhores métodos de gestdo de riscos do que 0 0s
homens. A constante avaliacdo das organizacOes dos stakeholders, em particular dos
investidores, em que a igualdade de géneros nos Conselhos de Administracdo € um fator
considerado leva a que a igualdade de géneros contribuia positivamente para o desempenho das
organizagOes e ndo apenas considerada um aspeto social. (Kirsch, 2018).

Apo0s enunciar alguns estudos que evidenciam o papel positivo sobre a integracdo de
mulheres nos Conselhos de Administracdo é de realgar que na literatura estudos académicos
colocam reservas sobre o beneficio da integracdo de mulheres nos Conselhos de Administragdo
mencionando que o beneficio da diversidade de géneros é uma tematica muito abrangentes e
que sdo necessarios mais estudos para estabelecer essa relacdo positiva. Sustentam que a
diversidade de géneros pode ter um efeito positivo ou negativo dependendo das caracteristicas
da organizacdo. Realgam que em certas organizacOes a existéncia de mulheres nos Conselhos
de administracdo pode sustentar situacdes de conflito. (Shrader et al., 1997; Watson e Robinson,
2003, Ryan e Haslma, 2005). Gallego -Alvarez et al. (2010), no seu estudo, em que a amostra
era constituida por empresas espanholas cotadas, concluiram que n&o € linear a relacdo positiva
entre a presenca das mulheres nos Conselhos de Administracdo e a melhor performance

organizacional sendo que a exigéncia de um maior equilibrio esta essencialmente relacionada
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a questdes sociais. Adams e Ferreira (2009) dizem que a imposi¢do de quotas pode levar a
reducdo do valor das empresas nomeadamente naquelas que tem melhores indices de
governacdo. Minguez-Vera e Martin (2011) encontraram um efeito negativo na performance
organizacional, derivada da ocupacdo de mulheres nos cargos do Conselho de Administracéo,
devendo-se ao facto de elas serem mais avessas ao risco e consequentemente serem propensas
a estratégias de menor risco com efeito negativo na performance financeira das organizacdes.
Dobbin e Jung (2011) dizem que a imposi¢cdo de mulheres nos Conselhos de Administracéo
pode ter um efeito prejudicial sobre o desempenho organizacional tendo evidenciado no seu
estudo que existe um impacto negativo na cotacdo de mercado das ag¢des e ndo produz um efeito
positivo nos resultados das organizagoes.

Também a neutralidade de impacto, sobre a existéncia de mulheres nos Conselhos de
Administrag&o, foi concluida em estudos com uma amostra de organizagdes dos EUA, onde o
impacto da diversidade de géneros era neutro no desempenho financeiro das organizagdes
avaliado por indicadores contabilisticos e financeiros (Shrader et al, 1997) e de mercado
(Kochan et al., 2003; Farrel e Hersch, 2005).

2.4.1.— A igualdade de Geéneros nos Conselhos de Administracdo na Unido Europeia

Um maior equilibrio de género nos Conselhos de Administracdo € uma importante
preocupacao em muitos paises do globo, trazendo para a legislagdo este tema como impondo
quotas para preenchimento de cargos por mulheres nos Conselhos de Administracdo (World

Development Report, 2020).

Nekhili e Gatfaoui (2013), num estudo realizado com uma amostra de empresas
francesas cotadas, num periodo de cinco anos, com o foco no papel das mulheres nos Conselhos
de Administracdo, analisaram um conjunto de determinantes da organizacao relacionadas com
a estrutura do capital (ownership) e de governacgéo (corporate governance), relacionando com
os atributos das mulheres que integram os Conselhos de Administracdo (nacionalidade,
experiéncia profissional, habilitacbes académicas, experiéncia profissional e relagdes com
fontes externas). Como principais resultados do estudo identificaram uma maior percentagem
de mulheres nos Conselhos de Administracdo em empresas familiares e em Conselhos de
Administracdo de empresas de maior dimensdo e com um maior nimero de membros na sua
composi¢do. Também verificaram que a nomeacdo das mulheres para os cargos esta relacionada

com as suas competéncias e com a sua rede de contactos.
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O EIGQ (European Institute for Gender Equality) tém um Index designado Gender
Equality Index que pretende medir o nivel de cada pais em termos de igualdade de género com
visibilidade em areas que precisam de ser melhoradas e, em Gltima analise, apoia o0s decisores
politicos na concecdo de medidas mais eficazes em termos de igualdade entre homens e
mulheres. As areas de analise sdo trabalho, dinheiro, satde, tempo, conhecimento e poder e na
sua construcdo conta com 31 indicadores. A figura n® 6 mostra os valores desse index para 0s
anos de 2019, 2020 e 2021 onde ¢ possivel verificar a evolucdo positiva nos valores do index
para a média europeia (66,9 para 2019, 67,4 para 2020 e 68 para 2021). Acompanhando esta
tendéncia é possivel verificar que em Portugal os valores foram de 59,9 para 2019, 61,3 para
2020 e 62,2 para 2021 embora sempre abaixo da média da Unido Europeia.

Figura n° 6 —Evolucéo Gender Equality Index EU - Anos 2019/2020/2021

European
Union

66.9

European
Union

67.4

Fonte: EIGQ, disponivel em https://eige.europa.eu/gender-equality-index/about
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Em 2012, a Comissdo Europeia propds medidas legislativas para garantir a
representacdo de ambos o0s sexos no valor de pelo menos 40 % dos administradores néo
executivos das empresas cotadas, colocando a questdo no centro da agenda politica. Até 2020
seis Estados- Membros, adotaram quotas obrigatorias para a ocupacao de cargos nos Conselhos
de Administracdo por mulheres: Bélgica, Franca e Italia em 2011, seguidas da Alemanha em
2015, e mais recentemente Austria e Portugal em 2017. Em 2020 as mulheres representavam
37% dos membros dos Conselhos de Administracdo nos paises com quotas vinculativas contra

25% em paises com medidas “suaves” ou que nao adotaram qualquer medida. (EIGD, 2021).

Em Portugal, a Lei N° 67, 2017, publicada no DR | Série, N° 147 de 1 de agosto de 2017
(pag. 4415: pag.4416 “Estabelece o regime de Representacdo Equilibrada entre Mulheres e
Homens nos Orgdos de Administracdo e de Fiscalizagdo das Empresas do Sector Publico
Empresarial e das Empresas Cotadas em Bolsa”, com entrada em vigor em 2 de agosto de 2017

enuncia o seguinte no art.° 4:

“Artigo 4.°

Empresas cotadas em bolsa
1 - A proporcao de pessoas de cada sexo designadas para cada 6rgéo de administracao
e de fiscalizagdo de cada empresa ndo pode ser inferior a 20%, a partir da primeira
assembleia-geral ap6s 1 de janeiro de 2018, e a 33,3%, a partir da primeira
assembleia-geral apds 1 de janeiro de 2020.
2 - Se os 6rgdos de administracdo integrarem administradores executivos e nao
executivos, o limiar deve ser cumprido relativamente a ambos.
3 - Os limiares definidos no n.° 1 ndo se aplicam aos mandatos em curso, sem prejuizo
do disposto no nimero seguinte.
4 - A renovacdo e a substituicdo no mandato obedecem aos limiares definidos no n.°
1”’(Proposta de Lei N° 52/XIl, DR Il Série de 18 de janeiro de 2017, pag. 70 —
disponivel em
file:///C:/Users/Utilizador/Desktop/JOSE%20CHAVANA/DOCUMENTOS%20INT
EGRAR%20TESE/Proposta%20de%20L ei.pdf, consultado em 14 de dezembro de
2021)

O crescimento verificado na Unido Europeia na quota de mulheres nos cargos nédo
executivos nos Conselhos de Administragdo ndo é acompanhado ao mesmo ritmo pelo
crescimento nos cargos executivos. Segundo o EIGD (2021) progresso desigual convida os
responsaveis politicos a tomarem medidas nos Estados-Membros que estdo atrasados na
promocao de uma representacdo equilibrada nas posicdes de decisdo econdmicas (ver gréfico
n°1).
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Gréfico n° 1 — Preenchimento da Quota de Géneros em cargos ndo executivos nos Conselhos de
Administracdo em Empresas Cotadas na Unido Europeia

100

90

80

70

60

50 Gender balance Zone

CY EE MT LT EL HU RO LU BG C€CZ SI PL PT 5K IE HR ES LV EU AT NL DK FI UK DE BE IT SE FR

w2020 =Quota

Fonte: EIGQ, disponivel em https://eige.europa.eu/publications/gender-equality-index-2020-report/progress-gender-

equality-most-notable-company-boards

A diversidade de género, impulsionada pelas exigéncias de muitos paises em impor
quotas minimas de mulheres nos Conselhos de Administragdo, continua a figurar de forma
destacada entre os objetivos europeus de incorporagcdo de mulheres nos Conselhos de
Administracdo. Segundo o “Board Monitor Europe, 2020 os novos cargos em Conselhos de
Administracdo na Europa séo ocupados em 49% por mulheres uma percentagem mais elevada
face aos EUA onde a percentagem é de 44%.

Em Portugal a ocupagéo de cargos vagos nos Conselhos de Administragdo por mulheres
é de 47% o que indicia que na elei¢do e cooptacdes de novos membros para os Conselhos de
Administracdo, as mulheres comecam a ser consideradas (ver grafico n® 2) (Heidrick e
Struggles, 2020).

Gréfico n° 2 — Ocupacéo de novos cargos nos Conselhos de Administracédo por mulheres
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Fonte: Heidrick e Struggles, ““Board Monitor Europe, 2020”, pag. 8
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CAPITULO 3- METODOLOGIA

O enquadramento tedrico, realizado no capitulo 2, teve o propoésito de identificar na
literatura o0 “estado da arte” para apurar as evidéncias empiricas sobre Boas Préaticas de
Corporate Governance (analisadas pelas dimensdes: “Tamanho do Conselho de
Administragdo”, “Separacdo de Poderes entre o Chairman e o CEO” e a “Independéncia dos
Membros dos Conselhos de Administracdo™) e a “Diversidade de Géneros nos Conselhos de
Administracdo”. Este levantamento servira de fundamentacéo tedrica para responder a questdo
de investigacdo: As Boas Praticas de Corporate Governance, avaliadas pela composi¢do do
Conselho de Administracao, tém influéncia no cumprimento da quota do Género nos Conselhos
de Administracao?

Neste capitulo, Metodologia da Investigacédo, é exposto a forma como o trabalho foi
desenvolvido, como foi elaborada a pesquisa bibliografica, explanar o modelo conceptual do
estudo, quais as hipoteses levantadas, qual a amostra, qual a metodologia de recolha de dados

e como 0s mesmos foram tratados.

3.1. — Pesquisa Documental

A recolha bibliografica, com recurso a base de dados: Science Direct, Web of Science e
B-On, permitiu a andlise de artigos, teses, dissertacdes, sobre 0s conceitos tedricos que
fundamentam esta dissertacdo, de forma a contextualizar as principais conclusdes de estudos
académicos dos temas em analise. O acesso foi feito tendo em consideracédo as palavras-chave
(Key Words): Corporate Governance (Corporate Governance); Tamanho do Conselho de
Administracdo (Board Size); Independéncia dos Conselhos de Administracdo (Board
Independence); Separacdo de Poderes nos Conselhos de Administracdo (Chairman and CEO
Duality); Diversidade de Géneros (Gender Diversity).Este procedimento permite ao investigador
focar-se na situacdo particular, procurando as relacbes entre a revisdo de literatura
desenvolvida, e a realidade encontrada. Acredita-se que este tipo de investigacdo permite
estudar e analisar se as Boas Préaticas de Corporate Governance tém uma relacdo positiva com
o cumprimento legal da quota de géneros nos Conselhos de Administracdo das sociedades
cotadas.
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3.2. — Modelo Conceptual, Variaveis e Hipdteses de Estudo

Na figuran® 7 é apresentado o Modelo Conceptual da Pesquisa e as Hipoteses do Estudo.

Figura n°® 7 — Modelo Conceptual e Hipotese de Estudo
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Fonte: Construido pelo autor

O presente estudo inclui trés varidveis independentes e uma varidvel dependente
conforme apresentado no modelo conceptual (ver figura n° 7). De acordo com Trivinos (1987)
a variavel independente é aquela que tem impacto na variavel dependente, sendo a causa e a
independente onde impacta o resultado da acdo da variavel independente.

Nesta pesquisa as variaveis independentes sdo: (1) Tamanho do Conselho de

Administracdo (TAMCA); (2) Separacdo poderes Chairman/CEO (SEPOD); (3) ¢

35



Independéncia do Conselho de Administracdo (INDCA) e a varidvel dependente (1) a %
Mulheres nos Conselhos de Administracdo (MCA).

O presente estudo propGe verificar a relacdo entre as Boas Praticas de Corporate
Governance avaliadas pelas caracteristicas do Conselho de Administracdo, Tamanho,
Separacdo de Poderes e Independéncia. e a percentagem de mulheres nos Conselhos de
Administracdo. Espera-se encontrar uma relacdo positiva, ou seja, as organizacfes com
melhores préaticas de Corporate Governance tém uma percentagem de mulheres nos Conselhos

de Administragdo mais elevada.

Face ao acima exposto, neste estudo sdo colocadas as seguintes hipéteses:

e H1: As Boas Praticas de Corporate Governance, avaliadas pelo Tamanho do Conselho
de Administracdo (TAMCA), tém uma relacdo positiva com a % de mulheres no
Conselho de Administragcdo (MCA).

e H2: As Boas Praticas de Corporate Governance, avaliadas pela Separacdo de poderes
entre o Chairman e o CEO (SEPOD), tém uma relagdo positiva com a % de mulheres
no Conselho de Administragéo (MCA).

e H3: As Boas Praticas de Corporate Governance, avaliadas pela Independéncia do
Conselho de Administracdo (INDCA), tém uma relagéo positiva com a % de mulheres
no Conselho de Administragdo (MCA).

As Boas Préaticas de Corporate Governance sdo, neste estudo, avaliadas nas suas
dimensbes: TAMC, SEPOD e INDCA (variaveis independentes). Dado que a literatura nem
sempre € unanime em definir o impacto, positivo ou negativo, destas dimensdes na performance
da organizacao, revelando-se ambiguas qual a melhor contribuicdo, o quadro seguinte identifica

a posicao tomada pelo autor do estudo para as suas conclusdes.

Para poder concluir sobre o grau de cumprimento de Boas Praticas de Corporate
Governance nas empresas que constituem a amostra do estudo € atribuido uma notacéo
conforme explicado no Quadro n° 3. Desta forma as empresas alvo do estudo poderao ter uma

notacdo maxima nas Boas Praticas de Corporate Governance de 3 e minima de 0.
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Quadro n° 3 — Impacto das variaveis independentes nas Boas Praticas de Corporate Governance

Boas Préticas Corporate Ideia Estudo/Autores/ Notagéo
Governance Legislacéo (Minima/ Maxima
TAMCA- o Conselho de | * De acordo com Cddigo de | Cédigo do Governo das 0/1
Administragdo deve ter um | Governo das  Sociedades | Sociedades (2018)
namero de membros adequado & | (IPCG) o n° de administradores
dimensdo da empresa e | ndo executivos deve ser | Takana (2019)
Conselhos de Administracdo | superior ao n° de
com um maior namero de | administradores executivos. Se | Handriani e Robiyanto
membros sdo mais eficazes. a organizacdo em estudo | (2019)
cumprir esta recomendagdo é
atribuido um valor de 0,5 se ndo | Guest (2009)
cumprir sera atribuido um valor
de 0.
* Se 0 n° de membros for
inferior ou igual a 10 sera
atribuido um valor de 0,5 se for
superior serd 0
SEPOD - Devera existir a | Se existir separacdo de poderes | Cédigo Governo das 0/1
separacdo de poderes entre o | sera atribuido um valor de 1 e | Sociedades do G20 e
Chairman e o CEO se ndo existir o valor de 0 OCDE (2020)
INDCA - o0 Conselho de |Se o n° dos membros | Cédigo do Governo das 0/1
Administracdo deve conter um | independentes for igual ou | Sociedades (2018)

nimero de administradores
independentes néo inferior a 1/3
dos seus membros nado
executivos

superior a 1/3 dos membros nédo
executivos é atribuido o valor
de 1, se for inferior é atribuido
o valor de 0.

Notagdo Méaxima Atribuida para as Melhores Praticas de Corporate Governance = 1+1+1 =3

Fonte: Construido pelo autor
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Das hipoteses colocadas sdo esperados 0s seguintes resultados (Quadro n° 4):

Quadro n° 4 — Hipdteses de Estudo / Resultados Esperados

HIPOTESES DE ESTUDO

RESULTADOS ESPERADOS

H1: As Boas Préaticas de Corporate Governance
avaliadas pelo Tamanho do Conselho de
Administracdo (TAMCA) tém uma relacdo positiva a
% de mulheres no Conselho de Administragéo.

Os Conselhos de Administracdo com maior dimenséo
(até 10 membros) e/ou em que 0 n° de nao executivos é
superior ao n° de executivos tém uma maior % de
mulheres nos Conselhos de Administracéo

H2: As Boas Praticas de Corporate Governance
avaliadas pela Separacdo de poderes entre 0 Chairman
e 0 CEO (SEPOD) tém uma relagdo positiva com uma
% de mulheres no Conselho de Administracéo.

Os Conselhos de Administragdo onde o cargo de
Chairman (Presidente do Conselho de Administracéo)
ndo é exercido pelo CEO (Presidente Executivo) tem
uma maior % de mulheres nos Conselhos de
Administragao

H3: As Boas Praticas de Corporate Governance
avaliadas pela Independéncia do Conselho de
Administracdo (INDCA) tém uma relagao positiva com
uma % de mulheres no Conselho de Administrag&o.

Os Conselhos de Administragdo com maior nimero de
independentes tém uma maior percentagem de
mulheres nos conselhos de Administracéo

Fonte: Construido pelo autor

As relacgOes positivas esperadas entre as variaveis independentes (TAMCA, SEPOD e

INDCA) e a variavel dependente (MCA) sédo espelhadas na figura n° 8.

Figura n° 8 — Relagdes esperadas entre Variaveis Independentes e Variavel Dependente
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Fonte: Construido pelo autor
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3.3. — Amostra

A amostra € constituida por 18 organizagfes cotadas na Euronext Libon e que
constituem as empresas que durante o periodo de observacdo (anos 2018, 2019 e 2020)
integravam o PSI 20 (a caracterizacdo da amostra sera feita no capitulo 4).

A escolha do PSI 20 relaciona-se com o foco da anélise do estudo dado que as Boas
Préaticas de Corporate Governance sdo primeiramente destinadas a empresas cotadas, visto ser
neste tipo de empresas que existe separacdo entre a propriedade e gestdo e a necessidade de
alinhamento de interesses entre a gestdo e os stakeholders, e também devido a obrigatoriedade

de divulgacdo ao mercado das empresas cotadas facilitando a acesso a dados para estudo.

O Quadro n°5 identifica as 18 empresas que constituem o PSI 20 (durante o periodo em

analise, 2018, 2019 e 2020, o PSI 20 n&o sofreu alteragdes na sua composicao).

Quadro n° 5 — Empresas que compdem o PSI 20 (anos 2018/2019/2020)

CODIGO
NOME EMITENTE NOME BOLSA ISIN BOLSA

ALTRI, SGPS, SA ALTRI SGPS PTALTOAE0002| ALTR
BANCO COMERCIAL PORTUGUES, SA B. COM. PORTUGUES PTBCPOAMO0015| BCP

CORTICEIRA AMORIM CORTICEIRA AMORIM SGPS, SA PTCOROAE0006] COR

CTT CORREIOS DE PORT CTT- CORREIOS DE PORTUGAL, SA PTCTTOAMO001] CTT

EDP ENERGIAS, SGPS, SA EDP PTEDPOAMO0009|  EDP

EDP RENOVAVEIS, SGPS, SA EDP RENOVAVEIS ES0127797019 | EDPR
GAP ENERGIA, SGPS, SA GAP ENERGIA - NOM PTGALOAMO009| GALP
IBERSOL, SGPS, SA IBERSOL, SGPS PTIBSOAMO0008 IBS

JERONIMO MARTINS, SGPS, SA J.MARTINS, SGPS PTIMTOAEO00L|  JMT
MOTA-ENGIL MOTAENGIL PTMENOAE0005|  EGL

NOS, SGPS, SA NOS, SGPS PTZONOAMO006] ~ NOS
NOVABASE, SGPS, SA NOVABASE, SGPS PTNBAOAMO006]  NBA
PHAROL, SGPS, SA PHAROL PTPTCOAM0009|  PHR
RAMADA - INVESTIMENTOS E INDUSTRIAS, S_{RAMADA PTFRVOAE0004L] RAM
REN REN PTRELOAMO008|  REN
SEMAPA SEMAPA PTSEMOAMO0004|  SEM
SONAE SONAE PTSONOAMO001]  SON
THE NAVIGATOR COMP. THE NAVIGATOR COMP. PTPTIOAMO006 | NVG

Fonte: Construido pelo autor
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3.4. — Técnica de Recolha e Tratamento de Dados

Os dados sdo secundarios e a sua recolha foi feita através da analise dos Relatdrios de
Corporate Governance (complementando quando necessario com a analise dos Relatorios e
Contas) obtidos no site da CMVM (www.cmvm.pt) e/ou nos sitios da internet de cada empresa

que constituem a amostra.

As empresas cotadas em Portugal tém a obrigatoriedade de publicarem os Relatorios de
Corporate Governance no site do Regulador do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) e
igualmente no sitio da Internet da empresa, na pagina reservada a Relagdo com os Investidores.
O Quadro n° 6 identifica os sites das empresas que integram o PSI 20 nos anos de estudo (2018,
2019 e 2020).

Quadro n° 6 — Sites institucionais empresas PSI 20

EMPRESAS QUE COMPOEM O SITE INSTITUCIONAL
PSI 20 (RELAGAO INVESTIDORES)

ALTRI, SGPS, SA https://altri.pt/pt
BANCO COMERCIAL PORTUGUES, SA|  https://ind.millenniumbcp.pt/pt/institucional /Pages/Institucional.aspx
CORTICEIRA AMORIM https://www.amorim.com/pt/
CTT CORREIOS DE PORTUGAL, SA https://www.ctt.pt/grupo-ctt/index
EDP ENERGIAS, SGPS, SA https://www.edp.com/pt-pt/investidores
EDP RENOVAVEIS, SGPS, SA https://www.edpr.com/pt-pt/investidores
GAP ENERGIA, SGPS, SA https://www.galp.com/corp/pt/investidores
IBERSOL, SGPS, SA http://www.ibersol.pt/investidores/relacao-com-investidores/
JERONIMO MARTINS, SGPS, SA https://www.jeronimomartins.com/pt/investidor/
MOTA-ENGIL https://www.mota-engil.com/investidores/
NOS, SGPS, SA https://www.nos.pt/institucional/PT/investidores/
NOVABASE, SGPS, SA https://www.novabase.pt/pt/dp/gabinete-de-relacoes-com-investidores
PHAROL, SGPS, SA https://pharol.pt/pt-pt
RAMADA - INV. E IND., SA http://www.ramadainvestimentos.pt/pt/
REN https://www.ren.pt/pt-PT/investidores/
SEMAPA https://www.semapa.pt/pt-pt/investidores
SONAE https://www.sonae.pt/pt/investidores/
THE NAVIGATOR COMP. http://www.thenavigatorcompany.com/Investidores/Accao-Navigator

Fonte: Construido pelo autor

A organizacao e tratamento dos dados foi feita com recurso ao EXCEL (verséo 2016),

que permitiu conduzir as conclusdes do estudo.
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CAPITULO 4 - ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Neste capitulo sdo apresentados e analisados os dados recolhidos (e tratados), nos
Relatdrios de Corporate Governance (Relatérios de Governo das Sociedades) e/ou, no caso de
ser necessario, no Relatério e Contas obtidos nos sitios da internet das sociedades que
constituem a amostra de estudo (PSI 20) ou no site do regulador de Mercado, CMVM.

Foram analisados os relatérios dos anos de 2018, 2019 e 2020 que sao publicados no
ano (2019, 2020 e 2021) dado serem publicados apds a assembleia-geral da sociedade onde as

contas anuais sdo apresentadas e colocadas a votacdo dos acionistas.

4.1. — Caracterizagdo da amostra

A amostra é constituida pelas 18 empresas que integravam o PSI 20 nos anos de 2018,
2019 e 2020. De salientar que durante os anos de estudo ndo existiu alteracbes na composicao
do PSI 20.

A caracterizagdo da amostra comporta 0s seguintes pontos:

e Sector de Atividade;

e Capital Social da Sociedade;

e N°de acdes que constituem o Capital Social;

e Valor Nominal das Ac0es;

e Concentragdo do Poder de Voto (% do Capital Social detida pelos trés principais

acionistas).

O quadro n° 7 identifica qual o sector de atividade das empresas e qual o peso do setor
de atividade a que pertencem no PSI 20.
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Quadro n° 7 — Composi¢do do PSI 20 — Sector Atividade — Anos 2028/2019/2020

N2 EMPRESAS

NOME EMITENTE SECTOR ATIVIDADE SECTOR
ALTRI, SGPS, SA PAPEL 3
BANCO COMERCIAL PORTUGUES, SA BANCOS 1
CORTICEIRA AMORIM CONTENTORES E EMBALAGENS 1
CTT CORREIOS DEPORT SERVIGO DE ENTREGAS 1
EDP ENERGIAS, SGPS, SA ENERGIAS ALTERNATIVAS 2
EDP RENOVAVEIS, SGPS, SA ENERGIAS ALTERNATIVAS 2
GAP ENERGIA, SGPS, SA PETROLEO E GAS INTEGRADOS 1
IBERSOL, SGPS, SA RESTAURANTES E BARES 1
JERONIMO MARTINS, SGPS, SA RETALHISTAS ALIMENTARES E GROSSISTAS
MOTA-ENGIL CONSTRUGAO 1
NOS, SGPS, SA SERVIGOS TELECOMUNICAGOES 2
NOVABASE, SGPS, SA SERVIGOS INFORMATICOS 1
PHAROL, SGPS, SA SERVIGOS TELECOMUNICAGOES
RAMADA - INVESTIMENTOS E INDUSTRIAS, SA FERRO E AGO
REN ENERGIA CONVENCIONAL 1
SEMAPA PAPEL 3
SONAE RETALHISTAS ALIMENTARES E GROSSISTAS 2
THENAVIGATOR COMP. PAPEL 3

Fonte: Construido pelo autor

Da andlise das empresas constituintes da amostra é possivel identificar 13 sectores de

atividade nas 18 empresas que constituem o PSI 20 nos anos em estudo (ver quadro n° 8).

Quadro n° 8 — Sectores de Atividade das empresas PSI 20 e peso do Sector no PSI 20 (Anos

2018/2019/2020)

% ~

SECTOR ATIVIDADE COMPOSICAO
PSI 20

PAPEL 16,69%
ENERGIAS ALTERNATIVAS 11,12%
RETALHISTAS ALIMENTARES E GROSSISTAS 11,12%
SERVICOS TELECOMUNICACOES 11,12%
BANCOS 5,55%
CONTENTORES E EMBALAGENS 5,55%
SERVICO DE ENTREGAS 5,55%
PETROLEO E GAS INTEGRADOS 5,55%
RESTAURANTES E BARES 5,55%
CONSTRUCAO 5,55%
SERVICOS INFORMATICOS 5,55%
FERRO E ACO 5,55%
ENERGIA CONVENCIONAL 5,55%
100,00%

Fonte: Construido pelo autor
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Da analise dos sectores de atividade é possivel verificar um maior peso do sector do
“Papel” (3 empresas), dos sectores “Energias Alternativas” (2 empresas), “Retalhistas
Alimentares e Grossistas” (2 empresas) e “Servicos e Telecomunicacdes” (2 empresas) sendo
que nos restantes sectores de atividade apenas integram no PSI 20 uma empresa de cada sector
(ver Gréfico n° 3).

Gréfico n° 3 — Distribuicédo Sectores de Atividade no PSI 20 (anos 2018/2019/2020)

N

\

m PAPEL

= ENERGIAS ALTERNATIVAS

= RETALHISTAS ALIMENTARES E GROSSISTAS
SERVICOS TELECOMUN ICACOES

= BANCOS

= CONTENTORES E EMBALAGENS

= SERVICO DE ENTREGAS

= PETROLEO E GAS INTEGRADOS

m RESTAURANTES E BARES

= CONSTRUCAO

= SERVICOS INFORMATICOS

= FERRO E ACO

= ENERGIA CONVENCIONAL

Fonte: Construido pelo autor

No que respeita ao “Capital Social”, das 18 empresas do PSI 20 nos anos de estudo, o
“Numero de AcBes” que constituem o Capital Social (e cotadas dado que em todas as situacoes
as empresas tém a totalidade do Capital Social em Bolsa) bem como o “Valor Nominal” de
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cada acdo, os dados recolhidos permitem refletir os valores ilustrados no Quadro N° 9. Podemos
ver que as empresas constituintes da amostra ndo sofreram alteragdes nos itens avaliados com

excecao da EDP Energias e da Novabase que efetuaram aumentos de capital.

Quadro n°9 — CS; N° Ac¢des e VN das empresas do PSI 20 (anos 2018/2019/2020)

ANO2018 ANO2019 ANO2020

NOMEEMITENTE 0s(e N2 AGOES N (€) 0s(e) N2 AGOES N (€) 0s(e) N2 AGOES N (§)
ALTRI,SGPS, SA BEALAHN0 | 20513167 015 BN | 2513167 015 BN | 2513167 0125
BANCO COMERCIAL PORTUGLES, SA 472500000000 | 15113989952 | S/Valor Nominal | 472500000000 | 15113989952 | S/ValorNominal | 4725000000,00 | 15113989952 | $/ValorNominal
(CORTICEIRA AMORIM 13300000000 | 133000000 1,000 13300000000 | 133000000 1,000 13300000000 | 133000000 1,000
CTT CORREIOS DEPORT 7500000000 | 150000000 0,500 7500000000 | 150000000 0,500 7500000000 | 150000000 0,500
EDP ENERGIAS, SGPS, SA 365537 715,00 | 3656537715 1000 [365653771500 | 365537715 1,000 3.965,681.012,00 | 3965681012 1,000
EDP RENOVAVEIS, SGPS, SA 436154081000 | 872308162 5000 [436154081000 | 872308162 5,000 436154081000 | 872308162 5,000
(GAP ENERGIA, SGPS, SA 82925063500 | 829.250-635 1,000 8925063500 | 829.250-635 1,000 8925063500 | 829.250-635 1,000
IBERSOL, SGPS, SA 3600000000 | 36000000 1,000 3600000000 | 36000000 1,000 3600000000 | 36000000 1,000
JERONIMO MARTINS, SGPS, SA 62293.2000 | 629.293.220 1,000 629.293.22000 | 629.293.220 1,000 629.293.22000 | 629.293.220 1,000
MOTAENGIL BTS040 | 237505141 1,000 BTS040 | 237505141 1,000 BTS040 | 237505141 1,000
NOS, SGPS, SA 55161380 | 515161380 0,010 55161380 | 515161380 0010 515161380 | 515161380 0,010
NOVABASE SGPS, SA 1570069700 | 314013% 0,500 5463842566 | 314013% 0,500 5463842566 | 314013% 0,500
PHAROL, SGPS, SA 268537500 | 896512500 3,000 268%37500 | 896512500 3000 268537500 | 896512500 3000
RAMADA- INVESTIVENTOS EINDUSTRIAS, SA|  25.641.459,00 |  25.641.459 1,000 BN | 25641459 1,000 BN | 25641459 1,000
REN 66719126200 | 667191262 1,000 66719126200 | 667191262 1,000 66719126200 | 667191262 1,000
SEMAPA 8L2000000 | 81270000 | S/ValorNominal [ 81.270.000,00 | 81270000 | S/ValorNominal | 81270.00000 | 81270000 | $/ValorNominal
SONAE 2,000.000.000,00 | 2000000000 1 2,000.000.000,00 | 2000000000 1 2,000.000.000,00 | 2000000000 1
THENAVIGATOR COMP. 50000000000 | 717500000 | S/ValorNominal | 500000000,00 | 727500000 | S/ValorNominal | 50000000000 | 717500000 | S/ValorNominal

Fonte: Construido pelo autor

Analisando o Capital Social das empresas que integram o PSI 20, nos anos em estudo,
é possivel verificar que as que sdo constituidas por Capitais Sociais mais elevados pertencem

aos Sectores de Atividade: Bancos e Energias Alternativas (ver Figura n° 9).
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Figura n® 9 — Comparacéo dos Capitais Sociais das empresas do PSI 20 (anos de 2018, 2019 e 2020)

ANO 2019

NOME EMITENTE

s (€)

[BANCO COMERCIAL PORTUCKES, 54
[FDP RENOVAVETS, SCPS, 54
FDP ENERCIAS, 5CPS, 54
SONAE
CAPENERCI4, 5CPS, 54
[REN
ERONMOMARTING, 5CPS, 54
THE NAVICATOR COMP.
JOTAINCIL
(CORTICHIRA AMORDM
SEMAPA
(CTT CORREIOS DE PORT
INOVABASE, SCPS, 54
[BERSOL,5CP5,54
PHARCL, S5CPS, 54
ALTRI, 5CPS,54
AMADA - INVESTIMENTOS E INDISTRIAS, SA
Em, 595,54

4735 000000,00
4361 54081000
3656 537715,00
2000 000000,00
829 250635,00
667191 262,00
629293 220,00
500 000 000, 00
23750514100
133 000 000,00
81270000,00
75000000,00
5463842566
36000 000,00
26895 375,00
25641453,00
25641459,00
5151613,80

ANO 2013 ANO 2020
NOME EMITENTE cs(€) NOME EMITENTE 5()
[BANCO COMERCIAL PORTUGLES, 54 4725.000000,00 [BANCO COMERCIAL PORTUCKES, 54 4725 000000,00
[FDP RENOV AVETS, S5CPS, 54 4361 54081000 [FDP RENOV AVETS, SCPS, 54 4361 540810,00
[FDPENERGIAS, 5CPS, 54 3636 53771500 FDP ENERCIAS, 5CPS, 54 3656 537715,00
SONAE 2000 000000,00 SONAE 2000 000000,00
CAPENERCI4, 5CPS, 54 829 250 635,00 CAPENERCI4, 5CPS, 54 829 250 635,00
[REN 657191 262,00 [REN 657191 262,00
ERONMOMARTING, 525, 54 529 293220,00 ERONMOMARTING, 525, 54 529293 220,00
THE NAVICATOR COAP. 500 000 000,00 THE NAVICATOR COAP. 500 000 000,00
MOTA INCIL 237505 141,00 JOTAINCIL 237503 141,00
(CORTICTIRA AMORDM 133000000,00 (CORTICEIRA AMORM 133000000,00
SEMAPA 8127000000 SEMAPA 81270000,00
(CTT CORREIOS DE PORT 75.000000,00 (CTT CORREIOS DE PORT 75.000000,00
[IBERSOL,5CP5,54 36000000,00 INOVABASE, SCPS, 54 5463842566
[PHARCL, SCPS, 54 26885375,00 [BERSCL,5CPS,54 36000000,00
ALTRI, 50P5,54 25641453,00 PHARCL, SCPS, 54 26895375,00
[RAMADA - INVESTIMENTOS EINDISTRIAS, 54| 2564145,00 ALTRI, 5CPS, 54 2564145300
[NOVABASE, SCPS, 54 15700697,00 AMADA - INVESTIMENTOS E INDISTRIAS, S5A 25641 453,00
NS, SCPS,54 5151 613,80 E?cs,sws,s‘a 5151613,80

Fonte: Construido pelo autor

A Concentragdo do Poder de Voto, é obtida analisando a percentagem de Capital

Social detida pelos 3 primeiros acionistas com participacdes qualificadas.

O Quadro seguinte mostra essa percentagem obtida nas empresas do PSI 20 nos anos

em estudo.
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as empresas tém % elevadas 0 que quer dizer que nos 3 primeiros acionistas de referéncia o

Quadro n° 10 — % Concentracdo Poder de Voto (Anos 2018/019/2020)

ANO 2018 ANO 2019 ANO 2020
CONCENTRAGAO | CONCENTRAGAO | CONCENTRAGAO
NOME EMITENTE PODER DE VOTO | PODER DE VOTO | PODER DE VOTO
(%) (%) (%)

ALTRI, SGPS, SA 20.54% 22.56% 25.11%
BANCO COMERCIAL PORTUGUES, SA 50.13% 50.13% 52.22%
CORTICEIRA AMORIM 74.85% 71.4% 71.4%
CTT CORREIOS DEPORT 22.51% 24.58% 29,84%
EDP ENERGIAS, SGPS, SA 35.44% 35.46% 33.89%
EDP RENOVAVEIS, SGPS, SA 85.6% 82.6% 82,60%
GAP ENERGIA, SGPS, SA 45,81% 45,84% 45,81%
IBERSOL, SGPS, SA 69,24% 68,66% 68,98%
JERONIMO MARTINS, SGPS, SA 89.80% 90,80% 93,50%
MOTA-ENGIL 73,33% 72,03% 72,03%
NOS, SGPS, SA 56,53% 56,41% 61,76%
NOVABASE, SGPS, SA 40,12% 40,12% 40,12%
PHAROL, SGPS, SA 29,56% 23,90% 19,56%
RAMADA - INVESTIMENTOS E INDUSTRIAS, SA 51,73% 55,21% 55,21%
REN 75,60% 75,60% 75,60%
SEMAPA 66,18% 71,35% 73,17%
SONAE 64,08% 59,71% 59,70%
THE NAVIGATOR COMP. 69,41% 69,41% 69,97%

Fonte: Construido pelo autor

capital social detido é muito elevado.

Para 0 ano de 2018 verifica-se que em 66,67% das empresas (12 em 18) a % da
Concentracdo do Poder de Voto é superior a 50% do Capital Social da empresa.
Dessa percentagem, 41,66% das empresas tem uma % de Concentracgdo de Poder de

Da anélise da Concentracao do Poder de Voto € possivel verificar que na generalidade

Voto superior a 70% do Capital Social da empresa (5 em 12);

Para 0 ano de 2019 verifica-se que em 66,67% das empresas (12 em 18) a % da
Concentracdo do Poder de Voto é superior a 50% do Capital Social da empresa.
Dessa percentagem, 50% das empresas tem uma % de Concentracdo de Poder de
Voto superior a 70% do Capital Social da empresa (6 em 12) aumentando
ligeiramente, face a 2018, as empresas com % de Concentracdo de Poder de Voto

superior a 70% (de 5 para 6);

Para 0 ano de 2020 verifica-se que em 66,67% das empresas (12 em 18) a % da

Concentracdo do Poder de Voto é superior a 50% do Capital Social da empresa.
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Dessa percentagem, 50% das empresas tem uma % de Concentracdo de Poder de
Voto superior a 70% do Capital Social da empresa (6 em 12) mantendo-se inalterado
face a 20109.

Desta analise podemos concluir que a % de Concentracdo de Poder de Voto, das
empresas cotadas no PSI 20, nos anos em estudo, € muito elevada estando em linha com as
caracteristicas do Sistema Continental de Corporate Governance analisado no capitulo 2. Esta
elevada concentracdo de propriedade tem associado que as decisdes em votacdo nas
assembleias-gerais possam, em grande parte das empresas em estudo, ser aprovadas pelos 3

principais acionistas independentemente do voto dos restantes acionistas da sociedade.

4.2. — Caracterizacdo dos Conselhos de Administracéo

Os Conselhos de Administracdo irdo ser caracterizados, para cada empresa constituinte

da amostra e para cada ano de estudo, levando em consideracdo os seguintes pontos:

e Modelo de Corporate Governance da Sociedade

e N°de membros que constituem o Conselho de Administragdo

e N°de membros N&o Executivos;

e N°de membros Executivos;

e N°de Membros Independentes;

e Separacio. Poderes (SIM: Chairman # CEO; NAO: Chairman = CEO);
e N°de Mulheres que integram o Conselho de Administragéo

e N°de Mulheres com cargos Nao Executivos

e N°de Mulheres com cargos Executivos

e N°de Mulheres Independentes
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4.2.1. — Caracterizacéo Geral dos Conselhos de Administracdo nos anos de 2018, 2019 e
2020

O Quadro n° 11 ilustra a caracterizagdo dos Conselhos de Administragdo no ano de

2018.
Quadro n° 11 — Caracterizagdo Conselhos de Administragdo Ano 2018
NOMEEMITENTE N°MEMBROS | N°MEMBROS btp ME;./I\(B)ROS N°MEMBROS | SEPARAGAO |N°MULHERES| N° MULHERES IN'\l‘;gLEJII\_Igil'IE'SB C(Q/Ig’DO%STE
CA EXECUTIVOS EXECUTIVOS INDEPENDENTES |  PODERES CA EXECUTIVAS GOVERNANCE
ALTRI, SGPS, SA 7 4 3 1 NAO 2 0 0 MONISTA
BANCO COMERCIAL PORTUGUES, SA 16 6 10 4 SIM 4 1 1 MONISTA
CORTICEIRA AMORIM 6 3 3 0 NAO 2 0 0 MONISTA
CTT CORREIOS DE PORT 13 5 8 7 SIM 4 1 3 MONISTA
EDP ENERGIAS, SGPS, SA 30 9 21 10 SIM 5 2 3 DUALISTA
EDP RENOVAVEIS, SGPS, SA 15 4 1 7 SIM 3 0 2 MONISTA
GAP ENERGIA, SGPS, SA 19 7 12 5 SIM 3 0 0 MONISTA
IBERSOL, SGPS, SA 3 2 1 1 NAO 0 0 0 MONISTA
JERONIMO MARTINS, SGPS, SA 9 1 8 4 NAO 1 0 1 MONISTA
MOTA-ENGIL 2 9 2 8 SIM 5 0 2 MONISTA
NOS, SGPS, SA 17 1 6 1 SIM 4 1 1 MONISTA
NOVABASE, SGPS, SA 8 4 4 0 SIM 2 1 0 MONISTA
PHAROL, SGPS, SA 9 3 6 7 SIM 2 0 2 MONISTA
RAMADA - INVESTIMENTOS E INDUSTRIAS, SA| 5 4 1 0 NAO 1 0 0 MONISTA
REN 12 3 9 4 NAO 1 0 1 MONISTA
SEMAPA 13 9 4 2 SIM 3 0 0 DUALISTA
SONAE 9 2 7 7 SIM 3 0 3 MONISTA
THE NAVIGATOR COMP. 13 5 7 0 SIM 0 0 0 MONISTA
Fonte: Elaborado pelo autor
O Quadro n° 12 ilustra a caracterizagdo dos Conselhos de Administragdo no ano de
2019.
Quadro n° 12 — Caracterizagdo Conselhos de Administragdo Ano 2019
o o AL 579 [ [ | SRS || e e
NovEBTaNTE TR | Bcumios | L0 |nomeonvs | oo | on | xcouvas | NoFBOBTS | IR
EXECUTIVOS

(ALTRI, SGPS, SA 7 4 3 1 NAO 2 0 0 MONISTA
BANCO COMERCIAL PORTUGUES, SA 17 6 11 5 SIM 4 1 1 MONISTA
CORTICEIRA AMORIM 6 3 3 0 NAO 2 0 0 MONISTA
CTT CORREIOS DE PORT 13 5 8 7 SIM 4 1 3 MONISTA
EDP ENERGIAS, SGPS, SA 30 9 21 10 NAO 5 2 3 DUALISTA
EDP RENOVAVEIS, SGPS, SA 16 4 12 6 SIM 3 0 3 MONISTA
GAP ENERGIA, SGPS, SA 19 7 12 5 SIM 5 2 1 MONISTA
IBERSOL, SGPS, SA 3 2 1 1 NAO 0 0 0 MONISTA
JERONIMO MARTINS, SGPS, SA 10 1 9 6 NAO 2 0 2 MONISTA
MOTA-ENGIL 21 9 12 7 SIM 5 0 2 MONISTA
NOS, SGPS, SA 17 1 1 SIM 4 1 1 MONISTA
NOVABASE, SGPS, SA 9 5 4 0 SIM 2 1 0 MONISTA
PHAROL, SGPS, SA 9 3 6 6 SIM 2 1 2 MONISTA
RAMADA - INVESTIMENTOS E INDUSTRIAS, SA| 5 4 1 0 NAO 1 0 0 MONISTA
REN 13 3 10 5 NAO 2 0 2 MONISTA
SEMAPA 13 9 4 1 SIM 3 0 0 DUALISTA
SONAE 10 2 8 4 SIM 3 1 2 MONISTA
[THE NAVIGATOR COMP. 13 5 7 3 SIM 3 0 3 MONISTA

Fonte: Elaborado pelo autor
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O Quadro n° 13 ilustra a caracterizagdo dos Conselhos de Administragdo no ano de

2020.
Quadro n° 13 — Caracterizagdo Conselhos de Administragdo Ano 2020
o ) MODELO
oneanr voemms | oot | o | e | ST " S | omaoas SO
EXECUTIVOS
ALTRI, SGPS, SA 12 3 9 4 SIM 4 0 3 MONISTA
BANCO COMERCIAL PORTUGUES, SA 17 6 11 5 SIM 4 1 1 MONISTA
CORTICEIRA AMORIM 6 3 3 0 NAO 2 0 0 MONISTA
CTT CORREIOS DE PORT 14 5 9 6 SIM 5 0 4 MONISTA
EDP ENERGIAS, SGPS, SA 30 9 21 1 SIM 6 2 4 DUALISTA
EDP RENOVAVEIS, SGPS, SA 15 5 10 6 SIM 3 0 2 DUALISTA
GAP ENERGIA, SGPS, SA 19 7 12 5 SIM 5 2 1 MONISTA
IBERSOL, SGPS, SA 3 2 1 1 NAO 0 0 0 MONISTA
JERONIMO MARTINS, SGPS, SA 10 1 9 6 NAO 3 0 2 MONISTA
MOTA-ENGIL 21 8 13 7 SImM 5 0 2 MONISTA
NOS, SGPS, SA 17 11 6 1 SIM 4 1 1 MONISTA
NOVABASE, SGPS, SA 9 5 4 0 SIM 2 1 0 MONISTA
PHAROL, SGPS, SA 9 3 6 6 SIM 2 1 2 MONISTA
RAMADA - INVESTIMENTOS E INDUSTRIAS, SA| 6 4 2 0 NAO 2 0 0 MONISTA
REN 13 3 10 5 NAO 2 0 2 MONISTA
SEMAPA 13 9 4 1 SIM 3 0 0 DUALISTA
SONAE 10 2 8 4 SIM 3 1 2 MONISTA
THE NAVIGATOR COMP. 14 6 8 3 SIM 3 0 3 MONISTA

Fonte: Elaborado pelo autor

4.2.1.1 — Modelo de Corporate Governance

Nos anos de estudo nédo existiram alteragdes, por parte das empresas, face ao modelo de
Corporate Governance adotado sendo o Modelo Monista (One Tier) o mais utilizado (89,47%)
face ao Modelo Dualista (Doubel Tier) (10,53%). (ver gréfico n° 4).

Gréfico n° 4 — Modelos Corporate Governance

MODELOS DE CORPORATE GOVERNACE

= DUALISTA: 10, 53% MONISTA; 89,47%

Fonte: Elaborado pelo autor
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4.2.1.2 — Total de Membros do Conselho de Administracdo: Executivos e Nao Executivos

Da analise dos 3 anos de estudo verificou-se que 0 n® maximo de membros que integram
0s Conselhos de Administracdo é de 30 membros (para a EDP Energias), 0 n® maximo de
membros executivos é de 11 (para a NOS) e de membros ndo executivos é de 21 (para a EDP
Energias). Também estes valores maximos foram mantidos pelas empresas nos anos de estudo.
(ver Quadro n° 14).

Quadro n° 14 — Total de Membros Conselho Administracdo (Executivos e Nao Executivos)

ANO 2018 ANO 2019 ANO 2020
Ne Ne N Ne Ne N e Ne e
NOMEEMITENTE MEMBROS| MEMBROS Manggos MEMBROS| MEMBROS Manggos MEMBROS| MEMBROS Manzgos

ca |execurvosf o o ca [ execunvos| o oo o ca | execuTvos| S o
ALTRI, SGPS, SA 7 4 3 7 4 3 12 3 9
BANCO COMERCIAL PORTUGUES, SA 16 6 10 17 6 11 17 6 11
CORTICEIRA AMORIM 6 3 3 6 3 3 6 3 3
CTT CORREIOS DE PORT 13 5 8 13 5 8 14 5 9
EDP ENERGIAS, SGPS, SA 30 9 21 30 9 21 30 9 21
EDP RENOVAVEIS, SGPS, SA 15 4 11 16 4 12 15 5 10
GAP ENERGIA, SGPS, SA 19 7 12 19 7 12 19 7 12
IBERSOL, SGPS, SA 3 2 1 3 2 1 3 2 1
JERONIMO MARTINS, SGPS, SA 9 1 8 10 1 9 10 1 9
MOTA-ENGIL 21 9 12 21 9 12 21 8 13
NOS, SGPS, SA 17 11 6 17 1 6 17 1 6
NOVABASE, SGPS, SA 8 4 4 9 5 4 9 5 4
PHAROL, SGPS, SA 9 3 6 9 3 6 9 3 6
RAMADA - INVESTIMENTOS E INDUSTRIAS, SA| 5 4 1 5 4 1 6 4 2
REN 12 3 9 13 3 10 13 3 10
SEMAPA 13 9 4 13 9 4 13 9 4
SONAE 9 2 7 10 2 8 10 2 8
THE NAVIGATOR COMP. 13 5 7 13 5 7 14 6 8

Fonte: Construido pelo autor

4.2.1.3 — Percentagem de Nao Executivos no Conselho de Administracao

No que respeita a % de administradores nao executivos no Conselho de
Administracdo a Jeronimo Martins € a empresa, que nos anos, em estudo tem uma percentagem
mais elevada (88,88% em 2018 e 90% em 2019 e 2020). Em oposicéo a % de ndo executivos
mais reduzida, face ao n° total de membros do Conselho de Administracéo, € de 20% em 2018

e 2019 para a Ramada e de 30,76% para a Semapa em 2020 (ver quadro n°® 15).
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Quadro n° 15 - % Membros N&o Executivos /Total Membros Conselho de Administracéo

ANO 2018 ANO 2019 ANO 2020
Ne % Ne % Ne %
Ne Manggos MEM!?ROS N° Manigos MEMI}ROS N° Mﬂnigos MEM?ROS
NOME EMITENTE MEMBROS NAO MEMBROS NAO MEMBROS NAO

CA EXEClSJTIV 0 D(E’\(I‘CL)J'LIXOS CA EXECLSJTIV 0 EXE’\(I‘CL)J'I(':IXOS CA EXECLSJTIV 0 B(E’\(l:(l)J'[:IXOS
ALTRI, SGPS, SA 7 3 Q8w 7 3 Qg 12 9 75,00%
BANCO COMERCIAL PORTUGUES, SA 16 10 6250%| 17 1 arow| 17 1 64.70%
CORTICEIRA AMORIM 6 3 5000% 6 3 5000%| 6 3 5000%
CTT CORREIOS DE PORT 13 8 6183% 13 8 6183 14 9 64.26%
EDP ENERGIAS, SGPS, SA 2 il 000% 30 il 000% pil 7000%
EDP RENOVAVEIS, SGPS, SA 15 1 B33% 16 12 0% 15 10 66,66%
GAP ENERGIA, SGPS, SA 19 12 63.15%| 19 2 6315%| 19 12 63.15%
IBERSOL, SGPS, SA 3 1 B3N 3 1 kK] I 1 3,33%
JERONIMO MARTINS, SGPS, SA 9 8 888%| 10 9 9000%| 10 9 90,00%
MOTA-ENGIL il 2 504%| 2 2 5704%| 2 B 61,90%
NOS, SGPS, SA 7 6 Bl 17 6 Baw| 17 6 35.29%
NOVABASE, SGPS, SA 8 4 5000% 9 4 sl 9 4 44.44%
PHAROL, SGPS, SA 9 6 6666% 9 6 6666%| 9 6 66,66%
RAMADA - INVESTIMENTOS E INDUSTRIAS, SA| 5 1 20% 5 1 000% 6 2 R.33%
REN 12 9 0w 13 10 69 13 10 76.92%
SEMAPA 13 4 n76% 13 4 NN 13 4 30,76%
SONAE 9 7 w10 8 8000%| 10 8 80,00%
THE NAVIGATOR COMP. 13 7 T K 7 58 14 8 57,14%

Fonte: Construido pelo autor

4.2.1.4 — Percentagem de Independentes no Conselho de Administracao

Analisando a % de membros independentes que integram o Conselho de
Administracéo (ver Quadro n° 16), no decorrer dos anos em estudo, verifica-se que as empresas
Corticeira Amorim, Novabase e Ramada ndo tém membros independentes nos anos de 2018,
2019 e 2020 (0%). A empresa The Navigator Comp. em 2018 ndo tinha membros independentes
(0%) mas nos anos 2019 e 2020 passou a integrar. No ano de 2018 as empresas Pharol e Sonae
integravam nos seus Conselhos de Administracdo a % mais elevada de independentes (77,77%)

do total de empresas que constituiam o PSI 20.

Nos anos de 2019 e 2020 a Pharol era a empresa com maior % de independentes embora

essa percentagem tenha reduzido face ao ano de 2018 (66,66% face a 77,77%).
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Quadro n° 16 — % Membros Independentes /Total Membros Conselho de Administracdo

ANO 2018 ANO 2019 ANO 2020
N° ME'\A’\II;ROS MEI\/TQROS N° ME'\A’;OROS MH\:/;ROS N° ME'\A’\II;ROS MEI\/(IZ(;ROS
NOMEEMITENTE MEMBROS INDEPENDEN MEMBROS INDEPENDEN MEMBROS INDEPENDENT
CA INDEPENDE TS CA INDEPENDE TS CA INDEPENDE B
NTES NTES NTES

ALTRI, SGPS, SA 7 1 14,28% 7 1 1428% 12 4 33.33%
BANCO COMERCIAL PORTUGUES, SA 16 4 200% 17 5 D4% 17 5 2941%
CORTICEIRA AMORIM 6 0 0,00% 6 0 0,00% 6 0 0,00%
CTT CORREIOS DE PORT 13 7 5384% 13 7 5384%) 14 6 4285%
EDP ENERGIAS, SGPS, SA 30 10 333% 0 10 333% 0 1 3333%
EDP RENOVAVEIS, SGPS, SA 15 7 46,66%| 16 6 4666%] 15 6 40,00%
GAP ENERGIA, SGPS, SA 19 5 2631% 19 5 2631% 19 5 2631%
IBERSOL, SGPS, SA 3 1 3333% 3 1 3333% 3 1 3333%
JERONIMO MARTINS, SGPS, SA 9 4 “Ban 10 6 6000%) 10 6 60,00%
MOTA-ENGIL 2 8 3800 21 7 33 A 7 3333%
NOS, SGPS, SA 17 1 58%| 17 1 58%| 17 1 588%
NOVABASE, SGPS, SA 8 0 0,00% 9 0 0,00% 9 0 0,00%
PHAROL, SGPS, SA 9 1 T1,71% 9 6 66,66% 9 6 66,66%
RAMADA - INVESTIMENTOS E INDUSTRIAS, SAl 5 0 0,00% 5 0 0,00% 6 0 0,00%
REN 12 4 333%| 13 5 3846%) 13 5 38,46%
SEMAPA 13 2 1538%| 13 1 76%%| 13 1 769%)
SONAE 9 7 7% 10 4 4000%] 10 4 40,00%
THE NAVIGATOR COMP. 13 0 000%] 13 3 2301%| 14 3 2142%

Fonte: Construido pelo autor

4.2.1.5 — Separacao de Poderes: Chairman/CEO

A separacao de poderes entre o Presidente do Conselho de Administragdo (Chairman)
e o Presidente Executivo (CEO) € uma recomendacao de Boa Pratica de Corporate Governance.
O Quadro n° 17 identifica as empresas do PSI 20, que nos anos em estudo (2018, 2019 e 2020),
cumpriam, ou ndo, essa recomendac&o. E identificado com SIM (as organizacdes que cumprem
essa recomendacdo, ou seja, Chairman é uma pessoa diferente do CEO) e NAO (as
organizacles que ndo cumprem essa recomendacdo, ou seja, Chairman é a mesma pessoa que
o CEO).
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Quadro n° 17 — Separacao de Poderes: Chairman/CEO (Anos 2018; 2019;2020)

SEPARACAO | SEPARACAO | SEPARACAO
NOME EMITENTE PODERES PODERES PODERES
ANO 2018 ANO 2019 ANO 2020
ALTRI, SGPS, SA NAO NAO SIM
BANCO COMERCIAL PORTUGUES, SA SIM SIM SIM
CORTICEIRA AMORIM NAO NAO NAO
CTT CORREIOS DE PORT SIM SIM SIM
EDP ENERGIAS, SGPS, SA SIM SIM SIM
EDP RENOVAVEIS, SGPS, SA SIM SIM SIM
GAP ENERGIA, SGPS, SA SIM SIM SIM
IBERSOL, SGPS, SA NAO NAO NAO
JERONIMO MARTINS, SGPS, SA NAO NAO NAO
MOTA-ENGIL SIM SIM SIM
NOS, SGPS, SA SIM SIM SIM
NOVABASE, SGPS, SA SIM SIM SIM
PHAROL, SGPS, SA SIM SIM SIM
RAMADA - INVESTIMENTOS E INDUSTRIAS, SA NAO NAO NAO
REN NAO NAO NAO
SEMAPA SIM SIM SIM
SONAE SIM SIM SIM
THE NAVIGATOR COMP. SIM SIM SIM

Fonte: Construido pelo autor

Os dados revelam que a maioria das empresas em estudo cumpre esta recomendacéo de
Boa Prética de Corporate Governance: 66,66% em 2018; 66,66% em 2019 e 72,22% em 2020.

4.3 — Integracao das Mulheres nos Conselhos de Administragéo: Membros Nao Executivo,
Executivos e Independentes.

No ano de 2018 a integracdo das mulheres nos Conselhos de Administracdo das
sociedades constituintes do PSI 20 é espelhada no Quadro n° 19. E possivel verificar que a %
méaxima de mulheres nos Conselhos de Administracdo era de 33,33% apenas se verificando na
Corticeira Amorim e na SONAE. Face a % de mulheres que integram como membros
independentes nos Conselhos de Administracdo a NOS tem a % mais elevada (100%) pois
apenas tem um membro independente que € mulher. Tendencialmente as % de mulheres

independentes face ao n° total de membros independentes é elevada.

No que respeita a % de mulheres com cargos executivos é possivel verificar que as %
s&o muito reduzidas (em 13 empresas das 19 é de 0%) evidenciando a fraca atribuicéo de cargos

executivos a mulheres.

53



A média de mulheres que integram os Conselhos de Administracdo, tendo em
consideragdo o numero total de membros dos Conselhos de Administragdo, de total dos
membros Independentes e do total dos membros Executivos foi de 20,03%, 20,71% e de

5,17% refletindo a fraca atribuicdo de cargos executivos a mulheres (quadro n° 18).

Quadro n° 18 — % mulheres no Conselho de Administragdo; % Mulheres Independentes; % Mulheres
Executivas — ANO 2018

ANO 2018
o 0 o 0 0 0
NOMEEMITENTE W ME(’:\A: ROS MUL:ERES MULI{TE?ES W M?’:fg ROS MULmERES MUL:‘I)ERES W Mg(\AEROS MUL'I:‘IERES MULIfERES

CA CA IND. IND, EXE EXEC,
ALTRI, SGPS, SA 7 2 2857% 1 0 000% 4 0 000%
BANCO COMERCIAL PORTUGUES, SA 16 4 2500% 4 1 2500% 6 1 16,66%
CORTICEIRA AMORIM 6 2 3333% 0 0 000% 3 0 000%
CTT CORREIOS DE PORT 13 4 30,76% 7 3 485% 5 1 2000%
EDP ENERGIAS, SGPS, SA 0 5 16,66% 10 3 3000% 9 2 2.20%
EDP RENOVAVEIS, SGPS, SA 15 3 2000% 7 2 2857% 4 0 000%
GAP ENERGIA, SGPS, SA 19 3 15,78% 5 0 000% 7 0 000%
IBERSOL, SGPS, SA 3 0 000% 1 0 000% 2 0 000%
JERONIMO MARTINS, SGPS, SA 9 1 11,11% 4 1 25,00% 1 0 000%
MOTA-ENGIL il 5 2380% 8 2 2500% 9 0 0,00%
NOS, SGPS, SA 7 4 2352% 1 1 10000% 1 1 9,09%
NOVABASE, SGPS, SA 8 2 2500% 0 0 000% 4 1 25,00%
PHAROL, SGPS, SA 9 2 2% 7 2 2857% 3 0 000%
RAMADA - INVESTIMENTOS E INDUSTRIAS, SA| 5 1 2000% 0 0 000% 4 0 000%
REN 12 1 833% 4 1 2500% 3 0 000%
SEMAPA 13 3 2307% 2 0 000% 9 0 000%
SONAE 9 3 3333% 7 3 4285% 2 0 000%
THE NAVIGATOR COMP. 13 0 000% 0 0 000% 5 0 000%

Fonte: Construido pelo autor

Para 0 ano de 2019 a mesma analise anteriormente elaborada reflete os seguintes

resultados (Quadro n° 19).
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Quadro n° 19 — % mulheres no Conselho de Administragdo; % Mulheres Independentes; % Mulheres
Executivas — ANO 2019

ANO 2019
o 0 0 0 0

NOME EMITENTE NUMEéVfROS MUL’IEIIEREs MULI{IGERES NOM?,\\:ISROS MUL:ERES MU.I{IGERES NOMEXWEROS MUL:OERES MULIfloERES

CA CA IND. IND, EXE EXEC,

ALTRI, SGPS, SA 7 2 2857% 1 0 000% 4 0 000%
BANCO COMERCIAL PORTUGUES, SA 1 4 5% 5 1 2000% § 1 16,66%
CORTICEIRA AMORIM 6 2 B 0 0 000% 3 0 000%
CTT CORREIOS DE PORT 13 4 30,76% 7 3 4285 5 1 2000%
EDP ENERGIAS, SGPS, SA k| 5 16,66% 10 3 3000% 9 2 2.2%
EDP RENOVAVEIS, SGPS, SA 16 3 1875% 6 3 5000% 4 0 000%
GAP ENERGIA, SGPS, SA 19 5 2631% 5 1 2000% 7 2 285T%
IBERSOL, SGPS, SA 3 0 000% 1 0 000% 2 0 000%
JERONIMO MARTINS, SGPS, SA 10 2 2000% 6 2 B3 1 0 000%
MOTA-ENGIL yl 5 B80% 7 2 B5T% $ 0 000%
NOS, SGPS, SA 7 4 BEh 1 1| 10000% u 1 909%
NOVABASE, SGPS, SA 9 2 22% 0 0 000% 5 1 200%
PHAROL, SGPS, SA 9 2 D% § 2 B3 3 1 B3%
RAMADA - INVESTIMENTOS E INDUSTRIAS, SA| 5 1 2000% 0 0 0,00% 4 0 0,00%
REN 13 2 15,38% 5 2 4000% 3 0 000%
SEMAPA 13 3 2B0T% 1 0 000% 9 0 000%
SONAE 10 3 3000% 4 2 50,00% 2 1 50,00%
THE NAVIGATOR COMP. 13 3 2B0T% 3 3| 10000% 5 0 000%

Fonte: Construido pelo autor

Face ao ano de 2018, os dados revelam uma ligeira subida na % de mulheres que
integram os Conselhos de Administracdo (no total da amostra), mas mantendo-se a % mais
elevada igual a 2018 (33,33%) ocupada pela Corticeira Amorim. Relativamente ao n° de
mulheres independentes, que integram os Conselhos de Administracéo, é possivel ver que as
mulheres que integraram em 2019 os Conselhos de Administragéo séo independentes e por isso
a NOS e a The Navigator tem 100% dos membros independentes mulheres. Quanto & ocupagao
de cargos executivos, houve no geral uma subida na % de mulheres sendo a % mais elevada
na SONAE (50%). De notar que a SONAE e a Unica empresa em Portugal em que o cargo de

CEO ¢ ocupado por uma mulher desde 2019.

Em termos gerais, as médias da % de mulheres nos Conselhos de Administracéo (de
todas as empresas da amostra), face a % total de membros dos Conselhos de Administracéo,

do total de membros independentes nos Conselhos de Administracgéo, e total de membros
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executivos nos Conselhos de Administracgéo subiu, comparativamente a 2018, passando a ser
21,05%, 35,21% e 12,21% respetivamente.

De notar que a % de mulheres com cargos executivos aumentou de 5,17% em 2018 para
12,21% em 2019. Este aumento poderd estar relacionado com as imposi¢des de quotas de

género nos Conselhos de Administracdo das Cotadas imposto por lei (Lei N° 67/2017).

A andlise homologa do ano de 2020 evidencia os seguintes valores (ver Quadro n° 20).

Quadro n° 20 — % mulheres no Conselho de Administragdo; % Mulheres Independentes; % Mulheres
Executivas — ANO 2020

ANO 2020
0 0 o 0 o 0
NOME EMITENTE NBME::VLBROS MULﬁERES MULI:DE?B N°M?’:l/I§ROS MUL:ERES MULI:DE?ES NOME’D(\AEROS MUL:ERES MUL:ERES
CA CA IND. IND, EXE EXEC,
ALTRI, SGPS, SA 2 4 333 4 3 7500% 3 0 000%
BANCO COMERCIAL PORTUGUES, SA 7 4 BEh 5 1 200% 6 1 1666%
CORTICEIRA AMORIM 6 2 333% 0 0 000% 3 0 000%
CTT CORREIOS DE PORT u 5 3B71% 6 4 66,66% 5 0 000%
EDP ENERGIAS, SGPS, SA | 6 2000% 1 4 3636% 9 2 D%
EDP RENOVAVEIS, SGPS, SA 15 3 2000% 6 2 3333% 5 0 000%
GAP ENERGIA, SGPS, SA 19 5 231% 5 1 200% 7 2 85T%
IBERSOL, SGPS, SA 3 0 000% 1 0 000% 2 0 000%
JERONIMO MARTINS, SGPS, SA 10 3 3000% 6 2 3333% 1 0 000%
MOTA-ENGIL yil 5 2B80% 7 2 285T% 8 0 000%
NOS, SGPS, SA 17 4 BEh 1 1| 10000% u 1 909%
NOVABASE, SGPS, SA 9 2 2% 0 0 000% 5 1 2000%
PHAROL, SGPS, SA 9 2 2% 6 2 333%% 3 1 3B3%%
RAMADA - INVESTIMENTOS E INDUSTRIAS, SA| 6 2 333 0 0 000% 4 0 000%
REN 3 2 1538% 5 2 4000% 3 0 000%
SEMAPA 3 3 B0M% 1 0 000% 9 0 000%
SONAE 10 3 3000% 4 2 50,00% 2 1 50,00%
THE NAVIGATOR COMP. u 3 24% 3 3| 10000% 6 0 000%

Fonte: Construido pelo autor

A analise dos resultados obtidos permite verificar uma pequena descida, face a 2019, da
% de mulheres com cargos executivos (de 12,21% para 9,99%) que é acompanhada por uma

descida do n°® membros executivos no seio dos Conselhos de Administragéo.

Quanto a media de % de mulheres nos Conselhos de Administracéo, em 2020 foi de
24,29% face a 21,05% de 2019. Esta subida parece estar relacionada com o cumprimento de

guota de géneros imposta legalmente as sociedades cotadas. Por fim, a média da % de
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mulheres independentes nos Conselhos de Administracdo também subiu face a 2019, de
35,21% para 35,37%.

4.4 — Analise do TAMC (Tamanho do Conselho de Administracao).

De acordo com o explanado no capitulo da metodologia irdo ser considerados 0s

Conselhos de Administragdo com melhores préaticas de Corporate Governance aqueles em que:

e (I) O n° de administradores ndo executivos seja superior ao n° de administradores
executivos, sendo atribuida uma notagdo de 0,5 para 0s que cumprirem esta pratica e
0 para 0s que ndo cumprirem esta pratica.

e (I1) Se 0 n° de membros que compdem o Conselho de Administragéo for superior a 10

elementos sera atribuida uma notagéo de 0,5, se for menor ou igual a notacédo de 0.

Os resultados, obtidos face as notacdes para a varidvel TAMC, podem ser visualizados
nos quadros n° 21 (para o ano de 2018), quadro n° 22 (para o ano de 2019) e quadro n° 23 (para
0 ano de 2020).

Quadro n° 21 — Notacado de Boas Pratica Corporate Governance tendo em consideracédo a variavel TAMC —

ANO 2018
ANO 2018
NOME EMITENTE N° MEMBROS | N° MEMBROS b MEX(B)ROS NOTAGAO | NOTACAO N?r?rito
CA EXECUTIVOS | o cmiimvos [0) (i) TAMC
(2018)

ALTRI, SGPS, SA 7 4 3 0,00 0,00 0,00
BANCO COMERCIAL PORTUGUES, SA 16 6 10 0,50 0,50 1,00
CORTICEIRA AMORIM 6 3 3 0,00 0,00 0,00
CTT CORREIOS DE PORT 13 5 8 0,50 0,50 1,00
EDP ENERGIAS, SGPS, SA 30 9 21 0,50 0,50 1,00
EDP RENOVAVEIS, SGPS, SA 15 4 11 0,50 0,50 1,00
GAP ENERGIA, SGPS, SA 19 7 12 0,50 0,50 1,00
IBERSOL, SGPS, SA 3 2 1 0,00 0,00 0,00
JERONIMO MARTINS, SGPS, SA 9 1 8 0,50 0,00 0,50
MOTA-ENGIL 21 9 12 0,50 0,50 1,00
NOS, SGPS, SA 17 11 6 0,00 0,50 0,50
NOVABASE, SGPS, SA 8 4 4 0,00 0,00 0,00
PHAROL, SGPS, SA 9 3 6 0,50 0,00 0,50
RAMADA - INVESTIMENTOS E INDUSTRIAS, SA| 5 4 1 0,00 0,00 0,00
REN 12 3 9 0,50 0,50 1,00
SEMAPA 13 9 4 0,00 0,50 0,50
SONAE 9 2 7 0,50 0,00 0,50
THE NAVIGATOR COMP. 13 5 7 0,50 0,50 1,00

Fonte: Construido pelo autor
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Quadro n° 22 — Notacado de Boas Pratica Corporate Governance tendo em consideracédo a variavel TAMC -

ANO 2019
ANO 2019
NOME EMITENTE Ne MEg/I:ROS I\El:( II\E/ICEIlj/I_IF:\F;gg N MﬁzgRos NOT&(;AO NO'I'(,IBi\)(;AO N%%&?O
EXECUTIVOS (018)

ALTRI, SGPS, SA 7 4 3 0,00 0,00 0,00
BANCO COMERCIAL PORTUGUES, SA 17 6 11 0,50 0,50 1,00
CORTICEIRA AMORIM 6 3 3 0,00 0,00 0,00
CTT CORREIOS DE PORT 13 5 8 0,50, 0,50 1,00
EDP ENERGIAS, SGPS, SA 30 9 21 0,50 0,50 1,00
EDP RENOVAVEIS, SGPS, SA 16 4 12 0,50 0,50 1,00
GAP ENERGIA, SGPS, SA 19 7 12 0,50 0,50 1,00
IBERSOL, SGPS, SA 3 2 1 0,00, 0,00 0,00
JERONIMO MARTINS, SGPS, SA 10 1 9 0,50 0,00 0,50
MOTA-ENGIL 21 9 12 0,50 0,50 1,00
NOS, SGPS, SA 17 11 6 0,00, 0,50, 0,50,
NOVABASE, SGPS, SA 9 5 4 0,00 0,00 0,00
PHAROL, SGPS, SA 9 3 6 0,50 0,00 0,50
RAMADA - INVESTIMENTOS E INDUSTRIAS, SA| 5 4 1 0,00 0,00 0,00
REN 13 3 10 0,50 0,50 1,00
SEMAPA 13 9 4 0,00 0,50 0,50
SONAE 10 2 8 0,50, 0,00 0,50,
THE NAVIGATOR COMP. 13 5 7 0,50 0,50 1,00

Fonte: Construido pelo autor

Quadro n° 23 — Notacado de Boas Pratica Corporate Governance tendo em consideracédo a variavel TAMC —

ANO 2020
ANO 2019
NOME EMITENTE No MEéw,f ROS r;:( I\E/ICElL\JATE:\r;’gSS N MﬁXgROS NOTEAI)(;AO NO'I;?;;Z\O NCT)TI)A?\AiclA_O
EXECUTIVOS (2018)
ALTRI, SGPS, SA 12 3 9 0,50 0,50 1,00
BANCO COMERCIAL PORTUGUES, SA 17 6 11 0,50 0,50 1,00
CORTICEIRA AMORIM 6 3 3 0,00 0,00 0,00
CTT CORREIOS DE PORT 14 5 9 0,50 0,50 1,00
EDP ENERGIAS, SGPS, SA 30 9 21 0,50 0,50 1,00
EDP RENOVAVEIS, SGPS, SA 15 5 10 0,50 0,50 1,00
GAP ENERGIA, SGPS, SA 19 7 12 0,50 0,50 1,00
IBERSOL, SGPS, SA 3 2 1 0,00 0,00 0,00
JERONIMO MARTINS, SGPS, SA 10 1 9 0,50 0,00 0,50
MOTA-ENGIL 21 8 13 0,50 0,50 1,00
NOS, SGPS, SA 17 11 0,00 0,50 0,50
NOVABASE, SGPS, SA 9 5 4 0,00 0,00 0,00
PHAROL, SGPS, SA 9 3 0,50 0,00 0,50
RAMADA - INVESTIMENTOS E INDUSTRIAS, SA 6 4 2 0,00 0,00 0,00
REN 13 3 10 0,50 0,50 1,00
SEMAPA 13 9 4 0,00 0,50 0,50
SONAE 10 2 8 0,50 0,00 0,50
THE NAVIGATOR COMP. 14 6 8 0,50 0,50 1,00

Fonte: Construido pelo autor
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Da anélise dos resultados € possivel observar o seguinte, face a notacdo maxima (1) e
minima (0) possivel de atribuir as 18 empresas que constituem o PSI 20:

e Noano de 2018 a média da notacéo de Boa Prética atribuida a varidvel TAMCA
foi de 0,58 sendo que 44,44% das empresas tiveram a notacdo méaxima de 1 (8
empresas), 27,78% das empresas tiveram a notagéo de 0,5 (5 empresas) e 27,78%
das empresas obtiveram a notacdo minima de 0 (5 empresas);

e Noano de 2019 a media da notacéo de Boa Pratica atribuida a variavel TAMCA
foi de 0,58 (mantendo-se igual face a 2018) sendo que 44,44% das empresas tiveram
a notacdo maxima de 1 (8 empresas), 27,78% das empresas tiveram a notacédo de 0,5
(5 empresas) e 27,78% das empresas obtiveram a notacdo minima de 0 (5 empresas).
Pode-se concluir que ndo existiu alteragdes na notacdo de Boas Préticas de Corporate
Governance tendo em consideracao a variavel TAMCA,

e Noano de 2020 a media da notacéo de Boa Pratica atribuida a variavel TAMCA
foi de 0,64 (refletindo uma subida face aos anos anteriores) sendo que 50,99 % das
empresas tiveram a notacdo maximade 1 (9 empresas), 27,78% das empresas tiveram
a notacdo de 0,5 (5 empresas) e 22,22% das empresas obtiveram a notacdo minima
de 0 (4 empresas). Pode-se concluir que a alteracdo na notagdo de Boas Préticas de
Corporate Governance tendo em consideracdo a variavel TAMCA se deveu a que
uma empresa que nos anos anteriores teve a notacao de 0 passou a ter a notacdo de 1
(Altri, SGPS, SA).

4.5 — Andlise da SEPOD (Separacéo de Poderes no Conselho de Administracao)).

A andlise Separacdo de Poderes entre o Chairman e o CEO (variavel SEPOD) para

0s anos de estudo tendo em consideracdo o seguinte:
e Se existir separacdo de poderes serd atribuido uma notacao de 1 para avaliar as Boas
Praticas de Corporate Governance, em oposicdo, se nao existir a separacdo de

poderes € atribuido a notacédo de 0.

Os resultados obtidos sdo espelhados nos Quadros n° 24 (anos de 2018, 2019 e 2020).
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Quadro n° 24 — Notacado de Boas Pratica Corporate Governance tendo em consideracédo a variavel SEPOD/
ANOS 2018; 2019; 2020

NOTAGAO | NOTAGAO | NOTAGAO
NOME EMITENTE SEPOD SEPOD SEPOD
2018 2019 2020

ALTRI, SGPS, SA 0 0 1
BANCO COMERCIAL PORTUGUES, SA 1 1 1
CORTICEIRA AMORIM 0 0 0
CTT CORREIOS DE PORT 1 1 1
EDP ENERGIAS, SGPS, SA 1 1 1
EDP RENOVAVEIS, SGPS, SA 1 1 1
GAP ENERGIA, SGPS, SA 1 1 1
IBERSOL, SGPS, SA 0 0 0
JERONIMO MARTINS, SGPS, SA 0 0 0
MOTA-ENGIL 1 1 1
NOS, SGPS, SA 1 1 1
NOVABASE, SGPS, SA 1 1 1
PHAROL, SGPS, SA 1 1 1
RAMADA - INVESTIMENTOS E INDUSTRIAS, SA 0 0 0
REN 0 0 0
SEMAPA 1 1 1
SONAE 1 1 1

1 1 1

THE NAVIGATOR COMP.

Fonte: Construido pelo autor

Da analise dos resultados verifica-se que a notacdo media de Boa Pratica de
Corporate Governance relacionada com a variavel INDCA foi de 0,66 (12 empresas das 18
cumpriam esta recomendacéo de separacao de poderes) em 2018 e 2019, aumentando em 2019
para 0,72 (passando a 13 das 18 empresas a cumprir esta recomendacdo de separacdo de

poderes).

4.6 — Anélise da INDCA (Independéncia do Conselho de Administracéo).

A avaliacéo das Boas Praticas de Corporate Governance avaliadas pela Independéncia
do Conselho de Administracdo (representada pela variavel INDCA) tem em consideracédo o

seguinte:

e O Conselho de Administracdo deve ter um n° de administradores independentes néo
inferior a 1/3 do total dos seus membros. Se essa métrica for alcancada sera atribuida

anotacdo de 1 (> 33,33%), caso contrario sera atribuida a notagéo de 0 (<33,33%).
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Os resultados obtidos sdo mostrados nos Quadros n° 25 (2018), n°® 27 (2019) e n° 26
(2020).

Quadro n° 25 — Notacgdo de Boas Pratica Corporate Governance tendo em consideracdo a variavel INDCA

— ANO 2018
ANO 2018
° MEMBROS | N°MEMBROS % N%ﬁiﬁo
NOMEEMITENTE . cA INDEPENDENTES 'NDE'LE(’;léi’\'TES INDCA
(2018)

ALTRI, SGPS, SA 7 1 14,29% 0,00
BANCO COMERCIAL PORTUGUES, SA 16 4 25,00% 0,00
CORTICEIRA AMORIM 6 0 0,00% 0,00
CTT CORREIOS DE PORT 13 7 53,85% 1,00
EDP ENERGIAS, SGPS, SA 30 10 33,33% 1,00
EDP RENOVAVEIS, SGPS, SA 15 7 46,67% 1,00
GAP ENERGIA, SGPS, SA 19 5 26,32% 0,00
IBERSOL, SGPS, SA 3 1 33,33% 1,00
JERONIMO MARTINS, SGPS, SA 9 4 44,44% 1,00
MOTA-ENGIL 21 8 38,10% 1,00
NOS, SGPS, SA 17 1 5,88% 0,00
NOVABASE, SGPS, SA 8 0 0,00% 0,00
PHAROL, SGPS, SA 9 7 77,78% 1,00
RAMADA - INVESTIMENTOS E INDUSTRIAS, SA| 5 0 0,00% 0,00
REN 12 4 3333% 1,00
SEMAPA 13 2 15,38% 0,00
SONAE 9 7 77,78% 1,00
THE NAVIGATOR COMP. 13 0 0,00% 0,00

Fonte: Construido pelo autor

Quadro n° 26 — Notagdo de Boas Pratica Corporate Governance tendo em consideracéo a variavel INDCA

— ANO 2019
ANO 2019
) ) % NOTAGAO
NOMEEMITENTE s M'Eé‘fRos IN%;'E:'SS%S‘ES INDEF"\‘E(IJ\II(D:EANTES T’\?J g‘p':
(2018)

ALTRI, SGPS, SA 7 1 14,29% 0,00
BANCO COMERCIAL PORTUGUES, SA 17 5 2941% 0,00
CORTICEIRA AMORIM 6 0 0,00% 0,00
CTT CORREIOS DE PORT 13 7 53,85% 1,00
EDP ENERGIAS, SGPS, SA 30 10 33,33% 1,00
EDP RENOVAVEIS, SGPS, SA 16 6 37,50% 1,00
GAP ENERGIA, SGPS, SA 19 5 26,32% 0,00
IBERSOL, SGPS, SA 3 1 33,33% 1,00
JERONIMO MARTINS, SGPS, SA 10 6 60,00% 1,00
MOTA-ENGIL 21 7 33,33% 1,00
NOS, SGPS, SA 17 1 5,88% 0,00
NOVABASE, SGPS, SA 9 0 0,00% 0,00
PHAROL, SGPS, SA 9 6 66,67% 1,00
RAMADA - INVESTIMENTOS E INDUSTRIAS, SA} 5 0 0,00% 0,00
REN 13 5 38,46% 1,00
SEMAPA 13 1 7,69% 0,00
SONAE 10 4 40,00% 1,00
THE NAVIGATOR COMP. 13 3 23,08% 0,00

Fonte: Construido pelo autor
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Quadro n° 27 — Notacdo de Boas Pratica Corporate Governance tendo em consideracéo a variavel INDCA

— ANO 2020
ANO 2020
° MEMBROS N° MEMBROS &L N?I'gi«riﬁo
LOREEMIIENIE N CA INDEPENDENTES INDEPNE(’)\IICDITTES INDCA
(2018)

ALTRI, SGPS, SA 12 4 33,33% 1,00
BANCO COMERCIAL PORTUGUES, SA 17 5 2941% 0,00
CORTICEIRA AMORIM 6 0 0,00% 0,00
CTT CORREIOS DE PORT 14 6 42,86% 1,00
EDP ENERGIAS, SGPS, SA 30 11 36,67% 1,00
EDP RENOVAVEIS, SGPS, SA 15 6 40,00% 1,00
GAP ENERGIA, SGPS, SA 19 5 26,32% 0,00
IBERSOL, SGPS, SA 3 1 33,33% 1,00
JERONIMO MARTINS, SGPS, SA 10 6 60,00% 1,00
MOTA-ENGIL 21 7 33,33% 1,00
NOS, SGPS, SA 17 1 5,88% 0,00
NOVABASE, SGPS, SA 0 0,00% 0,00
PHAROL, SGPS, SA 6 66,67% 1,00
RAMADA - INVESTIMENTOS E INDUSTRIAS, SA] 0 0,00% 0,00
REN 13 5 38,46% 1,00
SEMAPA 13 1 7,69% 0,00
SONAE 10 4 40,00% 1,00
THE NAVIGATOR COMP. 14 3 21,43% 0,00

Fonte: Construido pelo autor

Da andlise dos resultados obtidos face a notacdo atribuida & Boa Pratica de Corporate

Governance afeta a variavel INDCA podemos evidenciar o seguinte:

Para 0 ano de 2018 verifica-se que 55,55% das empresas cumpre esta Boa Pratica
(10 empresas) e que 44,45% ndo a cumpre (8 empresas). E de salientar que das 8
empresas que néo atinge a quota de independentes de 33,33% (1/3 dos membros nao
executivos) 2 ndo tem membros independentes nos Conselhos de Administracgao;
Para o ano de 2019 verifica-se que 50,00% das empresas cumpre esta Boa Pratica
(9 empresas) e que 50,00% n&o a cumpre (9 empresas). E de salientar que das 9
empresas que ndo atinge a quota de independentes de 33,33%(1/3 dos membros néo
executivos) 2 ndo tem membros independentes nos Conselhos de Administracdo e
que a descida da % média de 55,55% para 50,00% foi motivada pela diminuigdo de
independentes no Conselho de Administragdo da Altri, SGPS, SA,

Para 0 ano de 2020, 55,55% das empresas cumpre esta Boa Préatica (10 empresas) e
que 44,45% nado a cumpre (8 empresas). A % das empresas que cumprem esta pratica
sobe face a 2019 para valores idénticos a 2018 (a Altri, SGPS, SA passou novamente

a cumprir esta recomendacéo).
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4.7 — Notacdo Total de Boa Pratica Corporate Governance dos Conselhos de
Administracdo: anos de 2018; 2019; 2020

Com base nos resultados obtidos para as notagdes de Corporate Governance tendo em
consideracdo 0 TAMCA, a INDPO e a SEPOD é possivel atribuir uma notagdo total de
Corporate Governance, nos Conselhos de Administracdo, para cada empresa em estudo (ver
Quadro n° 28). De notar que a esta notacao total pode ser atribuido um valor de 0; 0,5; 1;

1,5;2;2,5;3 conforme o explanado no capitulo da metodologia.

Quadro n° 28 — Notacdo Total de Boas Praticas Corporate Governance/Anos 2018; 2019; 2020

ANO 2018 ANO 2019 ANO 2020
TR T | woce | smo |70 Tk | “vacn | ‘smoo.|'070| T | o | s | 1070
ALTRI, SGPS, SA 0,00 1,000 000 100 000 000 000 000 1,00 1,000 1,00 300
BANCO COMERCIAL PORTUGUES, SA 1,00 000 100 200 100 000 100 200 1,00 000 1,00 200
CORTICEIRA AMORIM 0,00 0,00 000 000 000 000 000 000 0,00 0,00 000 0,00
CTT CORREIOS DE PORT 1,00 1,000 1,00 300 100 1000 100 300 1,00 1,000 1,00 300
EDP ENERGIAS, SGPS, SA 1,00 1,000 100 300 100 1000 100 300 1,00 1,000 1,00 300
EDP RENOVAVEIS, SGPS, SA 1,00 1,00 100 300 100 1,000 100 300 1,00 1,000 1,00 300
GAP ENERGIA, SGPS, SA 1,00 000 100 200 100 000 100 200 1,00 000 1,00 200
IBERSOL, SGPS, SA 0,00 1,000 000 100 000 1,000 000 1,00 0,00 1,000 000 1,00
JERONIMO MARTINS, SGPS, SA 050 1,000 000 150 050 1,000 000 150 050 1,000 0,00 150
MOTA-ENGIL 1,00 1,00 100 300 100 100 100 300 1,00 1,000 1,00 300
NOS, SGPS, SA 050 000 100 150 050 000 100 150 050 000 1,00 150
NOVABASE, SGPS, SA 0,00 000 100 100 000 000 100 1,00 0,00 000 1,00 1,00
PHAROL, SGPS, SA 050 1,00 100 250 050 100 100 250 050 1,000 1,00 250
RAMADA - INVESTIMENTOS E INDUSTRIAS, SA| 0,00 000 000 000 000 000 000 000 0,00 000 000 0,00
REN 1,00 1,00] 000 2,00 100 1,000 000 200 1,00 1,000 0,00 200
SEMAPA 050 000 100 150 050 000 100 150 050 000 1,00 150
SONAE 050 1,00] 100 250 050 100] 100 250 050 1,00] 1,00 250
THE NAVIGATOR COMP. 100 000 100 200 100 000 100 200 100 000 100 200

Fonte: Construido pelo autor

A andlise dos dados da notacdo total de Boas Praticas de Corporate Governance,

atribuida a cada empresa do PSI 20, para os anos de 2018, 2019 e 2020 revela o seguinte:

e No ano de 2018, a notagdo media atribuida as Boas Praticas de Corporate
Governance foi de 1,81, sendo que 22,23% das empresas foi-lhes atribuida a notagdo
méxima de 3 (4 empresas), 11,11% a notacdo de 2,5 (2 empresas), 22,23% a notacao
de 2 (4 empresas), 16,66% a notacdo de 1,5 (3 empresas), 16,66% a notacdo de 1(3
empresas) e 11,11% a notacdo de 0 (2 empresas). Podemos observar que 10 das 18
empresas que integravam o PSI 20 no ano de 2018 foi-lhes atribuida uma notagao >
2;
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e No ano de 2019, a notagdo media atribuida as Boas Praticas de Corporate
Governance foi de 1,75 (uma descida face ao ano de 2018), sendo que 22,23% das
empresas foi-lhes atribuida a notagdo maxima de 3 (4 empresas), 11,11% a notacao
de 2,5 (2 empresas), 22,23% a notacdo de 2 (4 empresas), 16,66% a notagédo de 1,5
(3 empresas), 11,11% a notacdo de 1(2 empresas) e 16,66% a notacdo de 0 (3
empresas). Podemos observar que 10 das 18 empresas que integravam o PSI 20 no
ano de 2018 foi-lhes atribuida uma notagdo > 2 (igual a 2018) e que a descida na
notacdo média foi originada por uma empresa que em 2018 tinha sido atribuida a
notacdo de 1 passou a ter a notacao de 0 (Altri, SGPS, SA);

e No ano de 2020, a notacdo meédia atribuida as Boas Praticas de Corporate
Governance foi de 1,92 (revelando um aumento face a 2019 e atingindo um valor
superior ao de 2018), sendo que 27,78% das empresas foi-lhes atribuida a notacdo
méxima de 3 (5 empresas), 11,11% a notacdo de 2,5 (2 empresas), 22,23% a notacao
de 2 (4 empresas), 16,66% a notacdo de 1,5 (3 empresas), 11,11% a notacdo de 1(2
empresas) e 11,11% a notacdo de 0 (2 empresas). Podemos observar que 11 das 18
empresas que integravam o PSI 20 no ano de 2018 foi-lhes atribuida uma notagao >
2. O aumento foi devido a uma empresa que em 2019 tinha a notagédo de 0 passar a
ter a notacdo de 3 (Altri, SGPS, SA).

4.8 — Andlise da relacdo entre as Boas Praticas de Corporate Governance e a % de

Mulheres nos Conselhos de Administracdo (MCA)

Para finalizar a analise e discussdo dos resultados obtidos nesta pesquisa € feita a relacdo
entre a notacdo de Boa Prética de Corporate Governance (obtida pelo tratamento das varidveis
TAMC, SEPOD e INDCA) e a % de Mulheres nos Conselhos de Administracdo (MCA).
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4.8.1 — Anélise da relacéo entre o TAMC e MCA

A analise dos dados obtidos para a notacdo de Corporate Governance, analisada pelo
Boa Prética do Conselho de Administragdo, TAMC, relacionada com a % MCA para 0s anos

de estudo revela os seguintes resultados para os anos de 2018, 2019 e 2020 (Quadro n° 29).

Quadro n° 29 — Relagdo TAMC com MCA: Anos 2018/2019/2020

ANO 2018 ANO 2019 ANO 2020
A0 Io A0 |o o) [V
NOMEEMITENTE N?Z’\Aﬂgﬁo % M(l;gjeres N-?ZQ((;;QO % Mg:eres N?;’QEAAO % M(L;Lheres
ALTRI, SGPS, SA 0,00 2851% 0,00 2857% 1,00 33,33%
BANCO COMERCIAL PORTUGUES, SA 1,00 25,00% 1,00 25,00% 1,00 2352%
CORTICEIRA AMORIM 0,00 33,33% 0,00 33,33% 0,00 33,33%
CTT CORREIOS DE PORT 1,00 30,76% 1,00 30,76% 1,00 35,71%
EDP ENERGIAS, SGPS, SA 1,00 16,66% 1,00 16,66% 1,00 20,00%
EDP RENOVAVEIS, SGPS, SA 1,00 20,00% 1,00 20,00% 1,00 20,00%
GAP ENERGIA, SGPS, SA 1,00 15,78% 1,00 15,78% 1,00 26,31%
IBERSOL, SGPS, SA 0,00 0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00%
JERONIMO MARTINS, SGPS, SA 050 11,11% 050 11,11% 050 30,00%
MOTA-ENGIL 1,00 2380% 1,00 23,80% 1,00 23,80%
NOS, SGPS, SA 050 2352% 0,50 2352% 0,50 2352%
NOVABASE, SGPS, SA 0,00 25,00% 0,00 25,00% 0,00 22.22%
PHAROL, SGPS, SA 050 22,22% 0,50 22,22% 0,50 22,22%
RAMADA - INVESTIMENTOS E INDUSTRIAS, SA} 0,00 20,00% 0,00 20,00% 0,00 33,33%
REN 1,00 8,33% 1,00 8,33% 1,00 15,38%
SEMAPA 050 23,07% 0,50 2307% 050 2307%
SONAE 0,50 33,33% 0,50 3333% 0,50 30,00%
THE NAVIGATOR COMP. 1,00 0,00% 1,00 0,00% 1,00 2142%

Fonte: Construido pelo autor

Para a andlise da existéncia de uma relagdo positiva entre 0o TAMCA e MCA, nos 3
anos em estudo, as % MCA foram ordenadas por ordem decrescente de % de Mulheres que
integram os Conselhos de Administracdo para comparar com a notacdo total de Boas Praticas

de Corporate Governance atribuida a empresa.

De acordo com a Lei n°® 67/2017, a partir da 1° assembleia geral efetuada a partir de 1
de janeiro de 2018 a percentagem de MCA ndo deve de ser inferior a 20% e a partir de 1 de
janeiro de 2020 né&o ser inferior a 33,33%.
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Os resultados obtidos estéo refletidos na figura n® 10 e pode-se concluir o seguinte:

e No ano de 2018, com uma % minima de 20% de MCA, 12 das 18 empresas

cumpriam a lei (66,66%) mas apenas 4 das 12 empresas tinham a notacdo de 1 na

Boa Pratica de Corporate Governance avaliada pelo TAMC (33,33%) pelo que néo

foi possivel confirmar essa relagdo positiva em todas as observacdes;

e No ano de 2019, com uma % minima de 20% de MCA, 12 das 18 empresas

cumpriam a lei (66,66%) mas apenas 4 das 12 empresas tinham a notacdo de 1 na

Boa Pratica de Corporate Governance avaliada pelo TAMC (33,33%) pelo que nédo

foi possivel confirmar essa relagéo positiva em todas as observacdes;

e No ano de 2020, com uma % minima de 33,33% de MCA, apenas 4 das 18 empresas

cumpriam a lei (22,22%) e apenas 2 das 4 empresas tinham a notacdo de 1 na Boa

Pratica de Corporate Governance avaliada pelo TAMC (50,00%%) pelo que néo foi

possivel confirmar essa relagéo positiva em todas as observacdes.

Figura n° 10 — % Minimas MCA e Notacédo Boa Préatica Corporate Governance (TAMC)

AND 2000 ANO 2010 ANO 2018

vemn RO oo || e I 4 e
CTTCORREIQSDEPORT 10 | E% CTT CORREIOSDEPORT 10 | B3 CORTICHIRA AMORDY om | B3
ALTRI, SGE5, 54 | B3% [BERSOL, SGP5, 54 0o | B3 SONAE 03 | B3
CORTICEIRA AMCRIM o | B3 ALTRI, 5CP5, 54 | 3 CTTCORREIOS DE PORT 1w | 0%
FAMADA - INVESTIMENTOSE INDUSTRIAS, 84| o0 | 53% CORTICEIRA AMORIM 1o | B ALTRI, 5GBS, 54 0w | B
TERONTMO MARTINS, 5625, 54 A I SONAE 0| BANCO COMERCIAL PORTUGUES, §4 1w | s
SONAE 0n | 2o FAMADA- IVESTIMENTOSEINDUSTRIAS 54 0p0 | 0% NOVABASE, 5GBS, 54 0 | B0
GAPENERGLA, 5GBS, 54 | s PEAROL, SCPS, 54 10 | B MOTAENGL 1w | ngs
MOTAENCIL w |z [EDP RENOVAVEIS, SCPS, 54 1w | B NOS, SCF5, 54 00 | Bam
BANCO COMERCIAL PORTUGUES, 84 W | 3a% REN 1w | B SEMARA 0| B
NOS, 525, 54 0 | Ba EDP ENERCIAS, SCPS, 34 1w | oo PEAROL, 5GPS, 54 0% | nm
EMAPA o | Bom NOVABASE, 5CF5, 54 o | s EDFRENOVAVELS, 525,21 1w | B
NOVABASE, 5GP5 54 M| 22% AP ENERCIA, 5GPS, 54 10 | D% [RAMADA - IMESTIMENTOSEINDUSTRIAS 54 000 | 2005
PHARCL, 5CP5, 54 o | oo BANCO COMERCIAL PORTUGUES, 54 10| 8% ED ENERCIAS, SCPS, 54 10| 68%
THE NAVIGATOR COMEP. | 2% MOTA-ENCIL 0| Bm GAP ENERGIA, SGFS, &4 10| L%
EDP ENERGLAS, SCP5, 54 w0 | noms SEMAPA 0w | nns TERONTMO MARTING, 5GBS, 54 0 | num
EDP RENOVAVELS, 5625, 54 w | oo JERONIMOMARTING, SCP5, 54 05 | 83% REN 10 EE
REN 1w | 53 NOS, SCPS, 54 050 | 00E IBERSOL, 5GFS, 84 0o |
IBERSOL, SGFS, 54 o | oo TEE NAVIGATOR COME. w | oom TEE NAVIGATOR COME. w | oo

Fonte: Construido pelo autor
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Assim a H1: “As Boas Praticas de Corporate Governance avaliadas pelo Tamanho do
Conselho de Administragdo (TAMCA) tém uma relacédo positiva a % de mulheres no Conselho

de Administracdo (MCA)” néo foi validade para nenhum dos anos em estudo.

4.8.2 — Andlise da relacéo entre o SEPOD e MCA

Com base nos resultados obtidos para a notacdo de Boa Pratica de Corporate
Governance, com base na variavel SEPOD, o quadro seguinte ilustra os resultados apurados

para a notacéo e a % de MCA.

Quadro n° 30 — Relagdo SEPOD com MCA: Anos 2018/2019/2020

ANO 2018 ANO 2019 ANO 2020

NOTACAO |% Mulheres| NOTAGAO |% Mulheres| NOTAGAO |% Mulheres
SEPOD CA SEPOD CA SEPOD CA

NOMEEMITENTE

ALTRI, SGPS, SA

BANCO COMERCIAL PORTUGUES, SA
CORTICEIRA AMORIM

CTT CORREIOS DE PORT

EDP ENERGIAS, SGPS, SA

EDP RENOVAVEIS, SGPS, SA

GAP ENERGIA, SGPS, SA

IBERSOL, SGPS, SA

JERONIMO MARTINS, SGPS, SA
MOTA-ENGIL

NOS, SGPS, SA

NOVABASE, SGPS, SA

PHAROL, SGPS, SA

RAMADA - INVESTIMENTOS E INDUSTRIAS, SA|
REN

SEMAPA

SONAE

THE NAVIGATOR COMP.

28571%
25,00%
33,33%
30,76%
16,66%
20,00%
15,78%
0,00%
11,11%
23,80%
2352%
25,00%
22,22%
20,00%
8,33%
2307%
3333%
0,00%

28571%
25,00%
33,33%
30,76%
16,66%
20,00%
15,78%
0,00%
11,11%
23,80%
2352%
25,00%
22,22%
20,00%
8,33%
23,07%
3333%
0,00%

33,33%
23,52%
33,33%
35,71%
20,00%
20,00%
26,31%
0,00%
30,00%
23,80%
2352%
22,22%
22,22%
33,33%
15,38%
23,07%
30,00%
2142%

I = T e = = T S e e K= T = T e e S S I S =)
— B B O O F P P P O O Bk B B kB O -, o
e = =T e e N S = I = R S S S e e

Fonte: Construido pelo autor

Para a analise da existéncia de uma relacéo positiva entre 0 SEPOD e MCA, nos 3 anos
em estudo, as % MCA as empresas foram ordenadas por ordem decrescente de % de MCS para
verificacdo do cumprimento da Lei n°® 67/2017 onde a partir da 1° assembleia geral efetuada a
partir de 1 de janeiro de 2018 a percentagem de MCA ndo deve de ser inferior a 20% e a partir

de 1 de janeiro de 2020 néo ser inferior a 33,33% verificou-se o seguinte (ver figura n® 11):
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Figura n° 11 — % Minimas MCA e Notacédo Boa Prética Corporate Governance (SEPOD)

AND 2018 ANO 2019 ANO 2020

NOMERVTENTE mt’:”“ %" NOMERVTIENTE m"’c]:’” m‘) NOMERTENE "’""’c]:’” m‘)
ORTICERA AMORI B3 0 CORTICHRA AMORIM 33% 0 CTTCORREICS IEPORT 35,70% 1
GONAE B3 1 SONAE 3% 1 ALTRL 5CP5,54 1% 1
“TTCORREICS IEPORT 076% 1 CTTCORREICS IEPORT 3078 1 CORTICHRA AMORIM 13% 0
ALTRL 5CP5,5A B 0 ALTRL SCPS, 54 B3 0 RAMADA - IWESTIVENTOS EIVDUSTRIAS, 54| 33.35% 0
BANCO COMERCIAL PORTUGUES, SA B00% 1 }ANCO COMERCTAL PORTUGUES, 54 B0% 1 TERONTUO MARTING, 5GBS, 54 000% 0
[NOVABASE, SCPS, 54 B00% 1 {OVABASE, €25 54 B0% 1 SONAE 000% 1
MOTAENGL B3 1 DTAENGL B80% 1 CAP ENERGIA, SCPS, 54 630% 1
Y08, 5625, 34 5% 1 {05, 5625, 54 B3% 1 IDTABNGL 1,80 1
SRLAPA B0 1 SRLAPA B0 1 ANCO COMERCTAL PORTUGUES, 54 B3% 1
PEARDL 675,54 0% 1 PHARDL 025,54 0% 1 {05, 5625, 54 B3% 1
|ED® RENOVAVES, 56PS, 54 000% 1 [FDP RENOVAVES, 5625, 54 000 1 SBLPA B0 |
RAVADA - IWESTVENTOS EINDUSTRIAS, 54| 20,0084 0 RAVADA - IWESTMENTOS EINDUSTRLAS, 54| 20,008 0 (OVABASE, €25, 54 PN 1
[FI? ENFRCIAS, 5CPS, 54 1656% 1 [FDP ENERECIAS, 5025, 54 1668 1 PHAROL SCPS,54 D% 1
(AP ENERCIA SQS, 54 15784 1 CAP ENERGIA, SCPS, 54 157%% 1 THENAVIGATOR COMP. 4% 1
T ERONTMO MARTINS, SCES, 54 1L 0 TERONTMO MARTING, 525, 54 1L 0 ENERGIAS, SC25, 54 000% 1
REY 13 0 REY Lk 0 RENOVAVES, 5675, 54 0,00% 1
525,54 00 0 535,54 00 0 REY 1538 1
NAVIGATOR COMP 00 1 NAVIGATOR COME. 00 1 [BERSOL 565, 54 00 3

Fonte: Construido pelo autor

e No ano de 2018, com uma % minima de 20% de MCA, 12 das 18 empresas
cumpriam a lei (66,66%) mas apenas 9 das 12 empresas tinham a notacdo de 1 na
Boa Prética de Corporate Governance avaliada pelo SEPOD (75,00%) pelo que nao
foi possivel confirmar essa relacdo positiva em todas as observagoes;

e No ano de 2019, com uma % minima de 20% de MCA, 12 das 18 empresas
cumpriam a lei (66,66%) mas apenas 9 das 12 empresas tinham a notacdo de 1 na
Boa Prética de Corporate Governance avaliada pelo SEPOD (75,00%) pelo que nao
foi possivel confirmar essa relacdo positiva em todas as observagoes;

e No ano de 2020, com uma % minima de 33,33% de MCA, apenas 4 das 18 empresas
cumpriam a lei (22,22%) e apenas 2 das 4 empresas tinham a notacdo de 1 na Boa
Préatica de Corporate Governance avaliada pelo SEPOD (50,00%%) pelo que néo foi

possivel confirmar essa relacdo positiva em todas as observacdes.
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Para todos os anos de estudo, as empresas cumpridoras da quota de géneros imposta
pela Lei N° 67/2017, a notacdo de 1 de Boa Pratica de Corporate Governance, avaliada pela
SEPOD, ainda que elevada (75% ano 2018, 75% ano 2019 e 50% ano de 2020) nao foi
observada em todas as empresas e portanto a H2: “As Boas Praticas de Corporate Governance
avaliadas pela Separacdo Poderes Chairman/CEO (SEPOD) tém uma relagdo positiva a % de
mulheres no Conselho de Administragdo (MCA)” néo foi validade para nenhum dos anos

em estudo.

4.8.3 — Andlise da relacéo entre o INDCA e MCA

Com base nos resultados obtidos para a notacdo total de Boa Pratica de Corporate
Governance, com base na variavel INDCA, o quadro n® 31 mostra os resultados apurados para
a notacdo INDCA e a % de MCA.

Quadro n° 31 — Relagdo INDCA com MCA: Anos 2018/2019/2020

ANO 2018 ANO 2019 ANO 2020
NOTACAO ] i
0 0, 0,
NOMEEMITENTE 'II"\?I;I'SI\_ % Mg:wres N?JDA((:;:O % M(L;!:eres N?Jsgﬁo % Mg:eres
(2018)

ALTRI, SGPS, SA 1,001 2857% 0,00] 2857% 1,00] 3333%
BANCO COMERCIAL PORTUGUES, SA 0,00] 2500% 0,00] 25,00% 0,00] 2352%
CORTICEIRA AMORIM 0,00 3333% 0,00] 3333% 0,00] 3333%
CTT CORREIOS DE PORT 1,00 30,76% 1,00] 30,76% 1,00] 35,71%
EDP ENERGIAS, SGPS, SA 1,001 16,66% 1,00] 16,66% 1,00] 20,00%
EDP RENOVAVEIS, SGPS, SA 1,001 20,00% 1,00] 20,00% 1,00] 20,00%
GAP ENERGIA, SGPS, SA 0,00 15,78% 0,00] 15,78% 0,00] 26,31%
IBERSOL, SGPS, SA 1,00 000% 1,000 0,00% 1,00 0,00%

JERONIMO MARTINS, SGPS, SA 1,000 11,11% 1,000 1111% 1,00] 30,00%
MOTA-ENGIL 1,001 2380% 1,001 2380% 1,00] 2380%
NOS, SGPS, SA 0,00 2352% 0,00] 2352% 0,00] 2352%
NOVABASE, SGPS, SA 0,00] 2500% 0,00] 25,00% 0,00] 2222%
PHAROL, SGPS, SA 1,001 22,22% 1,001 22,22% 1,001 22,22%
RAMADA - INVESTIMENTOS E INDUSTRIAS, SA 0,00] 20,00% 0,00] 20,00% 0,00] 3333%
REN 1,00 833% 1,00 833% 1,00] 1538%
SEMAPA 0,00 2307% 0,00] 2307% 0,00] 2307%
SONAE 1,001 3333% 1,00] 3333% 1,00] 30,00%
THE NAVIGATOR COMP. 0,00 0,00% 0,00] 0,00% 0,00] 2142%

Fonte: Construido pelo autor
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Para a verificacdo da existéncia de uma relagéo positiva entre a INDCA e MCA, nos 3

anos em estudo, as % MCA foram ordenadas por ordem decrescente e, de acordo com a Lei n°

67/2017 onde a partir da 1° assembleia geral efetuada a partir de 1 de janeiro de 2018 a

percentagem de MCA néo deve de ser inferior a 20% e a partir de 1 de janeiro de 2020 néo ser

inferior a 33,33% verificou-se o seguinte (ver figura n°® 12):

Figura n® 12 — % Minimas MCA e Notagéo Boa Pratica Corporate Governance (INDCA)

ANO 2018 ANO 2019 ANO 2020

NOMERIENE 2 ”"c]:”“ m‘) NOMERMENE £ mc]:”" %" NOMERMTENTE & ‘::“ “mo
ORTICHRA AMORD B 0 JCORTICER A AMORIM BB 0 TTCORREIOS DERORT 3% 1
SONAE 33%h 1 SONAE bikin 1 ATTRI 56P5 54 313 1
TTCORREIOS JEPORT 30,76% 1 JCTT CORREIDS DEPORT 30.78% 1 ‘ORTICHRA AMORD B 0
ALTRL 525, 54 B 1 ALTRLSCPS,54 B3 1 RAMADA - IWESTIVENTOS EINIUS TRS, 54 | 33.33% 0
[BANCO COMERCTAL PORTUGUES, 54 500% 0 BANCO COMERCIAL PORTUGUES, 54 B0 0 ITERCINTMO MARTINS, 5GP, 54 3000% 1
INOVABASE, 5GBS, 54 B0 0 (OVABASE 5CPS,54 B,00% 0 SONAE 300 1
MOTAENGL B8 1 DTARGL B 1 IGAP ENERCIA, 595,54 2631% 0
INOS, 5625, 54 B 0 708, 5025, 54 B 0 IOTARNGL B 1
SEMLAPA B0 0 SEMLAPA palifi 0 [BANCOCONERCLAL PORTUGLES, 54 Bl 0
IPHAROL 5CP5, 54 DI 1 PHAROL SEP5,54 0% 1 08, 5625, 54 B 0
[FIP RENOVAVES, SCPS, 54 W00 1 [FOP RENOVAVES, 5625, 54 0 1 SRAPA BIM% 0
[RANADA - INVESTIMENTOS EINDUSTRAS, SA| - 20,0084 0 RANADA - INVESTIMENTOS EINDUSTRIAS, A | 20,008 0 OVABASE S35, 54 L2 0
[FIP ENERCIAS, SCPS, 54 16,6 1 [FIP EXERCAAS, SCP5, 54 16564 1 IPHAROL, 5GP, 54 L% 1
(GAP ENERGIA 55, 54 15,78% 0 CAP ENERGLA, 525, 54 15.78% 0 TEENAVIGATOR COMP. 4% 0
FRONTMO MARTING, SG25, 54 1L,11% 1 ITERONTMO MARTINS, 5625, 54 1L11% 1 [EDF ENER(IAS, SIS, 54 000 1
IREX 3% 1 REY §3%% 1 [FDP RENOVAVE, 5675, 54 00 1
S65, 54 00 1 5693, 54 000 1 IREN 1338% 1
NAVIGATOR COMP. 0.0% 0 NAVIGATOR COMP. 00 0 [BERSOL, SGFS, 54 000 !

Fonte: Construido pelo autor

e No ano de 2018, com uma % minima de 20% de MCA, 12 das 18 empresas

cumpriam a lei (66,66%) mas apenas 6 das 12 empresas tinham a notacdo de 1 na

Boa Prética de Corporate Governance avaliada pelo INDCA (50,00%) pelo que nao

foi possivel confirmar essa relagdo positiva em todas as observacdes;
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e No ano de 2019, com uma % minima de 20% de MCA, 12 das 18 empresas
cumpriam a lei (66,66%) mas apenas 5 das 12 empresas tinham a notacdo de 1 na
Boa Prética de Corporate Governance avaliada pelo INDCA (50,00%) pelo que nao
foi possivel confirmar essa relagdo positiva em todas as observacdes;

e No ano de 2020, com uma % minima de 33,33% de MCA, apenas 4 das 18 empresas
cumpriam a lei (22,22%) e apenas 2 das 4 empresas tinham a notacdo de 1 na Boa
Pratica de Corporate Governance avaliada pelo INDCA (50,00%%) pelo que néo foi

possivel confirmar essa relagéo positiva em todas as observacdes.

As empresas cumpridoras da quota de generos imposta pela Lei N° 67/2017 (anos de
2018, 2019 e 2020), a notacdo de 1 de Boa Prética de Corporate Governance, avaliada pela
INDCA, ainda que elevada (50% para todos os anos de estudo) ndo foi observada em todas as
empresas e portanto a H3: “As Boas Praticas de Corporate Governance avaliadas pela
Independéncia do Conselho de Administracdo (INDCA) tém uma relacdo positiva a % de
mulheres no Conselho de Administracdo (MCA)” néo foi validade para nenhum dos anos

em estudo.

4.8.4 — Andlise da relacdo entre a Notacao Total de Boas Praticas de Corporate Governance
e MCA

Apdls a andlise dos resultados obtidos para a verificacdo da existéncia de relacbes
positivas entre as varidveis TAMCA, SEPOD e INDCA com a MCA, onde se verificou que
nenhuma das hipdteses de estudo pbéde ser validada, para concluir este capitulo é feita a
avaliacdo entre a notagéo total obtida nas Boas Praticas de Corporate Governance (avaliada
com base na composicao do Conselho de Administracdo) e a % MCA tendo por base as quotas

de género imposta pela Lei N° 68/2017.

A figura seguinte mostra os resultados obtidos.
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Figura n® 13 - % Minimas MCA e Notacdo Boas Pratica Corporate Governance nos Conselhos de

Administracdo (TAMCA +SEPOD +INDCA)

AND 2018 AND 2019
NOMEEMITENTE = mcﬂ‘m NoTACiO NOMEEMITENTE " mc":"“ NoTacdo

"ORTICHRA AMORIM 3335 000 'ORTICEIRA AMORIM 3333 0,00
SONAE 333 230 SONAE 3335 250
“TT CORREIOS DEPORT 30,76% 300 “TTCORREIOS DEPORT 30.76% 3,00
ALTRI SGPS, 54 2857 100 ALTRL SCGPS, SA B3 0,00
[BANCO COMERCIAL PORTUGLES, 54 2500% 200 [BANCO COMERCIAL PORTUGLES, 54 yall | 00
VOVABASE, SC25, 54 25.00% 100 {OVABASE SCPS, 54 pall L00
[OTA-ENGIL BAF 300 [OTA-ENGIL B30 30
YOS, SCPS, SA BB 150 05,5685, 54 Bi% L50
SEALAPA B07% 150 SEMAPA BT 130
ARCL, 5GPS,54 2% 250 AROL, 5CPS, 54 2% 150
RENOVAVETS, 5GPS, 54 2000% 300 FENOVAVES, 5GPS,54 2000% 3,00
AMADA - INVESTMENTOS EIDUSTRIAS, 54| 2000% 000 AMADA - INVESTIMENTOS EINDUSTRIAS, 54| 2000% 0,00
ENERGIAS, 5CF5, 54 16.66% 300 ENER(IAS, 5CPS, 54 16560 300
CAP ENERCLL, 5CPS, 54 15,78% 200 CAP ENERCIA, SCPS, 54 157%% 200
ERONTMO MARTIVG, SCPS, 54 1115 150 ERONTMD MARTING, SCPS,54 1L11% L350
] 533% 200 ] 833% 200

L SCPS, 54 0.00% 100 L SGPS,S4 0% 1,00
NAVIGATOR COMP 000% 200 NAVIGATOR COME. 004 200

Fonte: Construido pelo autor

ANO 2020
NOAME EMITENTE - mﬁ;‘”“ NoTacio

“TT CORREIOS DEFORT 371% 300
ALTRL SGPS, 54 333%% 300
"ORTICERA AMORIM 33 000
[RAMADA - INVESTIMENTOS EINDUSTRIAS, 84 | 3333% 000
[TERONTMO MARTINS, SGPS, 54 3000% 150
SONAE 3000% 250
CAP ENERCIA, 525,54 2631% 20
hoTAEvGL B 30
[BANCOCOMERCTAL PORTUGLES, SA BT 200
Ivos, S€2S, 54 Bi% 150
SEMAPA BT 150
0% 100

1% 250

Y. ) 200

2000% 300

2000% 300

153%% 200

000% 100

e No ano de 2018, com uma % minima de 20% de MCA, 12 das 18 empresas

cumpriam a lei (66,66%) mas as apenas 3 das 12 empresas tinham a notacdo de

méaxima de 3 na notacdo total de Boas Praticas de Corporate Governance (25%). Das

restantes, 2 das 12 tinham a notacgéo de 2,5 (16,7%), 1 das 12 tinha a notacdo de 2
(8,2%), 2 das 12 tinham a notagéo de 1,5 (16,7%), 2 das 12 tinham a notacdo de

1 (16,7%) e 2 das 12 tinha a notagéo de 0 (16,7%).

e No ano de 2018, com uma % minima de 20% de MCA, 12 das 18 empresas

cumpriam a lei (66,66%) mas as apenas 3 das 12 empresas tinham a notacdo de

méaxima de 3 na notacdo total de Boas Praticas de Corporate Governance (25%). Das

restantes, 2 das 12 tinham a notagéo de 2,5 (16,7%), 1 das 12 tinha a notacdo de 2
(8,2%), 2 das 12 tinham a notagdo de 1,5 (16,7%), 1 das 12 tinham a notacdo de
1 (8,2%) e3 das 12 tinham a notacéo de 0 (25%).
Face ao ano de 2018, uma empresa desceu a sua notagéo de 1 para O.
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« No ano de 2020, com uma % minima de 33,33% de MCA, apenas 4 das 18 empresas
cumpriam a lei (22,22%) mas apenas 2 das 4 empresas tinham a notagdo de maxima
de 3 na notagéo total de Boas Praticas de Corporate Governance (50%). No extremo

oposto situam-se as outras 2 empresas que obtiveram uma notacéo de 0 (50%).

Analisando a amostra das 18 empresas podemos verificar quais as empresas que durante
o0 periodo de estudo obtiveram cumulativamente a % MCA de acordo com a legislacéo e a
notacdo méxima de Boas Préticas de Corporate Governance (ver Quadro N° 32).

S6 3 empresas, das 18 em estudo, cumpriram esta condi¢cdo em 2018 (16,67%), 3
empresas em 2019 (16,67%) e 2 empresas em 2020 (11,11%).

Este decréscimo verificado em 2020 (de 3 empresas para 2) podera ndo estar associado
a piores préaticas de Corporate Governance, mas ao facto da % quota géneros a cumprir ter
aumentado de 20% para 33,33%.
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Quadro n° 32 — % Quota Géneros cumprida + Notacdo Maxima de Boas Praticas de Corporate

Governance (Anos 2018, 2019 e 2020)

ANO 2018 ANO 2019 ANO 2020
CTT CORREIOS DEPORT CTT CORREIOS DEPORT CTT CORREIOS DEPORT
MOTA-ENGIL MOTA-ENGIL ALTRI, SGPS, SA

EDP RENOVAVEIS, SGPS, SA

EDP RENOVAVEIS, SGPS, SA

Fonte: Construido pelo autor

A anélise oposta mostra que das 18 empresas, que constituem o PSI 20 nos anos de
estudo, ndo existiu nenhuma que cumulativamente ndo cumprisse a % quota de géneros legal

associada a pior notacédo de Boas Praticas de Corporate Governance (0%).

Ainda da analise do Quadro N° 33 verificamos que a cotada no PSI 20, que durante 0s
anos 2018, 2019 e 2020, teve sempre a notacdo maxima de Boas Préaticas de Corporate
Governance e também cumpriu a % de quotas de géneros de acordo com a Lei N° 67/2017,

foram os CTT Correios de Portugal, SA,
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CAPITULO 5 - CONSIDERACOES FINAIS

5.1 — Conclusoes

A presente dissertacdo visou analisar a existéncia de uma relacdo positiva entre as Boas
Praticas de Corporate Governance, praticadas pelos Conselhos de Administracdo, e a

verificacdo de uma maior percentagem de mulheres nos Conselhos de Administracao.

Foi construida uma notacdo de Boa Préatica de Corporate Governance a partir das
dimens@es: Tamanho do Conselho de Administracdo (TAMC), Independéncia do Conselho de
Administracdo (INDCA) e a Separacéo de Poderes no Conselho de Administracdo (SEPOD).
Para a validacdo dessa relacéo positiva, a notagdo de Boa Pratica mais elevada seria aferida a
Conselhos de Administragdo com uma maior percentagem de mulheres. Da analise feita ndo foi
possivel validar as hipoteses de estudo, ou seja, ndo foi possivel identificar estatisticamente a
existéncia dessa relacdo positiva, no entanto os objetivos gerais e especificos do estudo foram
cumpridos as relaces foram estudadas. A ndo validagdo de hipdteses ndo sera o fim desejado
pela maior parte dos investigadores, mas contribui para o acrescento do conhecimento cientifico
identificando caminhos a ndo seguir em futuras investigacdes e/ou abre novas perspetivas para

abordagem do foco de estudo.

No entanto varias séo as conclusdes que podem ser retiradas na presente investigacao e
que serdo identificadas no ponto seguinte. Também, como qualquer trabalho existiram

limitagdes que o autor identificard bem como sugestdes para futuras pesquisas.

Sd0 numerosos os trabalhos académicos que analisam as Boas Praticas de Corporate
Governance e 0 seu impacto no desempenho das organiza¢Ges, mas sdo ainda escassos 0s
trabalhos que relacionam o tema com a diversidade de géneros nos Conselhos de
Administracdo. Por este facto pode-se concluir que é um estudo inovador, particularmente em

Portugal.

De realcar que as conclusdes retiradas deste estudo ndo podem ser extrapoladas para o
universo dos Conselhos de Administracdo, mas podem servir de reflexdo sobre o tema
fornecendo pistas para futuras pesquisas com uma maior profundidade e abrangéncia da

amostra.
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A caracterizagdo da amostra, tendo em consideragdo os setores de atividade das
empresas do PSI 20, leva a conclusdo que existe uma heterogeneidade de sectores pois em 18

empresas podemos constatar a existéncia de 13 sectores de atividade.

No que respeita a concentracdo da propriedade verifica-se que as empresas do PSI
20, nos anos em estudo, tem a propriedade muito concentrada o que confirma as caracteristicas
do Sistema de Corporate Governance Continental onde Portugal se insere geograficamente. Os
Modelos Dualistas, caracteristicos dos paises anglo-saxdnicos sdo adotados por uma minoria
de empresas (apenas 2) sendo que as empresas, na sua grande maioria adotam o Modelo
Monista para os seus Conselhos de Administracdo. A elevada concentracdo do capital esta
associado uma elevada concentracéo do poder de voto, 0 que origina a que o poder de decisdo

dos pequenos acionistas em assembleia-geral é reduzido em Portugal.

Face ao montante do Capital Social das empresas, as que tem um Capital Social mais
elevado pertencem ao sector “Bancos” e “Energias Alternativas”. De notar que ambos 0s
sectores sao fortemente regulamentados e que a existéncia de um Gnico Banco no PSI 20 resulta
da saida de cotacédo e/ou ndo cumprimento de condicOes para integrar o PSI 20 dos Bancos em
Portugal (por exemplo o Banco Espirito Santo, SA (BES) integrava o PSI 20 até ao escandalo

financeiro que levou a perda de autorizagdo para atuar como Banco).

No que respeita ao numero de membros que compdem os Conselhos de
Administracdo (TAMCA) foi possivel concluir que a sua maioria é constituida por um elevado
namero de membros, superior a 10 elementos (em média 13 elementos), o que indicia um
melhor desempenho das organizacgdes corroborando os estudos de Guest (2009), Takana (2019)
e Handriani e Robiyanto (2019). Também foi possivel verificar, para todos os anos de estudo,
que as empresas com a notacdo maxima (1) atribuida a esta variavel (TAMCA) todas elas
tiveram uma notacéo total de Corporate Governance de 2 a 3 embora quando relacionada com
a % MCA néo foi possivel encontrar a relacdo positiva esperada sendo identificadas empresas

com notagdes elevadas face a varidvel TAMC e % reduzidas de MCA.

A separacgéo de poderes, entre 0 Chairman e 0 CEO (SEPOD) analisada no estudo
leva a conclus@o que a maioria das empresas adota esta Boa Pratica de Corporate Governance
de acordo com os Principios de Boas Praticas de Corporate Governance do G20 e da OCDE

(OCDE, 2020) onde a separacdo de poderes € tida como uma boa prética pois ajuda a manter
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um equilibrio de poder adequado, aumento da responsabilidade e tomadas de decisdes com
independéncia entre a execucgéo (exercida pelo CEO) e a superviséo (exercida pelo Chairman).
Para as empresas que ndo adotam esta boa pratica a notacdo de O para a variavel SEPOD
influenciou negativamente a notacédo final de Boa Pratica de Corporate Governance e ndo foi
possivel validar a relagdo positiva entre a SEPOD e a maior % de mulheres nos Conselhos de
Administracg&o.

Face & independéncia do Conselho de Administracdo (INDCA) verifica-se que, para
todos os anos em estudo, a maioria das empresas, 83,33%, integra nos seus Conselhos de
Administracdo membros independentes, apenas existindo 3 empresas que néo o faz, indiciando
uma boa pratica de Corporate Governance, com impacto positivo no desempenho das
organizagOes de acordo com os estudos de Terjesen, Couto e Francisco (2016) e Ahmadi, Nakaa
e Bouri (2018). No entanto essa elevada percentagem ndo se verifica se considerarmos a
Recomendacdo de Boa Pratica de que pelo menos 1/3 dos membros do Conselho de
Administracdo tem de ser independente (IPCG, 2018), reduzindo para cerca de 50% aquelas
que cumprem essa recomendacdo. No estudo, esse facto reduziu a notacdo de Boa Pratica
avaliada pela INDCA e, em consequéncia a notacdo total de Boa Pratica de Corporate
Governance, ndo tendo sido conseguido verificar a relacdo positiva entre a INDCA e a maior

% de mulheres nos Conselhos de Administracao.

No estudo a notacdo total de Boa Pratica de Corporate Governance resultava da soma
algébrica dos valores obtidos no tratamento das variaveis TAMC, SEPOD e INDCA (conforme
o descrito no capitulo metodologia) e, pelo atrés exposto, a relagdo positiva entre esta notacdo
total e a maior % MCA néo foi possivel de validar.

No entanto face a ocupacdo de cargos nos Conselhos de Administracdo por

mulheres podemos identificar o seguinte;

A % MCA tem vindo a aumentar e verifica-se uma tendéncia crescente, também em

consequéncia da quota de géneros imposta pela Lei N° 67/2017.

A % de mulheres independentes face ao totais membros femininos que constituem os Conselhos

de Administracdo é mais elevada que a % de homens independentes face ao total de membros
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masculinos que constituem os Conselhos de Administracdo o que evidencia que muitas das

mulheres que integram os Conselhos de Administracdo sdo Independentes.

A % de mulheres com cargos executivos € muito baixa face a % de homens com
cargos executivos o que leva a concluir que a integracdo de mulheres nos Conselhos de
Administracdo se associa mais a um cumprimento legal de quota de géneros do que o
reconhecimento da influéncia positiva da integracdo de mulheres nos Conselhos de
Administracdo como demonstram os estudos de Cabo et al (2012), Gérriz (2014), Ahmadi,
Nakaa e Bouri (2018) e Kirsch, 2018.

De notar que em Portugal, nos anos em estudo apenas 1 empresa tinha uma mulher no
cargo de CEO, a SONAE, SGPS, SA.

Também se conclui que com as premissas identificadas na metodologia, para a obtengéo
da notagdo méaxima de Boa Prética de Corporate Governance (3) apenas uma empresa do PSI
20, nos anos 2018, 2019 e 2020, cumpriu a % MCA de acordo com a Lei N° 67/2017, os CTT,
Correios de Portugal, SA.

Em conclusdo o tema, que na opinido do autor se mostra pertinente, devera ser alvo de

estudos para que as conclusdes mencionadas possam ser mais detalhadas e mais abrangentes.

5.2 — Limitagdes do Estudo

Como qualquer outro estudo, esta dissertacdo apresenta limitacbes que serdo

seguidamente enunciadas.

A dimenséo da amostra de 18 empresas, sendo certo que ao analisar o PSI 20, nos anos
em estudo, a amostra € também a populacao, no entanto 0 nimero de empresas cotadas € uma
populacdo muito mais extensa e por isso as conclusées do estudo ndo podem ser extrapoladas
para 0s Conselhos de Administracdo das empresas cotadas ndo podendo ser generalizadas.

A notacdo de Boa Pratica de Corporate foi construida pelo autor tendo em

consideracdo o0 TAMCA, a SEPOD e a INDCA (devidamente fundamentado pela pesquisa
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bibliografica) no entanto muitas outras boas praticas sdo recomendadas para as sociedades
cotadas e por isso os resultados obtidos poderdo estar enviesados pelas préaticas selecionadas.

O tempo para a elaboracéo do trabalho é apontado como uma limitacéo embora o
autor tenha desenvolvido a ideia desde ha muito tempo atras mas que infelizmente durante o
periodo de confinamento, que numa primeira vista poderia ter sido aproveitado para a
elaboracdo da dissertacéo, pelo facto da faculdade estar encerrada, o autor ficou impossibilitado
de usufruir de computadores, internet e acesso a base de dados pois por questdes pessoais ndo

0 poderia fazer a partir de casa.

O tratamento de dados foi feito com recurso ao EXCEL reconhecendo o autor que
outro tratamento estatistico poderia levar a conclusdes mais solidas, no entanto, o fraco
conhecimento de estatistica do autor ndo permitiu que outras técnicas de tratamento de dados

fossem utilizadas.

5.3 — Sugestdes para Futuras Pesquisas

Mesmo levando em consideracdo as limitagOes anteriormente identificadas, o estudo
revela-se inovador pois sd@o poucos o0s estudos em que as Boas Praticas de Corporate

Governance sdo relacionadas com a quota de géneros nos Conselhos de Administracéo.

Futuros investigadores poderdo alargar a avaliacdo das Boas Préticas de Corporate

Governante a outras variaveis de Boas Praticas de Corporate Governance.

No espago temporal de estudo (anos de 2018, 2019 e 2020) ja era recomendado as
empresas cotadas o preenchimento de cargos nos Conselhos de Administragcdo por mulheres,
desta forma o alargamento do horizonte temporal para anos anteriores a 2018, onde as empresas
cotadas tem a obrigatoriedade de divulgar ao mercado as boas praticas de Corporate
Governance que cumprem (numa Gtica de comply or explain) levaria a verificar a evolugao da
% MCA antes da entrada em vigor da Lei N° 67/2017.

Por fim o alargamento do estudo com cotadas noutros indices internacionais seria

interessante para verificar o estado deste tema noutros paises e compara com Portugal.
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ANEXOS

4414

com formacio em suporte bisice de vida, @ mantidos
dEponiveis os maierias ¢ equipamenios destimados 3
infiormagio e mlvamento, de acordo com o fixade pelo
I5M, a presenca de mdadores-alvadores nos termes do
nizmero antersor & faculativa:

) Mas pisciras de empreendimentos risticos com
acesso condicionad, guando wtilizadas exclusivamente
pelos sens hospedes;

) Mas piscinas destinadas i pritica despartiva de
formagio e competicho, mo periode em gue decomenem
5% alrvidades em exclsiva.

4 — iAmierior 0., 1)

5 — (Amteriar n." 4.}

& — fAntertor 0" 5.0

T — iAmterior n." 6§

B — idmieriar 0., 7§

9 — (Amterior n." 8§

10 — {Admierior n."9.)

1l — fdmeeriar n." {0}

Artigo 38"
-

T .

]-—ﬁmulra.l:ﬂudermhdmu-nh:dmupmh
ser efictuada através das asociagdes de nadadores-
-zalvadores kepalmente reconhecidas ou de associapdes
humanitiras de bombeiros.

Attigo3®
Entrids emi viger

A presemie lel entra em vigor no dia seguinie ao da sua
publicagio.

Aprovada em 14 de junho de 3017,

3 Presidente da Assembleia da Repablica, Eduando
Ferro Rodrigmes.

Promulgada em 30 de julho de 3017,

Pubdigue=se

() Presidenie da Repiblica, Marceio Reneio e Souse.

Referendada em 24 de julho de 2017.

¥ Primemra=-Minisiro, Amidnio Luic Samiors dr Coxla.

Lei n.* 822017

da 1 c agosio
Regime da ibrada entre mulheres ¢ homens
nos adm & de fiscalizagdo das entidades
do setor plblico empresarial e das empresas cotadas em bolsa

A Aszemblema da Repiablica decreta, nos termos da
alinea ¢} do artigo 161." da Constitusgdo, o seguinde:
Artpn 1.7
hjeia

| — A presente |z estabelece o regime da representagio
equilibrada entre rubheres & homens nos drgios de admi-

ANEXO | - LEI N°67/2017, DR | SERIE, N° 147, 1 DE AGOSTO DE 2017

Diirio dr Repdhlica, | *série—N " 147— 1 de agoste de 2007

nistragdo e de fscalizacio das entidades do setor piblico
-u:'ll:ruri.al e das empresas cotadas em bolsa.

21 — A proporghe das pessoas de cada sexo higud.u
em raio das suas mmpﬂm aptiddes, experéncia e
qualificagies legalmente exigiveis para os oredos nefes
s no mimenn antermor chedece aos [Imiares minimos
defimidos ma presente le.

Artign 1.7
Ambitn
| — A presemie k=i € aplicineel, com as necessirms adap-
tapdes, 30 selor empresarial bocal.
2 — & presenie lei € ainda aplicivel ao setor piblico
empresarial das Regifes Autinomas dos Agores e da
Madeira, nos termos a definir em dsploma pedprio.

Artign 3.7
Iefinicdes
Fara efesios da presemie la, consadera-se:

) wirglios de admimistragias, os comselbos diretivos,
as canselhos execulivos, os conselhos de gestio, os cons
selhos de a.li'runlsl.m;h o putros arglos colegials com
compelincaas

i) wlirglics de :I'El:alln;hu os comsehhos fiscais, os
comselhns gerais e de supervisio ou outros drgdos colegiais
com competéncias analogas,

) «Setor publico empresarialy, a5 entidades previs-
tas nos artigos 3.7 ¢ 5.7 do Decreto=Lei 0" 1332013, de
3 de outubro, allerado pea Lei n® 75-A72014, de 30 de
setembro, e pela Len n." 4270016, de 28 de dezembm, e
ne artigo 2.7 da Lei n” 502012, de 31 de agosto, alterada
pelas Lexs n™ 532004, de 15 de agoste, 692005, de 16
de julba, T-AS2006, de 30 de mano, e 422006, de I8 de
dexembra;

) Empresas cotadas em bolss, as empresas com agies
admitidas & negociagio em mercado regulbmentado.

Artigo 4.7
Selur pablics cmprosarzal

| — A proporgio de pessoas de cada sexo designadas
para cada dargdo de adminstmgdo e de fiscalimmio de cada
empresa nda pode ser mferior a 33,3 %, a partr de | de
janeino de 2008,

2 — Se s arghos de administagio mbegrarem admi-
nistradores executivos @ nllo executivos, o miar deve ser
cumprido relativamente a ambos.

3 — 0 limiar definsdo non.® | ndo se aplica a0s man-
daloes em curso, sem prejuize do disposio no n® 5.

4 — Pama efeitos do dsposio nos nimeros antersares, os
membros do Gaoverno responsdveis pela dnea dax financas
e pelo respetivo setor de atividade, quando aplcive], apre-
sentam propostas que permim cumprir o lmmiar definsdo
nen” 1.

5 — A renovagdo e a substibnicio no mandain obederem
an limiar defmido non® 1.

Artigo 5.7
Emprisin culadas em babs

| — A proporgdo de pessoas de cada sexo designadas
de movo para cada drgio de adminsmcio ¢ de fiscalizacio
de cada empresa ndo pode ser inferior a 20 %, a partir da
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Diirics dr Repritdica, 1" série

primeira assemhleia geral eletiva apas | de janeino de 2018,
e a 33,3 %, a partir da primeira assembleia geral eletiva
apis | de janemo de 20300,

2 — (s limzres referdos no mimere anterior devem ser
cumpnidos relativamente i iotalidade dos admimistradores,
execuves @ mdo executives, gque integrem os orgdos de
admanstagioe.

3 — s limiares defimdos no n” | ndo s aplicam aos
mandatos em cursn, sem prejuize do disposio no nimers
seguinte.

4 — A removagdo e a substituigio no mandaio shedecem
aos limiares defimides no n” 1.

Artigo 6.
e umprims wle

| — (v incumprimento dos limiares mimmos determina:

o) A nulidade do atp de desigracio para os drgdos de
administragio e de fiscalizagio das entidades do setor
piblico empresarial, devendo os membros do Governe
responsavers pela drea das firangas e pelo respetive setor
de atrvidade, quandao aplscivel, apresentar novas prapostas
gue cumpram ¢ lkmiar definsdo no n” 1 do artzge 4.%, no
praco de S0 dias;

BpAdeclaracio, pela Camissio do Mercado de Valores
Mohiliarios, do incumprimento e do cardter provisario do
abo de desigracio, no caso de empresas cotadas em bolsa,
s quais dspiem do prazo de A das para procedenem
respeliva regularizacio.

1 — Mo caso previsio na alinea b) do nomers ante-
miow, deve ser convocada assemblesa geral eletiva pam
sanar o incumprmenin, devendo os proponentes dax listas
para os drgios de admimistragdo em causa apreseniar uma
declaragio de cumprimento dos limeres de representagio
equilibrada.

3 — A mamutengdo do incumprimenio no ermo ds
prazo indicado np n* 1 determina a aplicacio de uma
repreensdo registada ao infrator e a publicstagio indegml
da mesma num registo piiblico, disponihilcade para o
efeite nos sitios na fmtemiet da Comessio para a Cidadania
£ a Izgualdade de Génern, da Comesio para a lgmddade
ma Trabalbo e no Emprego e da Comissio do Mencado de
Valores Mohilidrios, a regulamentar por portarz conjunta
dos membros do Governo respomsiveis pelas dreas das
fmangas, da economia e da igualdade de género.

4 — Em caso de manuiengio do incumprimemo por
empresa cotada em bolsa, por periodo supenor a 360 dias
a contar dy data da repreeesde, a Comissio do Mermdo
de Vabores Mohiliarics aplca uma sangdo pecuniaria come
pulsirm, em montante nde superior ao iotal de um més de
remuneragtes do respetive Sredo de admimstracio ou de
fscalragio, por cada semesire de Incumprimenta.

5 — A aplicagio da sangdo pecumidra compulsoria pre-
vista m0 mimero anterior € precedsda da audséncia prévia
da empresa visada, mos lermaos a fixar em regulamento da
Comassio do Mercado de Valores Mobilsarios.

- — As recentas provemientes da aplicaghe da sangio
pecumidria comyulsaria sdo destribuidas da seguinde fooma:

a 40 % para a Comissdo para a Cidadania e a Igualdade
de Género;

b} 40 % para a Comissdo do Mercado de Valores
Mohiharios:;

) 20 % pam a receita geral do Estado.

N"4T—1 de agosto de 2007

4415

T — {1 d=paosto na alinea &) do n® | mdo prejudica a
adogio dos procedimentos begais para o preenchimenio, a
tibullo prowisarie, do cargo a gue a nulsdade respeita, desde
que chservados ox lmmdares previsios no artsge 4.

Artign 7.7

Plasos para a guakdade

| — As entidades do setor pablico empresanial e as
empresas coladas em bolsa elaboram anualmente planos
parz a igualdude tendemies a alcangar uma efetiva igual-
dade de imiamento e de oportumidades entre mulheres e
homens, promovendo a elimmagdo da discrminagio em
fungio do sexo e fomentzndo a conciliagio entre a vida
peszoal, familor e profissional, devendo publici-los no
respelivo sitio na feferner.

21— A elshoragdo dos planos para a iguabdade deve
seguir o previsto oo «Guido para a implementagdo de
planos de igualdade para a5 empresasy, disponivel o sitio
na fmierwed da Comesio para a Cidadansa e a Igualdade de
(Enern, e nos produtos desenvodvidos no dmbito do projetos
slhibogo social e igmidade nas empresass, dsponiveis no
sitin na farerned da Comessio para a Ipmidade no Trbalho
eno Emprego.

3 — (s plamas para a igualdade devem ser enviados 3
Comissdo para a Cidadania ¢ a lpmbdade de Género e &
Comissdo para a Igmidade no Trabalho & no Emprego.

4 — A Comassdo para a lgualdade mo Trabalho e no
Emprege pode ematir recomendagies sobre os planos par
a igualdade, devendo publici-las oo respetivo sitio na
Imterner.

Artigo 8.7
Arampashameniu

| — A Comissdo para a Cidadamia e a Igualdade de
(iénere é a enbdade compelznie para acompanhar a apli-
cagio da presente bei.

2 — Compete & Comissio par a Cidadanm e a lgualdade
de (énero elaborar anualmente um relatario sohre a exec-
gilo da presente lei, a entregar ae membro do Governe de
que depende alé a0 final do primeire semestre de cada ano.

3 — As entidades do setor paiblico empresarial e as
empresas coadas em bolsa devem comunicar 3 Comissio
para a Cidadania ¢ a lgualdade de Género quadguer aliea-
gilo 3 composigho dos respetivas drgdos de adminstragio
e de fiscalizagie, no prazo de 10 dias.

4 — A Comissdo para a Cidadania e a Igualdade de
Génerp 2 a Comissdo pam a [gualdade no Trabalko e no
Emprego articulam entre 51 para efeitos do dspostonon ™ 2
di presente artige e no n.” 4 do artigo anterior.

5 — O relatino apual sohre o progresse da ipmaldade
enire homens e mulheres mo tmbalho, no emprege e o
formagio profissiomnl, previsio na Les n® 102001, de 21
de maia, deve inclur mformagéo sobre os planos para a
ipmldade.

Artigo 8.7
Avalisgdio

A aplicagio da presenie la & ohjeto de avalmgio decar-
nidos cinco anos da sua entrada em vigor.

Artzgo 107
Articelacis de compolineia

A articulagio de competéncms entre a Comessdo para

a Cidadania e a lgualdade de Génere, a Comessio par a
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lgualdade no Trabalho & no E £ a Comssio do
Mercado de Valores Maobalgirios & definsda mo dmbilo da

regulamentagio da presente lei.
Artrgo 117

Hepulamenlacia
As medidas necessirias 3 aplicagio da presente lei s3o
definsdas por despachko do membro do Governio responsd-
vel pela drea da rgualdade, medmanie propesta da Comessdo
para a Cidadania e a Igualdade de Géner.

Arigo 12.°
Raggimie Iransitire
As designagdes pam noves mandatos, que ooomam

depoas da entrada em vigor da presente la, devem obser-
var as limsares defmidos nos artipos 472 5.7

Artign 13.7
Adminisiracds dircla, mlinds ¢ sstdmma do Estads
Abé 31 de dezrembio de 3017, o Govemo apresenta mma

proqposta de et sobee o regime de representacio equilibrady
enitre mulberes e homens, aplicando o limar minime de
40 %5 ma adminsiracio direta e indireta do Estado e nas
mstitnigies de ensino supenor pablicas, e o limiar minimioe
de 31,3 %o nas associagdes piblscas.

Artign 14.7
Entrads co vigor

A presemie let entra em viger mo dia seguinte ae da sua
publicagio.

Aprovada em 13 de junho de 3017,

() Presidente da Assembleia da Repablica, Edvarde
Ferro Rodrigues.

Promulgada em 19 de julho de 3017.

Publigue-se

) Presidende da Repiiblica, Maeceio Beneo pe Sovse.

Referendada em 24 de julhe de 2017.

¥ Primemo-Ministro, Amidnrio Luis Samios do Conta.

PRESIDENCIA DO CONSELHO DE MINISTROS

Resolugds do Conselho de Ministres n® 11172047

Mo termcs. do disposto mo 0 | do artige 67, mo n” |
do arago 7.° e no n” | do arigo 8.7 dos Esttmios da
CP— Comboios de Portugal, E. P E., aprovados pelo
Decreto-Lei 0. 137-A/2009, de 12 de junho, alerads
pelo Decrebo=Lei n® 582012, de 14 de margo, conjuga-
dos com o artige 21.7 do Decreto=Lei n.” 1332013, de
1 de outubro, alterado pela Lei n® 75-A/20014, de 30 de
seiembr, s membros do conselho de admanstrgio da
CPF— Comboios de Portugal, E. P E. (CP, E. P E. ), sd0
mameados por resolugdo do Conselhe de Mmestros, sob
proposia dos membros do Governo responsiveis pelas
dreas das financas & dos transportes, para um mandato de
trés anos, renoviavel a8 a0 maxmao de inés renovagies.

Do dr Repiblicg, 1."séne —M"147—[ de agoste de M7

Atendenda a que os atuais membros do conselbe de
admmistracio da CF, E. P E., cessaram os respetivos man-
datos em 3] de derembro de 20135, cumpre proceder &
nomeagdno dos novos membrmos daquels Grgio.

A remuneragdo dos membros do conselhe de adminis-
tragdo da CF, E. P E., obedece ap dsposto na Resolugdo
dir Comselbo de Ministros n® 1602012, de 14 de fevereirn,
e A chssificagio atnbuida pely Resclucio do Conselho
de Mimnistros n” 362012, de 26 de mamgn, alerada pelas
Resolupdes do Conselho de Mimistros n™= 9772002, de 21
de novembre, 452013, de 19 de julbo, 482013, de 29 de
julho, e 1172015, de 6 de margo.

Fai ouvida, s temos don.® 3 doartipe 137 do Decreto-
Lei n® TI7H0T, de 27 de mamo, alierado e repuhlicado
pelo Decreto-Lei " 70012, de 18 de jameire, e alierado
pelo Decreto-=Lea n." 392016, de 28 de jullko, a Comissio
de Recrutamenio e Seleqio pam a Adminsiragio Pibleca,
que se pronunciou favoravelmenie sobre as designagies
constantes da presente resolugiio.

Assime

Mos termos don® | do artige 6.7, do n® | do artiga 7.7
edon” | doarigo £ dos Estatutos da CP — Combosos
de Portogal, E. P E., aprovados pelo Decreto-Let
n* 137-ADN9, de 12 de junho, akerado pelo Deoreto=Len
n? 592012, de 14 de margo, dos =2 ¢ 3 do arigo 137
do DecretosLei n* TL0T, de 27 de margao, alterado pelo
Decreto=Lizi " 8012, de 18 de pneirn, e da alinea d)
do artigo 199" da Consistuigho, o Conselho de Mimistros
mesalve:

| — Momear, sob proposta dos Mmistros das Fmangas
edo Plhmcamento e das Infraestruberas, Cardos Gomes Mo-
pueira, Sérpso Abrantes Marbado e Ana Marm dos Santox
Mabhi, respetivamente, para os cargos de presidente e de
vogais do conselbo de administragio da CP — Combosos
de Portugal, E. P E., cuja idonesdade, experiéncia e com-
peténcia profissionais para o desempenhoe dos cargos sio
evidenciadas nas respetivas notas curriculares, que cons-
tam do anexo i presente resologio e da qual fazem parte
inbegranke.

2 — Estabelecer que a presenie resolugio produr efesios
ne dia seguinte 20 da sua aprovagio.

Presidéncia do Conselho de Mmistros, 29 de junbo de

2017, — Pelo Pnmeiro=Mimstro, Aegusio Emenio Sandas
Sitva, Mmistro dos Megiocios Estmngeiros.

Hotxs curriculsraes

| — Dados pessoass:

Mome: Carlos Gomes Moguem.

[t de mascimenta: 16 de dezembrn de 1954,

Maturalsdade: .‘I.guuda. Aveiro.

2 — Formagio académsca:

Licenciatura em Organizagio ¢ Gestdo de Empresas,
pelo ISCTE.

Advanced Managemeni Program, pela Harvand Bus-
ness School.

3 — Expeniéncia profisssonal:

Desde 2008: Presidente da Evroparimers — Gestio e
Solughes Empresariazs, L

Entre 2004 ¢ 201 7: Membro do Comselho Fiscal da
Lusiadas SGPE, 8. A

Entre 7009 ¢ 2014 Mandatirso de gestio da Autoridade
da Concorréncia da Groundforce ($PdH — Sociedade

Portuguesa de Handling, 5. &)
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