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Resumo

A pluralidade de informacéo disponivel nas organiza¢es conduz muita das vezes
ao conflito de interesses das partes intervenientes e podera afetar a estrutura
organizacional e a criacdo de valor. Neste sentido, & necessaria a existéncia de
mecanismos que supervisionem a atuagéo dos intervenientes da organizagéo e permitam

o alinhamento de interesses.

A presente dissertacdo aborda a Corporate Governance (CG) nas Empresas de
Eletricidade Cotadas em Portugal e tem como principal objetivo perceber como a CG atua

nos diferentes modelos e como 0s mesmos afetam o desempenho das empresas.

O estudo recorre a uma metodologia qualitativa. Numa primeira fase foram
analisados os regulamentos da Comissdao do Mercado de Valores Mobiliarios e 0s
relatorios de CG das empresas estudadas de modo a recolher a informacdo util e
importante no que toca a atuacao dos érgaos bem como identificar as recomendaces e
regras mais usadas. Ap0Os esta andlise e sistematizacdo foi importante a realizacdo de
entrevistas para consolidar e complementar a informacg&o recolhida pelos relatorios. As
entrevistas foram analisadas com recurso ao programa Nvivo que contribui para
identificar a frequéncia de palavras e o assunto com maior destaque nas entrevistas. Da
andlise conjunta foi identificada a estratégia chave para o bom funcionamento da CG e
por fim, foram calculados réacios mais relevantes para interpretar a semelhanca do

desempenho das entidades estudadas.

Este trabalho contribui para o estudo do CG em Portugal, descrevendo como
empresas do mesmo setor de atividade, com modelos de CG distintos e com formas de
atuacdo dos orgdos distinta podem ter igualmente bom desempenho. Cada empresa acaba
por construir uma personalidade e estratégia diferente, mas sem retirar a importante
eficacia e eficiéncia no sistema de regras e condutas entre a informacdo, administracéo e

controlo.

Palavras-Chave: Corporate Governance; Desempenho; Eficiéncia; Estratégia; Foco



Abstract

The plurality of information available in organizations often leads to conflicting
interests between the intervening parties and may affect the organizational structure and
value creation. In this sense, it is essential to have mechanisms that oversee the

performance of the organization's stakeholders and allow the alignment of interests.

This dissertation addresses Corporate Governance (CG) in Electricity Companies
Listed in Portugal and its main objective is to understand how CG acts in different models

and how they affect the performance of companies.

The study uses a qualitative methodology. In the first phase, the CG reports of the
companies studied and the regulations of the Securities Market Commission were
analyzed to gather useful and important information regarding the performance of the
bodies, as well as to identify the most used recommendations and rules. After this analysis
and systematization, it was important to perform interviews to consolidate and
complement the information collected in the reports. The interview was analyzed using
the Nvivo program, which helps to identify the frequency of words and the most
prominent topic in the interview. From the joint analysis, the key strategy for the good
functioning of the CG was identified and, finally, the most relevant ratios were calculated

to interpret the similarity in the performance of the entities studied.

This work contributes to the study of CG in Portugal, describing how companies
in the same sector of activity, with different CG models and with different forms of action
by different bodies, can both have a good performance. Each company ends up building
a different personality and strategy, but without removing the important effectiveness and
efficiency in the system of rules and conducts between information, administration and

control.

Keywords: Corporate Governance; Performance; Efficiency; Strategy; Focus
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INTRODUCAO




Vivemos num mundo cada vez mais global e amplo, em que, com a grande
variedade de informacdo, a sociedade e as organizacdes vivem a problematica dos
conflitos de interesses nas relacOes estabelecidas. Estes muitas vezes acabam por
afetar o potencial de criacdo de valor e a nocdo das funcOes estabelecidas pela
estrutura organizacional. Por consequéncia, implica a necessidade de implementar
mecanismos que possibilitem supervisionar a atuacdo dos intervenientes da

organizacdo bem como alinhar os interesses.

A introducdo desta problematica iniciou-se nos Estados Unidos da América, em
1929 com a grande crise existente. Em consequéncia, em 1932 foi publicado o artigo
“The Modern Corporation and Private Property” por Adolph Berle e Gardiner Means
(1932) onde estes mostram grande consciéncia dos interesses divergentes, onde
abordam as dificeis questdes de saber se as empresas operam para beneficio de
proprietarios ou gerentes e exploram o que motiva os gerentes a fazer uso eficaz dos
ativos corporativos. Desta forma, estes examinam o papel da corporagdo como sendo

predominante.

Contudo, foi no final dos anos 80 e inicio dos anos 90 que a tematica se tornou
mais relevante, devido aos escandalos financeiros que marcaram esta época, sendo,

0s mais reconhecidos os escandalos da Enron, Vivendi, Ahold, WorldCim e Parmalat.

Em consequéncia destes escandalos, foi sentida na Europa uma forte pressao, o
que originou em 1992, no Reino Unido, o Relatério Cadbury. Este relatério é
considerado o pioneiro das boas praticas. Possui o propdésito de reforcar o rigor e
confiabilidade nas informacdes financeiras das sociedades bem como fortalecer a
administracdo. Para a mesma ser possivel, o cddigo descreve os principios de
transparéncia e clareza nas informacdes financeiras e as responsabilidades a que os
gestores sdo obrigados a prestar em relagdo a situacdo financeira da empresa
(Cadbury, 1992).

No que toca a preocupacdo com as boas praticas, a Corporate Governance (CG)
em Portugal, s6 comegou a ser mais visivel no ano de 1999 com a aprovagdo da
Comissdo do Mercado de Valores de Mobilidrios (CMVM) de 17 recomendacdes

sobre as praticas de governo para a sociedade. Desta forma, o principal objetivo é



obrigar as empresas a divulgar em que medida cumprem as recomendacdes feitas, e,

caso ndo sejam cumpridas, mencionar o porqué do incumprimento.

Ao longo da ultima década o interesse no Governance tém maior enfase na
temética da responsabilidade social das empresas, que se reflete no aumento da
preocupacdo das organizacdes devolverem e adotarem cddigos de ética, boas praticas

bem como politicas de responsabilidade social.

Nos dias de hoje, os empresarios comegam a reconhecer que 0 Sucesso econémico
e financeiro poderd estar interligado com as integracdes dos valores de
desenvolvimento sustentavel e, entdo esta vertente da CG é cada vez mais referida e

melhorada.

Deste modo, o presente trabalho, foca-se em perceber se empresas incluidas do
Portuguese Stock Index (PSI 20), como o mesmo setor de atividade e diferentes
modelos de CG atuam de forma diferenciada, se essa distincdo leva a regulamentos
distintos ou se ha pontos estratégicos comuns e de que forma afeta o desempenho da
atividade. E de notar que, a escolha dos modelos parte muito da diferenca de atuacio

dos 6rgéos sociais perante a sociedade.

Comecamos o estudo por um enquadramento tedrico, presente na revisdo da
literatura, dos temas fulcrais (capitulo 1). E abordada a evolugdo da CG ao longo dos
anos bem como as medidas mais relevantes aplicadas em Portugal. Além de explicitar
os sistemas de CG existentes, serdo enquadrados nos modelos presentes usados em

Portugal e apresentadas as suas principais carateristicas bem como as suas vantagens.

No Capitulo Il € apresentada a metodologia e no capitulo 11l o estudo empirico.

Este discute a analisa os dados obtidos dos relatorios de CG bem como das entrevistas.

No Capitulo IV serdo dispostas as conclusdes do estudo, referidas as principiais

limitacGes bem como as sugestbes de pesquisa futuras.



CAPITULO I - REVISAO DA LITERATURA




Este capitulo, de revisao de literatura, pretende sustentar teoricamente o trabalho,
apresentando os conceitos que se relacionam com a CG. Explicita como a CG atua nos
diferentes sistemas e quais as principais caracteristicas de cada modelo adotado em
Portugal e como cada um pode afetar positivamente o desempenho das empresas e quais

as principais recomendac6es utilizadas.

1.1. Corporate Governance

1.1.1. Conceito de Corporate Governance

Nos dias de hoje e, cada vez mais, as organizagdes tém um grau de relevancia muito
elevado, uma vez que sdo objeto de satisfacdo das necessidades de todo o ser humano,
desde as mais basicas as mais complexas. Contudo, um dos fatores distintos de uma boa
ou ma organizacao esta dependente do desempenho dos gestores, da sua eficacia e da sua

eficiéncia no ambito da sua organizacéo.

Para possibilitar o acompanhamento das mudangas sentidas no panorama
econdmico, houve a necessidade de ajustar o seu sistema de tomada de deciséo e de
gestdo, assim, segundo Moreira et al. (2004, p.5) cada empresa deve ser administrada e
gerida em beneficio de todos os acionistas e ndo em funcéo de interesses individuais ou
de interesses de determinados grupos de acionistas, com 0s quais podem ter relacoes
comerciais preferéncias ou para o beneficio de determinados elementos da
Administracdo, isto permitira que os investidores confiem 0s seus recursos, uma vez que
sO acontece quando acreditam que estes mecanismos funcionam na perfeicdo. Desta
forma, existem varios instrumentos de boas praticas de governagdo, sendo exemplo
alocacdo de propriedade, estrutura de capital, esquemas de incentivos a gestao,
aquisicdo, conselho de administracdo; pressdo de investimentos institucionais;
concorréncia no mercado de produto; concorréncia no mercado de trabalho; estrutura

da organizacgéo (Zingales, 1997, p.4).

A CG é definida e aceite pela Organizacédo para a Cooperagédo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE), em 1999, como sistema através do qual as organizacGes
empresariais sao dirigidas e controladas. O objetivo principal é especificar a distribuigcdo

dos direitos e das responsabilidades ao longo dos diferentes participantes na empresa: 0s



gestores, o0s acionistas, o Conselho de Administracdo (CA) bem como outros
intervenientes visando os procedimentos e regras para a tomada de decisdo nas questdes

empresariais.

Para Silva et al., (2006) o objetivo da CG é assegurar que a sociedade execute
atividades e relagdes contratuais coesas para os fins que foi criada, de forma eficaz e
eficientemente onde todos 0s mecanismos cooperem nas responsabilidades sociais a que

estdo sujeitas, monitorizando a sua performance.

Ainda é de salientar que, segundo Huse (2007) a CG é caraterizada pela juncao de
recursos e relacdes, abrangendo a forma como é controlada e direcionada, sendo que, 0
governo de sociedades é visto como um resultado das interaces entre atores internos e

externos que promovem os seus diferentes pensamentos.

1.1.2. Sistemas de Corporate Governance

Existem diversos sistemas de CG uma vez que as empresas operam em diferentes
contextos de negdcio e 0s mecanismos de tomada de decisdo variam consoante o pais. Os
dois sistemas principais e mais usuais sdo o sistema anglo-saxonico, que se baseia em
carateristicas de paises Anglo-Saxonicos como os Estados Unidos da América e Reino
Unido e o sistema continental em que as suas carateristicas sdo baseadas no Japdo e

Europa Continental.

O sistema Anglo-saxonico é fundamentado no conceito de capitalismo de
mercado. O mercado desempenha um papel fundamental de autorregulador sobre os
gestores, pondo em paralelismo os interesses destes e dos acionistas, sendo a principal

carateristica a dispersao de capital e a delegacdo das responsabilidades de gestéo.

Assim, para Silva et al., (2006) se a gestéo for inabilitada e fraudulenta no sentido
de se guiar por interesses proprios que leva ao prejuizo dos seus acionistas, estas ndo terdo
0 seu valor maximizado e, em consequéncia, serdo substituidas por outras empresas que
cumpram a criagio do valor acrescentado para os acionistas. E de notar que neste sistema,
0 CA, devera ser integrado por dois tipos de administradores: internos e externos,
conforme a Figura 1 — Estrutura do Sistema Anglo-Saxoénico. Os primeiros, em regra, o

executivos e frequentemente fizeram carreira na empresa. JA 0s segundos, 0S



administradores externos, sdo independentes e, por norma, ndo executivos e sem ligagédo
a estrutura interna da empresa ndo possibilitando o alinhamento com os interesses dos

acionistas maioritarios, mas com todos os acionistas.

=)

Conselho de
Administracdo

(Interno e Externo)

(=

Figura 1 — Estrutura do Sistema Anglo-Saxénico (elaboragdo prépria)

O sistema continental foi adotado na Alemanha e nos paises latinos e o principio
subjacente a este sistema é definido pelos interesses dos acionistas ndo serem a
consideracdo fulcral. Os acionistas de maior poder sdo os que tém a parte ativa no

processo estratégico e na tomada decisdo da empresa.

Segundo Silva et al., (2006) o controlo dos gestores pelos maiores acionistas é o
elemento principal que sustenta este modelo. Aqui surge a problematica da
sustentabilidade dos pequenos acionistas em rela¢do aos grandes acionistas na medida em

que 0s mesmos ndo sdo considerados na gestdo e tomada decisdo da empresa.

Neste modelo existem dois érgdos (Double Tier): CA e o conselho geral ou de
supervisao que gere as fraquezas existentes entre o gestor e o acionista, como é referido

na Figura 2 — Estrutura do Sistema Continental.



Acionistas

— .

Conselho de Governo das
Administracéo < Sociedades
Conselho de
Geral ou de
Supervisdo

Figura 2 — Estrutura do Sistema Continental (elaboracado prépria)

1.1.3. Modelos de Corporate Governance

Os factos socioculturais determinam os modelos de CG e definem a relacdo entre
as administracfes das empresas e 0s seus acionistas. Existem trés modelos bem
caraterizados e estruturados, sendo estes o0 modelo anglo-saxénico, o0 modelo monista e o
modelo dualista. E de salientar que, o0 modelo anglo-saxénico e o modelo monista
baseiam-se do sistema anglo-saxénico enquanto o modelo dualista é sustentado pelo
sistema continental. A Tabela 1 — Composi¢do dos Modelos de CG, apresenta os trés
modelos fazendo referéncia as suas principais caracteristicas e 0s seus respetivos

elementos de intervencao.



Modelo Anglo- Modelo Dualista Modelo

Saxonico Latino/Monista
- Predominante nas - Limitacéo da - Monitorizagdo e
empresas; participagédo dos gestdo unificadas
- Facilidade na acionistas na tomada | num s6 érgédo
obtencéo de informacdo | decisdo - Controlo de gestdo
Carateristicas | para o 6rgéo - Visa criar uma é feita pela AG e
fiscalizador; estrutura intermédia | esta pode dispensar
- Inclui uma comissao entre a AG qualquer membro
de auditoria; (Assembleia Geral) e | do CA (Conselho de
- Independéncia do 0s gestores Administracdo)

orgéo fiscalizador e do | executivos
orgao de gestdo;

- AG - AG -AG
Element . - .
ementos de - Fiscal Unico - Conselho Geral - CA (executivo e
Intervencdo | - CA (Comissdo - Fiscal Unico ndo executivo)
Executiva e Comissao - Conselho fiscal

de Auditoria)

Tabela 1 — Composi¢do dos Modelos de CG (elaboragéo propria)

Geralmente os paises que adotam modelos de CG Anglo-Saxdnicos sdo
caraterizados por uma estrutura acionista dispersa ao invés dos paises Continentais que
sdo caraterizados por uma grande percentagem dos acionistas que detém mais de 50% do
capital. Desta forma, as empresas dos paises Anglo-Sax6nicos estdo maioritariamente

cotadas enquanto os paises Continentais representam uma minoria de empresas cotadas.

Esta diferenca faz com que nos paises Anglo-Saxoénicos haja uma interagdo muito
reduzida entre os acionistas, contrariamente nos paises Continentais onde a interacdo
entre a gestdo e os acionistas é bastante forte e, muitas vezes, ndo existe separacdo
refletindo-se na estrutura das empresas. Deste modo, as estruturas nos paises Continentais

ndo sdo tdo transparentes como nos paises anglo-saxonicos.

Assim, nos paises Anglo-Saxonicos como ha uma baixa concentracdo de
acionistas, a maioria dos acionistas ndo tém poder significativo, cabendo a gestdo o poder
de decidir os assuntos relacionados com a empresa. J& o0 contrario ndo se verifica nos
paises Continentais onde poucos acionistas detém uma grande percentagem das acoes e,

portanto, vao usar esse poder para controlar a empresa e tomar decisoes.



Maioritariamente, no modelo anglo-saxonico como a gestdo tem o poder de tomar
decisbes e essas decisdbes tendem a favorecer interesses proprios, poderdo surgir
problemas agéncia.

Como o modelo dualista é constituido por grande poder de poucos acionistas, estes
vao reter controlo sob a empresa e tomar decis6es que reforcam o lucro da empresa e néo
aumentam a dimensdo da empresa via grandes investimentos. A grande desvantagem

deste modelo € que ha menores origens de financiamento.

Enquanto, no contexto do modelo Anglo-Saxdnico, o CA tem de controlar a
gestdo devido ao seu poder na empresa, no modelo continental € um organismo

independente criado para minimizar o poder dos maiores acionistas.

O modelo monista carateriza-se pela unificagdo no mesmo 6rgéo da monitorizagéo e
gestdo, a decisdo final é feita em Assembleia Geral (AG) pelos acionistas. Contudo, € de

salientar que, a AG tem o poder de, em qualquer momento, dispensar os membros do CA.

Batista (2011) estudou as varidveis determinantes na escolha do modelo de CG sendo
estas: Concentracdo Acionista; Estrutura Financeira; Return On Equity (ROE);
Crescimento da Empresa; PSI e Capitais Publicos. A analise baseou-se no PSI20. A Unica
variavel estatistica explicativa foi o Capitais Publicos o que permitiu concluir que a
relacdo entre 0 modelo de CG e a variavel Capitais Publicos foi negativa. Assim, uma
empresa com Capitais Publicos tem maior probabilidade de escolher um modelo de CG

Monista.

Campos (2015) analisou e identificou a relacdo entre os modelos de CG e o
desempenho empresarial em Portugal e, em contrapartida, obteve uma ligacéo do tipo de
relacdo entre o desempenho e as caracteristicas do modelo de CG. Segundo o autor as
sociedades tendem a adotar o modelo monista. O estudo permitiu concluir ainda que
existem diferencas relativamente ao desempenho empresarial tendo por base a utilizagédo
do modelo de CG.
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1.2. Corporate Governance em Portugal

O sistema de CG resultou de fendmenos como a globalizagdo econémica e
financeira, da internacionalizacdo das empresas, do desenvolvimento dos mercados de

capitais, da internacionalizacdo das empresas e da prépria evolucao tecnoldgica.

A CG em Portugal rege-se por vérias normas legais estando estas previstas no
Cdodigo das Sociedades Comerciais (CSC) (aprovado pelo Decreto-Lei n°148/2015, de 2
de Novembro) bem como na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) (aprovado pelo
Decreto-Lei n° 486/99, de 13 de Novembro) onde o objetivo base é servir de
regulamentador de boas praticas de governo societario, correspondendo ao apelo de
empresas nacionais e de uma vasta comunidade de interessados nas matérias de CG

(Instituto Portugués de Corporate Govenance (IPCG), 2016).

Em Portugal, a CMVM ¢ representada por uma pessoa coletiva de direito publico,
dotadas de autonomia administrativa e financeira e de patrimonio proprio e € capaz de
desempenhar as suas funcdes de modo independente, sendo que, dispde de autonomia de
gestdo, administrativa, financeira e patrimonial; poderes de regulacdo, de regulamento,
de supervisdo, de fiscalizacdo e de sancdo de infracOes; 6rgdos, servicos, pessoal e

patrimdnio proprios bem como independéncia orgéanica, funcional e técnica.

E ainda de salientar que a CMVM ¢é constituida e integrada por 6rgdo do CA;

Comissdo de Fiscalizagéo; Conselho Consultivo e a Comissao de Deontologia.

De uma forma resumida o CA é composto por cinco membros: um presidente, um
vice-presidente e trés vogais sendo que estes tém como principal competéncia o

desenvolvimento das atribuicdes da CMVM, nomeadamente:

o “Definir a politica geral da CMVM e dirigir a respetiva atividade;

o Elaborar os planos e o orcamento a submeter anualmente & Assembleia da
Republica e ao Governo e assegurar a respetiva execucgao;

o Elaborar o relatorio da atividade desenvolvida pela CMVVM em cada exercicio,
incluindo a situagdo dos mercados de instrumentos financeiros e proceder a sua
divulgacdo, apresentando-o ao membro do Governo responsavel pela area das

financgas até 30 de junho de cada ano;
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o Elaborar o relatério e contas do exercicio e submeté-lo, até 31 de marco do ano
seguinte, acompanhado do parecer da comissdo de fiscalizacdo, a aprovagédo do
membro do Governo responsavel pela area das financas;

o Assegurar as condicOes necessarias ao exercicio do controlo financeiro e
orcamental pelas entidades legalmente competentes;

o Atribuir, sob proposta do presidente, aos seus membros os pelouros
correspondentes a um ou mais servigos da CMVM,;

o Nomear em comissao de servico os titulares de cargos de direcdo ou equiparados,

nos termos do regulamento interno; entre outros” (CMVM?).

A Comissdo de Fiscalizagdo é o érgdo responsavel pelo controlo de legalidade e das
boas praticas a nivel financeiro e patrimonial da CMVM e de consulta do respetivo CA
nestes dominios. Esta comissdo é composta por 3 membros: um presidente e dois vogais
sendo que um dos vogais é Revisor Oficial de Contas (ROC). Os principais objetivos,

segundo a CMVM séo:

o ‘“Acompanhar e controlar a gestao financeira da CMVM;

o Dar parecer sobre o orcamento bem como sobre o plano de atividades na
perspetiva da sua cobertura orcamental;

o Dar parecer sobre o relatdrio e contas do exercicio;

o Dar parecer sobre aquisi¢do, arrendamento, alienacdo e oneracdo de bens imaveis;

o Dar parecer sobre aceitacdo de doacgdes, herangas e legados;

o Dar parecer sobre a contratagdo de empréstimos;

o Manter o CA informado sobre resultados de verificacdes e exames a que proceda;

o Elaborar relatdrios da sua acdo fiscalizadora;

o Propor ao CA a realizacdo de auditorias externas, quando tal se revelar necessario
ou conveniente;

o Pronunciar-se sobre os assuntos que lhe sejam submetidos pelo CA, pelo Tribunal
de Contas ou entidades publicas encarregues da inspec¢do e auditoria dos servicos
do Estado;

! Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), disponivel em
http://www.cmvm.pt/pt/CMV M/Apresentacao/Pages/Apresentacao-0-que-e-a-CMVM.aspx, acedido em 26 de agosto
de 2021
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o Participar as entidades competentes irregularidades que detete.” (CMVM?).

O Decreto-Lei n° 142-a/91, constituido em Maio de 1991 tem como missdo
supervisionar e regular os mercados de instrumentos financeiros, assim como 0s agentes
que neles atuam, promovendo a protecdo dos investidores (CMVM?) ou seja,
desempenha um papel principal e importante na aprovacao e na consolidacéo das bases

do governo das sociedades.

Em 1999, a CMVM publicou 17 boas praticas de CG orientadas para as sociedades
cotadas e para os investidores institucionais. Esta publicacdo de recomendacdes tem por
base a divulgacdo da informacdo, a estrutura e funcionamento do CA e remuneracdo de
membros bem como do direito ao voto e representagdo de acionistas. Desta forma, a
comissdo pretende otimizar o desempenho das sociedades contribuindo para uma

composicao equilibrada dos interesses dos acionistas.

Em 2001, foi implementado o Regulamento n°® 7/2001 da CMVM onde a partir destas
recomendacdes as sociedades cotadas passaram a ser obrigadas a publicar um relatério
de governo das sociedades anualmente bem como maiores deveres de informacdo no
mercado. Desta forma, as empresas passaram a ser obrigadas a cumprir a regra comply or

explain i.e. caso ndo cumpram as regras tém de explicar a razdo do seu incumprimento.

Em 2003, foram emitidas novas recomendacdes através do Regulamento CMVM n°
11/2003. Deste modo, os administradores independentes passaram a ter maior destaque

para além de que, os deveres de informacdo tornam-se mais relevantes.

Em 2005, foi dada maior importancia a transparéncia das praticas das sociedades bem

como o aumento do nivel de fiscalizagdo através do Regulamento CMVM n°10/2005.

Em 2007, acentua-se a transparéncia ja abordada em 2005 e determina-se a estrutura
da remuneracdo dos membros do 6rgdo de administracdo (Regulamento CMVM n°
1/2007).

2 Comissédo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), disponivel em
http://www.cmvm.pt/pt/CMV M/Apresentacao/Pages/Apresentacao-0-que-e-a-CMVM.aspx, acedido em 26 de Agosto
de 2021
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Em 2010, sdo emitidas novas recomendacdes sobre a remuneracdo dos
administradores e, é imposto, que, nas reunides da AG de acionistas, pelo menos, esteja
um dos representantes da comissdo de remuneragdes. Também, as responsabilidades e o
funcionamento dos sistemas internos de controlo e gestdo de riscos, os conflitos de
interesses nas relacGes entre a sociedade e 0s seus acionistas sdo agora alvo nas novas

recomendacdes (Recomendagfes CMVM n°. 01/2010).

Em 2011, sdo consideradas novas recomendacdes face ao novo regime da participacédo
nas AGs das sociedades com a¢6es admitidas ao mercado regulamentado onde a CMVM
exp0de as divergéncias entre a declaracdo do acionista e a declara¢do do intermediario
financeiro bem como a abordagem da procuracgdo para representacdo de acionistas bem

como a posicao na data de registo (Recomendacdes CMVM n°, 01/2011).

Em 2013, foram elaboradas novas recomendacgdes, neste sentido, é abordada a
votacdo e controlo da sociedade onde é recomendado que as sociedades devem incentivar
0S Sseus acionistas a participar e a votar nas AGs e a sociedade ndo devera dificultar a
tomada de deliberacdo pelos seus acionistas; a supervisao, administracdo e fiscalizacao.
E ainda, aconselhado identificar as competéncias delegadas no relatorio anual sobre o
Governo da Sociedade bem como a atuacdo de forma consentanea com 0s seus objetivos,
entre outros. E novamente abordada a questdo da remuneracio; recomendacdes relativas
a auditoria onde, entre outras, é solicitado que o auditor externo, no ambito das suas
competéncias, verifique a aplicacdo das politicas e sistemas de remuneracfes dos 6rgaos
sociais, a eficacia e o funcionamento dos mecanismos de controlo interno. Referem-se
ainda aos conflitos de interesses e transacdes com partes relacionadas e, por ultimo é

abordado, o direito a informacéo.

Em 2019, a CMVM apresenta um guido para a elaboracdo dos planos (anuais) para a
igualdade que é composto por uma matriz de apoio ao diagnostico; matriz de apoio a
monitorizacdo da execucdo do plano para a igualdade, bem como uma matriz de
verificacdo da execucgédo do plano para a igualdade e do cumprimento das recomendacdes
da Comisséo para a Igualdade no Trabalho e no Emprego (CITE). O despacho Normativo
n® 18/2019 define os procedimentos para a realizagdo das comunicacfes a que estao
obrigadas as entidades do setor publico empresarial e as empresas cotadas em bolsa e
pretende a articulacéo de competéncias entre a Comisséo para a Cidadania e a Igualdade
de Género (CIG), a CMVM e a CITE” e “sdo comunicados anualmente pelas entidades
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do setor empresarial do Estado no Sistema de Informacéo da Organizacdo do Estado
(SIOE), ficando imediatamente acessiveis & CIG e a CITE, atraves do Instituto de
Avaliacéo Psicoldgica (IAP) .

Em 2020, a CMVM elabora uma a recomendacéo gque assenta nas formas alternativas
de realizagdo de AG, devido ao contexto atual decorrente do impacto do CoronaVirus —
Covid-19, assim, foram estabelecidas novas medidas como a realizacdo de AG de forma
ndo presencial. Outra medida tomada tendo em conta o contexto pandémico deve-se ao
facto de as auditorias estarem restritas a informacdo, sendo que, a CMVM para colmatar
esta situacdo destaca algumas medidas, sendo, como a comunicagdo entre a entidade e
outras entidades auditadas. Outra recomendacdo da CMVM esta relacionada com os
emitentes de valores mobiliarios sobre a adogdo de principios de sustentabilidade na
informacdo financeira, e nas politicas de dividendos, remuneracGes e resiliéncia

operacional.

A Tabela 2 — Evolucdo dos Regulamentos Fundamentais CMVM permite ter a
percecdo do mencionado de forma sintetizada e da evolugdo historica dos regulamentos
da CMVM de forma.
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Anos Principais Regulamentos CMVM

2001 -Empresas cotadas obrigadas a publicar um relatério de CG

2003 - Administradores independentes passaram a ter maior
destaque

2005 - Transparéncia das praticas das sociedades
- Aumento do nivel de fiscalizacdo

2007 -Remuneragdo dos membros do 6rgdo de administragéo

-Remuneracdo dos administradores;

- Funcionamento dos sistemas internos de controlo e gestéo de
2010 riscos;

- Conflitos de interesses nas relagdes entre a sociedade e 0s
Seus acionistas

2011  -Regime da participacdo nas assembleias gerais das
sociedades

- Supervisao
- Administraco;
2013 - Fiscalizagdo;
- Recomendacdes relativas a auditoria;
- Conflitos de interesses;
- Transag0es com partes relacionadas

2019 _Guiso para a elaboracdo dos planos para a igualdade

2020 -Recomendagéo de formas alternativas de realizacéo de AG

Tabela 2 — Evolugdo dos Regulamentos fundamentais CMVM (elaboragéo propria)

De acordo com a CMVM, citado Silva et al., (2006), foi feito um estudo
relativamente ao cumprimento das suas recomendacdes por parte das empresas cotadas,
com base nos relatorios de CG. O estudo permite concluir que, a média de cumprimento
das recomendacdes pelas sociedades cotadas no Mercado de Cotacdes Oficiais (MCO)
foi de 61.3%. Foi ainda verificado que, ha uma grande heterogeneidade no cumprimento,
ndo existindo nenhuma sociedade que cumpra todas as recomendacdes. E ainda
conclusivo que ha um maior cumprimento destas recomendac@es por parte do PS120, uma

vez que, as mesmas, estao sujeitas a uma maior pressao de concorréncia.
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1.3. Contributo do Corporate Governance para 0 Desempenho
Empresarial

A CG acrescenta valor as organiza¢6es na medida em que assegura crescentes niveis
de eficiéncia e concilia-0s com os interesses dos acionistas. Segundo Becht et al,. (2003)
a necessidade da CG coloca-se sempre que haja uma desigualdade entre o investidor e 0
gestor, sendo que, esta disparidade, sera tanto maior quanto maior for a dispersdao de
capital. E no centro desta conflitualidade, expectativas dos stakeholders e conflitos de
interesses entre shareholders e gestores (controlo), que a CG possui impacto, enquanto
elemento que interliga procedimentos, leis, regulamentos, regras e praticas implicitas

capazes de permitir um desempenho eficiente e maximizar o valor para o shareholder.

Deste modo, importa certificar que os mecanismos de CG sejam capazes de garantir
uma eficiente afetacdo de recursos e a minimizacdo dos custos de modo a otimizar os

resultados da empresa e contribuir para a sua continuidade (Arruda et al., 2008).

Existem vérios estudos empiricos sobre a relacdo entre 0os modelos de CG e o
desempenho empresarial, havendo disparidades a nivel de conclusdo da tematica
envolvente. Para os autores Gompers, et al. (2003); Klapper e Love (2004); Durnev e Kim
(2005); e Silva et al., (2014) a adocdo das melhores praticas de CG esta relacionada com
o desempenho financeiro sendo que consideram que a CG é o elemento-chave para que 0
desempenho das empresas que por elas adotam. Ja os autores Luo e Jackon (2012) e
Vieira et al., (2011) concluem que nédo se poder inferir que as praticas de CG contribuam

expressivamente para as variagdes no desempenho e na estrutura de capital das empresas.

Barontini e Bozzi (2011) investigaram a relacdo entre a propriedade corporativa, 0
nivel de remuneracdo do conselho e o desempenho futuro nas empresas Italianas e
concluiram que ndo existe impacto significativo das boas praticas CG no desempenho,
isto significa que, ndo ha uma correlacdo direta entre o desempenho das empresas e a CG.

Segundo Carvalho (2015) a CG influenciou o desempenho para a Banco Espirito
Santos (BES). O autor considera que o modelo adotado possuia deficiéncias
principalmente face as recomendacfes do regulador, 0 que potenciou e precipitou a

faléncia do banco.
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Bohren e @degaard (2005) recorreram a metodologias alternativas e chegaram a dois
resultados contraditdrios, sendo estes: a existéncia de uma relacdo estatisticamente
significativa entre CG e desempenho e, uma relagdo entre a CG e 0 desempenho néo

estatisticamente significativa.
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CAPITULO I1 - METODOLOGIA DE INVESTIGACAO
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Este capitulo sustenta a escolha da metodologia de investigacdo e a relevancia da
natureza principal do estudo. Realca a importancia da determinacdo dos métodos usados
para a recolha da informacdo no procedimento de investigacao.

2.1. Objetivo e Questdes de Investigacao

A metodologia é uma fase importante em estudos cientificos para a identificacdo e
selecdo dos caminhos necessarios para chegar aos resultados propostos, assegurando a

qualidade dos mesmos bem como a sua transparéncia e fiabilidade.

Este trabalho tem como objetivo estudar duas empresas do setor da eletricidade
cotadas em bolsa, a EDP - Energias de Portugal, S.A e a REN - Redes Energéticas
Nacionais, S.G.P.S., S.A.. Sera analisado como as empresas se interrelacionam com o
modelo da CG adotado e quais os regulamentos mais utilizados. Procura-se ainda aferir
se a escolha de modelos distintos permitira um desempenho mais eficaz bem como uma

melhor interacdo entre 0s acionistas e a sociedade.
Neste sentido procura-se responder as seguintes questdes de investigacao:

1. Quais as razdes que levaram a escolha do modelo?

2. Quais as diferencas de atuagdo dos 6rgaos sociais?

3. Qual o foco principal de CG?

4. Qual a relagdo entre o desempenho das empresas e 0 modelo adotado?
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2.2. Método de Investigacéo

Fortin (p. 51, 1999) define investigacdo como um método particular de aquisicéo
de conhecimentos, uma forma ordenada e sistematica de encontrar respostas para
questdes que necessitam de uma investigacéo. Ainda revela que o estilo da pesquisa
adotado e os métodos de informacéo selecionados dependem da natureza do estudo e do
tipo de informacdo que se pretende obter. Assim apds uma consulta estruturada e
aprofundada sobre as principais carateristicas dos diversos tipos de pesquisa, a natureza
do estudo e o tipo de informacéo que pretendemos obter, definimos o nosso estudo. ”
Desta forma, apesar de existirem varios métodos, ndo ha nenhum que seja melhor do que

0 outro, havera sempre vantagens e limitacdes na escolha.

Tendo por base a questdo de investigacdo formulada no ponto anterior, a
metodologia escolhida foi a investigacdo qualitativa. Esta abordagem esta desenhada para

dizer ao investidor “como” e “porqué” que os factos se sucedem da maneira que se

sucedem (Schindler, 2019).

Para Patton (2002), este método de investigacao facilita o estudo das questdes em
profundidade e com detalhe, sendo que, o objetivo é obter uma maior transparéncia e

pormenor nas respostas alcancadas.

No ambito desta dissertacao € utilizado o método qualitativo na medida em que é
feita a analise documental (Anexo | — Lista da Documentacdo Analisada) focada
principalmente nos relatérios de CG. Esta analise permitiu identificar os modelos de CG
utilizados pelas empresas que compdem o PSI20 e interpretar as atuacfes dos 6rgdos
sociais e o identificar o foco da CG das empresas objeto de estudo. Para fundamentar as
informacBes recolhidas na analise documental e acrescentar valor a questdes menos
esclarecidas nos relatérios, recorreu-se a triangulacédo de informacao através da realizacéo
de entrevistas. As entrevistas foram analisadas com recurso ao programa de analise de
dados qualitativos — Nvivo. Para melhor fundamentacdo das conclusdes do presente

trabalho, foram analisados varios racios das empresas estudadas.
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2.3. Guiao de Entrevistas

Este estudo recorre a entrevistas semiestruturadas. A escolha das entrevistas
semiestruturadas, segundo Patton (2002), permite que seja alcancada a visdo dos
participantes, conseguindo apreender 0s juizos de valor bem como as perce¢Bes
individuais. Este tipo de entrevistas difere-se nas entrevistas estruturadas na medida em
que tem por base o desenvolvimento de um dialogo entre o entrevistador e o
entrevistando. Desta forma, as entrevistas semiestruturadas, exigem que o entrevistador,
de certa forma, seja perspicaz, possibilitando variaveis espontaneas que, possuam maior

clareza e transparéncia na obtencéo das respostas.

As empresas objeto de estudo foram contactadas com vista a realizacdo de
entrevistas. Realizaram-se duas entrevistas semiestruturadas a colaboradores da EDP.
Apesar das varias tentativas de contacto e diligéncias com a REN, nédo foi possivel a

realizacdo de nenhuma entrevista.

A realizacdo das entrevistas semiestruturadas seguiu um guido apresentado no
Apéndice | - Guido da Entrevista EDP. O guido foi elaborado fazendo uma gestéo
adequada do tempo disponivel para a realizacdo das entrevistas de forma a alcancar os
objetivos propostos, assim como menciona Patton (2002). O guido apesar de ter um fio
condutor para obter respostas as questdes essenciais, é também flexivel para incorporar
outros temas ou elementos que acrescentem valor no decorrer das entrevistas sem perder

o foco da andlise.

O guido de entrevistas utilizado neste estudo cumpriu o objetivo de linha base de
pensamento, ainda que, como referido anteriormente, tenham sido colocadas questdes
adicionais oportunas e de relevancia. Este guido néo foi previamente partilhado com os
participantes uma vez que procuramos respostas espontaneas que nao tivessem sido
“trabalhadas”.

O guido foi elaborado apés uma analise exaustiva e comparativa das duas
empresas, com o0 objetivo de complementar a informacéo recolhida através do site das

empresas e dos Relatdrios e Contas e Relatdrios de CG.

As entrevistas foram realizadas conjuntamente no dia 27 de setembro e tiveram a
duracéo de 33 minutos (Tabela 3 — Caraterizacdo das Entrevistas). Devido a conjuntura
relacionada com o COVID-19, a mesma foi realizada via Microsoft Teams.
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Entrevistado A _
Entrevistado B 271set 33min07s 926 ‘

Tabela 3 — Caraterizacao da Entrevistas (elaboracdo prépria)

Os participantes nas entrevistas foram dois colaboradores da EDP que integram
departamentos diferentes, sendo que o entrevistado A possui a funcdo de Relagdo com
Investidores e o entrevistado B atua como Secretario-Geral (Tabela 4 — Caraterizagdo
dos Entrevistados). A colaboragdo dos dois entrevistados foi muito significativa pois

permitiu complementar a informacéo documental analisada previamente.

Antiguidade na Funcédo Relacdo Experiéncia Anterior
Empresa Hierarquica
Entrevistado A 5 anos Relacdo com Investidores Analyst Direcdo de Regulacéo
e Mercados
Entrevistado B 3 anos Secretaria-Geral Senior Advisor Secretaria-Geral e

Assessoria Juridica
Tabela 4 — Caraterizagao dos Entrevistados (elaboragéo propria)

2.4. Caraterizacdo da Empresas Estudadas

O PSI20 é um indice benchmark para o mercado portugués, constituido em 26 de
janeiro de 1995 pela extinta Bolsa de Valores, com o objetivo de servir como ativo
subjacente de contratos de futuros e opcBes. Desta forma, € um indice de referéncia,
refletindo a evolucédo dos precos das 18 emissdes de acBes de maior dimensdo e liquidez
selecionadas do universo das empresas a negociagdo no mercado de cotacdes oficiais
nacional.
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Neste sentido, € um indice que agrega as 18 maiores empresas cotadas na Euronext
Lisboa, e composto de acordo com a Figura 3 - Composicao do PSI 20 (EuroNext):
PSI 20®

Components

Company MNEMO Cnty Sector (ICB)
J.MARTINS,SGPS INAT PT Food Retailers and Wholesalers
EDP RENOVAWVEIS EDPR PT Alternative Electricity

EDP EDP PT Alternative Electricity

GALP ENERGIA-NOM GALP PT Integrated Oil and Gas
B.COM.PORTUGUES BCP PT Banks

REMN REMNE PT Conventional Electricity
SOMNAE SOMN PT Food Retailers and Wholesalers
MNOS, SGPS MNOS PT Telecommunications Services
THE NAVIGATOR COMP NG PT Paper

CORTICEIRA AMORIN COR PT Containers and Packaging
ALTRI SGPS ALTR PT Paper

CTT CORREIOS PORT CTT PT Delivery Sermices

SEMAPA SEM PT Paper

MOTA ENGIL EGL PT Construction

PHAROL PHR PT Telecommunications Services
IBERSOL,SGPS IBS PT Restaurants and Bars
NOVABASE, SGPS NBA PT Computer Services

RANMADA RAM PT Iron and Steel

Figura 3- Composicdo do PSI 20 (EuroNext)*

Sector Allocation

Iron and Steel
Computer Services
Restaurants and Bars
Construction

Delivery Services

Containers and Packaging
Telecommunications Services
Conventional Electricity
Integrated Oil and Gas

Banks

Paper

Food Retailers and Wholesalers

Alternative Electricity

- Vs P e P

0 5 10 15 20 25 30 35
Percentage

Figura 4 — PSI 20 por Setores (EuroNext’3

Na Figura 4 — PSI 20 por Setores é possivel constar a proporcionalidade da
distribuicdo das empresas por setor de atividade. O setor predominante é o da eletricidade
(Alternaty e Conventional) e €é representado pela EDP, EDP Renovaveis e a REN. Segue-

3 Euronext, disponivel em https://www.euronext.com/pt, acedido em 27 de agosto de 2021

24


https://www.euronext.com/pt

se 0 setor do retalho com uma percentagem significativamente mais baixa, de 14%,
constituido pelos grupos Sonae e Jerénimo Martins. Este estudo de caso vai incidir sobre
a EDP e na REN, duas sociedades integrantes do PSI20 e pertencentes ao mesmo setor

de atividade — eletricidade.

A EDP desenvolve as atividades de producéo de energia elétrica em Portugal
através de 2 das suas empresas subsidiarias: a EDP Renovaveis, com geracao edlica e

solar, e a EDP Produgdo, com geragao a partir de energia hidrica e térmica (EDP)*

ACCIONISTA No. ACGOES % CAPITAL % VOTO EXERCITAVEIS
China Three Gorges 754740.000 19,03% 19,03% v
Oppidum Capital, S.L. 285.414.883 7.20% 7.20% v
BlackRock, Inc_ 281.567.404 710% 710% v
Norges Bank 123.958.104 313% 3.13% v
Qatar Investment Authority 89915722 2,27% 2,27% v
Sonatrach 87.007433 219% 2,19% v
Bank of America Corporation 79.992.285 2,02% 2,02% v
Canada Pension Plan Investment Board 70687984 2,01% 2,01% v
EDP (Acgbes Préprias) 19.003.158 0.48% - v
Restantes Accionistas 2164.394.039 54,58% - v

3965.681.012 100,00%

Figura 5 — Capital Social da EDP (EDP)°

Como indicado na Figura 5 — Capital Social da EDP, o capital social desta
entidade esta distribuido por 8 acionistas (China Tree Gorges, Oppidum Capital, S.L,
BlackRock, Norges Bank, Qatar Investiment Authority, Sanatrach, Banck of America

Corporation, Canada Board), sendo que o China Tree Gorges que tem maior percentagem

4 (EDP), disponivel em https://portugal.edp.com/pt-pt/a-edp-em-portugal/setor-energetico-em-portugal#geracao
acedido em 10 de julho de 2021

5 (EDP), disponivel em https://www.edp.com/pt-pt/investidores/estrutura-acionista, acedido em 10 de julho de
2021
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de capital, 19,03%. O restante capital & compreendido por 0,48% de agdes proprias e

54,58% pelos restantes acionistas.

A REN foi criada em 1994 na sequéncia da cisdo da EDP, contudo em 2000
abandonou o Grupo EDP. Com o intuito de acrescentar valor aos seus acionistas e
seguindo uma estratégia de diversificacdo e de rentabilidade da rede privada de
telecomunicacgdes, a REN criou em 2001 a sua primeira empresa subsidiaria (Rentecom

— Comunicacg6es S.A.) comecando a crescer neste setor.

Nume_ro de %
acoes
State Grid Corporation of China 166.797.815 25,0%
Oman Oil Company SAOC 80.100.000 12,0%
Lazard Asset Management LLC 46.611.245 7,0%
Fidelidade - Companhia de Seguros, S.A. 35.496.424 5,3%
Red Eléctrica Internacional, S.A.U. 33.359.563 5,0%
Great-West Lifeco, Inc. 24.821.784 3,7%
Acdes proprias 3.881.374 0,6%
QOutros 276.123.057 41.4%

667.191.262  100,0%
Figura 6 — Capital social da REN (REN,2020)°

O capital social da REN apresenta o valor de 667.191.262€ com o valor nominal
de 1€, sendo que esta distribuido por 6 acionistas (State China, Oman SAOC, Lazard
LLX, Fidelidade, Red Internacional, Great-West). O acionista com maior percentagem
de capital é o Sate Chine, com 25%. O restante capital € compreendido por 0,6% de acOes

proprias e 41.4% pelos restantes acionistas (Figura 6 — Capital Social da REN).

® (REN, 2020), Relatério de Corporate Governance, disponivel em https://www.ren.com/pt, acedido em 17 de julho
de 2021

26



CaArituLO III- ESTUDO EMPIRICO
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Ap0os a fundamentacdo da escolha metodoldgica, bem como explanagdo de como
decorreu todo o processo de recolha de informac&o, serdo apresentados neste capitulo as

analises aos regulamentos e relatérios bem como o resultado das entrevistas.

3.1. Orgaos Sociais das Sociedades

A EDP e a REN apesar de serem empresas com o mesmo setor de atividade e
pertencentes ao PSI 20, possuem modelos de CG distintos: modelo dualista e modelo
anglo-saxonico, respetivamente. Neste sentido, 0s seus 0Orgaos sociais apresentam

carateristicas diferentes e formas de atuacdo distintas.

3.1.1. Forma de Atuacéo da EDP

Capital Social 3.965.681.012€
Orgaos da Sociedade -AG; CAE; CGS; ROC
- Conselho de Ambiente e Sustentabilidade;
- Comissdo de Vencimentos;
- Comissdo de Acompanhamento de Matérias
Financeiras
Obrigatorio: S6 podem assistir acionistas com direito
de voto — art. 20°, n°1 CVM
Reunido CAE Obrigatorio: reunido bimensal
Reunido do CGS Obrigato6rio: uma vez por trimestre
Mandato dos 6rgéos sociais = Todos os 6rgados sdo eleitos 3 em 3 anos

Outros Orgaos

Reunido do AG

Tabela 5 — Orgaos Sociais da EDP (elaboragao propria)
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ASSEMBLEIA

GERAL

SECRETARIO
DA SOCIEDADE

CONSELHO
DE ADMINISTRAGAOQ
EXECUTIVO

REVISOR OFICIAL CONSELHO GERAL

DE CONTAS E DE SUPERVISAD

COMISSAD DE

coMISSAQ DE COMISSAD DE COMISSAD ACOMPANHAMENTO
VE M,I"L"'rm“‘ GOVERNO SOCIETARIO DE ESTRATEGIA DO NEGOCIO DA EDP
’ o E SUSTENTABILIDADE E PERFORMANCE RENEWABLES NORTH
AMERICA
B 0Orgios Sociais® Corpos Soclals Outros Orglios Estatutérios

*0s Grghos Sociais sho também Corpos Soclals, de acordo com a n® 4 do artigo 8° dos estatutos da EDP

Figura 7 — Organigrama Orgéos Sociais EDP (EDP,2020)’

Como observado na Tabela 5 - Orgdos Sociais da EDP e na Figura 7 —
Organigrama Orgéos Sociais EDP, a EDP possui como Orgaos Sociais a AG; Conselho
de Administracdo Executivo (CAE); Conselho Geral de Supervisdo (CGS) e ROC. Foi
ainda, criado o Conselho de Ambiente e Sustentabilidade; Comissao de Vencimentos e a

Comissao de Matérias Financeiras. Nas funcionalidades do AG destacam-se:

o Apreciagéo do relatorio do CAE;

o Eleger e destituir os membros de mesa da AG;

o Deliberar sobre quaisquer alteragfes dos estatutos;
o Nomear uma comisséo de vencimento;

o Apreciar o relatério anual de atividade do conselho geral e de supervisao.

Nas participacdes das reuniGes da AG so é permitida a assisténcia de acionistas com
direito a voto, segundo o artigo 20°, n1 da CVM.

7 (EDP, 2020), Relat6rio de Corporate Governance, disponivel em https://www.edp.com/pt, acedido em 17 de julho
de 2021
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Nas funcionalidades do CAE salientam-se:

o Fixar os objetivos e as politicas de gestdo da empresa e do grupo;

o Elaborar os planos de atividade e financeiros anuais;

o Representar a sociedade em juizo e fora dele;

o Contratar o auditor externo indicado pelo conselho geral e de supervis&o.

Ja o presidente do CAE deve coordenar a atividade do conselho, convocar e presidir

as respetivas reunides que sdo realizadas bimensalmente.

O Orgdo do Conselho Geral e de Supervisdo possui um cargo importantissimo na
sociedade em estudo uma vez que € o elo interlocutor de todos os 6rgdos na maioria das
funcionalidades. O nimero de membros é superior a nove e para a eleicdo dos mesmos
candidatos apenas 0s acionistas com acOes representativas de 10% a 20% podem

subscrever a eleicdo. No que diz respeito as suas competéncias, as mais significativas sao:

o Emitir parecer sobre o relatdrio de gestéo e contas do exercicio;

o Acompanhar permanentemente a atividade do ROC;

o Acompanhar de forma permanente e avaliar os procedimentos internos;
o Acompanhar e apreciar questdes relativas a governo societario;

o Receber do CAE informacao periddica;

o Nomear a comissdo de vencimentos e a comissao de auditoria;

o Representar a sociedade nas rela¢cbes com os administradores;

o Fiscalizar as atividades do CAE;

o Vigiar pela observancia da lei e do contrato de sociedade;

o Selecionar e substituir o auditor externo da sociedade;

o Fiscalizar o processo de preparacao e divulgacao de informacdo financeira.

As reunides realizam-se obrigatoriamente uma vez por trimestre, contudo, sempre que
€ necessario o presidente pode convocar reunifes extraordinarias e estas podem ser por

iniciativa propria ou mediante solicitacdo de qualquer um dos membros do CAE.

Relativamente a Comissdo de Vencimentos esta define a remuneracdo dos
administradores e submeterd uma proposta para a AG de politica de remuneracdes dos
membros do CAE, sendo que esta proposta é revista, pelo menos de quatro em quatro

anos.



Ja o Conselho do Ambiente e Sustentabilidade tem vindo a ter um impacto fulcral na
EDP, tornando-se lider neste segmento. Nesta medida, criaram objetivos de médio e
longo prazo disponibilizados no respetivo site (Anexo Il — Objetivos da EDP
Relativamente a Sustentabilidade). Este conselho tem sido objeto de reflexdo e atencao
na CG sendo que também foi um dos pontos mais focados nas entrevistas. O Entrevistado
A e 0 Entrevistado B mencionaram os objetivos de sustentabilidade futuros e corroboram
tratar-se de uma tematica cada vez mais importante para os seus acionistas. A utilizacéo
do programa Nvivo, permitiu sustentar a conclusdo anterior, como apresentado no
Apéndice 1l — Resumo de Contagem de Palavras da Entrevista EDP e Apéndice Ill —
Nuvem de Palavras da Entrevistas EDP a palavra “sustentabilidade” foi representativa,
com uma percentagem ponderada de 0.83 e uma contagem de 5 vezes em toda a

entrevista.

A reparticdo das funcdes de gestdo e de supervisao materializa-se na existéncia de um
CAE o qual esta encarregue da gestdo dos negdécios sociais, e de um Conselho Geral e de

Supervisdo, 6rgdo responsavel pela funcdo de superviséo.

A reparticdo de competéncias entre 0 CAE e o Conselho Geral e de Superviséo tem
vindo a garantir uma eficaz gestdo da Sociedade, a qual acresce o beneficio de uma
constante e atenta supervisdo. Considerando as competéncias transversais do Conselho
Geral e de Supervisdo e as especificidades das atividades das cinco Comissfes
Especializadas, devera ser (conforme exposto na Politica de Selecdo dos Membros do
Conselho Geral e de Supervisdo e do CAE da EDP) assegurada a integragéo de diversas
competéncias, experiéncias profissionais, diversidade de conhecimentos, de género e de
culturas, atentas as especificidades dos negécios da Sociedade. A par da preocupacdo pela
adequacdo individual de cada membro, procura-se igualmente que a composi¢do dos
Orgdos sociais e corpos sociais evidencie uma adequacao coletiva, reunindo no seu todo
as valéncias profissionais e pessoais necessarias para o bom desempenho das funcGes de
cada 6rgdo social e corpo social da EDP. De igual forma, na determinacdo do respetivo
numero de membros, sdo ponderados, além dos custos e da desejavel agilidade de
funcionamento da administracdo, a dimensdo da sociedade, a complexidade da sua

atividade e a sua dispersdo geografica.
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3.1.2. Forma de Atuacdo da REN

Capital Social

667.191.262€

Org&os da Sociedade

Outros Orgaos

Reuniao do CA

Reuniao Comissao Executiva
Reunido Comisséo de Vencimentos
Reunido Comissdo Executiva

-AG; CA; Comissao de Auditoria; ROC
- Comissao de Vencimentos;

- Secretario da sociedade;

- Comissao Executiva;

- Comissdo de Governo Societario

- Comissao de NomeacGes e Avaliacdo
2020: realizou 4 reunides

2020: realizou 46 reunides

Periodicamente semestral
2020: 12 reunioes

Tabela 6 — Orgdos Sociais da REN (elaborac&o propria)

v

COMISSAO DE
GOVERNO SOCIETARIO

COMISSAO DE
NOMEAGOES E -
AVALIACAO

|
|
|
|
T —_—
|
|
|
-4

Figura 8 — Organigrama Org&os Sociais REN (REN)?

8 (REN) disponivel em https://www.ren.pt/pt-PT/quem_somos/organizacao, acedido em 02 de julho de 2021
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Como observado na Tabela 6 — Orgaos Sociais da REN e Figura 9 — Organigrama
6rgéos sociais REN, a REN possui como Orgdos Sociais a AG; CA; Comissdo de
Auditoria e ROC. Foi ainda criado o 6rgdo de Comissdo de Vencimentos; Secretario da
Sociedade; Comissdo Executiva; Comissdo de Governo Societario e Comisséo de

Nomeac0es e Avaliacéo.

Relativamente a AG, as funcionalidades sdo muito semelhantes a AG da EDP,

destacando-se as funcdes:

o Apreciar o relatério do CA;

o Eleger os membros da mesa da AG,;

o Deliberar sobre quaisquer altera¢fes dos estatutos;

o Deliberar sobre as remunera¢fes dos membros dos 6rgdos sociais;

o Deliberar sobre qualquer outro assunto que se integre na sua competéncia e para

0 qual tenha sido convocada.
Nas funcionalidades do CA salientam-se:

o Definir os objetivos e as politicas de gestdo da sociedade;

o Elaborar os planos de atividade e financeiros anuais;

o Gerir 0s negocios sociais e praticar todos 0s atos e operacdes relativos ao objeto
social que ndo caibam na competéncia atribuida a outros 6rgdos da sociedade;

o Representar a sociedade em juizo e fora dele, ativa e passivamente, podendo
desistir, transigir e confessar em quaisquer pleitos, como celebrar convencdes de
arbitragem;

o Constituir sociedades e subscrever, adquirir, onerar e alienar participacfes sociais;

o Propor a AG a aquisicéo e alienacdo de acOes proprias, dentro dos limites fixados
na lei;

o Estabelecer a organizacdo técnico-administrativa da sociedade e as normas de
funcionamento interno, designadamente relativas ao pessoal e sua remuneracgéo;

o Designar o secretario da sociedade e o respetivo suplente;

o Constituir mandatéarios com os poderes que julgar convenientes, incluindo os de
substabelecer;

o Exercer as demais competéncias que Ihe sejam atribuidas por lei ou pela AG.
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Relativamente a Comissdo Executiva, este 6rgdo é composto por trés administradores

executivos. A nivel das suas competéncias, compete a este 6rgao:

o Aprovar, caso a caso, as alienacGes de ativos e/ou direitos e 0s investimentos ou
a oneracao de ativos;

o Propor ao CA e executar o orcamento anual, o plano de negdcios e outros planos
de desenvolvimento de longo prazo;

o Estabelecer a organizacdo técnico-administrativa da Sociedade e as normas de
funcionamento interno, designadamente relativas aos colaboradores e sua
remuneracao;

o Representar a Sociedade em juizo ou fora dele, ativa ou passivamente, podendo
desistir, transigir e confessar em quaisquer pleitos e, bem assim, celebrar
convencdes de arbitragem;

o Aprovar e promover todos e quaisquer atos necessarios a atualizacdo do programa
de emisséo de divida da Sociedade;

o Constituir mandatarios com os poderes que julgar convenientes, incluindo os de
substabelecer;

o Apresentar ao CA propostas em matéria de controlo interno, de gestdo de riscos e
de auditoria interna do Grupo REN;

o Apresentar ao CA propostas a submeter a AG relativamente a aquisicao e
alienacdo de acdes proprias e de obrigacBes ou outros valores mobiliarios

préprios, dentro dos limites fixados na lei e estabelecidos pela AG.

Relativamente a Comissdao de Vencimentos é responsavel pela fixacdo das
remuneracOes e pela apresentacdo de declaracdo anual sobre a politica de remuneracao

dos membros dos érgdos de administracao e de fiscalizagéo.

A REN reger-se pela modelo Anglo-Saxoénico pelo que a fiscaliza¢do da sociedade €
composta pela Comissdo de Auditoria e ROC. E composta por trés membros

independentes. As principais carateristicas deste 6rgéo séo:

o Fiscalizar a administracéo da sociedade;
o Vigiar pela observancia da lei, dos Estatutos da REN e dos principios de governo
societario aplicaveis;

o Atestar se o relatorio sobre 0 governo societario;
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Exprimir a sua concordancia ou ndo com o relatério anual de gestdo e com as
contas do exercicio;

Verificar, quando o julgue conveniente e pela forma que entenda adequada, a
extensdo da caixa e as existéncias de qualquer espécie dos bens ou valores
pertencentes a sociedade ou por ela recebidos em garantia, depésito ou outro
titulo;

Verificar a exatiddo dos registos, documentos de suporte e livros contabilisticos;
Verificar se as politicas contabilisticas e os critérios valorimétricos adotados pela
sociedade conduzem a uma correta avaliacdo do patrimonio e dos resultados;
Elaborar anualmente relatorio sobre a sua acao fiscalizadora;

Dar parecer sobre o relatério, contas e proposta de aplicacdo de resultados
apresentados pela administracao;

Convocar a AG, quando o Presidente da respetiva mesa o ndo faca, devendo fazé-
lo;

Receber as comunicacfes de alegadas irregularidades em matérias financeiras ou
outras apresentadas por acionistas, colaboradores da sociedade ou outros;
Assegurar que as providéncias da sociedade para receber tais comunicagdes, em
sigilo, permitem uma investigacéo proporcional e independente de tais matérias e
acOes de acompanhamento adequadas;

Fiscalizar o processo de preparacdo e de divulgacdo de informacéo financeira, em
particular informacéo financeira pelo CA ou Comissao Executiva;

Fiscalizar a reviséo de contas;

Contratar a prestagdo de servicos de peritos que coadjuvem um ou Varios dos seus
membros no exercicio das suas funcoes;

Cumprir as demais atribuicdes constantes da lei ou dos Estatutos.

Comparando a caraterizagdo e forma de atuacdo de ambas as empresas, podemos

concluir que a EDP possui quatro 6rgaos sociais principais (AG, CAE, CGS e o0 ROC).

A AG é representada pelos acionistas e tem como responsabilidade a aprovacéo de

documentos de prestacdo de contas, distribui¢do de dividendos e elei¢do/destituicdo dos

demais 6rgdos sociais. O CGS é responsavel pela supervisdo, acompanhamento e

aconselhamento da atividade de administracdo. O CAE representa a sociedade e esta

encarregue da gestdo das atividades. Por tltimo 0 ROC é responsavel pela certificagéo de

documentos de prestacdo de contas.
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Comparativamente, a REN atua perante a AG, CA, Comissao de Auditoria e ROC
sendo que o CA ¢ caraterizado como sendo um 6rgdo de administracdo dos negdcios

sociais e a Comissao de auditoria como 6rgdo superviséao e controlo.

3.2. Modelos Adotados

Ap0s analise aos Relatérios de CG de todas as empresas do PSI120 conseguimos
apurar o tipo de modelo utilizado e concluir que a maioria das empresas adotam o modelo
monista, correspondendo a 13 das 18 empresas. Somente uma empresa adota 0 modelo
dualista e quatro o modelo anglo-saxénico (Figura 9 — Composi¢cdo do PSI 20 por
modelos de CG).

Modelo CG

Modelo Anglo-
Saxonico

Modelo Dualista 7

Modelo Monista

Modelo Monista = Modelo Dualista = Modelo Anglo-Saxdnico

Figura 9 — Composicéo do PSI 20 por Modelo de Corporate Governance (elaboracao propria)

As empresas objeto de estudos (EDP e da REN) foram selecionadas por serem
elemento constituintes do PSI20, possuirem o setor de atividade comum e por aplicarem
modelos de CG diferentes. Neste sentido, é importante perceber que modelos utilizam, ha
quanto tempo adotam o mesmo esquema de funcionamento, o “porqué” da escolha do

modelo e “como” 0 mesmo é caraterizado nas duas sociedades.

Apds analise dos Relatérios de CG da EDP e REN, consta-se que a EDP utiliza o
modelo dualista e a REN 0 modelo anglo-saxonico, ambas desde 2006. Contrariamente a

maioria das empresas do PSI20 que utiliza 0 modelo monista.
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No que toca a EDP, o Entrevistado B referiu que, uma alteracdo do modelo
adotado dependente exclusivamente da vontade dos acionistas, contudo h4 uma satisfacéo
generalizada relativamente ao modelo atual. O modelo tem permitido uma separagéo
eficaz das funcdes de supervisdo e de gestdo na prossecucao dos objetivos e interesses da
sociedade, dos seus acionistas, colaboradores e restantes stakeholders permitindo, desta
forma, alcangar o grau de confianca e transparéncia necessario ao seu adequado
funcionamento e otimizagédo. Ainda acrescentou que, o modelo de CG tem-se revelado
adequado a dimens&o e estrutura acionista da sociedade, permitindo ainda uma supervisdo
constante quer por parte dos acionistas de referéncia, quer por parte dos membros
independentes, através da respetiva intervencdo no Conselho Geral e de Supervisdo.
Neste sentido, a escolha do modelo dualista para a EDP é considera a mais adequada.
Segundo o Entrevistado A e Entrevistado B, a sociedade esta adaptada a intervir desta

forma e com bons resultados.

J& a REN, possui como estratégia de gestdo e fiscalizacdo inspirado no modelo
anglo-saxonico. Este diferencia-se da EDP pelo modo de interacdo dos 6rgdos sociais
gue, como Visto anteriormente, integra 0 CA como 6rgao de administracdo dos negdcios
sociais e a Comissdo de Auditoria como 6rgdo de supervisdo de controlo da atividade
social. Desta forma, a (REN)® considera que a aplicacdo deste modelo é uma estratégia
eficaz uma vez que considera que assenta um equilibrio organico. Existe um coeréncia
que resulta da consideracdo do papel do acionista na escolha do 6rgdo de administracdo
e dos o6rgdos de fiscalizacdo e da necessidade de uma gestdo eficiente e profissional que
permita desenvolver os negécios sociais. Neste sentido, reside no coletivo de acionistas,
reunidos em AG, 6rgdo maximo da Sociedade, a competéncia para a eleicdo do CA, no
qual se integra a Comissdo de Auditoria, e para a designacdo dos Presidentes dos 6rgaos
de administracdo e de fiscalizacdo. Por sua vez, ao CA compete a designacdo dos

membros da Comisséo Executiva, incluindo o respetivo Presidente.

9 (REN) disponivel em https://www.ren.pt/pt-PT/quem_somos/organizacao, acedido em 02 de julho de 2021
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3.3. Regulamentos Utilizados

Tanto a EDP como a REN regem-se por diretrizes e regulamentos emanados pela

CMVM com vista quer, a transparéncia das entidades, quer a boa pratica dos seus

membros sociais, possibilitando que as mesmas ndo possuam conflitos de interesses e que

a gestéo seja otimizada em prol dos acionistas.

Deste modo, as sociedades estudadas empregam principalmente as politicas

apresentadas na Tabela 7 — Regras mais comuns da CG na EDP e Tabela 9 — Regras mais

comuns da CG na REN, desenvolvidas nos pontos seguintes.

3.3.1. Regras Gerais de CG na EDP

Regulamentos

Carateristicas

2018

2019

2020

Politica de selecdo dos membros do

conselho geral e de supervisdo e do CAE

Regulamento interno Comisséo de
Vencimentos

Regulamento sobre a prestagéo de
servigo do ROC

Politica de transagfes com partes
relacionadas

Declaragdo de aceitagdo do cargo de
membro de CGS

Regulamento interno do CAE

Regulamento do CGS

Regulamento CMF/CAUD

Regulamento Comisséo de

acompanhamento do negdécio nos EUA

Regulamento Comissao de Governo
Societario e Sustentabilidade

-lgualdade de direitos
-Diversidade

-Selecdo por consultores externos
- Sele¢do: Eleito pela CGS

- Nr. Membros ndo inferior a trés
- Fixar remuneracdo CAE

- Acompanhar a evolucao

- Selecdo: Eleito pela CGS

- Independéncia

- Avaliacdo anual do presente regulamento
- Regras gerais sobre transages

- Deveres de comunicacéo

-ldentificado o membro eleito

- Fixar objetivos e politicas da sociedade
- Fixar planos estratégicos anuais
- CAE néo podem exercer outras fungdes

- Emitir pareceres

- Acompanhar os procedimentos internos
- Criar comissdes especificas

- Vigiar as leis e estatutos

- Fiscalizar eficacia dos sistemas de auditoria

- Sele¢do: Eleito pela CGS

- Adotar delibera¢des autobnomas

- Selec¢do: Eleito pelo CGS

- Avaliar a adequacdo do CG

- Supervisionar o cumprimento dos principios do CG
- Apoiar nas estratégias de sustentabilidade

- Emitir pareceres de ética ao CAE

Tabela 7 — Regras mais comuns de CG na EDP (elaboragéo prépria)
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No seio do cumprimento da CG, a EDP foca-se essencialmente em proteger 0s
Orgdos sociais, ou seja, a forma como estes devem atuar de forma que seja privilegiada a
transparéncia e ndo haja conflitos de interesses. Como é referenciado na Tabela 7- Regras
mais comuns de CG na EDP, para além de haver uma clareza perante a atuacéo de deveres
de cada 6rgdo, a EDP foca-se essencialmente na sustentabilidade e no modo de sele¢éo

dos membros internos.

A politica de selegdo dos membros do conselho geral e de superviséo e do CAE
tem por base no seu seio promover a igualdade de direitos de oportunidades perante a
diversidade bem como a sua respetiva valorizagédo e, no ambito da sua politica de selecédo
de candidatos considera-se recomendavel o recurso a consultores externos independentes

de modo que a desigualdade seja inconcebivel.

No regulamento interno da Comissdo de Vencimentos consta que esta comissdo é
um membro eleito pelo CGS sendo que € composto por um nimero de membros ndo
inferior a trés e tem por objetivo fixar a remuneracdo do Presidente do CAE e dos
administradores; acompanhar e avaliar o desempenho do Presidente do CAE bem como

acompanhar a divulgacdo de informacao externa sobre remuneracao e politica.

O regulamento sobre a prestacédo de servico do ROC, define que é eleito pelo
CGS, deve sempre abranger os requisitos relativas a independéncia. O ROC faz o seu
trabalho consoante as decisdes tomadas pela Comissdo para as Matérias Financeiras
(CMF) e Comissao de Auditoria da Sociedade (CAUD) pois este delega as competéncias

para o exercicio da sua funcéo.

A politica de transa¢bes com partes relacionadas veio a ter alteracfes ao longo
dos anos. Em 2008, a CGS criou mecanismos internos de prevencéo, identificacdo e
tratamento de potenciais conflitos de interesses. Este tema s6 em 2010 foi abordado pela
CMVM, tendo a EDP sido pioneira em relacdo a esta tematica. Desde entdo que esta
politica de transagdes com partes relacionadas tem vindo a ser alvo de revisdo por parte
dos membros da EDP de modo a possibilitar a lealdade das transa¢cdes, como menciona
Tabela 8 - Evolucéo da Politica de transagdes com partes relacionadas da EDP.
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Versdo | Datade Elaboragdo Aprovagao Observagdo
aprovagdo

1 16/10/2008 SGAJ/GACGS CGS Emissdo Inicial®
2 29/07/2010 SGAJ/GACGS CGS Revisdo?
3 29/10/2015 SGAJ/GACGS CGS Revisdo®
4 25/03/2021 | SGAJ /DCO/GACGS CAE/CGS Revisdo

!~ Inicialmente designado por “Quadro de tratamento de conflitos de interesses”

- Designado “Regulamento sobre Conflitos de Interesses e Negdcios entre Partes Relacionadas
da EDP”

Tabela 8 — Evolugdo da politica de transacdes com partes relacionadas da EDP (EDP,
2021)%

O Regulamento Interno do CAE tem por base a fixacéo de objetivos e as politicas
de gestdo da Sociedade; elaboracdo os planos de atividade e financeiros anuais;
deliberacdo sobre a emissdo de obrigacGes e outros valores mobiliarios; designacao do
Secretério da Sociedade e o respetivo suplente. Este membro, € impossibilitado de exercer
acumulacdo de funcbes executivas. Outro requisito deste regulamento esté relacionado
com as deliberacBes, onde estas ndo podem ocorrer sem que esteja presente ou

representada a maioria dos seus membros.

O Regulamento do CGS é de extrema importancia, como j& supramencionado pois
é este Orgao o elo interlocutor da maioria dos outros membros. A composicao deste 6rgao,
definida pelo regulamento ndo poderéa ser inferior a nove e tem que ser sempre superior
ao numero de administradores eleitos pela AG. No ambito das suas funcionalidades
destacam-se: a emissao de parecer sobre o plano estratégico da sociedade; emissdo do
parecer sobre o relatério de gestdo e contas do exercicio; acompanhar de forma
permanente e avaliar os procedimentos internos relativos a matérias contabilisticas e de
auditoria; pronunciar-se sobre os planos de trabalho e os recursos afetos aos servicos de
controlo interno; propor a AG a destituicdo de qualquer membro do CAE; acompanhar e
apreciar gquestdes relativas a governo societario, sustentabilidade, codigos internos de
ética e conduta e respetivo cumprimento; nomear o Comissdo de Etica do Grupo EDP;

receber do CAE informacéo periodica sobre relagcbes comerciais significativas; criar

10 (EDP, 2021), disponivel em https://www.edp.com/sites/default/files/2021-
07/P0ol%C3%ADtica%20de%20Transa%C3%A7%C3%B5es%20entre%20Partes%20Relacionadas.pdf, acedido em 07 de Julho de 2021
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comisses especializadas; vigiar pela observancia da lei e dos estatutos; avaliar a atuagédo

do CAE e fiscalizar o processo de preparagéo e divulgacdo de informacdo financeira.

O Regulamento CMF/CAUD é constituido por, pelo menos, trés membros
independentes que possuem as principais funcionalidades impostas pelo regulamento: dar
parecer sobre o relatério de gestdo e as contas do exercicio; fiscalizar a eficacia dos
sistemas de auditoria interna e Sistema de Controlo Interno de Reporte Financeiro
(SCIRF), gestdo de riscos e gestao de compliance; fiscalizar a adequacéo do processo de
preparacdo e de divulgacdo da informacéo financeira; apresentar semestralmente ao CGS
os principais “findings, warnings and concerns”; eleger as competéncias do trabalho dos
ROC bem como acompanhar, semestralmente, a execuc¢do dos projetos de investimento

€m Curso.

O Regulamento da Comissdo de Acompanhamento do negoécio nos EUA é
constituido por um numero ndo inferior a quatro, eleitos pelo CGS. Tem como principais
funcbes de adotar deliberacBes autdnomas referentes a atividade desenvolvida pelas
sociedades, integral ou maioritariamente detidas e/ou participadas, pelo grupo EDP nos
EUA

O Regulamento da Comissao de Governo Societario e Sustentabilidade informa
que a composicao desta comissao é eleita pelo CGS e que o0 nimero de membros nao é
inferior a trés. Esta comissdo retne-se por convocatoria do seu presidente ou por pedido
de qualquer membro do CGS ou do presidente do CAE e estas reunides devem ser
enviadas para todos os presidentes do CGS e do CAE. Relativamente as funcionalidades
deste 6rgdo, baseiam-se em: acompanhar e avaliar da adequacdo do modelo de CG;
supervisionar o cumprimento e a correta aplicacdo dos principios e normas de CG em
vigor; acompanhar e avaliar a imagem corporativa da sociedade e a sua reputacdo junto
dos varios stakeholders; apoiar e monitorizar a definicdo de politicas e de estratégias de
sustentabilidade; complementar o acompanhamento permanente CAUD; apoiar a
definicdo da politica da Sociedade e das Sociedades Dominadas em matéria de normas de
conduta; emitir parecer sobre a proposta do CAE, quanto a composi¢do da Comisséao de
Etica da EDP; emitir parecer sobre a proposta do CAE quanto ao Provedor de Etica do
Grupo EDP, o qual deveré ser enderegado ao CGS; emitir parecer quanto ao Regulamento
da Comissdo de Etica do Grupo EDP e submeter a respetiva aprovacdo ao CGS e
acompanhar, em coordenacdo com o CAE, a definicao de critérios de selecéo, a fixacédo
das competéncias necessarias as estruturas e érgdos internos da Sociedade. Esta comissao,
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anualmente, tem de entregar e apresentar ao CGS o seu plano anual de atividades para

que possam ser avaliadas.

Segundo o Entrevistado A “De dois em dois anos a EDP apresenta o seu plano
estratégico aos investidores. De uma forma muito resumida define por exemplo metas de
investimento, de capacidade instalada e de sustentabilidade”. Em fevereiro de 2021 foram

apresentadas as seguintes estratégias:

By 2025 By 2030

€24 Bn >50 cw

CAPEX in energy transition renewables additions

4 cw/yr 100%

renewables deployed renewables generation
Double 100%

solar+wind installed capacity energy transition EBITDA
Coal free Carbon neutral

Figura 10 — Estratégias Apresentadas EDP(EDP)*

A Figura 10 — Estratégias Apresentadas EDP indica que a EDP tenciona investir
24 mil milhGes até 2025, instalar cerca de 4 GW de renovaveis por ano, duplicar a

capacidade instalada em solar e edlica e vai deixar de ter centrais a carvéao.

Em relacdo as metas para 2030, o plano passa por adicionar ao portfélio mais do
que 50 GW de renovaveis, garantir até 14 que 100% da geracdo provenha de fontes
renovaveis e ter, por isso, 0 EBITDA 100% alinhado com a transi¢do energética e por

fim, ser neutro em carbono.

11 (EDP, 2021), disponivel em https://www.edp.com/pt-pt/sustentabilidade/estrategia-de-sustentabilidade, acedido
em 07 de Julho de 2021
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3.3.2. Regras Gerais de CG na REN

Regulamentos

Carateristicas

N/D

2012

2015

2016

2017

2020

Procedimentos aplicaveis a comunicagio
de Irregularidades

Regulamento da Comissdo Executiva

Regulamento sobre partes relacionadas

Regulamento da comissdo de nomeagdes
e avaliacdo

Regulamento da comissdo do Governo
Societério

Procedimentos relativos ao cumprimento
de deveres do regulamento do abuso de
mercado

Regulamento sobre transagdes de
instrumentos financeiros por dirigentes
da REN

Regulamento do Conselho de
Administracao

Regulamento da Comisséo de
Vencimentos

Regulamento da Comisséo de Auditoria

- Comunicacao de irregularidades
alegadamente ocorridas

- Propor ao CA propostas de deliberacdo

- Criacdo de mecanismos a
prevencao e identificacdo de conflitos de
interesses na Sociedade

- Sele¢do: CA

- Apoiar o CA na avaliacdo anual dos seus
membros

-Ajudar nos potenciais candidatos

- Formular recomendacdes e definir politicas
- Controlar o cumprimento da legislacéo
aplicavel

- Promover a adoc¢do de diretrizes

- Adotem uma politica de
comunicacéo de irregularidades
alegadamente ocorridas

- Regras gerais sobre transacoes
- Deveres de comunicacéo

- Definir a estratégia e as politicas gerais da
Sociedade

- Aprovar o or¢gamento anual

- Definir a estrutura empresarial do Grupo

- Aprovar os sistemas de controlo

- Designar o secretério da Sociedade

- Designar o representante da Sociedade nas
AG

- Determinar os limites maximos das vérias
componentes da remuneragdo fixa

e variavel

- Acompanhar a definicdo das politicas da
remuneracdo dos administradores

- Fiscalizar o cumprimento das regras

- Fiscalizar a administragdo da Sociedade
- Dar parecer sobre o relatério anual e
contas

- Supervisionar a eficicia do sistema de
gestdo de riscos

- Propor a AG a nomeagao do ROC

- Supervisionar a independéncia do ROC
- Avaliar anualmente a atividade
desenvolvida pelo ROC

Tabela 9 — Regras mais comuns de CG na REN
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A Tabela 9 — Regras mais comuns na REN, apresenta os principais regulamentos

adotados pela REN, que passamos a detalhar.

O procedimentos aplicaveis a comunicacdo de Irregularidades € baseado pelo
Cddigo de Governo das Sociedades de 2010 da CMVM, onde é recomendado que as
sociedades adotem uma politica de comunicagdo de irregularidades alegadamente
ocorridas no seu seio, com o0s seguintes elementos: indicacdo dos meios através dos quais
as comunicacdes de praticas irregulares podem ser feitas internamente, incluindo as
pessoas com legitimidade para receber comunicagdes; indicacdo do tratamento a ser dado
as comunicacdes, incluindo tratamento confidencial, caso assim seja pretendido pelo

declarante.

O Regulamento da Comissdo Executiva indica que este 6rgdo deve preparar e
propor ao CA propostas de deliberagdo respeitantes as matérias da competéncia reservada
a este o0rgdo; deve ainda submeter ao CA os assuntos que, pela sua relevancia, considere

apropriados submeter a aprovacao deste 6rgao social.

O Regulamento sobre partes relacionadas tem como objetivo alcangar um maior
grau de transparéncia no mercado, através da criacdo de mecanismos adequados a
prevencdo e identificacdo de situacdes de conflitos de interesses na Sociedade. O 6rgéo
de administragdo encontra-se vinculado a submeter a apreciacdo da Comissdo de
Auditoria: “Parecer prévio” (aplicavel a todas as transagdes significativas) e “Apreciagdo

subsequente” (aplicavel a todas as Transa¢Ges com Partes).

Regulamento da comissdo de nomeacgOes e avaliagdo inclui a elaboragédo de
recomendacdes sobre as qualificacbes, conhecimentos e experiéncia profissional
requeridos para 0s membros do CA,; assistir o CA na identificacdo e selecdo de potenciais
candidatos para o CA e apresentar ao mesmo 6rgao a lista das pessoas recomendadas para
nomeacao; assistir o CA na preparacdo da sucessdo dos seus membros; desempenhar
outras competéncias ou responsabilidades delegadas na Comissdo de NomeacOes e
Avaliacdo pelo CA no &mbito das suas fungdes; aconselhar o CA em relagéo as regras
que devem reger o processo de avaliagdo anual; apoiar o CA na avalia¢do anual dos seus
membros executivos; elaborar relatorio relativo a avaliagdo dos membros executivos do

CA, a apresentar a Comissdo de Vencimentos até ao fim de marco do ano seguinte;
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desempenhar outras competéncias ou responsabilidades delegadas na Comissdo de

NomeacoOes e Avaliacdo pelo CA no ambito das suas funces.

O Regulamento da comissdo do Governo Societario devera formular
recomendacdes e definir politicas; controlar o cumprimento da legislacdo aplicavel;
promover a adogdo de diretrizes nas seguintes matérias: a estrutura, competéncias e
funcionamento dos 6rgaos sociais. Sdo também competéncia a articulacdo entre os 6rgaos
sociais e as comissdes internas; as incompatibilidades e independéncia dos membros dos
Orgaos sociais; a eficiéncia do papel dos membros ndo-executivos do CA; o exercicio de
direito de voto, representacdo e tratamento igualitario dos acionistas; a prevengdo de

conflitos de interesses; a transparéncia do governo societario.

Procedimentos relativos ao cumprimento de deveres do regulamento do abuso de
mercado permite que se adote uma politica de comunicacdo de irregularidades
alegadamente ocorridas no seio da empresa, com 0s seguintes elementos: indicacdo dos
meios através dos quais as comunicacGes de praticas irregulares podem ser feitas
internamente, incluindo as pessoas com legitimidade para receber comunicacdes e
indicacdo do tratamento a ser dado as comunicag6es, incluindo tratamento confidencial,

caso assim seja pretendido pelo declarante.

Como a REN tem instrumentos financeiros admitidos a negociacdo em mercado
regulamento, aprovou o Regulamento sobre transagdes de instrumentos financeiros por
dirigentes da REN sobre transacbes de dirigentes. E exposto as regras gerais sobre
transacdes: proibicdes gerais; deveres de comunicacdo; obrigacfes de elaboragdo e

atualizagdo da lista de insiders e infragdes.

O Regulamento do CA permite estabelecer as regras aplicaveis ao seu
funcionamento bem como normas de conduta dos respetivos membros. Desta forma, cabe
ao CA ser responsavel pela administracdo e representacdo da Sociedade; definir a
estratégia e as politicas gerais da Sociedade; definir a estrutura empresarial do Grupo
REN; definir os objetivos e as politicas de gestdo da Sociedade; aprovar o orgamento
anual; propor & AG a aquisicdo e alienacdo de acOes proprias; aprovar os sistemas de
controlo interno; designar o secretario da Sociedade e o respetivo suplente; designar o
representante da Sociedade nas assembleias gerais de todas as sociedades participadas;

deliberar sobre todas as matérias que sejam consideradas estratégicas.
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O Regulamento da Comissdo de Vencimentos tem como principais competéncias
elaborar uma proposta de politica de remuneragdes dos membros dos 6rgdos sociais da
Sociedade e comissdes internas; determinar os limites méximos das varias componentes
da remuneracéo fixa e variavel; fixar as remuneragdes dos membros dos 6rgaos sociais,
de acordo com a politica aprovada em AG; acompanhar as vicissitudes contratuais dos
mandatos dos membros dos Orgdos sociais; fixar o montante maximo de todas as
compensacles a pagar aos membros dos Orgdos sociais em virtude da cessacdo de
funcBes; acompanhar a definicdo das politicas da remuneracdo dos administradores das
sociedades dominadas, quando aplicavel; fiscalizar o cumprimento das regras aplicaveis

a atuacdo dos seus membros, em particular, das previstas neste regulamento e na lei.

Por altimo, o Regulamento da Comissao de Auditoria define que esta comisséo €
constituida por trés administradores nao executivos. As fungdes descritas no regulamento
sdo: fiscalizar a administragdo da Sociedade; vigiar pela observancia da lei, do Contrato
de Sociedade da REN e dos principios de governo societario aplicaveis; testar se o
relatorio sobre o CG da REN inclui os elementos referidos no artigo 245.°-A do CVM e
no Regulamento da CMVM n.° 4/2013, conforme alterados; verificar, quando o julgue
conveniente e pela forma que entenda adequada, a extensdo da caixa e as existéncias de
qualquer espécie dos bens ou valores pertencentes a Sociedade ou por ela recebidos em
garantia, depdsito ou outro titulo; verificar a exatidao dos registos, documentos de suporte
e livros contabilisticos; verificar se as politicas contabilisticas e os critérios valorimétricos
adotados pela Sociedade conduzem a uma correta avaliagdo do patriménio e dos
resultados; elaborar anualmente relatorio sobre a sua acdo fiscalizadora; dar parecer sobre
o relatério anual e contas; fiscalizar o processo de preparacéo e divulgacdo de informacao;
fiscalizar a revisdo de contas aos documentos de prestacdo de contas da Sociedade;
supervisionar a eficacia do sistema de gestdo de riscos, do sistema de controlo interno;
propor a AG a nomeacdo do ROC; supervisionar a independéncia do ROC bem como

avaliar anualmente a atividade desenvolvida pelo ROC.

No que toca as estratégias fundamentais implementadas pela REN, a mesma
possui estratégias de sustentabilidade que assentam em quatro pilares fundamentais sendo
estes: promogédo do bem-estar interno, envolvimento e satisfagcdo das partes interessadas,
protecdo do meio-ambiente e governance e ética. E neste sentido, desenvolve agdes e

projetos que estdo em linha com os objetivos que, foram identificados como prioritarios
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e alinhada com a estratégia de sustentabilidade da empresa: educacdo de qualidade;
igualdade de género; energias renovaveis e acessiveis; trabalho digno e crescimento
economico; inddstria, inovacdo e infraestruturas; cidades e comunidades sustentaveis;
producdo sustentavel e consumo sustentavel; acdo climatica; protecdo da vida terrestre; e
parcerias para implementacdo dos objetivos, sendo que esta informacdo estd toda

integrante no site da REN.

3.3.3. Comparacdo dos Regulamentos e Desempenho entre a EDP vs REN

Regulamentos EDP REN
Regulamento Relativa aos Orgaos Sociais SIM SIM
Politica de transa¢des com partes relacionadas SIM SIM
Egglélsrgento Comisséo de acompanhamento do negécio SIM NAO
gjgtlélnagsirllitgaggmlssao de Governo Societario e SIM NAO
Procedimentos aplicaveis & comunicacéo de Irregularidades NAO SIM
Regulamento da comisséo de nomeagGes e avaliagéo NAO SIM
Regulamento da comissdo do Governo Societario NAO SIM
requiamento do abuso ds mercado o NAO  SIM
Regulamento sobre transacfes de instrumentos financeiros NAO SIM

por dirigentes

Tabela 10 — Comparacédo dos Regulamentos entre a EDP vs REN (elaboracao propria)

A Tabela 10 — Comparacdo dos Regulamentos entre a EDP vs REN permite
comparar os regulamentos de ambas as empresas. Consegue identificar-se o tipo de
regulamentos utilizados pelas duas entidades, sendo que poucos sdo 0s comuns. Neste
sentido, tanto a EDP como a REN seguem as regulamentacOes e recomendacdes
relativamente aos seus Orgdos da Sociais e sdo semelhantes nas politicas de transacoes
com partes relacionadas. Contudo, sdo divergentes, na medida em que seguem modelos

distintos.
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Assim, no seguimento do estudo foram calculados trés tipos racios para perceber
como se comporta o desempenho das duas empresas sendo estes 0s racios de
rentabilidade, liquidez e endividamento (Apéndice IV — Racios Calculados).

No que toca aos récios de rentabilidade foram calculados trés: rentabilidade
financeira, rentabilidade do ativo e rentabilidade de vendas e de servigos. Constata-se que
os valores, destes trés racios de rentabilidade, bastante similares significando que ambas

as empresas tém uma relacao positiva entre os lucros da empresa e o seu patrimonio.

Foram estudados dois racios de liquidez: racio de liquidez geral e liquidez
imediata. Enquanto que a liquidez geral estabelece a relacéo entre os ativos em dinheiro
ou facilmente sdo convertiveis em dinheiro com o0 montante que sera exigivel a empresa
acurto prazo, a liquidez imediata apenas avalia o dinheiro que a empresa tem no momento
para cobrir o total das suas dividas de curto prazo. Neste sentido os valores obtidos
mostram que a ligeira liquidez geral e imediata da EDP € ligeiramente superior a REN,
isto significando que a EDP possui uma maior disponibilidade geral e imediata financeira

para pagar as suas contas.

Ja relativamente aos racios de endividamento foi calculado o racio de capacidade
de endividamento a médio e longo prazo. Este racio compara o capital em divida com o
detido pela empresa, ou seja, é a medida da capacidade, da empresa, para responder
adequadamente as suas obrigacdes. Neste caso, tanto a EDP como a REN apresentam um

valor bastante baixo e similar, significando que ambas tém boa seguranca financeira.

De forma geral, entende-se que tanto a EDP como a REN apesar da divergéncia
de modelos e apesar da diferente forma de atuacdo dos 6rgdos sociais e dos regulamentos

utilizados, o desempenho de ambas a sociedade é semelhante.
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3.4. Discussao

As empresas estudadas, EDP e REN, adotam modelos de CG distintos, o que leva
a que os organismos internos atuem de forma diferente e, por sua vez, as informacdes e
deveres de cada 6rgdo seja dispar. Assim, a utilizacdo por parte da EDP do modelo
dualista, e por parte, da REN do modelo anglo-saxdnico proporciona uma personalidade
empresarial desigual, isto é, o funcionamento interno atua de forma dissemelhante,
levando-nos a questionar se, independentemente do modelo adotado as empresas tiram

mais-valia da CG.

Desta forma, fez sentido realizar entrevistas para perceber o “porqué” da escolha
do modelo gque aplicam e, essencialmente, quais as recomendacdes e regulamentos que

centrais a0 bom desempenho das sociedades e a fiabilidade nas informacdes partilhadas.

O Entrevistado A, pertencente ao departamento das Rela¢6es com os Investidores
da EDP, mencionou que a aplicacdo do modelo dualista é um ponto forte da empresa
relativamente as restantes empresas do PSI20, uma vez que séo a Unica empresa a adota-
lo (Figura 9 — Composicao do PSI20 por modelo de CG). Afirma ainda que a maturidade
e a verdadeira preocupacao legal, o nivel de cumprimento das recomendacdes do IPCG e
as distin¢des dos varios indices de Governance e sustentabilidade colocam a empresa em

destaque no mercado portugués.

Na REN, assim como uma parte significativa de empresas do PSI120 (Figura 9 —
Composicdo do PSI20 por modelo de CG), baseia-se no modelo anglo-saxdnico. Este
modelo é constituido apenas por trés 6rgdos (distinguindo-se do modelo dualista
constituido por quatro). A empresa considera ser um bom modelo na medida em que ha
um equilibrio organico uma vez que consideram o acionista nas escolhas dos érgados de

administracdo bem como dos 6rgéos de fiscalizagdo (REN)*2,

Relativamente as recomendacdes e regulamentos mais utilizados, ambos se guiam
pela CMVM e IPCG. Neste sentido, tanto a EDP como a REN expdem aos acionistas a
transparéncia da atuacdo dos 6rgdos sociais, nomeadamente dos 0rgdos principais bem
como das comissfes criadas por cada uma das entidades. No que toca aos restantes

regulamentos que as mesmas disponibilizam, ambas as sociedades tendem a garantir aos

12 (REN) disponivel em https://www.ren.pt/pt-PT/quem_somos/organizacao, acedido em 11 de outubro de 2021
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shareholders que as transacdes entre partes relacionadas sdao efetuadas sem interesses
internos. Considerando que as empresas sdo distintas e cada uma terd a sua prépria
“personalidade” ¢ natural que, nem todos os regulamentos e recomendagdes sejam
comuns (Tabela 10 — Comparacao dos regulamentos EDP vs REN). Uma particularidade
crescente ao longo dos anos é a importancia que as empresas tém dado ao tema da
sustentabilidade sendo que, tanto a REN como a EDP abordam esta tematica. Contudo,
os entrevistados do EDP consideram que, € um dos pontos fortes da empresa na medida
em que os objetivos para a sustentabilidade foram atingidos no momento atual (2020) e
propostos novos desafios para os seus planos a 2025 e 2030. A sustentabilidade foi um
dos pontos mais focados nas entrevistas. A andlise do conteudo das entrevistas com
recurso ao programa “Nvivo ”, permitiu analisar as respostas das entrevistas e hierarquizar
a frequéncia de palavras, sendo que, identificou a “sustentabilidade” como uma das
palavras mais referidas. O que comprova que a sustentabilidade é uma preocupacgéo na

CG da EDP (Apéndice 111 — Nuvem de palavras mais utilizadas na entrevista EDP).

O principal objetivo deste trabalho foi perceber as semelhancas e disparidades que
possuem relativamente ao funcionamento dos 6rgaos sociais, como estes atuam e que tipo
de regulamentos se interrelacionam em ambas as empresas € até que nivel esta disparidade
sera significativa de uma CG ndo integrante, isto é, se tem influéncia no desempenho da
atividade. Neste sentido, a analise dos réacios de rentabilidade, racios de liquidez e racios
de endividamento permitiu verificar um desempenho semelhante em ambas as empresas.
Podemos assim concluir que apesar da adogdo de modelos diferentes ha ndo divergéncias

relevante entre as empresas.
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CAPITULO I V= CONCLUSAO
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4.1. Principais Conclustes

O presente estudo analisou a CG de duas empresas do setor mais representativo
do PSI20, o setor da eletricidade. Analisaram-se duas empresas, a EDP e a REN, que
possuem modelos de CG distintos. O principal objetivo foi perceber de que modo o
sistema e 0 modelo utlizado podem afetar o desempenho das empresas e como cada
modelo interage nas empresas. Foram estudados varios documentos entre eles o0s
relatérios de CG das empresas e complementada essa informacdo com a realizacdo de
entrevistas, de modo a triangular e acrescentar valor a informacéo recolhida e interpretada

na analise.

A CG beneficia as entidades que o utilizam na medida em que, permite a
fiabilidade entre os acionistas e 0s gestores. Para que seja possivel esta transparéncia,
existem recomendacdes e regulamentos expostos pela CMVM. Na revisao de literatura
foram expostas as principais diferencas entre os modelos de CG: Anglo-saxdnico,
Dualista e Monista. Estes modelos s@o diferentes e a sua escolha depende
maioritariamente da dimensdo das sociedades, contextos de negdcios e gestdo da

empresa.

Tendo por base a literatura sobre este tema foram definidas questdes de
investigacdo que sdo sustentadas através da analise documental tais como regulamentos
e relatdrios de CG das duas empresas. Foram ainda realizadas entrevistas, analisadas com
recurso ao N-vivo, e calculados racios com vista a responder as questdes de investigacgao.
Este trabalho visa perceber o porqué do uso do respetivo modelo de CG, quais as
diferencas de atuacao dos érgdos sociais e qual a estratégia e foco utilizado na CG e se a

escolha de um determinado modelo esta dependente do desempenho da empresa.

Desta forma, podemos concluir que modelos distintos e distinta atuacdo dos
Orgaos sociais e em consequentemente diferentes personalidades organizacionais, acabam
por influenciar o foco estratégico de cada empresa. Contudo, as empresas apresentam

semelhangas no desempenho da atividade.
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4.2. LimitacOes ao Estudo e Sugestdes de Investigagio Futura

A principal limitagdo deste estudo de investigagdo prende-se com o facto da
escassa literatura atualmente disponivel acerca da tematica, o que tornou dificil a recolha

de material, com particularidade em casos concretos e detalhados das solugcfes analisadas.

Outra limitacdo estd no facto do guido de entrevistas ndo ter sido partilhado
previamente com nenhum dos entrevistados. Assim, apesar de se obter respostas
espontaneas importantes para a maior fiabilidade do feedback obtido, também podera ser
uma condicionante a recolha de informacdo e a recolha de respostas absolutamente

estruturadas.

Relativamente ainda as entrevistas, outra limitacdo esta na dependéncia de
resposta de terceiros sendo que, muitas vezes, ndo € possivel. No presente trabalho, seria
necessario entrevistar as empresas EDP e REN e s0 foi exequivel contactar a EDP.

O presente estudo pode servir de base para analise da evolucdo de varios
regulamentos e recomendagdes da CMVM. Sugere-se, como excelente oportunidade de
investigagdo futura, nos proximos anos, realizarem-se estudos semelhantes, noutras
empresas focando-se na sustentabilidade visto que esta tematica sem sido alvo de atengédo

e preocupacdo nas empresas estudadas.
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Anexo | — Lista da Documentacao Analisada

Empresa Elementos Ano Website
Relatério CG 2006 a 2020 | https://www.edp.com/sites/default/files/2021-
03/Relato%CC%81rio%20CGS 2020 PT.pdf
Regulamentos | 2018 a 2020 = https://www.edp.com/pt-pt/investidores/governo-da-
EDP sociedade/os-principios-que-nos-regem#estatutos-e-
requlamentos
Relatorio e 2020 https://www.edp.com/pt-pt/investidores/informacao-
Contas investidor/resultados-e-relatorios#relatorios-e-contas
Relatério CG 2006 a 2020 | https://www.ren.pt/pt-
PT/investidores/governo_da_sociedade/relatorios_de gov
erno_societario
REN Regulamentos = 2012 a 2020 http_s://wvyw.ren.pt/pt- _
PT/investidores/governo_da sociedade/estatutos  requla
mentos e _relatorios
Relatorio e 2020 https://www.ren.pt/pt-PT/investidores/relatorio_anual
Contas
J. Martins, Relatorio CG 2020 https://www.jeronimomartins.com/pt/investidor/governo-
SGPS sociedade/relatorios-de-governo-da-sociedade/
EDP Relatério CG 2020 https://www.edp.com/sites/default/files/pontol rc edp09
Renovaveis _cap04.pdf
Galp Energia- Relatorio CG 2020 https://www.galp.com/corp/Portals/0/Recursos/governanc
£%202020/AG2020/Galp_Partll _GovernanceReport 201
Nom 9_PT.pdf
B. Com. Relatério CG 2020 https://web3.cmvm.pt/sdi/emitentes/docs/RGS78657.pdf
Portugués
Relatério CG 2020 https://www.sonae.pt/fotos/governo_sociedade/relatoriog
Sonae overnosociedade 31032021 v2 128147891560662992d3
047.pdf
NOS. SGPS Relatério CG 2020 https://_www.nos.pt/institucional/pt/investidores/qoverno-
’ de-sociedade/paginas/default.aspx
The Navigator | Relatorio CG 2020 http://www.thenavigatorcompany.com/Investidores/Gove
Comp. rno-da-Sociedade
Corticeira Relatério CG 2020 https://www.amorim.com/pt/investidores/governo-
Amorim societario/relatorio-do-governo-societario/
Altri SGPS Relatorio CG 2020 https://cgov.pt/images/ficheiros/ram-2020/altri-sgps-s.pdf
CTT Correios | Relatério CG 2020 https://www.ctt.pt/grupo-ctt/a-empresa/governo-da-
Port sociedade/relatorios-de-governo
Semapa Relatério CG 2020 https://w_vvw.semapa.pt/index.php/pt—
pt/investidores/governo/relgovsoc
Mota Engil Relatorio CG 2020 https://web3.cmvm.pt/sdi/emitentes/docs/RGS78770.pdf
Pharol Relatério CG 2020 https://pharol.pt/pt-pt/governo-
sociedade/Paginas/relatorio-governo.aspx
Ibersol, SGPS | Relatério CG 2020 http://www.ibersol.pt/investidores/governo-da-sociedade/
NovaBase, Relatorio CG 2020 https://www.novabase.pt/pt/dp/governo-da-sociedade
SGPS
Remada Relatério CG 2020 http://www.ramadainvestimentos.pt/imagem/AGA2021/R

AMADAREelatorioGovSoc2020PT.pdf
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Anexo Il — Objetivos da EDP relativamente a sustentabilidade

OBJETIVOS 2020 2025 oDs
Producdo Limpa ~
Reducdo das emissdes CO2eq .
(@mbitos 1 e 2) 7% 0%
Aumentar a capacidade
renovdvel (GW) 186 22
Aumentar a capacidade solar
(GW) 0,35 7
Sem carvdo 8,4% 0%
Aumentfturovolume do negdcio 580 70%
sustentavel
Aumentar a capacidade de 53 53
armazenamento (GW) ' :
Consumo Sustentdvel ~
Redugdo das emissdes CO2eqg L4 15
nos clientes (MtCO2) '
Manter niveis elevados de
satisfagdo do cliente 79% =75 @

Aumentar os clientes de
eletricidade com servigos 12% 26%
sustentdveis

e

Aumentar o solar descentralizado

=
(GW) 0.3 37
Aumentar os pontos de 19k S0k @
carregamento de VE ’ g
Aumentar a frota elétrica EDP 11% =40% @
Inovacgdo e Transformacgdo Digital ~
Aumentar a I&D+i + Digitalizagto
e 111 2,000 (o]
Melhorar a resiliéncia das .
infraestruturas T 800 =740 @
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Economia Circular

Acelerar a circularidade da

energia renovavel /7% ~50% e
Reduzir os residuos -72% -85% @
Aumentar a reciclagem 37% 85% @
Reduzir o consumo de dgua -75% -78% @
Capital Natural ~
Reduzir as emissées poluidoras
- - 0
do ar (Nox) 75% 0% @
Reduzir as emissdes poluidoras -
do ar (502) 66% 5% a
Reduzir as emissdes poluidoras
- - 0,
do ar (particulas) 9% /5% @
Adaptacdo e Resiliéncia A
Planos de adaptagdo
implementados em todas as 250% 100% @
Unidades de Negdcio
Diversidade e Bem-estar ~
A t di idade d
%Jmen ar a diversidade de 5% 30% e
género
Aumentar o taxa de
colaboradores com 1,2% 2% e
incapacidades
Diversificar as origens culturais
dos colaboradores 2% o e
Manter o nivel de motivagéio dos
i,
colaboradores B0% =% e
Melhorar a Prevengdo e a
Seguranga [I'ndice de gravidade 400 <150 e
total)
Melhorar a Prevencdo e a
Seguranca (Acidentes mortais) 3 0 e
Melhorar a Prevengfio e a
S N d ident
eguranca (Numero de acidentes 174 155 e

laborais por milhGo de horas
trabalhadas)

62



Parcerias Sustentdveis

Fornecedores em conformidade
com ESG

Compras em conformidade com a
Integridade e os Direitos
Humanos e Laborais

Certificagao ambiental dos
fornecedores expostos a riscos
elevados

Certificagfio P&S ocupacional dos
fornecedores expostos a riscos
elevados

Selecionar, auditar e avaliar
fornecedores criticos através de
critérios de desempenho de
sustentabilidade

<100%

99,8%

55%

69%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

Comunidades Inclusivas

Investir em comunidades em
alinhamento com os ODS (M£)

Investir no acesso @ energia (M€)

131

4.6

50

20

(B
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APENDICES
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Apéndice | — Guido da Entrevista da EDP

Entrevistado: Entrevistado A (Relagdo com Investidores) e Entrevistado B (Secretaria-
Geral)

Data: 27 de setembro
Local: Via Teams
Tipo de entrevista: entrevista semiestruturada

O porqué do modelo dualista?

O modelo usado é revisto?

Qual a recomendacdo/regulamento mais apreciado pelos acionistas?
Como sdo feitas as perspetivas relativamente a sustentabilidade?

Sé fazem perspetivas relativamente a sustentabilidade?

© a0k~ w N oE

Onde a EDP se destaca ha CG? Qual o ponto forte?
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Apéndice Il — Resumo de Contagem de Palavras da Entrevista EDP

Palavra Extensdo |Contagem |Percentual ponderado (%)
conselho 8 11 1.84
supervisao 10 11 1.84
modelo 6 10 1.67
sociedade 7 1.17
administracéo 13 6 1.00
dualista 8 5 0.83
executivo 9 5 0.83
sustentabilidade 16 5 0.83
accionistas 11 4 0.67
default 7 4 0.67
gestéo 6 4 0.67
relacdo 7 4 0.67
adequado 8 3 0.50
assembleia 10 3 0.50
competéncias 12 3 0.50
eficaz 6 3 0.50
funcionamento 13 3 0.50
funcdes 7 3 0.50
governo 7 3 0.50
investidores 12 3 0.50
membros 7 3 0.50
renovaveis 10 3 0.50
sociais 7 3 0.50
adequacao 9 2 0.33
capacidade 10 2 0.33
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Apéndice 111 — Nuvem de Palavras da Entrevista EDP

sustentabilidade
execufivo

S0tledade

com ctcncnsgestao
m deno\ dveis

1
gmem(deqmdoﬂCClOl’llStﬁSl nmlgojelf :

Tel acao default .socmls

SUPETVISA0

1n1stracao
ua 1sta

assembleia
funcionamento
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Apéndice IV — Récios Calculados

Racios de Rentabilidade

Rentabilidade Financeira

Rentabilidade do Capital Préprio = Resultado Liquido do Periodo / Capital Proprio

EDP REN
Rentabilidade de Capital 101193099 _ goy 09200999 _ 8o
13078409000 1407700000

Rentabilidade do Ativo

Rentabilidade do Ativo = Resultado Liquido do Periodo + Gastos financeiros/Ativo n_1

EDP REN
Rentabilidade do Ativo L161193000 _ 3qy, 109200000 _ 5y
42361646000 5305305000
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Rentabilidade das vendas e servicos

Rentabilidade das vendas e servigos prestados (%) = Resultado liquido do periodo /

Vendas e Servigos prestados

EDP REN
Rentabilidade das

878151000 - 0.306 109249000 — 0.194
Vendas e SerViQOS 2863316000 563296000

Racios de Liquidez

Liquidez Geral

Liquidez Geral = Ativo Corrente / Passivo Corrente

EDP REN
Liquidez Geral S = 1.06 312048999 ~ 0.55

7668119000 924999000

Liquidez imediata

Liquidez Geral = Caixa e Depdsitos Bancarios / Passivo Corrente
EDP REN

Liquidez imediata =~ 222392909 _ ( 35 149909 0.0665

7668119000 924999000
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Racios de Estrutura/Endividamento

Capacidade de endividamento a médio e longo prazo

Capacidade de endividamento a médio e longo prazo (%) = Capital proprio / (Capital

proprio + Passivo ndo corrente

EDP REN
CapaCidade de 1407700000 13078409000
Endividamento +323660000 002 35278664000 001+
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