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Resumo

Esta dissertacdo tem como objectivo a apresentacdo das diversas variaveis existentes na compensacgao dos
executivos, analisando para isso 60 empresas dos mercados de capitais de 5 paises (Portugal, Espanha,
Alemanha, Estados Unidos e Jap&o). O mercado portugués é o principal a ser analisado, no que diz respeito
aos valores das diversas componentes da remuneragao (fixa e variavel) num periodo de trés anos (2007, 2008 e
2009), o desempenho, a participagdo dos administradores, o nivel do cumprimento das recomendagdes da

CMVM, bem como da relagdo entre o valor da empresa e as remuneragdes.

Uma das principais caracteristicas das empresas da nova economia (dinamismo dos mercados de capitais,
volatilidades elevadas, valorizagéo das acgdes das empresas de tecnologias de comunicagao) é o facto de, em
algumas delas o seu maior ponto forte ser o capital humano, pelo que medidas de compensagéo,

nomeadamente através de distribuico de ac¢des da empresa podem ajudar a fixar os melhores quadros.

Nas grandes empresas os accionistas ndo sdo os administradores, 0 que teoricamente, levanta problemas
enquadraveis no ambito da Teoria da Agéncia. Nesta problematica insere-se a teoria do corporate governance
onde s&o analisadas formas de resolver os potenciais conflitos que podem decorrer desta separagéo devido aos

objectivos dos accionistas e dos administradores ndo serem coincidentes.

Os administradores s&o, um grupo crucial de colaboradores da organizagdo. Enquanto que os estes
representam uma pequena percentagem dos colaboradores, representam por outro lado uma parte importante
dos gastos da compensagdo, sendo entdo importante desenvolver um programa de compensagdo especifico

para este grupo.

Os resultados obtidos sugerem uma associagao entre o desempenho da organizagéo e a compensagao do CEO
positiva, concluindo assim que a compensacdo dos administradores esta directamente relacionado com os
resultados da empresa. A dimensao também é um factor, uma vez que empresas maiores, também atribuem

maiores compensacoes.

Em Portugal terd que haver alguma reflexdo sobre este tema (0 que ja esta a existir), uma vez que os valores

praticados no nosso pais sdo muito elevados em comparagéo com os restantes paises analisados.

Palavras-Chave: Stock Options, Compensagao, Executivos, Participagdo dos Administradores, Desempenho,

Corporate Governance, Alinhamento de interesses
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Abstract

This thesis aims to present the various variables in executive compensation trough analysis of 60 companies
from capital markets of five countries (Portugal, Spain, Germany, USA and Japan). The Portuguese market is the
main market were are analyzed with respect to the wvalues of the various components
of compensation (fixed and variable) over a period of three years (2007, 2008 and 2009), performance,
managerial ownership, level of compliance with the CMVM’s Recommendations, and the relationship between

firm value and remuneration.

One fundamental characteristic of the companies in the new economy (dynamism of capital
markets, high volatility, valuation of the stocks of communication technologies)is the biggest strength in the
human capital. Thus, the compensation measures through distribution shares of the company can help to fix the

best employees.

In large firms shareholders aren’'t managers and theoretically it creates problems that fit in the Agency Theory.
The corporate governance also helps to solve these problems, once it examines ways to address potential

conflicts that may arise due to separation of the objectives of shareholders and managers aren't coincidental.

The managers are a crucial group of employees in an organization. While managers represent a small
percentage of employees, they represent an important part of the expenses in the compensation, and then it's

important to develop a compensation plan specific for this group.

The results obtained, suggests a positive association between CEO compensations and the company’s income,
concluding that the managers compensation is more closely linked to company performance. Size is also a factor,

once larger companies, also attributed higher compensation.

In Portugal there must be some reflection regarding this theme (which is already been started), once the values

practiced in our country are very high compared to the others countries analyzed.

Keywords: Stock Options, Compensation, Executives, Managerial ownership, Performance, Corporate

Governance, Alignment of interests
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Introdugao

Introdugao

O tdpico mais controverso relacionado com as empresas, nomeadamente com a Administragdo, é a
Compensacdo dos Executivos. Com a possivel excepcdo das maiores fraudes contabilisticas (Worldcom,
Enron), ha poucos tdpicos que séo mais penetrantes e mais produtivos a nivel de manchetes na imprensa

financeira que a compensagao dos executivos.

O debate em relagdo a compensagéo dos executivos tende a focar nos niveis globais da compensagéo, a taxa
de aumento, e a forma de pagamento. O total da compensagao para os executivos aumentou rapidamente
durante um longo periodo de tempo, certamente muito mais rapido do que para todos os outros colaboradores
da organizagdo. Como refere Atchison et al. (2010) em 2001, a propor¢éo de um CEO (Chief Executive Officer)

para um colaborador atingiu um pico de 525 para 1, enquanto em 1982, o CEO médio tinha apenas 42 para 1.

Os executivos representam um grupo muito restrito nas organizagdes empresariais € séo identificados como
tendo a necessidade de um programa de compensacgéo salarial adequado as suas fungdes e responsabilidades.
Estes normalmente sdo até 5% do total de colaboradores da empresa e estdo no topo da hierarquia

organizacional, sendo responsaveis por desenvolver metas e estratégias para manter a organizagao eficaz.

Como os executivos sdo um tipo muito peculiar e altamente qualificado de colaboradores de uma empresa, no
qual esta normalmente pertencente a outras pessoas, que sao 0s accionistas, 0 que podera levar a existir um
conflito de interesses entre os administradores e os accionistas. Este conflito é fortemente estudado devido a
sua natureza na empresa, 0 que origina gastos de agéncia, ou seja, reduzir os eventuais e esperados conflitos
de interesses entre as duas partes, o agente (administrador) e o principal (accionista). Para tentar reduzir tenta-
se que os administradores sejam também accionista, e quanto menor for a dimensao da empresa, maior sera a

sua participagao no capital, e quando acontece o inverso, menor seré a participagao dos administradores.

Emergiu a utilizagao de um instrumento de compensacéo que pudesse ter um duplo sentido, o de remunerar e 0
de reduzir este conflito de interesses. As compensagdes baseadas no capital da empresa, as Stock Options
(opgdes sobre acgdes da empresa) apresentam-se na linha da frente, de entre muitas variedades de planos de

capital.

As Stock Options (SO) tiveram a sua origem nos paises anglo-saxonicos, no qual era utilizada como

remuneragao dos quadros das empresas.
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Este tipo de remuneragdo, componente da remuneragdo variavel foi exponencialmente utilizado nos anos de
1990. Actualmente, constitui uma pratica corrente, tendo como um dos principais objectivos a relagéo positiva
com a liquidez (como substituto de valores monetarios), como instrumento de retenc&o, atrac¢do e motivagao de
quadros, minimizador de gastos, como instrumentos de reducdo dos gastos de agéncia, ou como instrumentos

de extracgéo de rendimentos.

Teixeira dos Santos (2000) mencionou que os mercados de capitais apreciam estas politicas de remuneragéo,
pois para além dessa convergéncia de interesses, tornam a estrutura de gastos da empresa menos dependentes

dos gastos fixos com os colaboradores, reduzindo assim o nivel de risco da empresa.

Com estas politicas de remuneragdes pretende-se, que os administradores aumentem o valor da empresa,

sendo que a medida que administram melhor a empresa sejam também melhor remunerados.

Vérios criticos das praticas da compensagdo dos CEO argumentam como refere Core et al. (1999) que o
Conselho de Administracdo (CA) € influenciado pelo CEO, entdo o CA n&o estrutura o pacote de compensagao
do CEO para maximizar o valor dos accionistas. A compensagéo do CEO é maior quando o CEO é o Presidente
do CA e quando o CA apresenta um maior nimero de elementos, pois existe uma elevada percentagem de
administradores externos sendo que os administradores externos sao nomeados pelo CEO. A compensagéo dos
CEO também é maior quando os administradores externos séo mais velhos e prestam servigos em mais do que

trés Administragdes.

Desde o inicio, que todas as concessdes de SO com pregos de exercicio iguais ao prego das acgdes na data de
atribui¢éo, o timing oportunista na concessao das SO a volta das divulgagdes de noticias pela empresa, podem
significar um aumento da riqueza dos CEO, uma vez que estes podem beneficiar do timing notavel das
concessoes, e as suas compensagdes parecem aumentar por razdes que t€m um pouco a ver com a habilidade
de gerir, esforco, ou 0 desempenho. A concessao das opgdes, medidas pelo seu justo valor, representa hoje em
dia a maior componente da compensagao dos CEO e adicionalmente, como divulgado pela imprensa financeira
(Baker et al., 2003), o criticismo da magnitude da concessdo de SO, incluindo o criticismo dos investidores,
parece ocorrer regularmente. Uma vez que o prego de exercicio da opg¢do é normalmente igual ao prego das
accdes na data de atribuicdo, os administradores podem de uma maneira concedivel aumentar a sua
compensagdo de opgdes através da divulgagdo de mas noticias antes da data de atribuicdo. Consistente com
este raciocinio, 0 preco das acgdes tende a decrescer na altura da concessao das opgdes e 0s pregos das

acg¢des tendem a aumentar ap6s a concessédo das opgoes.
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A atribuicdo das SO parece seguir um plano padronizado. S&o formalmente aprovadas por uma Comisséo de
Remuneragdes (CR), no seio do CA, geralmente uma vez por ano. Com o objectivo de maximizar os seus
resultados, os administradores tém incentivos para reduzir o prego de exercicio, na data de atribuicao, ou para

aumentar o preco de mercado das acgdes, na data de exercicio.

A maior parte das pesquisas sobre a relacdo entre a compensagao dos executivos e 0 desempenho da empresa
tem vindo a ser firmemente enraizada na teoria da agéncia: planos de compensag&o séo criados para alinhar os

interesses dos executivos avessos ao risco e auto interessados com os interesses dos accionistas.

As empresas com estruturas governativas mais fracas tém maiores problemas de agéncia, bem como os CEO
das empresas maiores, pois retiram maiores compensagdes, e as empresas com maiores problemas de agéncia

tém um desempenho pior.

Muita literatura documenta uma ligagdo positiva e significativa entre resultados e a compensacdo dos

administradores, sendo que esta é mais forte quando o desempenho é mais baixo ou em decréscimo.

Para medir o desempenho da empresa, sdo utilizados indicadores contabilisticos de medigao do desempenho,

nomeadamente, os Resultados, as Vendas, as Rendibilidades do Activo e do Capitio Proprio, etc.

A seleccdo destes indicadores mostra-se essencial, sendo que o critério para a sua selecgdo é que estejam
directamente disponiveis ou que sejam directamente determinados pelas empresas. Na medida em que os
indicadores contabilisticos avivam a medicdo do desempenho e fornecem informagdo que é incremental para o
preco das acgdes e para os resultados, as CR (quem é encarada como um mecanismo de corporate governance
que permite um melhor alinhamento entre os interesses dos accionistas e da gestdo, ou seja, quem define a
compensagao dos executivos) podem usar estas medidas adicionais de desempenho para avaliar os executivos

e emitir recomendagdes sobre as compensacdes dos mesmos.

Contudo, ndo ha evidéncia que indique que os indicadores contabilisticos sdo actualmente usados como

argumentos contratuais nos planos de compensagao.

Os planos de SO eram uma componente que ndo tinha qualquer reflexo nos gastos da empresa, ja que nao
existia a obrigagdo de efectuar o seu reconhecimento contabilistico, ou seja, era uma componente da
remuneracdo dos executivos, mas o seu reconhecimento nas Demonstragdes Financeiras era deixado ao critério

dos mesmos, se reconheciam ou ndo o gasto.

COMPENSAGAO DE EXECUTIVOS: STOCK OPTIONS 10



RICARDO MOREIRA ISCAP

Introdugao

Em 19 de Fevereiro de 2004 o IASB publicou a norma IFRS 2 — Pagamento com base em Acg¢des, aplicavel aos
planos de SO, que é obrigatoria desde 1 de Janeiro de 2005. O objectivo desta IFRS é especificar o relato
financeiro por parte de uma entidade quando esta empreende uma transacgdo de pagamento com base em
acgdes. Em particular, ela exige que uma entidade reflicta nos seus lucros ou prejuizos e posi¢do financeira 0s
efeitos das transacgdes de pagamento com base em acgdes, incluindo os gastos associados a transacgdes em

que opgdes sobre acgdes sdo concedidas aos colaboradores.

No ambito desta Dissertagao foi efectuado, uma pesquisa intensiva analisando a remuneracao fixa e variavel das
empresas que constituem o PSI-20 (anos de 2007, 2008 e 2009), comparando e analisando os valores
apresentados com os indices mais importantes do mundo, o Dow Jones, Nikkei, Dax Xetra e ainda a Ibex (anos
de 2008 e 2009), baseado na amostra de dez empresas de cada indice, dos diversos sectores de actividade que

a compdem.

Foi criado um indicador, “Remuneragéo/Valor da Empresa (cotagéo das acgbes em 31 de Dezembro de 2009 X
n® de acgdes) " para que se consiga comparar a remuneragdo entre as diversas empresas nacionais e
internacionais, uma vez que as dimensdes sdo, como seria de esperar, diferentes. Juntamente com o indicador,
foi criado um quadro que refere o nivel de informag&o divulgada por cada empresa nacional, que considerei ser
importante identificar. As recomendagdes da CMVM sobre o governo societario também seréo analisadas, bem
como as participagbes que o CA tem na empresa. Por fim e para se conseguir avaliar o desempenho, sera
apresentado um quadro com os diversos indicadores de avaliagdo de desempenho para cada empresa nos anos

anteriormente referidos.

Os dados de base para esta analise foram obtidos directamente dos relatérios e contas de 2007, 2008 e 2009,
das empresas que constituem o PSI-20, e dos relatérios e contas de 2008 e 2009 das empresas analisadas do
Dow Jones, Dax Xetra, Nikkei e Ibex. Foi também obtido através do site da “bloomberg” as cotagbes das acgdes

em 31 de Dezembro dos varios anos, bem como do site “bolsa.sic.pt”.

Na anélise foram consideradas todas as empresas do PSI-20, bem como de todas as empresas seleccionadas
na amostra representativa dos restantes quatro indices (dez empresas por cada indice), independentemente se

divulgam ou n&o a informagao, considerando assim os valores médios de cada rubrica analisada.

Recolheram-se dados que caracterizam os resultados da empresa e da corporate governance. Os valores
representativos do CA, incluem os administradores executivos e os administradores n&o-executivos, da sua

componente fixa e da sua componente variavel.
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Todos os dados foram valorizados @ moeda actual Portuguesa, ou seja, o Euro. Os USD, e os JPY foram
convertidos utilizando as respectivas taxas EUR/USD e EUR/JPY a 31 de Dezembro de 2009, 1,4365 e
132,52301 respectivamente.

A CMVM (Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios) aprovou as novas recomendagdes para o governo das
sociedades das empresas cotadas, sugerindo regras mais restritas aos administradores das empresas cotadas.
A Reguladora vai obrigar as empresas cotadas a publicar a politica de remuneragdes bem como a remuneragéo
dos administradores de forma individual, e a dos membros dos 6rgdos de fiscalizagdo. Estas novas regras
entram em vigor no dia seguinte ao da sua publicacdo em Diario da Republica pelo que se aplicam ja ao proximo
relatério anual sobre 0 governo das sociedades (relativo a 2009). Porém, s6 entrardo em vigor a partir de 1 de
Janeiro de 2011 "as regras do regulamento que estabelecem os deveres de divulgacdo da remuneragéo
individual e agregada que os administradores e os membros dos 6rgaos de fiscalizagdo das sociedades cotadas
tenham recebido de outras empresas do grupo, e dos direitos de penséo que tenham adquirido”. Esta publicagéo

devera ser feita anualmente, no relatério anual sobre o0 governo da sociedade.

Esta dissertagao divide-se em oito capitulos. No capitulo |, encontram-se os conceitos utilizados ao longo da
dissertagdo, para que a mesma seja compreendida. No capitulo Il, sdo apresentados os determinantes na
atribuicdo das SO aos executivos. No capitulo Ill, é analisada a Teoria da Agéncia - relagdo entre accionistas e
administradores de sociedades cotadas problemas e solugdes. No capitulo IV os efeitos das SO e valorizagao da
empresa serdo mencionados. O capitulo V centra-se no estudo da relagdo entre a compensagao dos executivos
e 0 desempenho da empresa. No capitulo VI é surge a relagéo entre as SO e a Norma Internacional de Relato
Financeiro 2 — Pagamento com base em Acgdes. No capitulo VII, consta as analises e conclusdes dos dados

dos cinco indices apresentados. Por fim no capitulo VIl sdo apresentadas as Novas Recomendagdes CMVM.

No final estdo incluidas todas as referéncias bibliograficas que integraram este trabalho, os anexos com as
tabelas analisadas no capitulo VII, juntamente com os Cédigos do Governo das Sociedades CMVM em 2007 e
2010, e os apéndices com as componentes remuneratérias das empresas do PSI-20 e a IFRS 2 — Pagamento

com base em Acgdes.
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Capitulo | - Apresentacées e Conceitos

Os administradores representam o grupo mais comum a ser identificado como necessitando de programas de
compensagdo especiais. Estes sdo uma pequena parte do numero total de colaboradores em qualquer
organizagao, mas representam uma percentagem desproporcionalmente elevada de gastos salariais. De acordo
com Atchison et al. (2010), os administradores constituem um grupo de vital importancia para o funcionamento
da organizagdo, sendo importante tentar individualizar uma compensagéo por cada administrador. E possivel
desenvolver medidas de desempenho individual de tal forma que os incentivos séo adequados e desejaveis, pois

é de extrema importancia que os administradores se associem com o sucesso da organizagao.

Dentro do grupo de gestéo, existe 0 grupo "executiva", este grupo leva o titulo de "Top", ou “Vice-presidente”,
"Director", ou outra nomenclatura que diferencia a sua posi¢éo dentro de uma hierarquia da organizagdo. Em
muitos locais internacionais, o termo administrador ou executivo sdo permutaveis. Este ndo é o caso de muitas
empresas de capital aberto, e isso claramente ndo é o caso dos niveis de remuneragéo e as praticas usadas e
liquidadas, mas os dois termos serdo usados no mesmo sentido de significados, bem como o termo

administrador.

1.1 Estrutura e o nivel da compensagao dos administradores

A compensacéo dos administradores pode ser classificada em quatro categorias:

¢ Nivel de Remuneragéo
e Remuneragao Base
e Remuneracéo Variavel

e Beneficios

Para além das quatro categorias, os administradores podem também participar em planos de beneficios, que
incluem beneficios especiais, nomeadamente seguros de vida, privilégios, e planos de reforma. Ndo € uma
surpresa que a compensacao aumenta com a dimensao da empresa, pois maiores empresas, podem muito bem

empregar mais qualificados e melhores administradores.
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1.1.1 Nivel da remuneragao

O grupo de gestdo da organizagdo tem uma série de caracteristicas que afectam a decisdo do nivel salarial no
sentido de remunerar este grupo no nivel ou preferencialmente acima do mercado. Em primeiro lugar, este grupo
de trabalho & muito importante para a organizag&o, sendo que as pessoas nestes lugares altamente qualificados
sdo de substituigao dificil. Este factor contribuird para uma decisdo do nivel de remuneragdo que enfatiza ser
igual ou acima do mercado, a fim de ser capaz de recrutar e reter esses colaboradores. Junto a este factor existe
uma segunda consideracdo que tem a ver com 0s gastos irrecuperdveis que a organizagdo tem com o
administrador. Normalmente, o administrador é uma pessoa que trabalhou para a organizac¢do durante alguns
anos, € a probabilidade da organizacdo gastar uma quantia consideravel na formagdo dessa pessoa ¢ alta sendo
que a medida que vai subindo de escaldo hierarquico, aumenta os valores. A terceira consideracdo que apoia
uma deciséo de alto nivel de salarios é que este & um pequeno grupo de colaboradores, assim, mesmo que a
remuneracdo seja elevada para o grupo, o seu impacto global sobre os gastos salariais totais da organizagéo
pode ser pequena. Em quarto lugar, os administradores estdo em contacto com o mundo, significando que eles
sabem as taxas de mercado para os seus lugares ao invés dos restantes colaboradores de outros grupos, e
como s&o visiveis para outras organizagdes, estes estariam propensos a fazer uma oferta de emprego. Qualquer
grupo que é importante e visivel, como é este grupo, tera de ser remunerado competitivamente para manter o
volume de negécios. Uma consideracéo final que exige uma decisao agressiva ao nivel de remuneragao, é a

oferta relativamente pequena dos administradores em relagéo a outros grupos.

1.1.2 Remuneragao base

A remuneragdo base dos administradores pode representar entre um tergo e dois ter¢os da sua remuneragéo
total. Esta percentagem tende a variar dependendo do nivel da organiza¢do: quanto maior for, menor a

percentagem na remuneracao total representada pela remuneragéo base.

A remuneragdo base, ou salario base, é normalmente determinada através de benchmarking (ranking de
referéncia), pesquisas e analises dentro de cada sector de actividade. Os executivos mostram uma atengédo
substancial no processo de determinacdo do salario, mesmo com a compressao salarial a fazer diminuir a
compensagao total. Os salarios s&o a principal base da componente dos contratos de trabalho dos executivos,

representando a parte fixa da compensagéo.
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1.1.2.1 Uma estrutura salarial da Administracao?

A primeira questdo relaciona-se com a decis@o sobre a utilizacdo de uma estrutura salarial geral ou do
desenvolvimento em separado de uma estrutura de remuneragdes para o CA. Muitas organizagdes tém uma
estrutura salarial separada para os funcionarios administrativos, algumas destas estruturas incluem mais do que
apenas os administradores, incluem-se outros grupos, particularmente os executivos. O trabalho dos
administradores tende a ser dificil de descrever, e portanto, apesar das descri¢des de trabalho também serem
usadas para os administradores, muitas vezes ndo séo levados tdo a sério na determinagdo dos salarios.
Descrigdes de cargos de gestdo sdo geralmente escritas em termos de fungbes gerais, areas de
responsabilidade, alcance e o impacto das atribui¢des, grau de responsabilidade, a extensdo, a natureza do
controlo e influéncia envolvida. A maioria das organizagdes, utilizam um ranking de referéncia, no qual a
organizagao compara 0S Seus cargos com as pesquisas de um ou mais rankings para determinar se é bom o
valor praticado. Neste tipo de planos, a estrutura foi concebida em primeiro lugar e, em seguida os cargos serdo

encaixados em intervalos adequados, dependendo de seu valor de mercado.

1.1.2.2 Aumentos salariais

A base para os aumentos salariais da gestdo devera ser obtida a partir do desempenho individual,
nomeadamente determinada por uma gestdo por objectivos (GPO). Os padrées mensuraveis que sao
desenvolvidos sdo feitos em conjunto pelos administradores e pelos accionistas. No final de um periodo de
tempo, o desempenho é avaliado por ambas as partes numa reunido conjunta para analisar se 0s objectivos
foram cumpridos. Este sistema pode funcionar bem quando cada uma das partes respeita a outra parte, ndo
exercendo uma influéncia na avaliagdo dos objectivos, porém, ha dois problemas principais na gestéo por
objectivos do ponto de vista dos aumentos salariais. O primeiro € que néo ha a comparabilidade entre os
administradores, de modo que as decisdes sobre o quanto um administrador deve receber versus outro, ndo sao
claros. O segundo é que o mundo pode ser muito dindmico para definir objectivos e ter um prognéstico certo
para um més, muito menos para seis meses. Assim, a gestdo por objectivos pode ser restritiva e prende os
administradores a objectivos desactualizados. Duas preocupagdes com a remuneragao por desempenho para 0s

administradores s&o (Atchison et al., 2010):

e Aremuneragdo é dependente dos resultados?

e Faz alguma diferenga no desempenho quando o pagamento e 0 desempenho estdo ligados?

Muitas das remuneragdes sdo diferidas, uma vez que o prazo é muito longo, os objectivos nem sempre séo
claramente expressos, de modo a que o administrador ndo sabe 0 que a organizagdo precisa alcancgar e 0
segredo que envolve os aumentos salariais reduz o conhecimento que o administrador tem sobre a forma como

é feita a comparagao.
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1.1.3 Remuneragéo variavel (incluindo a remuneragéao diferida)

Os administradores apresentam maior capacidade de afectar o seu desempenho do que a média dos
colaboradores. Entdo, a remuneragéo variavel parece ser altamente apropriada para cargos de gestdo, sendo
que na maioria das organizacOes realmente remuneram os seus administradores em termos de desempenho,
tanto individual como organizacional. Se existe uma diferenca entre os sistemas de remuneragéo variavel para
administradores e para os ndo administradores, entéo reside na definicdo do desempenho organizacional e ndo

em termos individuais. Esta diferenca aumenta a medida que o cargo sobe para o topo da organizagéo.

1.1.3.1 Incentivos de curto prazo (bénus anual)

A remunerac&o base pode representar a quase totalidade da remuneragéo total para os administradores de nivel
inferior e um pouco mais de um tergo da remuneragao dos administradores médios. A diferenca é constituida por
um bénus, associado ao desempenho de curto e a longo prazo. Virtualmente todas as empresas oferecem um
bénus anual aos executivos de topo, baseado no desempenho do ano anterior. O desempenho pode ser
avaliado através de indicadores financeiros, como 0 ROA (Rendibilidade dos Activos), ROE (Rendibilidade dos

Capitais Proprios), EBIT (Resultados Operacionais), RL (Resultados Liquidos), entre outros.

1.1.3.2 Incentivos de longo prazo

O argumento para os planos de remuneragao variavel de longo prazo para administradores torna-se muito mais
forte quanto mais 0 organograma da empresa aumenta. A finalidade dos incentivos de longo prazo € manter o
administrador para o sucesso a longo prazo da organizacdo. Estes planos geralmente envolvem a concesséo de
direitos para o administrador se tornar um accionista da empresa, a um gasto razoavel, de modo que, se a
empresa no futuro se valorizar, a participagéo ira ter um valor superior significativo. Em Portugal por norma as

SO s&o um incentivo de longo prazo, com a duragdo de 3 anos.

1.1.3.3 Beneficios e privilégios

Aos administradores sdo muitas vezes concedidos certos beneficios adicionais. A justificagdo para os beneficios
adicionais € a retengéo desse grupo de colaboradores muito importantes. Atchison et al. (2010) chamam a estes

beneficios adicionais de “algemas de ouro”. Um grupo especial deste Ultimo é chamado de gratificagdes.
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1.1.4 Beneficios dos administradores

Beneficios de reforma dos administradores, no plano da organizag¢do sdo o maximo disponivel, uma vez que 0s
administradores s&o os colaboradores mais bem pagos e tém uma duracdo de servico na empresa maior - 0S
dois critérios que determinam os niveis de beneficios. Os seguros de cobertura para os administradores sao
grandes, pois, novamente, o critério mais frequente, é a remuneragdo. Aos altos executivos muitas vezes sao

dados seguro de vida adicionais e tipos especiais de seguros, como o0 seguro de viagem.

1.1.4.1 Gratificagbes dos administradores

Este é um conjunto de beneficios especiais a disposicdo dos administradores, principalmente os administradores
de topo, que sd@o concebidos para satisfazer as necessidades especificas deste grupo. Uma série de
gratificagdes podem ser identificadas. A primeira categoria € interna, as gratificagdes sdo compostos por itens
que fazem parte do trabalho de configuragdo do administrador, como escritorios e mobiliario especial. A
segunda categoria, gratificagdes externas, tem a ver com a realizagdo do negdcio fora da organizagdo, um
automével, despesas de representagdo, ou membro de um clube. A Ultima categoria s&o as gratificagdes
pessoais, sendo que esta categoria consiste numa grande variedade de itens, tais como exames médicos
gratuitos, os empréstimos de baixo custo e aconselhamento juridico ou financeiro. O Ultimo grupo é distinto dos

dois primeiros na medida em que é normalmente tributavel para o colaborador.

1.1.4.2 Planos de reforma

Um plano de reforma proporciona aos administradores uma renda durante a reforma. Muitas vezes os planos
exigem tanto ao administrador, como a empresa contribuigdes para um fundo durante o seu emprego, a fim de
receber beneficios definidos apés a reforma. O financiamento pode ser fornecido de outras formas, como de
sindicatos, 6rgdos do governo, ou sistemas auto-financiados. Os planos de reforma sdo, portanto, uma forma de

"compensacao diferida" especial (Atchison et al., 2010).

1.2 Stock Options

As SO sdo uma retribuicdo em espécie, paga pela empresa aos seus colaboradores, de valor fixo ou variavel,
dependendo da evolugdo que as accdes da empresa terdo no futuro ou dos dividendos que esta tera

conseguido.
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Séo atribuidas mediante determinados requisitos dando aos colaboradores o direito de:

e Adquirir no caso das opgdes fixas um determinado numero de acgdes da empresa, no caso das opgoes
variaveis ou baseadas no desempenho um determinavel nimero de ac¢des da empresa, a um preco
previamente estabelecido. Nestas opgdes a liquidagdo é efectuada pela emissdo de acgdes ou entdo
pela cedéncia de acgdes proprias que a empresa possui ou compradas para o efeito.

e Receber um determinado valor, variavel de acordo com o prego das acgdes ou dos dividendos. Nestas

opgoes a liquidagao processa-se através de dinheiro.

As SO fornecem uma ligag¢&o directa entre a recompensa e a apreciagdo do prego das acgdes, uma vez que a

recompensa do exercicio das opgdes aumenta com o aumento do prego das acgoes.

1.2.1 Planos de SO

No &mbito de um plano de SO, ao administrador é oferecida opgdo de compra de acgdes da organizagdo a um
preco fixado. Os administradores podem comprar acgdes a qualquer momento dentro de um prazo fixado pelo
plano. Se o valor das acgbes sobe, o administrador ganhara uma quantidade consideravel, sendo a tributagéo
um problema posterior. O executivo pode nao ter sempre a capacidade de tirar vantagens do aumento do prego
das acgdes, uma vez que pode usar informagdes privilegiadas na venda das acgdes. Um plano de SO ¢ aquele
em que o executivo tem o direito de adquirir um determinado numero de acgbes da organizagdo numa data

futura, a um prego especifico.
Porque nao basta fornecer um bénus em dinheiro ao executivo?

e Com o plano de SO n&o ha o recurso a utilizagao de caixa imediato pela organizacéo. Isto permite para
que o dinheiro seja usado para factores que ndo seja a remuneragao da organizagao.

e Aopcado, dada a dimensao do diferimento temporal, concentra o poder executivo a longo prazo. Este é
um grande problema com os bdnus que s&o baseados no desempenho do ano em curso.

e O valor final da SO varia de acordo com o pre¢o das acgdes, assim, alinha a recompensa do executivo
com o interesse dos accionistas.

e As SO, dada a dimensao do deferimento temporal, fornece um tipo de "algema dourada" que mantém

com o executivo da organizacao.

1.2.2 Dimensoes das SO

A concessdo de SO a um administrador contém uma série de variaveis importantes:
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e Um preco de exercicio. E o preco a que o colaborador pode comprar as acgbes da organizagao.
Independentemente do valor de mercado é, em qualquer momento o valor que as acgdes podem ser
compradas. Um termo mais genérico para isso é o prego da opgao ou preco de exercicio.

e O nUmero de acgdes. Cada SO tem um nimero maximo de acgdes que podem ser adquiridos ao prego
de exercicio. Este nimero deve estar em relagdo ao desempenho do executivo.

e A programacao de aquisicdo. Nas SO existe uma data em que o executivo pode exercer a op¢ao. Ele
nao precisa de exercer nessa data, pode ser feito mais tarde, nem todas as opgbes devem ser
exercidas ao mesmo tempo.

e Data de Expiragdo. Embora nem todas as acg¢des sao precisas de ser exercidas imediatamente, pois
existe uma data em que elas podem ser exercidas.

e Juridico. A concessdo das SO é um documento legal. Como tal, ele contém uma série de "O que

acontece se..." perguntas e respostas.

Na Ultima década do século 20, a concessdo de SO emergiu como a maior componente da compensagdo dos
executivos nos EUA. Estatisticas mais recentes da Standard and Poor’s (S&P) suportam esta tendéncia: o valor
de SO representava em 2001 54% do total de compensagao dos executivos de topo, um aumento de 34% em
relagdo em 1992. Além disso, mais empresas estdo a conceder SO: em 2001 80% das empresas na S&P 500
(indice composto por 500 empresas devido ao seu tamanho de mercado e liquidez representa as 500 empresas
mais importantes para o mercado) concederdo SO aos seus executivos de topo, em comparagao com 62% em
1992 (Lam, S. e Chng, F., 2006).

Um beneficio principal das SO é o alinhamento de interesses dos executivos com os dos accionistas. O
alinhamento da riqueza dos executivos com o desempenho da empresa é afectado por trés caracteristicas
unicas de SO. Primeiro, os executivos normalmente tém que manter as suas SO por um periodo de tempo antes
das opgdes se vencerem. Segundo, os executivos ndo podem vender as suas opgdes. Terceiro, 0s executivos

devem exercer ou desistir das opgdes pouco depois de deixarem a empresa.

Dimensao, intensidade de capital, poder de mercado, oportunidades de crescimento e intensidade de

investigacdo, desenvolvimento e publicidade foram usadas como ligagdes ao alcance da gestao.

Dimens&o: a dimensdo da empresa pode afectar o nivel éptimo de concessdo de SO como empresas de

diferentes dimensdes encaram diferentes graus de moral hazard '. Monitorizagdo e gastos de agéncia sdo

' O moral hazard decorre do facto de um individuo ou instituigio n&o tomar todas as consequéncias e responsabilidades
das suas acgdes e, portanto, tem tendéncia em agir com menos cuidado em relagéo as suas acgdes.
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tipicamente maiores em empresas maiores, consequentemente requisitam um nivel de SO maior para optimizar
o desempenho. Contudo, os gastos de monitorizagdo podem ser menores em empresas maiores devido as

economias de escala e também s&o monitorizadas por analistas.

Intensidade de capital: empresas com um nivel de intensidade de capital baixo, ou conservador, um nivel alto de
investimento em activos intangiveis, um nivel alto de SO é necessario para alinhar incentivos. Os activos

intangiveis sdo inobservaveis, e consequentemente dificultam a monitorizagao.

Poder de mercado: se poder de mercado da empresa isola o0 processo de deciséo dos administradores da
disciplina da competitividade do produto de mercado, entdo nos contratos dptimos para os administradores serdo

requisitaveis niveis de SO elevados.

Oportunidades de crescimento: os administradores da empresa com grandes oportunidades de crescimento sé&o
mais discricionarios em tomar decisdes estratégicas e tacticas que uns que nao tém oportunidades. A prudéncia

da gestdo aumenta com o crescimento de oportunidades da empresa.

Intensidade de investigac&o, desenvolvimento e publicidade: investimentos em investigagé&o, desenvolvimento e
publicidade s&@o activos intangiveis que deverdo afectar os cash-flows futuros. Quanto maior for a confianga
nestes trés tipos de investimento da empresa para atingir uma vantagem competitiva, maior é a prudéncia dos

administradores e maior é a necessidade por SO para alinhar incentivos.

Foi demonstrado por Lam, S. e Chng, F. (2006) que o valor da op¢do aumenta com a volatilidade da empresa ou
o risco da empresa, 0 que pode implicar que as SO encorajam a assungéo de riscos. Um CEO que deixara o
cargo na empresa ira ser induzido a maximizar a sua recompensa potencial da compensagéo no curto prazo, no

qual ira receber se accionar a opgao de compra nas SO, através dos gastos em investigacdo e desenvolvimento.

As concessdes de SO séo visiveis e dispendiosas, e podem ser um sinal de credibilidade aos investidores. A
adopgdo de SO mostra informagéo interna favoravel em relagdo do valor da empresa. Como resultado, as
empresas concedem SO pouco tempo antes da divulgagdo de noticias favoraveis, contrariamente as outras
formas de compensagéo como séo o vencimento e os bonus anuais, sendo que as SO ndo necessitam de
libertagdo de fundos imediatos. Como resultado, as empresas que passam por problemas de tesouraria, tendem
a acreditar nas SO como uma forma de compensacédo para conservar o dinheiro. Lam, S. e Chng, F. (2006)
consideram a valorizagdo da empresa, assungao de riscos, poupanca fiscal e conservagio de tesouraria, mas

rejeitam a poupanga fiscal e a conservagéo de tesouraria como motivagdes.

1.2.3 Tipos de SO

Existem dois tipos de SO: de incentivo e ndo qualificadas.
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Nos termos basicos da operacdo de SO, esses dois planos néo diferem muito entre si, mas existe algumas
diferengas. Quem recebe as opgdes: Para as primeiras s os funcionérios, para as segundas, s6 os directores se
podem qualificar a atribuicdo de SO. As primeiras tém uma data obrigatéria de expiragdo de dez anos e mais

importante, cada uma é tributada de maneira diferente.

1.2.4 Exercer as Opgées

As SO podem né&o ser exercidas até a data de maturidade. Existe trés opgdes: Nada fazer, o timing pode nao ser
o melhor para exercer as SO, o0 prego pode subir, e o colaborador pode néo ter recursos financeiros para exercer
as opgdes, ou mesmo assim podem n&o optar por consideragdes de ordem fiscal. Exercicio sem dinheiro: o
colaborador pode entrar em contacto com o corretor ou 0 com o administrador do plano para primeiro comprar as
acgbes ao prego de exercicio e logo de seguida vender as mesmas no mercado, sendo que o colaborador, em

seguida, recebe 0 ganho monetario.

1.2.5 Qual é o valor de uma opgéao?

O valor das SO pode variar de zero a uma enorme quantidade de dinheiro. Quase dois tergos da remuneragéo
astrondmica que € divulgada para altos executivos vém do exercicio de SO. Ent&o, quais sdo as situagdes que
afectam o valor de uma SO? Se o prego actual de mercado for inferior ao prego de exercicio das SO, o valor da
SO é zero e ndo ha razdo para exercer a opgao, pelo menos com uma SO n&o é necessario exercé-la sobre
uma data exacta. Em muitas empresas, quando o pre¢o de mercado das acgdes parece que ndo vai subir o
suficiente para que a op¢éo tenha valor, esta cancela as SO em curso e reemite (reprice) com um precgo de
exercicio menor. Se 0 precgo actual de mercado for superior ao pre¢o de exercicio, sendo esta a situagdo mais
desejavel, é aqui que faz sentido o exercicio das SO, uma vez que o valor das SO ¢ a taxa corrente de mercado

menos o preco de mercado e taxas aplicaveis independentemente de corretagem.

Uma abordagem ¢é dizer que qualquer SO nédo tem qualquer valor antes da data de aquisicdo uma vez que se
desconhece se o valor de mercado sera superior ao prego de exercicio. Outra abordagem é usar o valor actual
mercado, mas isso é na melhor das hipéteses uma medida incerta, porque, o valor na data da aquisigao pode ter
pouco a ver com o valor actual de mercado, esta abordagem é chamada de abordagem intrinseca a avaliagéo.
Para ir além de técnicas de adivinhagdo serdo necessarias técnicas matematicas e complicadas. O modelo
Black-Scholes é a mais conhecida dessas técnicas, todas as SO devem ser valorizadas e este valor é reflectido
nas DF.
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1.2.6 Outras Formas de Compensagao

1.2.6.1 Planos de acgoes restritas (restricted stock)

Neste tipo de planos, ao executivo é concedido um certo numero de acgbes como um bénus, sendo que néo
pode vender as acgdes até que certas condi¢des forem satisfeitas. Estas condigdes envolvem geralmente a
manutengao das acgbes por um periodo de tempo e que o colaborador permanega na empresa durante esse
periodo. Outra condigdo pode estar relacionada com alguns objectivos de desempenho, neste caso a empresa
tem o direito de readquirir as acgdes (normalmente o valor mais pequeno do montante entre, o valor pago aos
colaboradores pelas suas acgdes ou 0 justo valor de mercado das ac¢des no momento em que s&o readquiridas)
se certos objectivos financeiros nao forem cumpridos ou o colaborador ndo permanece na empresa durante um
determinado periodo de tempo. Como as SO estdo sob ataque (média, etc.), este tipo de plano torna-se mais

popular.

1.2.6.2 Direitos de valorizagdo de acgoes (Stock Appreciation Rights - SAR)

Esses tipos de planos funcionam como as SO, mas aqui o executivo ndo tem de comprar as acgdes. Ao
executivo é concedido uma opgao a um preco estabelecido. Este pode exercer essa opgao a qualquer momento
durante um periodo estabelecido, mas ao invés de ter que comprar a ac¢do, o executivo recebe da empresa a
diferenca entre o valor actual de mercado das acgdes e o valor da opcdo estabelecida na acgdo. Este
procedimento, faz com que o executivo ndo tenha de despender dinheiro para adquirir a ac¢do. No entanto,
muitos planos restringem o ganho possivel para 50%, 60% do crescimento do valor das acgbes. O ganho é

tributado ao executivo, quando recebida, mas néo ha obrigagao tributaria quando os direitos séo oferecidos.

1.2.6.3 Planos de acg¢oes fantasma (Phanton Stock Plans)

Estes planos s&o representados por unidades de acgdes. Estas unidades, normalmente tém uma data de
maturidade entre 4 e 6 anos, no qual o executivo recebe o valor actual da ac¢&o ou a diferenca entre o valor
original e o valor actual. Determinar o valor actual das acgdes pode ser um problema, sempre que as acgdes hao
sd0 comercializadas nao ha um valor real de mercado, entéo por vezes, uma série de outras medidas financeiras
sao0 usadas como substitutas para avaliar as ac¢des, € 0 seu aumento € assumido para criar um maior valor nas
acgoes, entdo por outro lado, as organizagdes utilizam os servigos de um perito para fazer avaliagdes anuais. As
phantom stock s&o interessantes para as empresas nao cotadas, ap6s uma avaliagdo da empresa, estes planos
atribuem SO virtuais. Se o valor da empresa aumentar e o executivo decidir exercer o seu direito virtual, a

empresa entregard o lucro que ele teria realizado com um plano de SO verdadeiro. A principal
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desvantagem deste plano é a mesma que das gratificagdes e da participagdo nos lucros, ou seja, a perda de

liquidez.

1.2.6.4 Planos de desempenho

Neste tipo de planos, s&o concedidas unidades do desempenho que representam acgdes ordinarias. O executivo
ganha essas acgdes através do desempenho da organizagdo, normalmente, o pagamento desse tipo de

programa € de 50% em acgdes e 50% em dinheiro com base no valor actual das acgdes.

1.2.6.5 Diferengas e comparagées

Em todos estes planos, ha trés temas comuns: a recompensa do executivo para 0 sucesso da organizacéo, o
estabelecimento de metas de desempenho para o executivo que reflecte esse sucesso, e por fim a tentativa de
maximizar o valor da recompensa para 0 executivo. Os dois primeiros s@o 0s objectivos relativamente estaveis,

mas o terceiro estd em constante mutagéo.

1.3 O papel do executivo

Os executivos sdo os colaboradores da empresa que est@o no topo da hierarquia organizacional, geralmente 1%
a 5% do total de colaboradores, pois séo eles os responsaveis pela estratégia global da empresa. Os resultados
destes sdo mensuraveis, 0 que geralmente assume-se que estes administradores tiveram um impacto
significativo nos resultados e, portanto, devem ser recompensados com essa base. A viséo do executivo &
observar o exterior da organizagdo, nomeadamente 0 ambiente, sdo encarregados de elaborar as metas e
estratégias necessarias para manter a organizagdo eficaz, entdo a compensacdo para este grupo de

colaboradores esta intimamente associada ao sucesso da organizagdo como um todo.

1.3.1 O executivo como agente

Através de um CA que é eleito pelos accionistas, um grupo de executivos é contratado para liderar a
organizagao. Assim, a propriedade encontra-se com o accionista, mas o controlo das operagdes da organizacao
encontra-se com este grupo empresarial contratado, o resultado é a separagao entre propriedade e controlo. A
natureza da relac&o entre o accionista e o executivo, € visto como uma relagdo de agéncia em que os actos de
execucao do agente € agir de forma a maximizar os interesses dos accionistas. O problema da agéncia é que os
executivos podem nao agir no melhor interesse dos accionistas, mas no seu melhor interesse, o que podem ser

divergentes estas duas vontades.
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1.3.2 Medidas de Desempenho

O executivo que recebe um bénus, recebe porque alguma medida de desempenho foi observada durante um
periodo de tempo, normalmente um ano. As medidas podem ser financeiras ou nao financeiras e podem ser
individuais, mas sd0 mais provaveis que sejam de natureza multipla. A forma mais comum dos bdnus é a
financeira - os lucros da organizacdo. Existe uma série de outras medidas organizacionais possiveis, tais como
as vendas, a produtividade, a reducédo de gastos, etc. Os bonus podem ser simples ou mdltiplos, e podem incluir
a combinacao de medidas de organizagao e do cargo e cada variavel deve ser ponderada quando sao utilizados
varios critérios. Os problemas com os planos mdltiplos sdo que estes tém mais complexidade e, portanto,

poderdo ser compreendidos. Embora os lucros possam ser a medida mais popular da organizagao, existe outros:

e Lucro por acgao: O lucro liquido da organizagao, dividido pelo nimero médio de acgdes ordinarias.
¢ Rendibilidade dos Capitais Proprios: o lucro liquido da empresa dividido pela média do Capital liquido.

e Rendibilidade dos Activos: o lucro liquido da empresa dividido pelo Capital liquido da organizagao.

1.3.3 Gestao da compensagéao de executivos

A gestdo da compensacédo de executivos difere de outros programas de compensagdo da organizagdo numa
matéria importante: "Quem define a remuneragao do executivo?” Para todos 0s outros grupos, a resposta seria
0s executivos, mas com 0s executivos a estabelecer a sua propria remuneracéo, esta hipétese torna-se pouco

satisfatoria.

1.3.3.1 O Papel do Conselho de Administragao

A resposta das empresas de capital aberto & gestdo da compensagéo de executivos, é a utilizagcdo de uma
comissao especial do CA, conhecido como Comissdo de Remuneragdes. Esta comissdo normalmente é
composta por trés a cinco membros que podem ou néo ser executivos dentro da organizacéo (é preferivel que
nao sejam). A razao é assegurar aos accionistas, credores e outras partes interessadas que o grupo de gestéo
nao € injusta tirando assim partido da sua posicdo de poder. Estes membros exteriores do CA, normalmente
reunem-se de forma independente do resto do CA, muitas vezes com consultores, para verificar o nivel e a
eficacia dos planos da organizagéo de compensagao, para estabelecer planos de compensagao e definir niveis

de compensagao para os executivos da organizacao.
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1.3.3.2 O papel da Comissao de Remuneragées

O papel fundamental da CR é elaborar o plano de compensagdes para os executivos de topo da empresa. Esta
é uma tarefa muito dificil, pois desenvolver um plano cria gastos excessivos para 0s accionistas, no entanto, o
desenvolvimento de um plano que oferece muito pouco pode ser desmotivador e colocar a empresa em risco de
perder o executivo, mas este ndo é o dilema que enfrenta a comissdo. Ha uma necessidade de ter todos os
aspectos do plano de compensacgdo a relacionarem-se tdo directamente quanto possivel as medidas de
desempenho desejadas. A comiss&o, para executar o seu papel, leva a cabo uma série de actividades, comega
por desenvolver e subsequentemente rever a estratégia de compensagdo juntamente com as politicas e
procedimentos para ver se a estratégia pode ser implementada. De seguida a comiss&@o deve elaborar o plano
de compensacao para administradores de topo e implementar o plano para o préximo ano, juntamente com o
relatério ao CA e por ultimo, a comisséo necessita periodicamente (durante o ano), de rever o processo dos
administradores de topo, para atingir os objectivos como descritos no plano. Uma importante qualificagdo em ser
membro da CR é ser independente da comissao executiva, sendo também importante ter membros que estéo
interessados num conhecimento sobre este tdpico, bem como ter tempo suficiente, uma vez que este é um

processo moroso.

1.3.4 O executivo é pago excessivamente?

A remuneracdo dos executivos nos EUA aumentou drasticamente nos ultimos vinte anos, a diferenga entre a
média dos trabalhadores e da gestao de topo foi drasticamente ampliada. O que parece estar acontecer é que a
necessidade de se manterem competitivas as compensagdes (ou acima dos niveis competitivos) esta alimentar
as compensagdes, derivado a facilidade de acesso de informagdes. Em consequéncia, as restantes empresas
mundiais também aumentaram drasticamente os niveis de compensacdo dos seus executivos, e Portugal néo
foge a regra. Quando um consultor de remuneragéo dos executivos é contratado, uma das seguintes trés coisas

acontece (Atchison et al., 2010):

e O CEO é mal pago. O consultor relata isso para a CR e o salario do executivo é aumentado.

e O CEO néo é mal pago e a empresa esta a desempenhar. O consultor compara o salario do executivo
com um conjunto de empresas. O resultado € uma recomendagéo de aumento salarial do executivo.

e O CEO néo ¢é mal pago e a empresa ndo esta a desempenhar. A redugdo do volume de negdcios é

inevitavel. O consultor sugere entdo uma reducao para evitar.

Além disso, os criticos (Atchison et al., 2010) habitualmente apontam na crescente disparidade entre o executivo
e a remuneragao dos restantes trabalhadores. Em 1980 a disparidade era de 42 vezes, em 1990 de 85 vezes,
em 2000 de 531 vezes e em 2007 era de 344 vezes. Trés teorias (Atchison et al., 2010) contribuem para

aumentar a descrigdo de como e porqué os salérios dos executivos tenham chegado téo alto. A primeira delas
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é a teoria da agéncia, depois a teoria do torneio e a ultima a teoria da comparagao social.

1.3.4.1 Teoria da Agéncia

Os executivos de topo sdo o0 agente para os accionistas. Isto pressupde que os interesses dos accionistas e
executivos de topo sdo 0s mesmos, mas néo sao, criando problemas de agéncia. Os accionistas, tentam superar
esta divergéncia, alinhando os interesses da administragdo com os seus, através da concepgao de planos de

compensacao atraentes.

1.3.4.2 Teoria do Torneio

Esta teoria vé a escada de promogao da organizagdo como uma série de torneios. A promogao significa que um
colaborador ganhou esse torneio e tem direito a recompensa desse torneio. Cada nivel tem maiores
recompensas, mas o numero de torneios (ou seja, posi¢des) diminui @ medida que cada passo até a escada ao
topo ¢ atingida. O torneio final é o0 de CEO. As recompensas devem ser elevadas porque as probabilidades de

ganhar sdo muito baixas.

1.3.4.3 Teoria da Comparagao Social

Na teoria da comparagdo social, as pessoas precisam de se avaliar a elas proprias em compara¢do com 0s
outros. Para um executivo ser visto como esteja a desempenhar bem, ele deve ser recompensado de igual forma
ou superior em comparagdo aos seus colegas executivos. As CR respondem a isto mantendo uma
compensagdo do executivo comparavel a dos executivos de organizagdes concorrentes. De facto, uma das
forgas na propulsdo da remuneragdo do executivo, € que estas comissdes decidem que o seu executivo é
melhor e, portanto, aumentam um pouco mais a remuneragdo. Se todas as CR seguirem a mesma férmula, a

compensagdo aumenta exponencialmente.

1.4 Porque é que os CEO recebem SO

A maior parte das empresas ndo seguem praticas de compensagdo 6ptimas, ou as teorias financeiras dos
contratos de compensagao 6ptimos séo incompletos ou incorrectos. Yermack (1995) formulou varias teorias e

hipéteses.

A primeira foi a relagdo entre o alinhamento da riqueza dos CEO com os retornos dos accionistas. Os resultados
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encontrados mostram que as empresas nao fornecem incentivos através de SO e através da associagdo com a
fraccao de acgdes detidas pelos CEO. Contudo é possivel que os CEO recebam SO sistematicamente, alterando
directamente a sua participagao no capital em resposta as decisdes de compensacgao da empresa. A segunda foi
em relagao aos problemas em fungao da reforma dos CEO. Nao existe provas que as empresas aumentam os
incentivos através da oferta de SO, perto da reforma dos CEO, pelo que a segunda teoria fica descartada. A
terceira teoria relaciona-se com a natureza dos activos das empresas. Empresas com oportunidades de
crescimento fornecem maiores niveis de compensacdo aos CEO, talvez para atrair os administradores com mais
talento, mas o valor da compensagéo para esses administradores € relativamente indiferente ao desempenho
subsequente. A quarta teoria relaciona-se com os dados contabilisticos turbulentos. Provas limitadas sugerem
que empresas fornecem maiores incentivos através de SO quando os resultados contém grandes quantidades
de “ruido” em relagdo aos retornos. A quinta teoria trata a relagdo entre os gastos da agéncia e a divida. Os
resultados demonstram que ndo existe associagao significante entre a alavancagem financeira e os incentivos
através de SO. A sexta teoria diz respeito aos incentivos em sectores regulados. Os administradores recebem
incentivos de compensagdo mais baixos. Os bancos e outras institui¢des financeiras encontram-se préximas da
média de todos os sectores de actividade. Sdo apresentadas na sétima teoria as dificuldades de liquidez. As
empresas que pagam zero dividendos dobram o racio entre SO e a compensagéo em dinheiro, 0 que significa
que, quando n&o é distribuido dividendos, os administradores serdo mais recompensados através de SO do que
salario fixo anual. A oitava teoria tem a ver com a reducédo de impostos. As provas ndo suportam a redugéo de
impostos como uma explicagdo para a mistura de compensagao dos CEO entre SO e salarios em dinheiro e
bdénus. Em empresas com prejuizos fiscais acumulados espera-se que concedam mais opgdes, uma vez que é
mais provavel que eles obtenham uma menor redugdo fiscal através da compensagdo em dinheiro. As
vantagens fiscais das SO sdo mais baixas quando as opgdes sdo concedidas na forma de SAR. A nona e Ultima
teoria diz respeito a gestdo dos resultados, o que néo existe qualquer prova que a gestdo dos resultados tem um

papel no uso das SO nas empresas aos CEO.

As consideragdes do ciclo de vida dos CEO parecem ser importantes em determinar padrdes de concesséo das
S0. Novos CEO recebem especialmente maiores concessdes, 0 que este resultado suporta a conjectura que 0s
executivos de niveis baixos recebem menos incentivos de compensagdo, uma vez que as suas decisdes tém
menos impacto no valor da empresa. Os CEO em final de fungdes recebem niveis baixos e anormais de
concessdes de SO, sugerindo que os CA pagam pouco relativamente a compensagdo a longo prazo aos

executivos que irdo abandonar a empresa.

Entre os varios sectores regulados, as de utilidades aparentam fornecer incentivos de SO aos CEO mais baixos,
mas 0s bancos encontram-se na média. As empresas tendem a fornecer maiores incentivos através de SO
quando os resultados contém alguma “turbuléncia”, contudo, o efeito é estatisticamente relevante apenas em
niveis marginais e néo é robusto para controlar a variagao inter-sector. Empresas com dificuldades de liquidez

tendem a fornecer uma maior parte da compensacdo aos CEO através de SO, mas o resultado pode ser
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motivado pelos aos incentivos aos administradores para reduzir os dividendos quando estes mantém as opgoes.

Johnson e Tian (2000) afirmam que os accionistas com portfolios muito diversificados podem gerir o risco
especifico a um baixo gasto através da diversificagdo. Os executivos podem ser avessos ao risco e
relativamente pouco diversificados, respeitante ao valor do seu capital humano se este for o risco especifico.
Como resultado, aplicar o principio da valorizagdo do risco neutro a uma SO provavelmente subestima o valor

que um executivo atribui a opgao.

1.5 Comparagoes Internacionais

Os resultados encontrados por Murphy (1999), mostram o que os CEO americanos séo os que recebem mais,
mas as empresas americanas sdo as que tém as maiores dimensdes e por conseguinte necessitam de melhores
CEO, com mais qualidade e também com mais talento para as gerir, significando que quanto maior é a empresa
maior € a remuneragdo. Interessante saber que os executivos americanos sdo pagos de maneira diferente dos
restantes, estes recebem uma maior fracgéo da sua remuneragao através de SO, e uma baixa frac¢éo de salario

anual.

Murphy (1999) langou resultados mais especulativos, motivado pelos dados existentes. Especula que os niveis e

as estruturas estao a convergir, reflectindo 0 aumento do mercado global e do mercado dos administradores.

1.6 Compensagao e os média

Embora exista nas pesquisas académicas, poucas provas do papel da imprensa financeira e popular como
potencial monitor da compensagéo dos executivos, os CEO de empresas com dimensfes maiores e empresas
com um desempenho operacional fraco estdo mais sujeitas a ser seleccionadas para a cobertura por parte da

imprensa.

1.6.1 Formulagdo de hipéteses

Core et al., (2008) formularam varias hipéteses no que diz respeito a cobertura dos média.

A primeira hipotese, foi se a cobertura negativa da imprensa sobre a compensagao dos CEO esta positivamente
relacionada ao pagamento em excesso, sendo que os resultados encontrados sdo consistentes com esta
hipétese. A segunda hipbtese é se a cobertura negativa da imprensa sobre a compensagdo dos CEO esta

positivamente relacionada com a compensacéo total, o que os resultados s&o inconsistentes e sugerem que a
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imprensa faz pelo menos alguns ajustamentos para o normal nivel de compensagdo quando decidem em que
CEO é que irdo focar a sua atengao negativa. A terceira, diz respeito a cobertura negativa da imprensa sobre a
compensagdo dos CEO, se esta positivamente relacionada com grandes quantidades de exercicios de SO, o
que foram encontrados resultados consistentes com esta hipotese. Juntamente com as trés hipdteses anteriores
foram ainda, formuladas mais trés hipoteses pelos autores. Estas trés hipdteses referem-se: se a compensagédo
dos CEO decresce apés a cobertura negativa da imprensa, se a saida dos CEO apés atengdo negativa
aumenta, e se o exercicio das SO decresce apds atengdo negativa. Os resultados destas restantes hipoteses
nao sdo fortemente suportados, 0 que se podera levantar sobre a possibilidade das empresas com elevada
compensagao, séo fracamente governadas e que a fraca governagao das empresas ndo respondem a pressao

externa.

1.6.2 Influéncia da imprensa na compensagao dos executivos

Existe trés formas no qual a atengdo da imprensa pode afectar a reputagéo das empresas e dos seus directores
e administradores, tendo um importante papel na corporate governance. Primeiro, a aten¢do da imprensa nas
empresas com fraca corporate governance pode levar a que os politicos e as reguladoras decretem legislacdo
para reformar ou aplicar leis de corporate. Segundo, a atencdo negativa por parte da imprensa aos
administradores e directores pode levar a questdo se estes individuos sdo bons tomadores de decisdes e que
atendam aos interesses dos seus accionistas e colaboradores. Terceiro, a atengdo negativa pode prejudicar a
reputacdo dos administradores e directores dentro das comunidades e impor gastos sociais a eles e as suas

familias.

Entre 1994 e 2002 o numero de artigos sobre a compensagéo dos CEO aumentou 904% (Core et al., 2008).
29.2% dos artigos tiveram um tom negativo em relagéo a compensacao dos CEO, em que nas trés publicagdes
estudadas por Core et al. (2008) (agéncias financeiras, jornais e revistas financeiras) cerca de 47% dos artigos
das revistas financeiras s@o negativos, 36% dos artigos dos jornais também o s&o contrastando com os 22% dos

artigos publicados pelas agéncias financeiras (Reuters e Dow Jones).

E esperado que a publicidade em relacdo & compensagéo dos CEQ deriva ndo apenas da magnitude e dos
componentes da compensagao dos CEO, mas também dos determinantes gerais da cobertura da imprensa. O
tamanho da empresa também é um determinante na publicidade e a cobertura jornalistica nas empresas com
uma maior dimensao ira ter um apelo mais amplo pois essas empresas estdo mais propensas a ter um maior
nome, bem como ter maiores bases de clientes e de accionistas. Ao mesmo tempo, as maiores empresas

podem conseguir impor gastos as empresas de média que cobrem os assuntos negativos.

A imprensa estd mais propensa a escrever um artigo negativo quando o individuo sobre escrutinio perdeu

popularidade junto do publico.
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Os objectivos da maior parte dos planos de SO s&o, ajudar a atrair, reter e motivar os executivos da empresa e
outros colaboradores, sendo que as SO ajudam as empresas a atrair executivos que sdo mais talentosos e
relativamente menos avessos ao risco, porque estes individuos irdo naturalmente seleccionar nas ofertas das
empresas, as que tém um maior potencial de compensagdo baseada no desempenho. Estas fornecem
incentivos de retengéo através da combinagéo de disposigdes de maturidade e SO de longo prazo, uma vez que
a motivacdo dos executivos também é um objectivo das SO, através do fornecimento de uma ligacéo directa
entre o desempenho da empresa e a riqueza dos executivos, fornecendo assim incentivos para que estes
adquiram acgdes, 0 que aumentara o prego destas (através das suas acgdes) e que evitam (através das suas

acgdes) que o prego das acgdes diminua.

A transferéncia da compensagéo na forma de SO em vez de dinheiro, permite as empresas conservar o dinheiro

enquanto reduzem as despesas divulgadas contabilisticamente, permitindo deferir os rendimentos tributaveis.

Para que as SO atinjam os objectivos estabelecidos, &€ essencial que sejam ndo negociaveis. Se sao
negociaveis, os executivos menos talentosos e mais avessos ao risco podem simplesmente aceitar as SO e
imediatamente vender todas as SO atribuidas. Similarmente, as SO negociaveis podem néo fornecer incentivos,
porque os executivos que consideram deixar a empresa irdo simplesmente vender as suas SO antes da sua
saida. Permitem também, que os executivos negoceiem as suas SO, o que ira reduzir os incentivos através da

eliminagao da ligagéo entre a riqueza dos executivos e 0 desempenho da empresa.

2.1 Stock Options nas remuneragdes dos executivos

Recentemente, muitas empresas deslocaram o pagamento do salario base em direccdo a compensagéo
baseada em acgles, 0 que na maior parte dos casos, estes deslocamentos tém sido subtis e graduais. Os
executivos que participem no capital da empresa recebem tipicamente um prémio de risco por aceitar

pagamento baseado em acgdes em vez de dinheiro.

A divergéncia entre o gasto e o valor das opgdes tem implicagbes para a avaliagdo dos incentivos fornecidos
pelas SO. A emisséo de opgbes ndo negociaveis ajudam a atrair executivos talentosos que inclui também a
componente de permanéncia. Uma das mais controversas praticas da remuneragdo dos executivos envolve a

redefinicdo dos termos das opgbes, nomeadamente 0 novo preco de exercicio, uma vez que a redefinigéo
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esquece o fraco desempenho efectivo dos executivos, as empresas adoptam estas politicas criando maus

incentivos para os executivos que detém opgdes.

Se os executivos exercem antes da data de maturidade (e imediatamente vender as acgbes adquiridas)
sacrificam tanto o potencial crescendo no prego das acgdes e a habilidade para diferir o pagamento do prego de
exercicio. A decisé@o de exercer em cada periodo ird naturalmente depender no preco da acgéo (relativamente ao

preco de exercicio).

Deixar os executivos exercerem antes do termo, afecta tanto o gasto como o valor da SO. Exercer
antecipadamente aumenta o valor da opgdo ao executivo ndo diversificado, uma vez que os executivos podem
sempre manter a opgao até o termo, mas na pratica escolhem nédo o fazer. Em contraste, deixar o exercicio

antecipado acontecer, reduz o gasto da empresa ao conceder uma opgao.

Na pratica, as opgdes tornam-se exerciveis apenas quando chegam a maturidade. Contudo, existe uma
variedade de préticas observaveis, sendo as mais comuns, as com maturidade acima de 3 anos (33%), as acima
de 4 anos (25%) e as acima de 5 anos (20%) (Hall e Murphy, 2002).

A averséo ao risco, combinado com a ndo diversificagdo leva a uma tendéncia de aumento nos pregos ou a uma
tendéncia de queda nos pregos entre 0 gasto da empresa e o valor da SO. As opgdes sdo particularmente uma
medida dispendiosa de transmitir compensagdo, mas também é verdade para os bdnus de risco e outras formas

de pagamentos contingentes, pois séo um incentivo importante e benéfico como tipo de pagamento.

2.2 Hipéteses Desenvolvidas e Resultados

O uso pelas empresas de planos de SO para ndo executivos esta a crescer. Compreende-se, neste caso, como
ndo executivos como todos os colaboradores que ndo sejam os cinco executivos (CE) mais altamente

compensados identificados no Proxy Statement 2 (ir& ser apresentada mais a frente) (Core e Guay, 2001).

As empresas através da concessdo anual de op¢des e de acgdes restritas aos CEO, conseguem gerir 0 nivel
6ptimo de incentivos em capital, este nivel dptimo de incentivos através de acgbes varia com as caracteristicas
da empresa. Estas definem niveis de incentivos através de acgdes e concedem SO e acgdes restritas de um
modo que é consistente com a teoria econdmica. O uso da concesséo de novos incentivos depende do desvio
entre o nivel dptimo de incentivos e os niveis existentes de incentivos aos CEO, sendo o desejo da empresa em

pagar através de acgdes e de opgdes os beneficios da compensagéo diferida.

Existe empresas que apresentam planos, que exigem um nimero minimo de acgles detidas pelos executivos.

2 Em Portugal esta Demonstracdo pode ser comparavel ao relatério Corporate Governance ou Governo da Sociedade, que
inclui (em 2009) e ira continuar a apresentar a remuneragéo do CA, de forma obrigatoria e mais detalhada.
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Estes contratos s&o geralmente denominados “planos de participagao” (Core e Larcker, 2002). Antes dos planos
serem adoptados, as empresas disponibilizam baixos dividendos e tém baixos niveis de participagdo no capital
por parte dos executivos. Contudo, nos dois anos apds a introdugédo deste plano, a participagdo aumenta
significativamente, sendo os dividendos estatisticamente mais elevados nos dois anos ap6s a adopg¢éo do plano,

e 0 aumento da participag@o parece resultar no melhoramento do desempenho da empresa.

2.2.1 Hipétese: executivos inferiores e a influéncia nos resultados

As empresas concedem SO a ndo executivos para fornecer incentivos baseado em capital, atrair e reter certos

tipos de colaboradores, e substituir o pagamento em dinheiro.

Provas de Core e Larcker (2002) sugerem que os contratos dos executivos requerem que estes mantenham
esses incentivos. Para os ndo executivos, & pouco claro se as empresas usam as SO para propositos de
incentivos, uma vez que a capacidade dos colaboradores de niveis inferiores, em influenciar o pre¢o das acgdes
através das suas acg¢des individuais é limitada, e aos colaboradores geralmente é exigido que exergam as
opgdes na altura da saida, deste modo for¢cando um exercicio antecipado. O incentivo de retencdo é reforgado
pelo facto das opgdes terem um periodo de maturidade de dois, trés anos e a exigibilidade aos colaboradores de
manterem as SO, pode servir para atrair colaboradores com menos aversio ao risco. As empresas fornecem
incentivos com base em capital mais intensamente para os ndo executivos quando, ao serem monitorizados
directamente, os gastos com a monitorizagao sdo mais dispendiosos, ou seja, quando as empresas s&o maiores
e mais descentralizadas, existindo maior turbuléncia no ambiente operacional da empresa, e quando a empresa
tem maiores oportunidades de crescimento, porque os colaboradores de niveis inferiores nas maiores empresas

tém menos probabilidades de conseguir influenciar o preco das acgdes através das suas acgdes individuais.

A prevaléncia de periodos de maturidade para as opgdes e o0s requisitos que os colaboradores exercem
imediatamente quando eles irdo deixar a empresa sugere que as empresas usam as SO para reter 0s
colaboradores. A importancia de reter os colaboradores € maior em empresas que necessitam de
administradores com maior qualidade e em empresas em que o capital humano é relativamente mais importante
do que o factor da produgdo, uma vez que as empresas com maiores oportunidades de crescimento requerem

administradores mais capazes.

As empresas concedem novas SO para ndo executivos tanto como substituto em dinheiro, tanto para fazer
ajustamentos nos niveis de incentivos. A compensagdo com base em capital pode ser um substituto para o
pagamento em dinheiro nas empresas com dificuldades financeiras, com necessidades de capital, grandes
gastos de aceder aos mercados de capital e o interesse relativamente grande em atrair colaboradores menos

avessos ao risco. A substituicdo do pagamento em dinheiro por SO reduz o impacto da compensagao nos
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resultados, porque a compensagéo em dinheiro ¢ uma despesa sendo divulgada nas DF, enquanto o valor da

concessédo de SO apenas é divulgada nas notas no Anexo as DF (Core e Guay, 2001).

2.2.2 Hipétese: nivel optimo de incentivos

Existe um nivel 6ptimo de incentivos baseado em capital em cada empresa, e estas usam a concessao de

acgoes e de opgdes para ajustar o portfolio de incentivos para um nivel 6ptimo.

Ao longo do tempo, os incentivos de capital dos administradores tornam-se desalinhados com o nivel dptimo de
incentivos. Uma razéo é que as caracteristicas da empresa e as caracteristicas do administrador alteram-se ao
longo do tempo, outra raz&o é que os administradores vendem e compram acgdes e exercem opgoes
periodicamente. A participagao dos administradores no capital da empresa esta relacionada com a sua dimenséo
e com a dificuldade de monitorizagdo, sendo expectavel que o nivel de incentivos através de acgdes aumentara
ao mesmo nivel da dimensdo da empresa, sendo que os CEO de empresas com uma maior dimenséo terdo

incentivos com base em acgdes maiores.

Empresas que operam em ambientes menos previsiveis ou turbulentos 3 tém maiores gastos de monitorizac&o,
pois irdo exibir uma maior concentragéo de participagao dos administradores no capital, mas a aversao ao risco
por parte destes implica que os niveis de participagdo irao aumentar ao mesmo nivel do aumento da taxa de

turbuléncia.

O uso de compensagao baseada em capital como SO ou acgdes restritas reduz os gastos de monitorizagdo
através do fornecimento aos administradores de incentivos que maximizem o valor para o accionista. As
empresas por outro lado podem preferir conceder compensagao baseada em acgdes aos seus administradores
em vez de dinheiro, por causa de dificuldades financeiras e de tesouraria. A concessao de SO ndo s&o despesas
para propésitos de divulgagéo de informagao financeira, ou porque as SO s&o menos visiveis no que diz respeito
aos aumentos de pagamentos dos executivos. Provas de Core e Guay (1999) indicam que a compensagao
baseada em acgdes é maior quando o desempenho da empresa é maior, se as empresas entregam uma porgao
da compensacéo total do CEO através de compensagdo com base em acgdes, prevé-se que o nivel médio de

compensacao baseada em ac¢des sera maior quando a compensacao total é maior.

Estimar um nivel 6ptimo de incentivos dos CEO requer a comparagdo de dados da compensagao dos outros
CEO. Os dados publicados por Core e Guay (1999) referem-se neste caso aos EUA, uma vez que em Portugal
s0 a partir deste ano é que é possivel comparar os dados, derivado a obrigagéo de divulgar por parte da CMVM

a partir do exercicio de 2010. Contudo ¢ dispendioso para a empresa e para a CR reunir e analisar a informagao.

* Compreende-se como um ambiente turbulento, os ambientes mais visiveis dos mercados, ou seja, aqueles que serdo
mais falados pelos média e comunicagéo social.
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Normalmente a concessao de SO acontece no inicio ou a meio do ano e as empresas concedem mais opgdes
quando esperam que os CEO reduzam os seus niveis de incentivos através dos exercicios das opgdes (Core e
Guay, 1999).

2.2.3 Hipétese: participagao dos executivos e o desempenho

Acreditar que a participagcdo dos executivos tem um papel importante em alinhar os interesses dos
administradores com os dos accionistas, entdo a empresa encoraja que todos os colaboradores fagam
investimentos pessoais em ac¢des da empresa. In Campbell Soup Proxy Statement 1993 (Core e Larcker,
2002), esta medida podera ter o fundamento desejado, uma vez que os problemas entre executivos e
accionistas seriam mitigados, uma vez que os executivos também seriam accionistas e portanto iriam agir em

beneficio deles também.

Se a empresa tem uma baixa participagéo por parte dos executivos e um desempenho fraco das acgdes, os CA
demonstram que a participacdo € insuficiente para motivar o bom desempenho. Uma estratégia para mitigar este
problema de governance, é adoptando um tipo de plano que requer administradores que detenham um minimo
de participacdo de acgdes. A participacdo dos executivos aumenta seguindo a adopgdo do plano de
participagéo, Significando que ap6s a adopgao do plano, a participagédo dos administradores aumenta, e que, se
os planos de participagdo melhoram os incentivos da gestéo, a sua adopgao deve ser favoravel ao desempenho
operacional. Adoptar um plano de participagdo tem um impacto positivo no mercado financeiro e operacional,
estes reagem favoravelmente a adopgéo do plano e os pregos sdo mais expectaveis de conter beneficios num

periodo de seis meses apos a adopgao do plano.

As empresas que adoptam planos de participagdo demonstram um desempenho fraco das cotagdes das acgdes
em relacdo as empresas rivais no mesmo periodo de tempo anterior a adopgdo do plano. Os administradores
destas empresas que tém niveis de participagdo no capital da empresa baixos, aumentam os seus niveis de
participag@o ap6s a adopgdo do plano. Os resultados (Core a Larcker, 2002) indicam que estes tipos de planos
sdo uma interven¢do dos CA para melhorar os incentivos e a goverance e mais importante ainda, um
excedente de dividendos contabilisticos € estatisticamente superior nos dois anos ap6s a adopgdo do plano.
Core e Larcker (2002) ilustram que, quando os administradores séo requisitados a aumentar os seus niveis de

participacao, o desempenho da empresa melhora.

2.3 Relagao entre dividendos e a compensagao dos executivos

Existe uma ligagao positiva entre 0 aumento dos pagamentos de dividendos das empresas e 0 aumento no uso
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de SO na compensagdo dos executivos, particularmente em empresas com uma maior percentagem de
participagao de investidores individuais e com menores gastos associados e juntamente com uma modificagao

da estrutura dos seus planos de compensacao.

A relagdo entre as alteragbes nas concessbes das acgbes restritas e das alteragbes nos dividendos, é
particularmente pronunciada quando o valor das opgfes mantidas por parte dos executivos sao menos sensiveis
as alteragdes de dividendos, e quando os dividendos aumentam num efeito positivo a riqueza dos executivos.
Empresas com elevadas percentagens de participacdo de investidores individuais, com direitos fortes, e com
gastos baixos de divulgagéo financeira, 0 aumento do uso dos dividendos esta fortemente relacionado com um
aumento no uso dos dividendos protegidos das SO e com um decréscimo no uso dos dividendos nédo protegidos
das SO na compensacao dos executivos. O aumento dos dividendos seguido da alteracdo das preferéncias de

pagamento dos accionistas € induzido pelo aumento da concesséo de SO (Aboody e Kasznik, 2008).

2.4 Principais determinantes na atribui¢ao de SO:

Os principais determinantes na atribuicdo de SO podem ser utilizados como:

2.4.1 Stock Options, razées ligadas ao capital e a liquidez

As SO podem ser utilizadas em substituicdo das remuneragdes liquidadas em dinheiro, quando a empresa esta
sujeita a restrigdes financeiras e a restricdes de liquidez ou quando as SO tém associadas vantagens fiscais.
Como a atribuicdo das SO n&o exige nenhum fluxo de caixa na data de atribui¢do, as entidades que enfrentam
problemas de liquidez tendem a utilizar esta forma de remuneragdo em detrimento de compensagdes em
dinheiro. Para aceitar uma remuneragao com base em acgdes, 0s colaboradores da empresa, como s&o avessos
ao risco e normalmente os seus investimentos sdo de curto prazo, exigem um prémio de risco para aceitarem
este tipo de remuneragdo em detrimento de uma remuneragédo monetéria. Os colaboradores que ja detém uma
participagé@o no capital da empresa tendem a vender as acgdes de forma a evitar o risco imposto pela atribuigao
da SO. O pagamento dos servicos prestados através de SO, em detrimento dos pagamentos através de
dinheiro, afecta o tipo de colaboradores que a empresa pretende atrair, assim estes altamente motivados e
acreditando que, com o seu trabalho o valor das ac¢des da empresa aumentara, sentir-se-20 atraidos por estas
empresas que proporcionam remuneragdes baseadas em instrumentos de capital proprio. O contrario também
acontece, ou seja, 0s colaboradores mais avessos ao risco e menos motivados, tendem a preferir fontes de

remuneracdo mais seguras.

As consideracdes relativas a liquidez sdo da maior importancia no caso das empresas em fase de arranque.
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Estas empresas podem depender do know-how de certos especialistas sem terem a possibilidade de, no
imediato, Ihes pagarem salarios competitivos. Na verdade, os planos de SO s&o um instrumento ideal para as
jovens empresas que séo forgadas a concorrer por colaboradores com mobilidade e altamente qualificados. As
SO tém também uma importante fun¢do de sinalizagao para potenciais fornecedores de capital. Estes estardo
mais inclinados a investir numa empresa no qual os colaboradores s&o pagos, num grau relativamente elevado,
com planos de SO, uma vez que isto indica de forma bastante inequivoca, que a confianga do pessoal no éxito
da empresa é elevada. Os planos de SO podem, ser psicologicamente mais convincentes do que os planos

empresariais € documentos similares.

2.4.2 Stock Options como instrumento de retengdo, atrac¢ao e motivagdo

As SO podem ser utilizadas para motivar, reter ou mesmo atrair colaboradores. Estas exigem normalmente
condigbes para a sua posse e estabelecem geralmente a perda do direito de posse das opgdes caso o
colaborador deixe a empresa antes deste tomar posse das mesmas. Ao ser exercido o direito de opgao, 0s
colaboradores transformam-se em accionistas da empresa, diminuindo assim o conflito de interesses entre
accionistas e administradores, uma vez que passariam também a ser accionistas. As SO proporcionam

incentivos e um aumento da motivagao para a retencéo de colaboradores.

Ha também o problema, que cada colaborador apenas tem uma influéncia muito limitada no desempenho da
empresa €, desse modo, tem um incentivo para se “esquivar’ (Direcgdo-Geral da Empresa, 2003). A este
argumento pode-se, responder apontando que a participagdo financeira tende a aumentar o controlo horizontal
(informal). Em geral, a introdugdo de planos de SO visa também uma mudanga da cultura dentro da empresa,
podendo influenciar a forma como os colaboradores se véem a si proprios e levar a mais trabalho de grupo, e a

uma atitude com mais espirito empresarial € a menos sindicalizag&o.

Devido a estes argumentos, as grandes empresas restringem frequentemente os planos de SO aos niveis mais
elevados da sua gestdo. Em empresas de menor dimensao, o papel e a influéncia de cada colaborador sera
maior e, desse modo, também os efeitos motivacionais. Provavelmente mais importante do que o seu papel
como incentivo geral para os colaboradores é o papel que os planos de SO tém para atrair e reter
colaboradores-chave. Ha diversas razbes para as empresas de menor dimensdo poderem parecer menos
atraentes para os colaboradores do que as grandes empresas: estas Ultimas tém, frequentemente, uma melhor
reputacdo do que os seus competidores mais pequenocs, e oferecem em geral melhores oportunidades de
carreira e pacotes de remunera¢do mais atraentes. A seguranga do emprego é frequentemente considerada

como sendo mais alta nas empresas de maior dimensao.

As SO tém o efeito de reter o pessoal na empresa, se 0 prego das acgdes tiver uma tendéncia de subida, a
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perda de lucros potenciais sera um forte obstaculo para os que saem contra a vontade da empresa. Mesmo que
as SO ndo se anulem com a saida da empresa, mas apenas tenham que ser exercidas pouco depois do
momento da saida, elas podem ter um efeito "algemas de ouro" (Direc¢do-Geral da Empresa, 2003), se houver

uma concessao repetida.

As SO ndo serdo concedidas apenas para reter certos colaboradores dificeis de substituir. Estas serdo também
usadas para proteger o investimento em capital humano, pois, serdo oferecidos aos potenciais colaboradores
que a empresa pretende atrair, especialmente ao pessoal altamente qualificado e com mobilidade

(internacionalmente).

2.4.3 Stock Options como minimizador de gastos

As SO podem ser utilizadas como uma forma de remunerag@o minimizadora de gastos usada pela empresa na
gestdo das remuneragdes, especialmente quando os incentivos se encontram abaixo do nivel exigido
contratualmente. Este facto estd relacionado com o tratamento contabilistico tradicionalmente adoptado no
reconhecimento e valorizagao das SO. A contabilizagdo das SO n&o originava antes da emissdo da IFRS 2 o
reconhecimento de qualquer gasto, na data de atribuicdo, sendo que a IFRS 2 exige entdo que, uma entidade
reconhega as SO atribuidas aos colaboradores no momento em que os servigos sdo prestados, originando o
reconhecimento de um gasto, tendo como contrapartida um aumento do capital proprio (caso a liquidagéo das
SO seja efectuada pela entrega das acgdes da empresa) ou do passivo (caso a liquidagédo das SO seja

efectuada pelo pagamento em caixa ou seus equivalentes).

2.4.4 Stock Options como instrumentos de redugéo dos gastos de agéncia

A principal motivagéo referida para a atribuicdo de SO é a redugéo do conflito tedrico de interesses existente

entre os accionistas e os administradores, ou seja, a redugao dos gastos de agéncia.

Esta teoria tem evoluido rapidamente nas Ultimas décadas. Com a imergéncia de pesquisas sobre os direitos de
propriedade e das incertezas da economia, a empresa ja ndo € considerada como uma “black box”. Na teoria
neoclassica, a empresa € uma " black box " (Beck et al., 1982) uma vez que produz apenas para o exterior, ndo
ha trabalhos ou consumos internos. Na verdade ndo ha administradores ou colaboradores para satisfazer o

consumo do trabalho e a produgéo é separada do consumo, sem auto-suficiéncia.

Jensen e Meckling (1976) ao definirem os gastos de agéncia como o somatdrio das despesas com o controlo
sobre 0s accionistas, as despesas com obrigacdes por parte dos administradores e a perda residual. O valor das

remuneragdes dos colaboradores, deve ser definido, desta forma, de modo a garantir que um administrador
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racional actue no sentido de maximizagao do valor da empresa. As SO devem ser um instrumento de incentivo
para direccionar os esfor¢os dos colaboradores no sentido da criago de valor para a empresa, em detrimento

dos seus interesses pessoais, minimizando assim os gastos de agéncia.

2.4.5 Stock Options como instrumento de extrac¢do de rendimentos

As SO podem ser vistas como formas ineficientes de compensar os colaboradores, particularmente os
executivos, podendo o seu tratamento contabilistico encobrir 0 aumento da remuneragio (se o prego de
exercicio das acgdes coincidir com o pre¢o de mercado das acgdes na data de atribuigdo, ndo havera qualquer
reconhecimento contabilistico). Esta perspectiva contraria a perspectiva de contratagdo 6ptima proporcionada
pela teoria da agéncia, considera que os colaboradores controlam as suas remuneragdes e tendem a
compensar-se acima do nivel 6ptimo para os accionistas, possibilitando assim o aumento do seu rendimento
total com um risco reduzido de perdas e de atrair a atencdo dos accionistas. Os colaboradores s&o avessos aos
risco e tendem a exigir caso a remuneragdo inclua SO uma remuneragdo superior. O risco suportado pelos
colaboradores no caso de atribuicdo de SO tende a ser reduzido, uma vez que quando o prego de mercado das
acgdes desce abaixo do prego de exercicio das acgdes, as empresas alteram os termos originais do plano de

opgdes reduzindo o prego de exercicio ou emitindo opgdes adicionais com um prego de exercicio inferior.
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Capitulo Ill - Teoria da Agéncia — Problemas e Solugées

A teoria da agéncia € fundamental para o enquadramento da corporate governance. Procura-se por diversos
meios alinhar os interesses dos administradores com os dos accionistas, ao qual este alinhamento pode ser feito
através das estruturas e 6rgdos societarios, bem como através de sistemas de gestdo e avaliagdo do

desempenho, incluindo sistemas de remuneragéo e incentivos.

Um pressuposto de base da teoria da agéncia é que os agentes sdo racionais, egocentristas € avessos ao risco.
Os sistemas de controlo de gestdo procuram ajudar no alinhamento de interesses entre 0s accionistas e 0s
administradores, bem como entre a administragao € os principais niveis de gestao, sejam eles responsaveis por
centros de investimento, centros de lucro ou centros de gasto. Pressupde-se, por isso, que é possivel, através
dos sistemas de informacdo, controlar o comportamento dos administradores, e que o sistema de incentivos
permite alinhar os interesses dos administradores com os dos accionistas. Os sistemas de controlo de gestéo
consistem entdo em estruturas que permitem acompanhar os resultados, avaliar o desempenho e remunerar de

acordo com a realizagao desses resultados face aos objectivos.

A questdo que se pde € se o controlo dos resultados é o sistema de controlo mais apropriado. Em tarefas ndo
programadas, como é o caso da administragdo e gestdo de empresas, 0s agentes podem exercer um esforgo
fraco durante certos e até longos periodos sem que possam ser evidenciadas evidéncias nos resultados, uma
vez que estes levam o seu tempo a emergir. Este problema é designado como moral hazard na teoria da
agéncia, sendo que pode ser tratado com sistemas de controlo de gestdo que tomem em consideracdo as
variaveis chave como € o caso do balanced scorecard, desde que a relagdo causa-efeito entre as variaveis
instrumentais e as variaveis resultado estejam bem desenhadas, isto é, na concepgao do balanced scorecard, o

strategic map # concebido seja aderente a realidade.

A par destes sistemas integrados de avaliagdo do desempenho, um sistema de incentivos alinhado com os
interesses dos accionistas € uma condi¢do fundamental para se conseguir obter o comportamento desejado por
parte do agente. Apesar disso, pode mesmo assim ser insuficiente, pois o sistema de valores dos agentes é

essencial na determinagao dos comportamentos.

Como as normas e valores dos agentes ndo sdo as mesmas nas diferentes culturas, € possivel que a teoria da

agéncia nao se aplique a todos os paises.

*Eum diagrama que € utilizado para documentar os principais objectivos estratégicos a serem perseguidos por uma equipa
de gestdo. E um elemento da documentagdo associada ao Balanced Scorecard, e em particular, € uma caracteristica da
segunda geragao de projectos do Balanced Scorecard.
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3.1 Relagdo de Agéncia

Jensen e Meckling (1976) definiram uma relagao de agéncia, como um contrato no qual um ou mais pessoas (0
principal) contrata outra pessoa (agente) para fornecer um servigo em seu proveito, no qual envolve delegar
algumas decisbes de autoridade ao agente. Se ambas as partes do relacionamento sdo maximizadores de
utilidade, existe uma boa razéo para acreditar que o agente néo ira agir sempre no melhor interesse do principal.
O principal pode limitar as divergéncias em seu interesse, através do estabelecimento de incentivos apropriados
para 0 agente através do incremento de gastos de monitorizagdo concedidos para limitar as extravagantes
actividades do agente. Contudo, é geralmente impossivel para o principal ou para os agentes, gastos zero que
garantam que o agente ira tomar as decisdes 6ptimas do ponto de vista do principal. E definido os gastos de
agéncia como a soma dos gastos com a monitorizagdo pelo principal, as despesas do agente e as perdas

residuais.

3.1.1 Factores que afectam a dimenséao

A magnitude dos gastos de agéncia altera de empresa para empresa. Os gastos de agéncia também irdo
depender dos gastos de medicdo do desempenho dos administradores e de avaliagdo, dos gastos com a
elaboragéo e a concepgao de um indice para a compensagao dos administradores que se relaciona com o bem-
estar dos accionistas. O tamanho da divergéncia estara directamente relacionado com o gasto de substituir o

administrador.

3.1.2 Conclusées de Jensen e Meckling

O crescimento do uso da forma empresarial, bem como o crescimento do valor de mercado das empresas
estabelecidas, sugere, aos credores e investidores, pelo menos na sua maioria, que nao fiquem desapontados

com os resultados, apesar dos gastos de agéncia inerentes a forma empresarial.

Os gastos de agéncia sdo tao reais como outros gastos e dependem, entre outras coisas, dos estatutos, das leis
e da ingenuidade da elaboragdo dos contratos. Tanto as leis como a sofisticagdo dos contratos para as
empresas modernas, séo os produtos do processo histérico, que no qual existem incentivos fortes para os
individuos maximizarem os gastos de agéncia. Contudo, existem alternativas organizacionais disponiveis, e

oportunidades para inventar novas formas de alternativas.
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3.2 Politica de dividendos sobre os gastos de agéncia

Os pagamentos de dividendos reduzem os gastos de agéncia, pela diminuicdo do tempo e esforgo necessario

pelos accionistas a monitorizar a gestéo dos CEO?

Um dos grandes puzzles nas finangas é determinar os efeitos das politicas de dividendos nos pregos das
acgdes. Os gastos de agéncia ocorrem com a separagéo da propriedade do controlo da empresa porque, 0s

administradores e os accionistas tém objectivos diferentes (Abreu, 2007).
Dois modelos:

Os dividendos podem ser vistos como um resultado da protecgdo legal dos accionistas. A ideia base deste
modelo é que os investidores, pelo recebimento de dividendos da empresa, séo capazes de reduzir os cash

flows disponiveis aos administradores.

A distribuigdo dos dividendos esta negativamente associada com o nivel de proteccdo ao investidor. Se a
empresa tem uma politica consistente de distribuicdo de dividendos, entdo tera que ser consistente na procura
de novo capital, como também podera emitir novas acgdes ou emitir novas obrigagdes. A vantagem de manter a
empresas no mercado de capitais, € que 0s novos investidores sdo melhores a monitorizar os administradores,
que os investidores existentes, pois enquanto que os accionistas existentes podem influenciar as acgdes dos
administradores apenas através dos votos, ou através da venda, 0s novos accionistas, quando a empresa emite
novo capital, terdo acesso as novas informagdes acerca da empresa e sera reduzido no prego qualquer gasto de

agéncia com a gestéo.

Os racios de dividendos pagos s&o principalmente influenciados por 3 factores: politica de dividendos,

alavancagem operacional e financeira e os gastos de agéncia.

Desde que aumentem os dividendos, os gastos de agéncia seréo mais baixos, mas por outro lado aumentam os
gastos de transacga@o com o financiamento externo. Entéo o nivel 6ptimo seré o que minimiza o somatério destes
dois gastos. A ideia é permitir aos CEO obter acg¢des substanciais e receber uma fracgdo substancial das
compensagdes totais em forma de SO e através de outras formas de pagamentos através de acgdes. A justica
deste sistema deve garantir uma comissé@o independente de remuneragdes e com a implementagédo deste
sistema, os administradores devem ter uma perspectiva da empresa mais proxima dos accionistas, reduzindo

assim os gastos de agéncia.

Os administradores devem adoptar um objectivo de gasto — na base das necessidades de capital -
suficientemente baixo para minimizar a dependéncia do capital externo e pelo ponto de vista das relagdes de

agéncia e reduzir a monitorizagdo dos gastos pelos accionistas (Abreu, 2007).
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3.3 O impacto das SO nos gastos de agéncia

Os gastos de agéncia aumentam em parte porque o administrador € incapaz de garantir aos accionistas
tranquilidade e seguranca de que ele n&o ira consumir privilégios como uma fracgéo dos accionistas e ndo como
0 Unico accionista. Enquanto as actividades de monitorizagéo e de ligagdo podem alterar as oportunidades dos
administradores em capturar elevados privilégios, é pouco provavel que estes irdo eliminar os problemas de

agéncia associados ao financiamento externo.

Numa tipica concessdo de SO, ao executivo é concedida a op¢do de compra por um nimero de acgdes a um
preco de exercicio que é normalmente equivalente ao valor de mercado da acgdo na data de atribuicdo. As
acgdes sob as opgbes ndo exercidas sdo normalmente distribuidas ao longo de um periodo de tempo, sendo
que a opgao é normalmente nao negociavel. Uma forma ligeiramente diferente de compensac&o, sdo os Direitos
de Apreciagdo de Acgdes (SAR - Stock Appreciation Right). Estes d&o o direito a um executivo de receber
compensagdo baseada na diferenca entre o valor de mercado das acgdes e o prego pré-estabelecido na data de
expiragdo pré-definida. A compensagédo pode ser em forma de dinheiro, acgdes, ou combinagdes das duas. As
SAR séo por vezes emitidas em conjunto com SO néo qualificadas, que no caso do exercicio do direito ou da
opgéo cancela a outra. Algumas SAR limitam o montante de apreciagéo para que o executivo seja elegivel e
algumas limitagbes, normalmente ndo estdo presentes nos planos de SO. As SAR evitam a necessidade de
despender dinheiro por parte do executivo e também evita a regra do periodo de manutengéo que é aplicada as
SO.

Haugen e Senbet (1981), concluem que as SO podem ter um papel importante na resolugéo dos problemas de

agéncia associados ao financiamento externo.

3.4 Relagao de Agéncia em Portugal

Nos Ultimos anos a revelagdo publica de diversas fraudes (Enron, WorldCom, etc.) foi acompanhada da
divulgagéo dos valores das remuneragdes dos seus executivos que, pelo seu elevado montante, fizeram com
que este topico passe a ter uma grande relevancia nas preocupagdes dos reguladores. Por esse facto,
relativamente a Euronext Lisbon, foi efectuada uma analise por Matos (2009) sobre a evolugéo das
recomendagdes sobre o governo das sociedades cotadas, emitidas pela CMVM, assim como o seu grau de

cumprimento, das que mais directamente se relacionam com a questao das remuneragdes.
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3.4.1 A Relagcdo de Agéncia nas empresas cotadas

A separagdo entre propriedade e gestdo é actualmente a situagdo modal nas economias desenvolvidas,
provocada pelo facto das empresas permitirem uma maior dispersao do risco entre investidores e, desta forma,
uma maior captacdo de fundos para investir, e o crescimento das empresas ter levantar problemas de

coordenacao, exigindo assim uma delegagao da autoridade.

A separacao entre a gestao e o controlo da empresa, e a sua propriedade enquadra-se no conceito que Jensen
e Meckling (1976) definem, podendo tornar a relagdo entre ambos complexa, uma vez que nada obriga a que

tenham a mesma fung&o objectivo.

Existe factores que limitam a capacidade de orientar a acgdo dos administradores no sentido do interesse do
accionista (Matos, 2009):

e A grande complexidade das decisbes a tomar pelos administradores, cujo acompanhamento pelo
accionista podera acarretar avultados gastos de monitoriza¢&o;

e Os administradores tém acesso privilegiado a informagdes sobre a empresa e os mercados, néo
disponiveis para terceiros e que, mesmo se formal e expressamente solicitadas e fornecidas, podem
ser envoltas numa selecgéo técnica de dificil leitura para um néo especialista;

e Ha evidente dificuldade em estabelecer critérios gerais e universalmente aceites para o que se
considera uma gestéo eficiente, pelo que se pode tornar dificil distinguir o que sao actos de gestdo que

maximizam o valor da empresa de outros que apenas beneficiam o administrador.

Nas empresas cotadas, o facto dos administradores terem interesses distintos dos accionistas e de existir uma
assimetria de informagdo entre ambos pode levar a que a actuagdo dos primeiros ndo seja, total ou
parcialmente, no interesse dos segundos, levando ao surgimento de conflitos e a gastos ao nivel da eficiéncia

produtiva, os gastos de agéncia.

3.4.2 Alguns mecanismos para lidar com o problema de agéncia

Como Matos (2009) refere, a redugdo dos gastos de agéncia pode ser obtida através de uma abordagem que
inclua uma definigdo de objectivos a atingir pelo administrador. Um acompanhamento sobre a sua prossecugéo é
a criagdo de incentivos que aproximem os interesses do agente e do principal, incluindo a questdo do valor e da

forma da remuneracé&o.

A relagdo de agéncia deve ser regulada através de um contrato (explicito e formalizado ou apenas implicito),
onde sdo estabelecidas as contrapartidas a serem pagas pelo principal ao agente pela boa prestacdo dos

servigos, associada a obtengao de determinados resultados.
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Admitindo-se que o objectivo dos accionistas € a maximizagao da sua riqueza, o contrato a estabelecer com os
administradores devera privilegiar comportamentos que visem a prossecucao da eficiéncia, entendida aqui como

a maximizagao do lucro econémico e do valor da empresa.

Matos (2009) apresenta teoricamente uma necessidade para que se verifiquem trés condigdes para ser possivel

desenhar contratos eficientes para o principal:

e A impossibilidade do agente reter informagdo, o que permite ao principal saber exactamente o que é
uma acgao eficiente e que resultados se podem dela esperar;

e Informagéo plena das acgbes e dos resultados por parte do principal, sendo que ambos tém de ser
observaveis;

e Que o risco para os agentes seja relativamente reduzido para permitir que eles obtenham a

remuneracdo combinada caso cumpram as acgdes pré estabelecidas.

Note-se que estes trés factores se relacionam todos com a necessidade de uma relagdo transparente e fiavel

entre 0s agentes e 0s principais na empresa.

A realidade empresarial esta bem longe destes trés factores, potenciando o surgimento de problemas na relagéo
entre o0 accionista e o administrador, fazendo com que os contratos, na pratica, ndo sejam completos, devido a
nao preverem todas as situagdes possiveis, uma vez que a incerteza associada aos comportamentos e aos

elevados gastos que se incorreriam para a previsdo dos resultados possiveis, ndo o permitem.

Para além destes problemas, a capacidade de estabelecer um contrato adequado é também uma fungéo da
posicdo do agente face ao risco. Numa situagdo de neutralidade face ao risco (isto €, quando para o agente é
indiferente ter uma remuneragao certa ou ter uma remuneragéo em fungdo dos diferentes resultados possiveis
das suas acgdes, ou seja, € um conjunto de remuneragdes possiveis, mas com 0 mesmo valor esperado), a
andlise dos resultados para o agente é realizada apenas com base no valor esperado associado a cada decisao,
ja perante uma preferéncia ou aversdo ao risco sendo necessario entrar em linha de conta com a utilidade do
valor esperado de cada decisao, tornando mais complexa a defini¢édo dos contratos entre 0 agente e o principal,

nomeadamente quando se estabelece uma relagao entre o desempenho e a remuneragao do agente.

Dado que, por um lado, o agente e o principal tém diferentes objectivos e, por outro lado, os contratos tém
sempre limitagdes quanto & capacidade de associar as acgdes do agente com os objectivos do principal, existe
assim a possibilidade de surgirem comportamentos incorrectos do agente, impossiveis de prever nesses
contratos. Estes comportamentos sdo sobretudo potenciados pela existéncia de accdes que ndo podem ser
observadas ou verificadas, fazendo com que o principal ndo possa detectar eventuais comportamentos

fraudulentos e, por isso, ndo possa usar o contrato para regular ou penalizar essas acgoes.

Outra fonte de comportamentos resultam do acesso do agente a informagdes privilegiadas e nao divulgadas ao
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principal, que sendo relevantes para determinar as melhores decisdes ao serem total ou parcialmente ocultadas,
restringem, a capacidade do principal detectar comportamentos incorrectos por parte dos agentes. Ora, com
vista a reduzir estas situagdes, potenciam enviesamentos entre 0 comportamento desejado do agente e 0 seu
comportamento efectivo, tornando-se desejavel aumentar o nivel de informagdo e observabilidade da relagéo
entre ambos, para tornar credivel a analise do grau de execugao e correcgao das acgdes tomadas pelo agente e

por esta via eliminar ou reduzir uma das condigdes para a existéncia de um conflito de agéncia.

Importa ainda considerar que, como o principal ndo tem pleno conhecimento das condi¢des de mercado e/ou da
producdo em que actua o agente, terd sempre que recorrer a: informagbes do agente, que podem ser
enviesadas (por exemplo através de manipulagdes contabilisticas) permitindo o estabelecimento de objectivos
faciimente atingiveis; e a resultados passados, que podem nao ser replicaveis no futuro, mesmo assumindo o

melhor esforgo do agente.

Assim, ao dar muito énfase a esta informagdo quantificada, podera haver um reforgo dos incentivos do agente
para comportamentos estratégicos contraproducentes. Contudo, tratando-se de empresas cotadas, existe todo
um conjunto de documentos elaborados pelos analistas (bancos de investimento, corretoras, etc.) que permitem

de alguma forma, mesmo a um pequeno accionista, acompanhar o desempenho da empresa e do seu CA.

3.4.3 A situagdo na Euronext Lishon

As primeiras recomendagdes da CMVM sobre o governo das sociedades cotadas foram publicadas no final de
1999, tendo nos anos seguintes sofrido diversas revisdes, tornando as recomendagfes mais exigentes quer ao
nivel do cumprimento formal e divulgagdo de informagéo (por exemplo, a forma e o contetdo do relatério anual

sobre o governo da sociedade) quer da pratica empresarial neste dominio.

Efectivamente, se nos primeiros exercicios havia apenas a recomendagéo da inclusdo no relatério anual de
gestdo de uma mencgao relativa a8 adopgado ou grau de adopcdo das recomendagdes, j& pelo Regulamento
n°7/2001 da CMVM, as sociedades cotadas passaram a ser obrigadas a publicar anualmente um relatério
especifico sobre corporate governance, onde numa filosofia denominada “comply or explain” a empresa
apresenta e explica como cumpriu cada recomendagdo. Nos anos seguintes, acompanhando as alteracdes as

recomendacdes, este relatério tornou-se mais detalhado e abrangente (Matos, 2009).

Efectivamente, de acordo com a Recomendagéo, “A remuneragéo dos membros do érgdo de administragéo deve
ser estruturada de forma a permitir o alinhamento dos interesses daqueles com os interesses da sociedade e
deve ser objecto de divulgagdo anual em termos individuais”, a CMVM entendeu que os critérios de cumprimento

desta recomendacao seriam dois:
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e A existéncia de remuneragdo variavel a depender das rubricas, de mercado ou contabilisticas,
relacionadas com o desempenho da empresa;

e Adivulgacdo da remuneracéo de todos os administradores em termos individuais.

Foi sobretudo esta segunda exigéncia que fez com que esta recomendagdo fosse a menos seguida pelas
sociedades cotadas nacionais, tendo exclusivamente por base a informagao veiculada pelas sociedades nos

seus relatorios (que a CMVM assumiu como verdadeira).

De acordo com a CMVM “um elevado numero de sociedades refere que o prejuizo na privacidade dos
administradores ndo é compensado pela mais-valia dos accionistas em saber quanto recebe cada um dos
administradores, assim justificando a n&do divulgagio individual das remuneragdes”, considerando sobre o
mesmo problema no ano seguinte que “das razdes invocadas pelas empresas nos Relatorios Anuais de
Governo, nenhuma se afigura suficientemente forte para que se coloque em causa a bondade da
Recomendagédo (Recomendagdo 8) ". Apesar de tudo, o cumprimento da Recomendagdo 8-A (‘Deve ser
submetida & aprovacdo pela assembleia geral anual de accionistas uma declaragcdo sobre a politica de
remuneragbes dos 6rgdos sociais”) foi sempre superior, havendo por isso uma legitimagdo directa pelos

accionistas que podem participar na AG (Matos, 2009).
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Capitulo IV - Efeitos das SO e valorizagao da empresa

Yermack (1997), descobriu ligagdes sobre a compensagdo dos executivos entre a introdugdo de planos de
incentivos a longo prazo e as alteragdes no desempenho nas empresas. A compensagdo ao nivel dos incentivos,

pode motivar os administradores a tomar decis6es mais importantes para a empresa.

Desde o inicio, que todas as concessdes de SO com pregos de exercicio fixados igual ao prego das acgdes na
data de atribuigéo, o timing oportunistico na concessao de SO a volta das divulgacdes de noticias pela empresa,
pode significar um aumento da riqueza dos CEQ por razdes n&o relacionadas com o objectivo de incentivo das
opgdes. Se os administradores influenciam a estrutura de compensacgéo dos seus contratos, € expectavel que
recebam SO pouco antes de noticias favoraveis, o que ird impulsionar os pregos das acgdes da empresa para
valores mais altos. Os CEO beneficiam do timing notavel das concessdes, e as suas compensagdes parecem
aumentar por razdes que tém um pouco a ver com a habilidade de gerir, esfor¢o, ou o desempenho. A
concessao das opgdes, medidas pelo seu justo valor, representa hoje em dia a maior componente da
compensagdo dos CEO e, como divulgado pela imprensa financeira (Baker et al., 2003), o criticismo da

magnitude da concessdo de SO, incluindo o dos investidores, parece ocorrer regularmente.

Uma vez que o prego de exercicio da opgdo é normalmente ajustado ao prego das acgdes na data de atribuicao,
os administradores podem de uma maneira concedivel aumentar a sua compensagao de opgbes através da
divulgagdo de mas noticias antes da data de atribuigdo. Consistente com este raciocinio, o prego das acgdes
tende a decrescer na altura da concessé@o das opgdes e 0s precos das acgles tendem a aumentar apds a

concessao das opgoes.

Esta bem estabelecido que os insiders 5 aproveitam as transac¢des das acgdes nos mercados de capitais das

suas empresas, implicando a sua habilidade para prover rendimentos de informagéo privilegiada.

> E um membro de qualquer grupo de pessoas de nimero limitado e geralmente de acesso restrito. O termo é usado no
contexto de informagdes secretas, privilegiadas, escondidas, esotéricas. No nosso mundo complexo e rico em informagdes,
o conceito de conhecimento de informagao privilegiada é popular e difundida, como uma fonte de orientagdo directa e Util.
Numa dada situagdo, um insider é contrastado com um especialista de fora: o especialista pode fornecer uma analise em
profundidade tedrica que devera conduzir a um parecer pratico, enquanto que uma fonte tem em primeira méo, o
conhecimento material. Informagéo privilegiada pode ser pensado como mais preciso e valioso do que a opinido de
especialistas.
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4.1 Insiders

Um tema critico nos estudos empiricos sobre negociagdes dos insiders, é a determinagdo ex-ante se os insiders
sdo propensos a ter informagao privilegiada positiva ou negativa (Aboody et al., 2008). Em estudos sobre o
exercicio das opgdes, tem sido assumido que os executivos vendem imediatamente todas as acgdes depois do
exercicio da SO, dando a entender que esse exercicio é sindnimo de mas noticias. 28.6% dos exercicios estdo
associados as ndo vendas das acgbes durante um més (Aboody et al., 2008). Sobre o exercicio parcial das
opgdes, foi descoberto por Aboody et al., (2008) que o exercicio seguido da venda imediata de todas as acgdes
estdo associadas (futuramente) a retornos anormais, consistente com mas noticias privilegiadas, mas o exercicio
das opgdes que é seguida por vendas imediatas parciais, estdo associadas a retornos positivos anormais
consistente com privilegiadas boas noticias. Estes efeitos tendem a compensar quando é examinado retornos

anormais para todos os exercicios sem condicionar se as acgoes sao imediatamente vendidas.

Enquanto existe indicios consideraveis de compras no mercado pelos insiders associados a noticias privadas
positivas, existem poucos indicios de compras no mercado pelos insiders associado a noticias privadas
negativas. Contudo, supde-se que os incentivos para diversificar € consumir também fornecem uma medida de
disfarce para o exercicio através de informagao privilegiada e vender decisdes no qual esse disfarce pode servir
de defesa contra alegagdes em relagdo a violagao dos regulamentos sobre a negociagdo dos insiders. Se este é
0 caso, entdo em principio deve-se encontrar fortes indicios do antecipamento do exercicio por parte dos
insiders e vender, quando existe noticias mas privilegiadas, e quando a profundidade é a ligagdo para a
diversificagdo e 0 consumo de incentivos € maior (Aboody et al., 2008). Estes autores descobriram ainda que a
magnitude dos retornos anormais negativos (positivos) esta associada ao valor temporal das opgdes exercidas e
vendidas imediatamente (mantidas pelo menos um més apds o exercicio). Na observagdo que nem todas as
opgOes exercidas sdo seguidas de vendas imediatas, aqui o importante é entender o comportamento do
exercicio das opgdes por parte dos executivos, sendo que a questdo permanece, porque é que os executivos

exercem as opgdes mas mantém as acgdes?

Existe trés possibilidades (Aboody et al., 2008): Primeiro, os insiders podem manter as acgdes para receber
dividendos. Segundo, os executivos podem acreditar que conseguem reduzir 0s seus impostos se exercerem as
opgdes e manter as acgdes pagando imposto sobre ganhos de capital pelo periodo de manutengao das acgdes.

Terceiro, as decisdes de exercicio das opgdes podem ser um artefacto de factores psicologicos.

4.2 Hipdteses e Descobertas

A atribuicdo é formalmente determinada pela CR que normalmente se reline uma vez por ano para discutir
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esta questdo, tipicamente com um preco de exercicio igual ao pre¢o das ac¢des na data de atribui¢do. Enquanto
as praticas de compensacdo de opgdes irdo provavelmente mitigar alguns tipos de gastos de agéncia, as
mesmas praticas poderdo induzir a outras formas de comportamentos oportunistas. Estes incentivos divergentes
podem motivar os administradores a manipular os resultados em fungéo da estrutura da compensag&o. Quando
as empresas estdo em dificuldades financeiras, os administradores tentam reduzir a despesa com a

compensagao através da substituicdo de SO por pagamentos em bonus.

Estes jogam com a divulgacdo de boas ou mas noticias com o objectivo de aumentar o valor das SO atribuidas.
Recebem SO antes da divulgacdo dos resultados e estdo mais propensos a questdo de preferéncia de
divulgagdo voluntaria de mas noticias antes da atribuicdo das SO. Isto indica que pelo posicionamento das
divulgacOes antes da data de atribui¢do, os administradores séo capazes de aumentar o valor da SO em média
16% (Baker et al., 2003). Estes retornos no periodo imediatamente apds aos anuncios dos resultados sao mais
baixos para as empresas que concedem SO anteriormente aos anuncios dos resultados do que para as
empresas que concedem as SO depois dos anuncios. Estes resultados sugerem que, sendo tudo igual, as
empresas que divulgam os resultados antes da data de atribui¢cdo podem divulgar resultados baixos em relagéo
as empresas que divulgam depois da data de atribuigdo. Os administradores tendem a receber SO antes
(depois) da divulgacdo de anuncios favoraveis (desfavoraveis), sendo que estes também beneficiam e

influenciam, de um bom oportunismo e de um bom timing na atribui¢do das SO.

Baker et al. (2003) consideram a possibilidade dos administradores intervirem no processo de divulgagéo da
informac&o financeira para influenciar. O simples facto das SO serem atribuidas aos administradores, néo sera
necessariamente levado a associagdes entre a atribuigdo das SO e da gestdo discricionaria dos acréscimos,
uma vez que os administradores usam a discricdo contabilistica para conseguir uma variedade de objectivos de
resultados. A relativa magnitude da compensagao através de SO e dos efeitos da riqueza dos CEO, poderia dar
origem a incentivos, ndo apenas para gerir a divulgagdo ou mesmo as datas de atribuicdo, mas para influenciar

também os resultados.

Se num dado ano, os administradores esperam receber uma grande parte da sua compensagao em forma de
SO, por um lado, eles podem aumentar o valor de atribuicdo, 0 que levara a tomar acgdes para reduzir o prego
de exercicio. Esta ligagdo previsivel, sugere um incentivo para gerir os resultados de forma descendente antes
da data de atribuigdo. Através da redugdo dos resultados correntes dos discricionarios acréscimos, e dos
resultados diferidos, o pre¢o de exercicio das SO na data de atribuicdo pode levar a uma redugdo. Este
resultado ird servir para aumentar a probabilidade das opgdes ficarem in-the-money ¢ no futuro. Contudo, os
CEOQ ir&o suprimir resultados com discricionarios acréscimos nos anos em que a compensagéo em forma de SO
é maior relativamente as outras formas de pagamento, pois existe uma relagao negativa entre a discrigdo dos

acréscimos e a compensacao pela forma de opgoes.

® A opgao de compra cujo prego de exercicio é inferior ao prego de mercado do activo subjacente, ou uma opgéo de venda
cujo preco de exercicio é superior ao de mercado. Out-of-money é o inverso.
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Para a manipulagéo dos resultados serem efectivos no que diz respeito a influéncia do prego das acgdes, as
acgdes dos CEO devem ser comunicadas aos mercados financeiros bem como os anuncios da divulgagéo de

resultados ou de outras divulgagdes.

As provas encontradas por Aboody et al. (2008) s&o consistentes que alguns insiders mantém as suas opgoes
quando tém informagéo privilegiada positiva. Uma suposicdo subjacente é que as acgdes adquiridas pelo
exercicio das opgdes sdo imediatamente vendidas, por conseguinte prevé-se retornos anormais negativos
subsequentemente ao exercicio, isto se o exercicio € baseado em informagao privilegiada. Contudo, nem todas
as opgdes exercidas podem ser interpretadas como vendas das ac¢des adquiridas. Em particular, os dividendos
e 0s incentivos fiscais podem induzir a uma estratégia de exercicio-e-manutengao, similar a aquisicao de acgdes,

levando a predicédo de retornos anormais positivos subsequentes ao exercicio.

Os resultados de Aboody et al. (2008), mostram que em 49,5% dos casos, se verificou a venda das acgdes
dentro dos trinta dias ao seu exercicio, 29,5% dos casos nenhuma accéo foi vendida dentro dos trinta dias, e
21% dos casos, algumas mas néo todas as acgdes foram vendidas. Estas descobertas contradizem a suposicao
de que todas as acgdes séo vendidas imediatamente apds o seu exercicio admitindo-se assim a hipétese que 0s
executivos poderdo possuir informagdo privada privilegiada e descobrem que sera 6ptimo explorar essa
informagéo através do exercicio das SO e receber dividendos e posi¢des fiscais mais vantajosas sendo

consistentes os resultados no sentido em que os executivos exploram boas noticias.

Quando os executivos exercem as opgdes e vendem de seguida as acgdes, se a venda reflecte um bom timing,
no sentido em que a cotagao das acgdes decresce depois da transacgao, existe a possibilidade dos executivos
serem acusados de negdcio ilegal. Contudo os executivos podem apontar o facto que, através da manutengédo
dos valores mobiliarios da empresa bem como o investimento de capital humano na empresa, eles séo pouco
diversificados, e pelo recebimento de compensagéo na forma de opgdes, eles devem exercer para consumir
(Aboody et al., 2008).

4.2.1 llagbes

Baker et al. (2003) descobriram evidéncias de discricionarios acréscimos bem como de componentes dos
resultados anuais que séo influenciados pela compensagdo de SO. Administradores que recebem elevadas
quantidades de SO parecem tomar escolhas de diminuir os acréscimos como formas de diminuir o prego de
exercicio da atribuicdo das SO. A relagdo negativa entre SO e acréscimos é mais forte quando a empresa
divulga os resultados antes da data de atribuicdo. A manipulagéo a volta das datas de atribui¢do e de exercicio é
um facto, e os incentivos para manipular as divulgagdes parece influenciar também o processo de divulgagéo da
informacg&o financeira. As SO como uma forma de reduzir os gastos de agéncia, podem actualmente induzir a

formas de oportunismo pela gestdo. Os administradores intervém no processo de divulgagéo da informagéo
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financeira para baixar o prego de exercicio das suas SO antes da sua atribuigdo, para depois aumentar o valor
da sua compensacdo na data de exercicio, aumentando assim na data de exercicio o valor das acgdes
valorizando ainda mais o seu ganho. Todas as provas evidenciadas por Baker et al. (2003) em que os
administradores actuam em funcdo dos seus interesses, e que para alinhar com os interesses dos accionistas,
sera necessario aumentar a sua participagcdo no capital, para que estes actuem em fungéo dos seus interesses

como investidores.

4.3 Repricing

O crescimento explosivo no uso da SO nas ultimas décadas, tem sido acompanhado pelo aumento do interesse
académico neste assunto. Foram pesquisados temas como: a avaliagdo das SO, os efeitos da divulgagdo dos
gastos no uso das SO, a eficacia das SO em termos de compensacao, o timing da atribuicdo das opgdes e o

impacto nas acgdes no exercicio antecipado das SO.

Apesar das SO serem tipicamente emitidas com termos fixos e que séo especificados explicitamente no proxy
statement (sera apresentada mais a frente esta demonstragédo), provas (Brenner et al., 2000) sugerem que 0s
seus parametros séo por vezes alterados, especialmente quando o prego das acgdes decresce, colocando as
opgdes out-of-money. Por outro lado algumas empresas reservam o direito de alterar os termos do contrato de
opgdes, sendo que uma das caracteristicas é o direito para alterar o prego de exercicio, estas podem alterar os
precos de exercicio das SO antigas e/ou cancelar as mesmas emitindo novas SO. A decis&o para alterar o prego
de exercicio normalmente é feita pelas CR, e este processo de refixar o prego de exercicio chama-se “repricing’
(redefini¢do). O fraco desempenho anteriormente a redefinicdo, quando néo é direccionado pelo mercado nem
por factores do sector de actividade, e ndo é acompanhada por factores de compensagdo, quer no caso dos
termos das SO ou outras compensagdes monetarias, leva a que varias empresas redefinem mais que uma vez,

significando que o gasto directo com a redefinigdo pelos accionistas seja pequeno.

4.3.1 Determinar a redefini¢ao

Uma empresa pode redefinir as SO por varias razées. Uma é remover a perda no valor da op¢do que pode
resultar simplesmente pelo mau desempenho do mercado. Durante periodos de mercado favoraveis e de bom
desempenho, as cotacdes das acgdes podem aumentar mesmo quando a empresa tem um fraco desempenho,
0 que significa que as SO podem, ter um valor consideravel, ndo garantido pelo desempenho dos executivos.
Segue-se que as empresas podem considerar uma redefinicdo ascendente depois de um desempenho positivo
do mercado. Algumas empresas argumentam (Chance et al., 2000) que a redefinigdo é necessaria para manter

o talento de gestdo, outras podem preferir redefinir em vez de cancelar e/ou de reemitir, porque a
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redefinicdo ird modificar um contrato existente e ndo necessitara do requisito de aprovacdo dos accionistas,
enquanto que o cancelamento e a reemissao pode requerer a aprovacgao dos accionistas e, portanto, oferecer

um maior escrutinio sobre esta questao.

A redefinicdo pode ser também uma medida apropriada para uma resposta anterior ao declinio das cotagdes das
acgdes induzido pelo mercado. As descobertas de Chance et al. (2000) mostram que a atribuicdo de SO
aumenta significativamente ap6s os declinios e que os accionistas nunca tém interesses em fazer tal operagéo e
que a ocorréncia da redefinicdo é mais habitual acontecer em empresas com pequena dimensao e em empresas
com fraco desempenho. A maturidade para a maior parte dos casos, é inalterada na altura da redefinicdo dos

termos, ou é redefinida para 10 anos o periodo da opgao original.

4.3.1.1 Caracteristicas das opgoes redefinidas

A maior parte das redefinicbes das SO para executivos ocorre quando os pregos das acgdes decrescem levando
a que os prémios fiquem out-of-money. Nestas circunstancias, a empresa querera aumentar o valor das opgdes,

e baixar os pregos de exercicio ou por outro lado aumentar a maturidade.

Duas questdes importantes no que diz respeito ao impacto na redefinigédo do prego de exercicio: a relagéo entre
0 novo prego de exercicio e 0 prego de mercado das acgdes no momento da redefinicdo, e a percentagem da

alteragao no valor original do prego de exercicio.

Os dados encontrados por Brenner et al. (2000) mostram que apenas em 0,3% das SO, 0s novos pregos de
exercicio foram redefinidos acima do valor anterior de exercicio. Cerca de 19% das opgdes foram alteradas para
valores abaixo do anterior prego de exercicio mas acima do valor actual de mercado, 79% foram alteradas ao
preco actual de mercado e 1,4% abaixo do prego actual de mercado. Nestes casos a maturidade nao foi alterada
pela redefinicdo em mais de metade dos casos na amostra, sendo que, cerca de 45% do total, as suas datas de
maturidade foram aumentadas, contudo num pequeno nimero de casos, cerca de 1,6% a maturidade foi

reduzida.

4.3.1.2 Caracteristicas das empresas que redefinam os termos das SO

Virtualmente todas as alteracdes envolvem a diminui¢do do preco de exercicio e, possivelmente o aumento da
sua maturidade. Uma vez que a redefinicdo dos termos, normalmente segue um declinio do prego das acgdes,
recompensa efectivamente os administradores quando a empresa tem um fraco desempenho. Geralmente, as
empresas argumentam que para manter os seus administradores, a redefinicdo é necessaria para empresas

subdesempenhadas, uma vez que estes irdo aceitar mais facilmente novos contratos de um rival se a sua
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compensacdo baseada em acgbes perder valor. Este argumento presume que a empresa deve manter o0s
administradores em que verificam um declinio do preco das acgdes, se sim, deve-se esperar mais redefinigdes
quando todas as empresas de um sector de actividade tenham fracos desempenhos, sugerindo que estes séo
vitimas de um factor comum e ndo de ma gestdo. Os administradores ndo gostam de opgdes out-of-money,
mesmo tendo um valor potencial no futuro, e os CA observam nas SO, incentivos negativos que tém de ser
eliminados para que ndo desmoralize a forca de trabalho, existindo uma relagao inversa entre a dimensao da
empresa e redefinir as opgdes. Esta relagdo sugere que as empresas mais provaveis a redefinir as opgdes sao
quando o evento proporciona uma maior melhoria em termos de incentivos. Os resultados respeitantes ao
tamanho da empresa nédo parecem atribulados a volatilidade dos precos das accdes das empresas mais
pequenas e para evitar problemas de moral hazard que podem chegar, quando a redefinigdo ocorre, deve ser
substituida por outra compensagdo que os administradores normalmente esperam receber. Entao a redefini¢do
representa uma janela de oportunidades para administradores com fraco desempenho, em vez de um

ajustamento necessario em incentivos ou uma ferramenta para reter talento.

Uma variavel que parece ser importante neste contexto é a presenca de conflitos de interesses divulgados na
CR, quando tal conflito existe, a frequéncia de redefinigdo é cerca de 80% maior que o contrario. Outro factor
que também é importante é a separacéo de cargos do CEO e do Presidente do CA. Contudo, quando o CEO e o
Presidente s&o a mesma pessoa, a redefinico é 3 vezes mais provavel do que quando os cargos sdo separados
(Brenner et al., 2000).

4.3.1.3 Porque é que as empresas redefinam os termos das SO

Uma importante questdo que continua sem resposta é: porque é que algumas empresas escolhem em redefinir

enquanto outras face a um declino de prego similar (acgdes) escolham nada fazer.

A percentagem de participagdo dos executivos na empresa tem um efeito significativo, pois quanto maior sera,
maior serd o gasto suportado de redefinir pelos executivos, tornando a redefinicho menos desejavel. A
percentagem de administradores tem um efeito significativo (Chance et al., 2000) na redefinigao, sugerindo que,
quanto maior a extens@o do controlo dos administradores, mais provavel é a redefinicdo pela empresa. Foi
descoberto fortes indicios de problemas de agéncia por Chance et al. (2000), nas empresas que redefinam SO,
baseados na significancia dos free cash flow e o dominio dos executivos. Como o tamanho e o desempenho
passado sdo varidveis independentes na ldgica da regressdo, as empresas em sectores de actividade mais
volateis, estdo mais propensas a redefinir as SO, enquanto que a volatilidade nao tem efeito na incidéncia da

redefini¢o.
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4.3.1.4 Desempenho das acg¢oes durante a redefini¢do e as suas alternativas

A redefinigo é contudo, um evento parcialmente observado e por vezes ap6s a redefinicdo, a empresa

preenche um documento contendo vérios elementos necessarios para a redefiniéo.

Tipicamente, esta informag&o é simplesmente incluida no proxy statement a ser divulgado o que faz aumentar a
questdo se o mercado reage de alguma forma ao preenchimento e, portanto ao anuncio publico da redefini¢éo.
Os resultados alcangados por Chance et al. (2000) mostram que nos cinco dias a volta da data do
preenchimento do proxy, ndo houve reacgdes significantes. Podem ser redefinidas e as datas de expiragdo
encurtadas, mas as empresas ndo querem ter em consideracéo esta op¢éo, pelo que também podem cancelar
as SO antigas e emitir novas SO, para que o valor das SO antigas seja igual ou superior ao valor das novas SO.

Outra opgdo é aumentar a maturidade das SO antigas.

4.3.1.5 Dados e métodos

Chance et al. (2000) referem que em 1993 a SEC comegou a obrigar as empresas a fornecer informagao no
proxy statement. Referem que o The Wall Street Journal em 3 de Novembro de 1998 divulgou que as empresas
de High-Tech sdo as que mais frequentemente mais utilizam a redefinicdo, mas esta opera¢do sendo um evento
raro, € normalmente discutido, dando razdes para que isso possa acontecer, em empresas que estdo fase de

insolvéncia ou reestruturagdes.

4.3.1.6 llagbes

Recentemente, as SO tornaram-se numa componente importante da compensacdo dos executivos. O beneficio
da redefinicdo dos termos das SO aumenta substancialmente quando a maturidade também é redefinida
juntamente com a data de exercicio. Quase metade das opgdes redefinidas tiveram as suas maturidades
aumentadas. A redefinicdo dos termos das SO esta monotonicamente relacionada ao desempenho negativo e
também é mais comum em pequenas empresas, pois tende a serem menos visiveis publicamente (Brenner et
al., 2000). No periodo de um ano antes da redefinicdo, as empresas perdem cerca de 25% do seu valor € a
redugdo média no prego de exercicio € cerca de 40%. Os investidores ndo reagem a redefinigdo, pelo menos
durante os dias mais proximos do preenchimento do proxy, sendo que o desempenho das empresas depois da
redefinicdo é normal. Portanto, a redefinicdo é uma criagéo relativamente pouco frequente e a riqueza transferida
dos accionistas para a Administragdo é muito pequena e a redefinigdo em si mesmo pode nao ser mais do que

um sintoma de mau desempenho e de problemas de agéncia associados a pequenas empresas.
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4.4 O possivel comportamento fraudulento

Nos anos 1980 e 1990 houve nos EUA, uma explosdo de planos de compensagdo baseados em SO. Estas
garantem o alinhamento de interesses dos administradores com os accionistas, de modo a reduzir os gastos de
agéncia. Nos Ultimos anos a propor¢do de SO decresceu, enquanto que as acgdes restritas e os planos de
incentivos a longo prazo aumentaram, sendo que a tendéncia actual é trocar as SO para outras formas
alternativas de compensagéo, como refere Andergassen (2008), o melhor exemplo é a Microsoft, que era

anteriormente uma das empresas com maiores utilizagdes de SO.

A recente onda de escandalos como a Worldcom ou a Enron, sugere uma forte ligago entre compensagéo dos
executivos e comportamento fraudulento. Planos de compensacgéo sdo elaborados para induzir esforgos, mas
também podem induzir a actividades fraudulentas, no qual um administrador interessado pode manipular os
ganhos ou dissimular informagéo fraudulenta para inflacionar o preco das ac¢des e como resultado, a sua
compensagdo aumentara. Andergassen (2008) relaciona as descobertas com uma ligagéo positiva entre planos
de compensacdo baseadas em opgdes e os ganhos dos administradores. Enquanto os accionistas estao
interessados no valor da empresa a longo prazo, a compensagdo dos administradores € uma fungéo do valor a

curto prazo, pois aumentar as aquisi¢des de SO mitiga os conflitos entre accionistas e administradores.

4.5 Principais efeitos na atribui¢cao das Stock Options

4.5.1 Efeitos da atribuicao de Stock Options

A atribuicdo das SO aos colaboradores parece seguir um plano padronizado. As SO sdo formalmente aprovadas
por norma uma vez por ano por uma CR, no seio do CA. O ganho potencial sera igual ao nimero de opgdes
exercidas multiplicado pela diferenga entre o pre¢o de mercado das acgdes, na data de exercicio, e o preco de
exercicio das opgdes fixado na data de atribuigdo das mesmas. Com o objectivo de maximizar os seus
resultados, os administradores tém incentivos para reduzir o prego de exercicio, na data de atribuicao, ou para

aumentar o preco de mercado das acgles, na data de exercicio.

4.5.1.1 Antes da data de atribuicao

O prego de exercicio tende a coincidir com o preco de mercado das accdes na data em que estas s&o atribuidas,
entdo os colaboradores tém incentivos para temporariamente diminuirem o preco de mercado, na data de
atribuicdo. Isto tem como objectivo uma redugdo do prego de mercado apenas no curto prazo, sem que haja
efeitos no valor da empresa a longo prazo, ja que no periodo de exercicio, a intengdo sera aumentar o valor de

mercado das acgdes de forma a maximizar o valor.
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4.5.1.1.1 Influéncia sobre o pre¢o de mercado proximo da data de
atribuicao
Os administradores podem influenciar o prego de mercado manipulando o momento em que séo divulgadas as
informagdes, favoraveis ou desfavoraveis, manipulando assim a data de atribuicdo, ou ainda os resultados
apresentados nas DF. A divulgagao de mas noticias implica uma diminui¢cdo do valor de mercado das acgdes,
sendo que os colaboradores preferirdo que o mercado tome conhecimento da informagéo divulgada antes da

data de atribuicdo. Se a informacg&o divulgada for boa, neste caso, preferem que estas sejam conhecidas apés a

data de atribuigéo, pois o valor destas aumentara.

Yermack (1997) durante a sua investigagdo considera que os colaboradores efectivamente manipulam a
divulgagéo da informagao no periodo em torno da data de atribuicdo, fazendo com que o prego de mercado seja
menor do que o esperado, na data de atribui¢do. Este coloca ainda a hipétese que o momento da divulgagéo é
manipulado, considerando a data de atribuicdo conhecida e fixa. Constatou também que a divulgacdo dos
resultados imediatamente ap6s a data de atribuigdo sdo geralmente mais favoraveis do que os efectuados
imediatamente antes da data de atribuigdo e concluiu que a data de atribuigdo das acgdes é o dia anterior ao do
anuncio dos resultados trimestrais € a segunda data mais popular € o dia do anuncio desses mesmos

resultados.

No relato das informagdes financeiras estas podem ser oportunistas ou informativas. A maior parte da
investigacdo sobre as SO adopta uma perspectiva oportunista, com o objectivo de aumentar o valor das
remuneracdes atribuidas sob a forma de SO. Baker et al. (2003) previram e descobriram que as empresas que
compensam 0s seus colaboradores com uma elevada percentagem de remuneragédo através de SO, tendem a

utilizar menos acréscimos e diferimentos para aumentar os seus resultados correntes.

4.5.1.2 Depois da data de atribuigdo

Um dos objectivos da atribuicdo das SO é garantir que a atengdo dos colaboradores se centra na maximizagao
do desempenho da empresa no longo prazo e nao no curto prazo. Apds a data de atribuicdo das SO, os
colaboradores podem maximizar os seus ganhos com as SO através da manipulagdo dos resultados ou

alterando o preco de exercicio do plano de SO inicialmente aprovado.

Foi descoberto por Yermack (1997) que o prego das acgdes comegou a aumentar depois da atribuigdo das SO
aos CEO, e que as empresas realizam no mercado, numa base regular, o risco através de pouco mais de 2%
nos préximos 50 dias negociaveis. Para atribuir a este retornos anormais, as néo relacionadas boas noticias,
deve-se acreditar que os investidores continuam sem conhecimento da concessao de SO algum tempo ap6s a

data de atribui¢do. A Unica via oficial que as empresas tém como forma de informar sobre as concessoes
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de SO, ocorre na divulgacdo das DF.

4.5.1.2.1 Influéncia sobre o prego de mercado apos a data de atribuigao

Administradores que detém quantidades substanciais de acgdes e de SO tendem a aumentar os resultados
recorrendo ao reconhecimento como gasto ou como activo das despesas com investigagao e desenvolvimento.
Uma das formas de alterar a politica de dividendos tendo em vista a obtencdo de ganhos € diminuindo o valor
dos dividendos pagos relativamente aos valores previstos. Uma vez que o ganho das SO é determinado pelo

aumento do preco de mercado das acgdes, uma reducdo dos dividendos tendera a aumentar o valor das SO.

4.5.1.2.2 Alteragao do prego de exercicio

Alterando os termos inicialmente aprovados pelo plano de SO, uma outra forma dos colaboradores maximizarem
0s seus ganhos ap6s a data de atribui¢do, & nomeadamente através do prego de exercicio. Apesar das SO
serem geralmente atribuidas com termos previamente fixados, por vezes esses termos sdo alterados, quando ha
uma descida da cotagdo das acgdes. A alteragdo dos termos originais motiva criticas, nomeadamente, parece
compensar os administradores pelo seu mau desempenho, uma vez que a alteragéo ocorre em periodos de mau
desempenho das acgdes em bolsa e de descida do valor da empresa, e estes beneficiam quer a cotagdo das

accdes da empresa suba quer desca.

Porqué e como as entidades alteram os termos dos planos de SO? Qual é o impacto na valorizagdo das SO?
Quais séo as caracteristicas das empresas que procedam a tais alteragdes? Sao algumas das questoes relativas

a alteracdo dos termos das SO que foram respondidas.
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Capitulo V- Compensacgao dos executivos e o desempenho da empresa

Poucos temas na histéria das empresas modernas tém atraido as atengbes como a compensagdo dos
executivos. Anteriormente relegado para a obscuridade relativa aos periédicos financeiros, a compensagao dos
executivos tornou-se num tema internacional, que atingiu caracteristicas rotineiras nas manchetes da imprensa.
Vérias razdes tém ligado os factores que contribuiram para a amplitude do interesse da compensagéo dos
executivos, como o escalonamento da compensacdo dos CEO, a compensaco realizada e o ataque populista

da riqueza dos executivos.

Motivado pelos escandalos financeiros e pela crise financeira internacional, tem suscitado nos Ultimos anos um
maior interesse na realizagdo de estudos sobre a relagéo entre o nivel de remuneragdes dos executivos de topo
e 0 desempenho das empresas por si geridas. Varios sdo os estudos que focam a tematica da remuneragéo dos
executivos das empresas, no entanto, poucos sdo os realizados para empresas fora dos EUA. Também tem
havido uma explosdo da pesquisa académica sobre a compensagao dos executivos, esta pesquisa sobre a
compensagado dos CEO tem crescido mais rapido do que os proprios pagamentos aos CEO, de um, dois artigos
em 1985 para sessenta em 1995 (Murphy, 1999). A historia moderna da pesquisa da compensagdo dos
executivos comegou nos inicios dos anos 1980, paralelamente a imergéncia e aceitagdo geral da teoria da
agéncia. A separagao da propriedade e controlo nas empresas modernas, € 0 problema de agéncia formalizado

por Jensen e Meckling.

Na maior parte da empresas e organizagdes, os colaboradores contribuem mais para atingir os principais
objectivos do que o minimo que podem extrair das suas organizagdes ou empresas através da execucao da
supervisdo da néo especificagdo de termos nos contratos de trabalho. Entdo, o que motiva na maior parte das
vezes o0s colaboradores para trabalhar vigorosamente para o bem-estar da organizagao? Todas as empresas
enfrentam problemas comuns: beneficios que sdo adquiridos e partilhados em conjunto por todos, entre os
contribuintes e os néo contribuintes. As diferengas nos incentivos e nos gastos de transacgao néo sao apenas as

Unicas razdes que hé diferentes formas de organizagdes economicas (Cordes et al., 2008).

5.1 Relagao entre compensagao e o desempenho

A maior parte das pesquisas sobre a relagao entre a compensacao dos executivos e 0 desempenho da empresa

tem vindo a ser firmemente enraizada na teoria da agéncia: planos de compensag&o séo criados para alinhar os
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interesses dos executivos avessos ao risco e auto interessados com os interesses dos accionistas. As
remuneracdes sdo um tema que suscita grande interesse, especialmente quando se refere a lugares de topo,
onde a componente variavel assume um peso importante. O estudo elaborado por Pereira do Nascimento (2009)
procura analisar todas as empresas cotadas na Euronext Lisbon e averiguar qual o impacto do desempenho da
empresa na determinacdo da remuneracdo dos membros do CA. Este concluiu que os administradores tendem a
beneficiar da conjuntura bolsista e que a remuneragéo variavel ndo é, necessariamente, usada como forma de

premiar o bom desempenho.

Os CA poderdo ser compostos por administradores executivos, que desempenham um papel activo na gestdo
didria da empresa, e ndo executivos, que asseguram o acompanhamento e avaliagdo continua da gestao da
sociedade por parte dos administradores executivos. Assim, a remuneragao sera dividida entre a remuneragéo
dos administradores executivos e ndo executivos de forma a conseguir-se uma melhor interpretagdo da
realidade de cada organizacdo. Esta remuneracdo, especiaimente a dos administradores executivos, contempla
uma parte fixa e outra variavel. Segundo os principios da Teoria da Agéncia, a componente variavel, por estar
directamente relacionada com o desempenho da empresa, € uma forma de alinhamento de interesses entre
administradores e accionistas conduzindo a um comportamento maximizador do valor da empresa e da riqueza

do accionista.

Em muitos estudos sobre a saida dos CEO como refere Murphy (1999), tém tentado distinguir entre reforma
normal e separagdes anormais dirigidas pelos fracos desempenhos. A normal ligagéo para a reforma normal é a
idade do executivo, uma vez que os CEO mais velhos tém mais probabilidades de deixar as suas posigdes por
razdes que ndo tém nada a ver com o desempenho, ou seja, os resultados dos estudos demonstram que os
CEO nao saem da empresa por maus desempenhos, mas sim por idade, o que se pode pensar que

independentemente do desempenho, o CEO continuara em fungdes.

5.1.1 Comisséao de Remuneragées

A existéncia de uma CR nas empresas cotadas é encarada como um mecanismo de corporate governance que
permite um melhor alinhamento entre os interesses dos accionistas e da gestdo. Alguns estudos referidos por
Pereira da Silva (2009) apontam que uma CR independente do 6rgdo de administragdo (em especial, as que nao
incluem administradores executivos) estdo melhor habilitadas a desenhar esquemas de incentivos mais
apropriados ndo s6 a adequada compensagdo dos administradores, como também a um desempenho

sustentado das empresas no longo prazo.

Nesta matéria, com o objectivo de criar as condicbes para que se optimize aquele alinhamento, as
recomendagdes de corporate governance da CMVM apontam para que as CR sejam integralmente compostas

por membros independentes do 6rgdo de administragdo das empresas (Pereira da Silva, 2009).
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Os esquemas de compensacdo desempenham um papel fundamental na atracgdo e manutencdo de
administradores qualificados. A importéncia da remuneragdo dos administradores e a sua fungéo dentro das
organizagdes tem merecido, num passado recente, a atengéo dos académicos, da imprensa e dos reguladores.
Assim, a CR introduz um terceiro actor nas relagdes de agéncia entre os accionistas e a gestdo das empresas,
cujo papel é decisivo para a adequada definicdo e controlo da implementagdo de esquemas de incentivos
salariais para a equipa de gestdo. Tipicamente, integram na CR membros do CA das empresas, havendo a
convicgdo que a independéncia destes membros se revela essencial para o efectivo funcionamento da

comissdo, em alinhamento com os interesses dos accionistas.

Devido a sua importancia na definigdo de incentivos para a equipa de gestdo, e a subsisténcia de problemas de
alinhamento de interesses, tém sido variadas as iniciativas de governos e de reguladoras para mitigar as
potenciais falhas do mercado. A presenga de administradores executivos na CR podera traduzir-se em
potenciais conflitos de interesses na fixagdo das remuneragdes da equipa de gestao, devido ao comportamento

oportunistico que estes podem assumir.

Pereira da Silva (2009) no seu estudo refere que o Congresso americano e a National Association of Corporate
Directors (NACD) criticaram igualmente a presenga dos executivos nas CR. Por exemplo, a NACD defendeu que
as CR deveriam ser totalmente independentes. Na mesma linha, um inquérito efectuado pela revista Fortune a
um conjunto de directores de empresas da Fortune 1000 apurou que 84% dos inquiridos defendia que a CR
deveria ser composta exclusivamente por ndo executivos. Em 1993, o préprio sistema fiscal americano proibia

determinadas dedugdes fiscais para executivos, se estes fossem membros da CR da empresa.

Dentro da mesma linha, a SEC considera a CR como um importante mecanismo de monitorizagéo. Para
proteger os accionistas do ‘oportunismo’ dos administradores, a SEC - assim, como outras entidades
reguladoras — desenvolveu diversas recomendagdes relacionadas com a composi¢do das CR. Das
recomendacgles emanadas destaca-se a importancia da CR ser exclusivamente composta por administradores
independentes, com o intuito destes agirem com o objectivo de assegurar uma apropriada remuneragéo da

gestéo.

As preocupacgdes das reguladoras e dos governos reflectem a ideia que os pacotes remuneratoérios podem ser
mais favoraveis para os CEO quando a CR inclua executivos. As CR sao geralmente compostas por cinco ou
menos membros, pelo que a simples participagdo de um executivo na CR podera influenciar as decisdes do
mesmo. A questdo da independéncia da CR tem suscitado um intenso debate na literatura académica, uma vez
que nos ultimos anos tém surgido trabalhos académicos cujo objecto de andlise recaiu sobre a importancia de
uma CR independente. Destes trabalhos tém sobressaido duas visdes antagonicas acerca da presenga de

executivos nestas comissdes.

A primeira, em linha com as razdes ja apresentadas, defende a exclusao de executivos na CR. Nesta dptica, se
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os executivos fossem removidos da CR existiria, como ja referido, um melhor alinhamento de interesses entre
equipa de gestdo e os accionistas. Uma CR s6 € independente, apenas se esta nao tiver executivos como
membros. A SEC em 1992 introduziu regulamentagdo relativa a remuneragdo dos CEO. Entre esses
regulamentos constam as “compensation disclosure rules” que obrigam a CR a produzir um relatério detalhado
das remuneragdes dos executivos e a divulga-lo com os relatérios e contas. Com estas medidas verificou-se que
antes da regulamentagéo a remuneracéo dos CEO tinha uma maior componente fixa, apés a reforma, a relacéo
entre a remuneragdo e o desempenho das empresas aumentou (maior racio entre componente variavel e
componente fixa). Verificou-se também um aumento geral das remuneragdes dos CEO americanos, bem como

uma subida generalizada dos niveis de remuneragéo e do valor de SO atribuidas (Pereira da Silva, 2009).

Outras correntes sustentam uma segunda visdo, na qual defende-se que os executivos tém vantagens de
informagao sobre os nao executivos e compreendem melhor a cultura e a estratégia da empresa, assim, tém
maior aptiddo para desenhar contratos de compensacdo dptimos. Com efeito, a um aumento dos conflitos de
interesses e problemas de agéncia derivados da presenga de executivos na CR, contrapde-se uma diminuigéo
dos gastos de transacgdo provenientes da diminuigdo dos gastos dos contratos e melhoria do funcionamento
organizacional. A presenca dos CEO nas CR das empresas recentemente criadas ou em que aqueles detém
uma proporgao significativa do capital pode conduzir ao desenho de uma estrutura de incentivos eficiente para a
restante equipa de gestdo. Os executivos compreendem melhor os aspectos especificos sociais e politicos da

empresa que poderao ser Uteis aos restantes.

Pereira da Silva (2009) resume, que as comissdes compostas pelo CEO, tem uma menor componente fixa e
assente na distribuicdo de SO, por outro lado comissdes exclusivamente independentes tendem a pagar mais
aos executivos. A presenga do CEO na CR n&o é problematica para os accionistas, estes quando estdo
presentes na CR, aquando da defini¢o do seu salario, tendem a ser modestamente remunerados (recebem

menor componente fixa e menor remuneragéo total).

No panorama nacional, afirma Pereira da Silva (2009) que foram referenciados dois estudos que abordam a
relacdo existente entre a remuneragdo dos administradores e o desempenho das empresas cotadas
portuguesas. Pereira da Silva (2009) procurou uma evidéncia sobre o papel desempenhado pelos
administradores ndo executivos (independentes) do CA no alinhamento dos interesses entre gestdo e

accionistas, em particular no que se refere a compensacgao dos administradores executivos.

O primeiro, analisa a relagdo existente entre 0 desempenho das empresas cotadas na Euronext Lisbon entre
2002 e 2004, a estrutura dos respectivos CA (a proporgdo entre executivos e ndo executivos) e a remuneragao
dos seus administradores executivos. Os resultados obtidos sugerem néo existir uma associagéo positiva entre o
desempenho das empresas (medida quer por indicadores de mercado — retorno accionista — quer por
indicadores de natureza contabilistica — ROE e ROA) e a compensagdo dos administradores. Ao invés, a

variavel que parece ser determinante na remuneragdo dos executivos (inclusive da componente variavel da
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remuneracdo) é a dimenséo das empresas (medida pelo volume das vendas). Foi concluido que empresas com
uma maior proporgao de ndo executivos no CA tendem a remunerar melhor os administradores executivos e que
na situagao limite de empresas que néo possuem qualquer ndo executivo no CA parece existir evidéncia de um

melhor alinhamento entre os interesses da gestdo e dos accionistas.

O segundo estudo, procura igualmente analisar a relagéo existente entre a remuneragdo dos administradores
executivos € 0 desempenho das empresas cotadas na Euronext Lisbon no periodo 2002-2005. O efeito
dimensao (medido pelo Activo Liquido Total) continua a ser apontando como o principal factor explicativo da
remuneracdo dos administradores executivos, sendo esta é tanto maior quanto maior for a empresa. De igual
modo, néo foi encontrada evidéncia pela autora de que aquela remuneragao estivesse positivamente associada
ao desempenho das empresas. Por fim, foi detectada uma relagao positiva e estatisticamente significativa entre
a remuneracao dos executivos e a rendibilidade das acgdes das empresas que possuem uma menor proporcao

de nao executivos no CA.

Séo utilizadas algumas das variaveis sugeridas pela literatura, designadamente a rendibilidade de mercado das
acgdes, 0 ROA, o ROE, os resultados liquidos, a capitalizagao bolsista, 0 volume das vendas e a sua taxa de
crescimento potencial como indicador de crescimento da empresa, com o objectivo de testar a hipdtese que a
remuneragdo dos administradores se encontra positivamente associada ao desempenho das empresas, em

particular naquelas que possuam CR totalmente independentes ou com niveis mais elevados de independéncia.

As empresas tendem a explorar a flexibilidade dos requisitos das reguladoras dos mercados de capitais (CMVM,
SEC, etc.), em relagdo aos dados da compensagdo dos executivos, que divulgam baixos valores de
compensagdo, em relagdo aos verdadeiros valores. Estes valores sdo influenciados em grande parte pelas
avaliagbes das SO no final de cada ano, através dos métodos praticados, que “conseguem” apresentar valores

mais baixos do que os verificados, em cerca de 9%, refere Yermack (1998).

5.1.1.1 Evidéncia em Portugal

Foi recolhido por Pereira da Silva (2009), dados que mostra a independéncia das CR e a presenga de
accionistas com participacdo qualificada nessas comissdes, a remuneracdo da equipa de gestdo e o
desempenho econémico de todas as empresas cotadas portuguesas para os exercicios de 2005 a 2008. A
informag&@o recolhida teve como fontes os relatérios de corporate governance e dos relatérios divulgados
publicamente pela CMVM sobre esta matéria. Através dos dados recolhidos por Pereira da Silva (2009), conclui-
se que cerca de 50% das CR sdo independentes, apesar que, se verifica que estas estdo a ficar mais
independentes (2005 - 46% a 2008 - 60%). Ja a presenga de accionistas detentores de participagdes

qualificadas nas CR tem registado uma tendéncia que se pode afirmar decrescente.
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Embora a CMVM recomende que se publique as remuneragfes dos membros do CA e da CE, a mesma néo é
exigida por lei (até ao final de 2010 n&o era, mas a partir de 1 de Janeiro de 2011 passou a ser), 0 que faz com
que a grande maioria opte por ndo divulgar individualmente as remuneragdes dos administradores, embora faca

a distingdo entre administradores executivos e ndo-executivos.

Pereira da Silva (2009), verificou que as remuneragdes médias da gestdo estdo associadas a dimensdo das
empresas e ao seu desempenho (empresas de maior dimensao poderéo obter resultados superiores, ndo sendo,
porém, necessariamente mais rentaveis). Verificou uma evidéncia que as remuneragdes variaveis seriam menos
dependentes dos resultados liquidos do que as remuneragdes fixas. Também o grau de associagdo entre as
variaveis relacionadas com o desempenho da empresa e a compensagao da equipa de gestdo néo é afectado
significativamente pela independéncia da CR. A existéncia de uma CR independente tem uma ténue influéncia
na associagdo entre a compensacao da equipa de gestao e as medidas de desempenho da empresa, concluiu
Pereira da Silva (2009).

5.1.2 Determinantes da Remuneragao

Uma forma de minimizar o risco de agéncia passa pela introdu¢cdo de compensagdes que premeie o
desempenho. Uma medida capaz de avaliar o desempenho da empresa é o retorno da ac¢éo, concluindo que a

remuneracdo total parece nao reflectir alteragdes no retorno da acgéo.

As empresas de maior dimensédo sdo as que melhor remuneram os seus administradores. Este resultado
também pode reflectir problemas de agéncia, que podem ser mais graves em empresas de maior dimenséo
(Pereira do Nascimento, 2009). Os resultados de Pereira do Nascimento (2009) indicam que a medida que a
dimensao aumenta, aumenta também a remuneragdo. Grande parte do diferencial da remuneragéo entre
empresas de dimens&o grande e de dimens&o pequena é explicada pela componente variavel da remuneracao.
A medida que a dimens&o da empresa aumenta, a componente variavel também aumenta, sendo que os CA
com maior proporgdo de membros ndo executivos tendem a remunerar melhor o CEO. No entanto, a
remuneragao total dos membros do CA parece ser superior nas empresas de Technology e nas do sector de
Consumer Services, e a remuneragado total dos administradores ndo executivos tende a ser menor nos sectores
de Financials e Consumer Goods (Pereira do Nascimento, 2009). Pereira do Nascimento (2009) salienta para o
impacto dos grandes accionistas que, quando esta participagéo é superior a 50%, tém poder suficiente para que
a prossecucéo do objectivo de maximizacéo do valor da empresa seja respeitado. Assim, é de esperar que, em
ultima estancia, quanto maior a participacdo no capital da empresa dos grandes accionistas, maior o retorno da
empresa. Quando a dimensdo da empresa aumenta a remuneragao total do CA aumenta. Os resultados obtidos
(Pereira do Nascimento, 2009) indiciam que a variavel “grandes accionistas” ndo tem grande poder explicativo

na variavel remuneragdo, sendo apenas significativa quando analisada a componente varidvel da remuneragéo,
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mas com sinal contrario ao esperado no caso dos administradores executivos.

5.1.3 Remuneragao do Conselho de Administragao

Segundo os Regulamentos n°s 7/2001 e 11/2003 da CMVM, entre os membros ndo executivos do CA deve
existir um numero suficiente de membros independentes. Em média, segundo o estudo de Pereira do
Nascimento (2009), um CA de uma empresa cotada em Portugal aufere por ano cerca de 3 milhdes de euros. A
média de remuneragéo total revela uma tendéncia crescente nos Ultimos anos, aumentando cerca de 48% de
2002 para 2005 (o aumento ¢ significativo tendo em conta que o nimero médio de administradores se mantém
constante). Os administradores executivos do CA auferem cerca de 2,895 milhdes de euros por ano, em média,
valor bastante superior aos 640 mil euros auferidos pelo conjunto dos membros néo executivos é expectavel na
medida em que os executivos assumem um papel activo na gestdo da empresa. Observando a evolugéo ao
longo do periodo 2002-2005, constata-se uma tendéncia ascendente das remuneragdes, mantendo-se a
discrepancia entre executivos e néo executivos. Cerca de 23% da remuneragéo auferida pelos executivos €
variavel. Relativamente a remuneragdo dos membros ndo executivos do CA, ela é maioritariamente composta

por uma componente fixa.

5.1.3.1 Politicas de pagamento

Os contratos de remuneragdo dos CEO ndo sdo um assunto privado entre os accionistas e o agente. A
divulgagéo publica do pagamento dos executivos exigido pela SEC, garante virtualmente que uma terceira parte
como os restantes colaboradores, sindicatos, consumidores e os media, afectam os tipos de contratos escritos
entre a gestdo e os accionistas. Embora a imprensa financeira estando a seguir a compensagao dos CEO ha
décadas, a compensagéo dos CEO nédo era um tema realmente publico ante ao inicio dos anos 1990. Jensen
and Murphy prevéem que o ataque populista as remuneragdes dos CEO ira levar a niveis de remuneragao mais
baixos € a mais baixas sensibilidades remuneragéo-desempenho. Contudo, tanto o nivel de remuneragéo dos
CEO, como a sensibilidade da riqueza dos CEO ao desempenho do prego das acgdes, tem aumentado

substancialmente desde a controvérsia das remuneragdes atingiu um pico inicial nos inicios dos anos 1990.

Comportamentalistas organizacionais tém focado nos potenciais gastos da disparidade das remuneragdes entre
0 grupo de gestdo de topo e entre os executivos e colaboradores de niveis inferiores. Compreender os efeitos
das desigualdades da remuneracdo nas organizagdes, e compreender o papel dos politicos em modelar as
praticas da compensacao, parece uma direc¢do natural para pesquisas futuras da compensagdo dos executivos
(Murphy, 1999).
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5.1.4 Omissao da remuneragao

Derivado as criticas publicas da aparente desconexao entre o desempenho da empresa e a compensagao dos
CEO Jackson et al. (2008) afirmam que as CR estéo relutantes a penalizar os CEO pelo fraco desempenho
operacional. Se a compensacao ¢ vista como um direito em vez de uma recompensa pelo bom desempenho da
empresa, deve-se verificar uma fraca relagéo entre desempenho da empresa e a omissdo das compensagdes
dos CEO, especialmente quando o desempenho é fraco. Os dados, alegam que as CR sdo relutantes em
penalizar severamente os CEO pelo fraco desempenho operacional. De facto as descobertas sugerem que as
CR estdo dispostas a penalizar os CEO através da completa omisséo da compensagdo quando, tanto os

resultados como os indicadores de medigao de desempenho contabilistico sao fracos.

5.1.5 Compressao salarial

Enfraquecendo a ligagéo entre o pagamento e o desempenho &€ uma resposta comum para processos de
comparagao social. Através de medidas para reduzir as diferengas de remuneragdo entre os colaboradores, 0s
administradores reduzem o impulso que os colaboradores terdo em invejar os rendimentos dos seus pares.
Através da adopgdo de compensagédo uniforme, os administradores essencialmente evitam temas de justica
distributiva, quando todas as remuneragdes forem iguais, percepcdes de iniquidade deve ser o resultado das

diferentes percepgdes de desempenho em vez da remuneragéo.

Nickerson e Zenger (2008) distinguiram dois tipos de compresséo salarial. Compresséo salarial horizontal no
qual se refere a adopgao da compensacao uniforme para individuos com equivalentes e idénticas fungdes. O
outro tipo de compresséo salarial é a compresséo salarial vertical, que surge entre os colaboradores de
diferentes posicdes, ou fungbes completamente diferentes. Compressao salarial vertical envolve a redugéo da
varia¢do do rendimento através de diferentes posigdes ou fungdes, apesar do potencial e ampla variedade de

posicdes e fungdes.

A compressao salarial vertical & a melhor resposta pela gestdo para combater a redugdo de esforgo, o qual

ocorre como resposta a inveja entre os individuos com talentos diferentes.

5.2 Indicadores da contabilidade como medida de desempenho

O essencial é a selecgdo dos indicadores de medicdo de desempenho da contabilidade. O critério para a
selecgdo por parte de Jackson et al. (2008) foi que estejam directamente disponiveis ou que sejam directamente

determinados pelas empresas, como as DR e as DFC. Este critério foi invocado porque compensagéo a curto
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prazo é principalmente determinada pela referéncia ao desempenho anual reportada das DF.
Jackson et al. (2008) definiu 5 indicadores de medigéo de desempenho contabilistico:

Equity offering fundamental (Emissao de acgdes), income fundamental (RAI), accounting fundamentals (Margem,

Vendas (excluindo gastos administrativos) e Cash Flows Operacionais).

Equity offering: esta relacionado com a emissdo de acgbes ordinarias. A emissao de acgdes adicionais néo é
apenas um gasto de financiamento externo, mas pesquisas indicam que as empresas que emitem acgdes
experienciam maus desempenhos nos resultados e nas cotagbes das acgdes. Por estas razbes, a emissao é
geralmente considerada como um sinal negativo, contudo acredita-se que a emissdo de accdes pode ser
considerada como um efeito positivo na compensagao dos CEO, sendo que normalmente a decisdo de aumentar
o capital parte do CA. Porque os CEO geralmente tém participagdes nas empresas que gerem, a sua riqueza é
afectada adversamente pela emisséo das acgdes. As CR reconhecem estas circunstancias e tentam contra-

balancear os efeitos negativos na riqueza na compensagao dos CEO, pela emissédo de acgdes.

Income fundamental. o RAI é um indicador importante dos resultados, indica se a empresa atingiu 0s objectivos
ou ndo. Pesquisas sugerem que o insucesso da empresa em ndo atingir qualquer desses objectivos, resulta
numa reacgao negativa do prego das acgdes. Dadas as consequéncias negativas no mercado, de resultados
negativos, ou alteragdes nos resultados, é previsivel que sera entendido como um sinal negativo em relagdo ao
desempenho dos administradores. Adicionalmente, perdas sao potencialmente um sinal de problemas

profundos.

Accounting fundamentals: um aumento da margem (em percentagem) sugere que a empresa tem a capacidade
de cobrar um prego maior pelos produtos, e/ou a empresa seja bem sucedida em reduzir gastos de produg&o.
Ambas as potenciais explicagdes sdo normalmente seguidas pelas CR como um sinal positivo respeitante ao
desempenho dos administradores. Adicionalmente a margem pode ter implicagbes para os futuros cash-flows.
Um valor positivo das vendas ou a variagdo, indica que as vendas estdo a aumentar e/ou os gastos
administrativos estdo a diminuir. O controlo da despesa sugere, um aumento da eficiéncia, no qual é provavel
observar um sinal positivo respeitante ao desempenho dos administradores. Os cash-flows operacionais s&o um
indicador, em que a empresa reporta as alteragdes operacionais positivas. E amplamente entendida como um
acréscimo de rendimentos diferente dos rendimentos monetarios, e existe muitos proponentes em usar os
rendimentos monetarios em vez dos acréscimos de rendimentos para propdsitos de avaliagdo de rentabilidade

da empresa.
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5.2.1 Motivagao geral pelos indicadores de medi¢do de desempenho da contabilidade

Uma das responsabilidades das CR é avaliar o desempenho dos executivos e emitir recomendagdes sobre a
compensagdo dos mesmos. Enquanto a compensagdo néo € a maior componente de todas a remuneragdes dos
executivos, mas tem um papel integrante nos sistemas de controlo da gestao através da ligagao das politicas de
compensagao aos objectivos estratégicos, argumentando que uma fungdo importante da comisséo é estabelecer
possiveis critérios para determinar a compensagdo dos executivos além das varidveis tradicionais de
desempenho da empresa. Consistente com este ponto de vista, existe a tendéncia de usar na pratica um
portfolio da direccdo de medidas de desempenho financeiras e ndo-financeiras para avaliar o desempenho dos

executivos.

Na medida em que os indicadores de medigédo de desempenho avivam a medigcdo do desempenho e fornecem
informag&o que € incremental para o prego das acgdes e para os resultados, as CR podem usar estas medidas
adicionais de desempenho para avaliar os executivos e emitir recomendagdes sobre a compensagdo dos
mesmos. Contudo, ndo houve evidéncia que indicasse que os indicadores de medicdo de desempenho séo
actualmente usados como argumentos contratuais nos planos de compensagao. Pesquisas anteriores indicavam
que as medidas de desempenho usadas nos planos de compensagdo de executivos podem ser apenas
observados nas partes contratantes e as empresas raramente divulgam os detalhes dos contratos de
remuneragao (Jackson et al., 2008). Os indicadores de medigéo de desempenho podem ser: considerados pelas
CR como um critério; relacionados com factores que as CR considerem no exercicio dos seus critérios; e
relacionados com factores que sdo incluidos nos argumentos contratuais. Pesquisas indicam que as CR tém

uma influéncia discricionaria sobre a compensagao dos executivos e dos critérios aplicados na compensagao.

Dado que os executivos por vezes sdo pagos quando ha resultados negativos e a sua compensagado as vezes
aumenta quando as perdas sdo maiores, é possivel que factores que ndo sejam resultados e que séo
importantes quando o desempenho dos mesmos seja fraco. Consistente com esta conjectura, a subjectividade
em fixar compensacdes é positivamente relacionada com a existéncia de uma perda operacional. A dimenséo
que os resultados negativos ou em decréscimo, é em parte, relacionada a eventos que véo para além do
controlo do CEO, as CR podem escolher em desviar dos planos formulados e exercer critérios na determinagdo

da compensagéo.

5.3 Participagcao dos Executivos

Assumimos que dentro do conjunto de contratos gerais da empresa, os accionistas escolhem um contrato de
compensagdo de administradores que inclua uma parte de capital préprio da empresa. Esta parte de capital
préprio € escolhida para maximizar o valor de retorno (dividendos) dos accionistas sujeito a restrigdes na

participagao.
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5.3.1 Caracteristicas das empresas: participagao dos administradores

Empresas com activos mais dificeis de monitorizar terdo maiores niveis de participagdo dos administradores. A
dimensao da empresa € um efeito ambiguo no alcance do moral hazard. Por um lado, monitorizar e os gastos de
agéncia podem ser maiores nas empresas com maior dimensdo. As empresas com maior dimenséo, estao mais
propicias a contratar administradores mais talentosos, no qual sdo financeiramente saudaveis, sugerindo um
nivel de participagdo dos administradores mais elevado. Por outro lado, as maiores empresas puderam apreciar
as economias de escala na monitoriza¢&o pelas administragbes de topo, pelas agéncias de rating, levando a um

menor nivel 6ptimo de participacao dos administradores.

Foi enfatizado que a participagdo dos administradores séo uma parte num maior conjunto de contratos de
equilibrio empreendidos pelas empresas para alinhar incentivos @ maximizagdo do valor das empresas, € a
participacao dos administradores pode ser explicada por caracteristicas observaveis no ambiente de contratagao
da empresa, como a volatilidade do preco das acgdes e a composigao dos activos, como previsto na visdo das

contratacdes.

A perda de valor da empresa reflecte gastos de agéncia residuais, ou gastos de agéncia restantes depois de
escolhidos mecanismos de controlo corporativo. Meios alternativos de reduzir os gastos de agéncia incluem a
alavancagem financeira, aumento na confianga dos directores exteriores, accionistas importantes, investidores
institucionais, politica de dividendos e alteragbes radicais no controlo corporativo. O nivel da politica de
dividendos que pode reduzir os gastos de agéncia, depende da importancia do alcance do moral hazard e das
despesas fiscais de liquidar dividendos. Os dividendos liquidos de uma maior reestruturagdo também reflectem

ligagbes para o moral hazard e os efeitos na empresa (Himmelberg et al., 1999).

5.3.2 Tendéncias da participagdo no capital por parte dos CEO

A participagdo no capital fornece a ligagdo mais directa entre os accionistas e a riqueza dos CEO. A
compensagdo dos CEO aumentou substancialmente desde o inicio dos anos 1990, enquanto a percentagem de
acgdes detidas pelos CEO tém vindo a decrescer. Nos resultados encontrados por Murphy (1999) entre 1987 e
1996 do S&P 500, nas empresas industriais, a participagdo decresceu de 0,14%, para 0,11%. J& nas empresas
de servigos financeiros aumentou de 0,07% para 0,12% entre 1987 e 1989, mas tem decrescido desde entao.
Nas empresas de utilidades decresceu de 0,05% para 0,03%. Nas restantes empresas do indice, decresceu de
0,35% para 0,14%. Quando o preco das acgdes sobre, 0s executivos vendem as suas acgdes, diminuindo a sua

participagao.
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5.4 O Desempenho e o Mercado

Uma razdo porque a informagéo sobre as SO podera melhorar, é sobre as medidas histéricas relacionadas as
descobertas empiricas (Cremers et al., 2008) sobre a literatura do prego das opgdes e volatilidade dos pregos
das acgdes e do risco desse aumento. Os pregos das opgdes derivadas do capital proprio contem informagéo
sobre o risco de crédito, os spreads dos créditos e as obriga¢des abaixo do par sdo mais sensiveis a volatilidade

do prego das acgdes e do risco desse aumento.

Sera que o desejo em atingir um prego alto das acgdes induz a que os administradores se comportam de forma
miope, inflacionando os resultados correntes, em detrimento dos beneficios a longo prazo? Questiona Stein
(1999). A excessiva pressdo do mercado de capitais, pode ter efeitos adversos no desempenho da empresa. E
de salientar que a pressdo dos mercados de capitais tendera a agir como um instrumento disciplinario. De
acordo com estes pensamentos (Stein, 1999), as queixas dos administradores em relagdo a presséo dos
mercados de capitais sdo auto-servigos e deveriam nao ser levados a sério e os administradores simplesmente
estdo & procura de preservar a discricdo que eles necessitam para gerir as suas empresas de acordo com as

suas preferéncias pessoais.

A viséo tradicional econdmica é que néo existe nenhuma distingdo significativa entre maximizar o pre¢o das
acgdes a curto prazo e maximizar o prego das acgdes a longo prazo, ambas levam a decisdes de investimento
eficientes. Se a bolsa apresenta um elevado padrdo de eficiéncia, pode por isso, concluir-se que as cotagdes
que se praticam no mercado reflectem, na maioria das vezes, quer a informagéo disponibilizada publicamente

quer o valor real das empresas, refere Teixeira dos Santos (2000) quando era Presidente da CMVM.

Murphy (1999), questiona se os incentivos interessam. Mercados de capitais eficientes? A escassez de provas
empiricas ligando a compensagédo baseada em accdes aos retornos dos accionistas, reflecte a convic¢do
financeira dos economistas nos mercados de capitais eficientes. Os pregos actuais das acgdes reflectem toda a
informag&@o publica disponivel (e alguma privada também), e informagdes sobre a sensibilidade pagamento-

desempenho do CA estao disponiveis publicamente e ja incorporadas nos pregos das acgdes.

O cenario descrito, assume que os mercados sdo completamente eficientes e incorporam toda a informagéo
relevante em relagdo aos incentivos dos administradores. Os retornos subsequentes das acgdes podem
claramente ser afectados quando a informagao relevante ndo é publica (como os detalhes dos planos de bdnus
anual, ou comprometimentos néo anunciados de futuras concessdes de opgdes), ou quando os accionistas ndo
conseguem estimar ou interpretar o impacto da compensagdo nos comportamentos dos administradores
(Murphy, 1999).
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5.5 Proxy Statement (Declaragao/Demonstragao de Procuragao)

Proxy Statement & uma comunicagdo da empresa para 0s seus accionistas antes da AG (encontro anual), para
informar os accionistas sobre eventos significantes que irdo ter encontro na AG e dar informagdo necessario
para 0s accionistas votarem. A SEC obriga a que todas as empresas que tenham as acgdes a venda num
mercado publico forne¢am o proxy statement aos accionistas. Um tipico proxy statement inclui informag&o sobre:
Questdes a serem votadas na AG, juntamente com o formulério do proxy no qual os accionistas podem usar
para votar se ndo poder ir a AG. Posigdes do CA a serem votadas e descrigdes e da experiéncia dos candidatos

a administradores. A compensacao dos administradores e auditores.

Em cada ano, o governo exige que as empresas de capital aberto fornecam aos seus accionistas um proxy
statement que detalha um conjunto de informagdes muito importantes que ndo podem ser encontradas em
nenhum outro lugar. Como um proprietario - e € isso que alguém é se possuir acgdes de uma empresa — 0

proxy statement ird mostrar:

e Proxy statement deve incluir uma explicagdo das questdes que os accionistas da empresa necessitam
para votar, como alteragdes no estatuto social, fusdes, spin-offs 7, ou outras actividades da empresa.
Este é o local onde o documento recebe o seu nome - o cartdo de eleitor que é preenchido como
accionista da empresa é chamado de proxy.

* Proxy statement inclui os nomes, idades e biografias dos administradores actuais que servem no CA
para que 0s accionistas possam tomar uma deciséo informada sobre se desejam ou néo votar a favor
deles para representar os seus interesses.

e |mportante também, a proxy statement inclui a remuneragdo e beneficios recebidos pelos
administradores de topo da empresa, incluindo o CEO, CFO, e outros executivos importantes. Isto
permite ver se eles sdo remunerados de mais ou ndo, e se € justificada com base no desempenho da
empresa.

e O numero de acgbes detidas pelos administradores e executivos devem ser divulgados no proxy
statement. Ao olhar para o proxy statement da empresa, pode-se verificar se 0 CEO ganhou mais em
dividendos a partir das suas acgdes da empresa do que em salario e bdnus. Isso tras confianga, pois o
CEO iria fazer o que era certo para os accionistas, porque ele estava na mesma situagdo econdmica

como todos os restantes, uma vez que também era accionista da empresa.

7 Utilizado para descrever uma nova empresa que nasceu a partir de um grupo de pesquisa de uma empresa,
universidade ou centro de pesquisa publico ou privado, normalmente com o objectivo de explorar um novo produto ou
servico de alta tecnologia. E comum que estas se estabelecam em incubadoras de empresas ou areas de concentragdo de
empresas de alta tecnologia.
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Joshua Kennon in About.com, teceu alguns comentarios sobre esta demonstracdo. Afirma que a verdade € que
a proxy statement € um dos documentos mais interessantes para ler como um investidor. Mostra o quanto
alguns executivos sao pagos e quéao ridiculo algumas das vantagens sdo. Ha varios anos, havia uma empresa
que tinha um jacto particular que enviava pelos EUA de uma costa a outra, apenas para trazer o cdo do CEO ao
gasto de dezenas de milhares de dolares para a empresa. Este é realmente o tipo de pessoa a quem se deseja

confiar?!

S&o demonstragbes de pouco profissionalismo como documentado por Joshua Kennon, que temas como a
compensagdo dos executivos, levam a que sejam muito discutidos e estudados. Claramente alguns CEO
abusam da sua posicdo de poder na empresa, para usufruir em seu proprio beneficio de certos tipos de
compensagao (este sim tem direito), e também de certos tipos de ndo compensagao (como € o caso, a que néo

tera direito de utilizar fundos da empresa para seu préprio proveito).

Se aumentar a divulgagéo dos valores e das diversas componentes da compensagao, deixando ao escrutinio da
opini&o publica os valores compensatdrios ganhos, pode ser que a diferenga entre os rendimentos recebidos dos
diversos colaboradores da empresa (0 mais remunerado e 0 menor remunerado) seja menor, € que 0s

administradores sejam efectivamente compensados pelo seu desempenho.

5.6 llagdes a relagao entre desempenho e a compensagao

Constatou-se que a remuneragdo ndo esta directamente dependente do desempenho da empresa, pelo que
torna-se dificil avaliar o desempenho e a qualidade do administrador (Pereira do Nascimento, 2009). O
desempenho da empresa ndo tem impacto consistentemente positivo na determinacdo da remuneragéo dos
administradores, contrariamente a dimens&o. Para a realidade portuguesa, o desempenho da empresa e do
mercado ndo séo factores preponderantes na determinagdo da remuneragdo. A remuneragdo dos membros do
CA aumenta com a dimensao da empresa. Contudo, os resultados parecem indiciar que ao longo dos anos da
amostra tem sido dada mais importancia a componente variavel de remuneragdo como forma de premiar o bom
desempenho. O impacto na remuneracdo dos administradores do CA pelo facto das empresas pertencerem ao
PSI-20 também foi analisado. Os resultados obtidos véo de encontro ao expectavel, ou seja, empresas que
pertencem ao PSI-20 tendem a ser de dimens&do superior e, como tal, o factor dimensdo acaba por ser

preponderante na determinagdo da remuneracg&o (Pereira do Nascimento, 2009).

Investigacdes anteriores como refere Jackson et al. (2008) apenas mediam o desempenho da empresa usando
tradicionais medidas de avaliagdo como resultados € o retorno das acgdes apesar do facto das CR terem acesso
a um vasto conjunto de indicadores em relagdo ao desempenho dos CEO. Os indicadores de medigdo de
desempenho da contabilidade estdo associados significativamente com a compensagéo e com a deciséo de

omitir ou diminuir a compensacgéo. Os resultados de Jackson et al. (2008) sugerem que os indicadores de
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medicdo de desempenho fornecem informagdo que é incremental tanto para ambos os resultados como o
retorno das acgbes em explicar a compensagdo dos CEO. Quando os resultados s@o negativos ou em
decrescente, a importancia dos indicadores de medi¢do de desempenho relativamente ao resultados é
reforcada. Contudo continua-se a debater em relagdo a compensagao dos executivos, se sdo excessivamente
compensados em relagdo ao desempenho da empresa. E sugerido que a relagdo entre o desempenho da
empresa e a compensacgdo dos CEO é maior do que se acreditava e que os indicadores de medicdo de
desempenho séo Uteis em explicar o porqué dos CEO receberem uma compensagéo quando os resultados sdo
fracos. Se os indicadores de medigdo de desempenho sdo ignorados, a importancia relativa da informagao
contabilistica é determinada pela suavizagdo da compensagdo dos CEO e a relagdo pagamento-desempenho

pode parecer artificialmente fraca, especialmente quando os resultados sdo negativos ou em decrescendo.

Os accionistas escolhem o contrato de compensagéo dos CEO, no qual especifica o nivel de compensagao em
fungdo do desempenho, a fim de maximizar o valor no ambiente de informagéo da empresa e a sua demanda
por um CEO de alta qualidade. Os CA e a estrutura accionista estdo associados com o nivel de compensagao
dos CEO, apds o controlo dos determinantes econémicos da compensacdo. Pode-se melhorar a corporate
governance através da separagdo do Presidente e do CEO (Core et al., 1999), contando com CA mais
pequenos, impondo idades obrigatorias de retirada do CA ou impondo limites de termo, eliminando os

“administradores cinzentos”, e limitando o nimero de CA no qual um membro do CA pode prestar servigos.
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Capitulo VI - As Stock Options e a IFRS 2 - Pagamento com base em

acgoes

“As opgdes representam um gasto para a empresa, o qual é contabilizado apenas no momento do seu

exercicio (isto se este acontecer) ” (Teixeira dos Santos, 2000).

Durante a década de 90 os planos de SO eram uma componente que n&o tinha qualquer reflexo nos gastos da
empresa, ja que nao havia a obriga¢do de efectuar o seu reconhecimento contabilistico, ou seja, era uma
componente da remuneragdo dos executivos, principalmente dos administradores, mas o seu reconhecimento

nas DF era deixado ao critério dos mesmos, se reconheciam ou nao.

Em 19 de Fevereiro de 2004 o IASB publicou a norma IFRS 2 — Pagamento com base em Acgdes, aplicavel aos
planos de SO. Entende-se por SO a concessao de um direito de compra de um determinado nimero de acgoes
que pode ser exercido, num determinado prazo, a um prego previamente determinado. Assim o colaborador
mantém o seu vinculo a empresa pelo menos até a data de exercicio, onde nesta data pode exercer ou nao o
seu direito de opgdo de compra e adquirir as acgdes a que tem direito e vendé-las a um pre¢o mais elevado (isto
se, o prego de exercicio na data de exercicio for inferior ao valor spot — valor no presente - das acgdes). O
colaborador terd assim uma mais-valia, ou seja, sera a diferenga entre o prego fixado nas SO e o valor do

momento de venda das acges.

Esta foi de aplicagdo obrigatéria a partir de 1 de Janeiro de 2005, mas era necessario estabelecer uma
comparagao com o0s anos anteriores. Assim foi necessario elaborar um balango de abertura em 1 de Janeiro de
2004, constando o reconhecimento nos anos anteriores de todos os planos de SO atribuidos, uma vez que esta

norma ¢ de aplicagao geral a todos os planos de opgdes sobre acgoes.

Apesar da norma néo especificar explicitamente uma metodologia de determinagéo do prego, esta requer que
seja utilizada um modelo de avaliagdo de opgdes. Adicionalmente, a metodologia a utilizar devera ser capaz de
ter em conta todas as caracteristicas particulares do plano aplicado ou criado pela empresa, no caso do direito

de exercicio da opgéo poder apenas ser exercido se empresa atingir determinados objectivos.

O modelo que tem sido utilizado para quantificar o valor das SO é o designado Black-Scholes Option Pricing
Model, que foi desenvolvido por Myron Scholes e Fisher Black, sendo conhecido simplesmente por, Black-
Scholes. Este modelo permite a partir de um nimero reduzido de variaveis, atribuir um valor actual monetario de

uma opgao de compra que pode ser exercida numa data futura.
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Como refere Pires (2004), a principal limitagdo é o facto da metodologia nao ter flexibilidade para incorporar
diversos aspectos da realidade que influenciam a estrutura e o valor das SO. O pressuposto que o nivel de
dividendos e de volatilidade das acgbes da empresa séo constantes desde a data da concessdo até a data de
exercicio ndo se enquadra nem na realidade dos mercados de capitais, nem na realidade de inimeras
empresas. A metodologia também n&o permite lidar com planos de SO que estdo desenhados para que o direito
de exercicio da opgdo possa apenas ser exercido caso a empresa atinja determinados objectivos. Estes podem
incluir objectivos como por exemplo o crescimento nos resultados liquidos da empresa, 0 aumento do volume de
vendas ou qualquer outro objectivo que permita alinhar os interesses dos accionistas com os interesses dos

administradores, permitindo assim reduzir os problemas de agéncia que poderéo existir.

Usando as palavras de Pires (2004), as SO representam na realidade, um beneficio importante e

consequentemente um gasto.

6.1 IFRS 2 - Pagamento com base em ac¢des

O objectivo desta IFRS ¢ especificar o relato financeiro por parte de uma entidade quando esta empreende uma
transacgdo de pagamento com base em acgdes. Em particular, ela exige que uma entidade reflicta na sua
posicdo financeira os lucros ou prejuizos, e os efeitos das transaccdes de pagamento com base em acgdes,
incluindo os gastos associados a transacgbes em que as opgdes sobre acgdes sdo concedidas aos

colaboradores.

A IFRS 2 exige que uma entidade reconhega as transac¢des de pagamento com base em acgdes nas suas DF,
incluindo as transacgdes com os colaboradores ou outras partes a serem liquidadas em dinheiro, ou com outros
activos, ou instrumentos de capital préprio da entidade. Ndo ha excepgbes a esta IFRS, a ndo ser para

transacges as quais se apliquem outras normas.

Também se aplica a transferéncias de instrumentos de situagdo liquida da empresa-mae da entidade, ou
instrumentos de situag&o liquida de outra entidade do mesmo grupo da entidade, e a partes que tenham

fornecido bens ou servicos a entidade.

A IFRS 2 define principios de mensuragéo e requisitos especificos para trés tipos de transaccdes de pagamento

com base em acgdes:

(a) transacgdes de pagamento com base em acgdes e liquidadas com a situagdo liquida, em que a
entidade recebe bens ou servigos como retribuigdo por instrumentos de situagéo liquida da entidade
(incluindo acgdes ou SO);

(b) transac¢des de pagamento com base em acg¢des e liquidadas financeiramente, em que a entidade

adquire bens ou servigos incorrendo em passivos para com o fornecedor desses bens ou servigos por
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quantias que se baseiam no prego (ou valor) das accdes da entidade ou de outros instrumentos de
situacdo liquida da entidade;

(c) transac¢des em que a entidade recebe ou adquire bens ou servicos e os termos do acordo
proporcionam a entidade ou ao fornecedor desses bens ou servigos a escolha de a entidade liquidar a

transacgé@o em dinheiro ou mediante emisséo de instrumentos de situag&o liquida.

Relativamente as transacgdes de pagamento com base em acgdes e liquidadas com capital proprio, esta exige
que uma entidade mensure 0s bens ou servigos recebidos, e o correspondente aumento no capital proprio,
directamente, pelo justo valor dos bens ou servigos recebidos, a ndo ser que esse justo valor ndo possa ser
estimado com fiabilidade. Se a entidade n&o puder estimar com fiabilidade o justo valor dos bens ou servigcos
recebidos, a entidade é exigido que mensure o seu valor, e 0 correspondente aumento no capital proprio,

indirectamente, por referéncia ao justo valor dos instrumentos de capital proprio concedidos. Além disso:

(a) relativamente a transacgdes com colaboradores se outros que fornegam servigos semelhantes, a
entidade é exigido que mensure o justo valor dos instrumentos de capital préprio concedidos, porque é
tipicamente impossivel estimar fielmente o justo valor dos servigcos recebidos dos colaboradores. O
justo valor dos instrumentos de capital préprio concedidos é mensurado & data da concesséo.

(b) relativamente a transacgdes com partes que ndo sejam colaboradores (e com aquelas que fornegam
servicos semelhantes), ha um pressuposto refutavel de que o justo valor dos bens ou servigos
recebidos pode ser estimado fielmente. Esse justo valor € mensurado a data em que a entidade obtém
0s bens ou a contraparte presta o servico. Em casos raros, se 0 pressuposto for refutado, a transacgao
é mensurada por referéncia ao justo valor dos instrumentos de capital proprio concedidos, mensurados
a data em que a entidade obtém os bens ou a contraparte presta o servigo.

(c) relativamente a bens ou servigos mensurados por referéncia ao justo valor dos instrumentos de capital
préprio concedidos, a IFRS 2 especifica que as condigdes de aquisi¢do, diferentes das condigbes de
mercado, ndo so tidas em conta ao estimar o justo valor das acgdes ou opgdes a data de mensuragao
relevante (tal como especificado atras). Em vez disso, as condi¢des de aquisigao séo tidas em conta ao
ajustar o numero de instrumentos de capital préprio incluidos na mensuragao da quantia da transacgao
de modo a que, em Ultima analise, a quantia reconhecida para bens ou servigos recebidos como
retribuicdo pelos instrumentos de capital proprio concedidos seja baseada no numero de instrumentos
de capital préprio que finalmente foram adquiridos. Assim, numa base cumulativa, nenhuma quantia é
reconhecida para bens ou servigos recebidos se os instrumentos de capital préprio concedidos ndo
forem adquiridos por ndo cumprimento de uma condigao de aquisi¢do (que néo seja uma condi¢éo de
mercado).

(d) a IFRS 2 exige que o justo valor dos instrumentos de capital préprio concedidos se baseie nos pregos
de mercado, se disponiveis, e que tome em consideragédo os termos e condigdes mediante os quais

esses instrumentos de capital proprio foram concedidos. Na falta de pregos de mercado, o justo valor é
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estimado, usando uma técnica de valorizagao para estimar qual teria sido 0 prego desses instrumentos
de capital proprio na data de mensura¢do numa transacgdo em que néo existe relacionamento entre
partes conhecedoras e dispostas a isso.

(e) alFRS 2 também desenvolve os requisitos se os termos e condi¢des de uma concesséo de SO ou de
acgdes forem modificados (por exemplo, se uma SO for reprice) ou se uma concessdo for cancelada,
recomprada ou substituida por outra concessao de instrumentos de situagéo financeira. Por exemplo,
independentemente de qualquer modificagdo, cancelamento ou liquidagdo de uma concessdo de
instrumentos de capital proprio a colaboradores, a IFRS exige geralmente que a entidade reconhega,
como minimo, 0s servigos recebidos mensurados pelo justo valor & data de concessdo dos

instrumentos de situago financeira concedidos.

Relativamente as transacgdes de pagamento com base em acgdes e liquidadas em dinheiro, a IFRS 2 exige que
uma entidade mensure os bens ou servicos adquiridos e o passivo incorrido pelo justo valor do passivo. Até o
passivo ser liquidado, a entidade € exigido que remensure o justo valor do passivo em cada data de relato e na

data de liquidag&o, com quaisquer alteragdes no valor reconhecidas nos resultados do periodo.

Relativamente a transacgdes de pagamento com base em acgbes em que 0s termos do acordo proporcionam ou
a entidade ou ao fornecedor de bens ou servigos a escolha de a entidade liquidar a transac¢do em dinheiro ou
através da emissao de instrumentos de capital préprio, a entidade é exigido que contabilize essa transacgéo, ou
0s componentes dessa transacgdo, como transac¢do de pagamento com base em acgdes e liquidada em
dinheiro se, e até ao ponto em que, a entidade incorreu num passivo para liquidar em dinheiro (ou outros
activos), ou como transacgdo de pagamento com base em acgdes e liquidada com capital proprio se, e até ao

ponto em que, esse passivo ndo foi incorrido.
A IFRS prescreve varios requisitos de divulgagdo para permitir que os utentes das DF compreendam:

(@) a natureza e extensdo dos acordos de pagamento com base em acgdes que existiram durante o
periodo;

(b) como o justo valor dos bens ou servigos recebidos, ou o justo valor dos instrumentos de capital proprio
concedidos, durante o periodo, foi determinado;

(c) o efeito de transacgdes de pagamento com base em acgbes nos resultados da entidade do periodo e

na sua posic¢ao financeira.

Ver Apéndice 2.

6.2 Contabilidade das SO ao estilo americano

Nos EUA, foram publicadas, logo em 1948, as primeiras regras contabilisticas para os planos de opgdes de
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acgdes para empregados sendo que hoje em dia, os EUA sdo provavelmente o pais com as regras

contabilisticas mais elaboradas para este tipo de remuneragao.

Os planos de opgdes de acgdes para empregados tém de ser considerados como despesas com o pessoal no
periodo entre a concessao e a aquisicdo de direitos sobre as opgdes. O valor das opgdes de acgdes tem de ser
dividido proporcionalmente ao longo deste periodo e o contravalor para a despesa deve ser registado no capital

realizado.

Incentivavam-se as empresas a usar a contabilizacdo pelo justo valor, mas deixava-se as empresas a decisdo
sobre se queriam avaliar os planos de opgbes de acgdes para empregados pelo seu justo valor de mercado ou

apenas levava em conta o valor interno no momento da concessao.

Uma vez que a maioria das opgdes é concedida "at the money", o valor contabilistico da maioria das opgdes &,
igual a zero. Hoje em dia, a maioria das empresas parece ainda aplicar esta forma, pelo que a concessao de
opgdes de acgdes para empregados ndo tem, habitualmente, qualquer efeito sobre os valores da DR (Direcgéo-
Geral da Empresa, 2003).

6.3 Tributagdo das SO em Portugal

Os impostos a aplicar aos planos de SO para empregados dependerdo da forma como forem considerados os
respectivos beneficios: como rendimentos do trabalho ou como ganhos de capital. Habitualmente, os
rendimentos do trabalho definem-se como rendimentos que sao dados a alguém como remuneragéo pelo seu
trabalho ao abrigo de um contrato de trabalho. Neste contexto, é irrelevante se os rendimentos sdo pagos em

dinheiro ou em espécie.

Uma vez que os planos de SO para empregados séo concedidos ao abrigo de um contrato de trabalho e uma
vez que essa concessdo pode ser ligada a certas condicdes relacionadas com 0 emprego os planos de SO para
empregados cabem na definigdo de rendimentos do trabalho. No entanto, os planos de SO para empregados
sd0 de natureza especial, uma vez que a aceitagdo das opgdes em vez de um salario em dinheiro é também
uma decisdo de investimento por parte do empregado. Em principio, os ganhos resultantes das opgdes

poderiam, pois, ser também considerados como ganhos de capital.

Apesar da natureza algo indefinida dos planos de SO para empregados, eles séo considerados, na maioria dos
sistemas fiscais, como rendimentos do trabalho. Habitualmente, apenas sdo considerados como ganhos de
capital (e tributados como tal) se verificarem-se condigdes especiais (por exemplo, um plano com base larga,

periodos minimos para aquisi¢ao de direitos, etc.) (Direcgdo-Geral da Empresa, 2003).
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A legislagao tributaria em vigor em Portugal considera no artigo 2° - Rendimentos de Categoria A do Cédigo do
Imposto sobre 0 Rendimento das Pessoas Singulares, que os rendimentos obtidos através dos planos de
opgdes, dos rendimentos em dinheiro ou em espécie a titulo de direito a rendimento inerente a valores

mobiliarios serdo tributados em sede de IRS.
“Artigo 2° - Rendimentos de Categoria A
3 - Consideram-se ainda rendimentos do trabalho dependente:

b) As remuneragdes acessorias, nelas se compreendendo todos os direitos, beneficios ou regalias n&o incluidos
na remuneragdo principal que sejam auferidos devido a prestagéo de trabalho ou em conexdo com esta e

constituam para o respectivo beneficiario uma vantagem economica, designadamente:

()

7) Os ganhos derivados de planos de opgdes, de subscri¢éo, de atribuicdo ou outros de efeito equivalente, sobre
valores mobilidrios ou direitos equiparados, ainda que de natureza ideal, criados em beneficio de trabalhadores
ou membros de drgaos sociais, incluindo os resultantes da alienagéo ou liquidagéo financeira das opgdes ou
direitos ou de renuncia onerosa ao seu exercicio, a favor da entidade patronal ou de terceiros, e, bem assim, 0s
resultantes da recompra por essa entidade, mas, em qualquer caso, apenas na parte em que a mesma se
revista de caracter remuneratorio, dos valores mobiliarios ou direitos equiparados, mesmo que os ganhos

apenas se materializem apds a cessacao da relagdo de trabalho ou de mandato social.

8) Os rendimentos, em dinheiro ou em espécie, pagos ou colocados a disposigao a titulo de direito a rendimento
inerente a valores mobiliarios ou direitos equiparados, ainda que estes se revistam de natureza ideal, e, bem
assim, a titulo de valorizagdo patrimonial daqueles valores ou direitos, independentemente do indice utilizado
para a respectiva determinacdo, derivados de planos de subscrigdo, de atribuicdo ou outros de efeito
equivalente, criados em beneficio de trabalhadores ou membros de 6rgdos sociais, mesmo que 0 pagamento ou

colocagdo a disposigao ocorra apenas apds a cessacao da relacdo de trabalho ou de mandato social.”

6.4 Contabilizacao

6.4.1 Definicao de pagamento com base em acg¢oes

Este tipo de transacgdo é uma transaccdo no qual a entidade recebe servigos, e em contrapartida da
instrumentos de capital baseados em acgdes ou outros instrumentos de capital da empresa. Os requisitos
contabilisticos dos pagamentos com base em acgdes dependem de como a transacgdo se efectuar, seja por

accoes, dinheiro, ou acgdes ou dinheiro.
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O conceito de pagamentos com base em acgdes &€ mais amplo do que as SO, sendo que a IFRS 2 engloba a
emissdo de acgdes ou direitos em acgdes, em troca de bens e servigos. Exemplos de itens incluidos no ambito
da IFRS 2 sdo os direitos de valorizagdo de acgdes, planos de compra de acgles, planos de participa¢do
accionistas para funcionarios, planos de SO e planos em que a emissdo de acgdes (ou direitos) pode depender
de mercado. A IFRS 2 aplica-se a todas as entidades e néo existe especificacbes para pequenas ou grandes

entidades.

6.4.2 Reconhecimento e Mensuragao

A emissao de acgdes ou direitos sobre acgdes, requer um aumento na componente de capital proprio, sendo que
a IFRS 2 requer que a compensacdo do débito a ser imputado ao pagamento de bens ou servigos néo
representa uma mais-valia e os gastos devem ser reconhecidos & medida que os produtos ou servigos séo
consumidos. Por exemplo, a emisséo de acgbes ou direitos sobre acgdes para compra de inventarios seria
apresentado como um aumento no inventario e seriam contabilizadas apenas uma vez quando o inventario for

vendido ou que tenha eventuais perdas por imparidade.

A emissdo de acgdes exerciveis, ou direitos sobre acgdes, presume-se que se relacionam a prestagdo de
servicos passados, exigindo que o valor total do justo valor na data de concessdo deve ser debitado
imediatamente. A emissdo de acgdes a colaboradores com um periodo de trés anos, é considerado que se
relaciona com os servigcos durante o periodo de aquisi¢do. Portanto, o justo valor do pagamento com base em

acgdes, determinado na data da concessdo, devem ser contabilizados durante o periodo de aquisigao.
O seguinte exemplo mostra uma ilustragéo tipica de pagamento com base em acgdes:

A empresa concedeu 100 SO a um administrador em 1 de Janeiro 2007. Essas SO tém um periodo de aquisicdo
de 3 anos. A empresa determinou que as SO tém um justo valor na data de concesséao igual ao justo valor das

acgdes cotadas naquela data igual a 15 euros.

A empresa espera que as 100 SO irdo ser adquiridas e por conseguinte devera ser registado no primeiro periodo

de reporte, ou seja 30 de Junho de 2007.

100X15=1500 € / 6 periodos (6 semestre =3anos) = 250 € por periodo

D | Despesacoma SO 250 €

C | Capital Proprio 250 €

COMPENSAGAO DE EXECUTIVOS: STOCK OPTIONS 79



RICARDO MOREIRA ISCAP

Capitulo VI — As Stock Options e a IFRS 2 - Pagamento com base em acgdes

Se for SAR:

D | Despesacoma SO 250 €

C Passivo 250 €

Em 31 de Dezembro de 2007 as acgdes valorizaram-se para 20 euros: 100X20= 2000€ / 6 periodos = 333,33 X
2 = 666,66 — 250 = 416,66

D Despesa com a SO 416,66 €

C | Capital Proprio 416,66 €

A 31 de Dezembro de 2009 as acgdes estdo cotadas com o valor de 21 euros e supondo que ja estd
reconhecido 1800 euros: 100X21=2100€ /6 periodos = 350€ e 2100-1800= 300 €

D | Despesacoma SO 300 €

C | Capital Proprio 300 €

6.5 llagoes

Na maioria dos paises da UE, a legislacdo laboral existente ndo parece colocar obstaculos inultrapassaveis a
instalagéo e gestdo de planos de opc¢les de acgdes para empregados. No entanto, e especialmente nos paises
onde os planos de opgbes de acgbes sdo ainda relativamente pouco comuns e ndo existem instrumentos
legislativos especificos nem sentengas judiciais pertinentes, podera haver alguma incerteza quanto as

obrigagdes que uma empresa aceita ao introduzir tal plano.

Quando n&o estéo reservados ao nivel superior da gestéo, os planos de opgdes de accbes sdo geralmente para
os empregados uma fonte de rendimento menos importante do que outras formas de remuneragdo, como 0s

salarios em dinheiro.

Habitualmente, os planos de opgdes de acgdes nao visam substituir os rendimentos normais do trabalho, sendo
antes um beneficio suplementar que visa preencher fungdes especiais. Para continuarem a ser Uteis para as
empresas, o0s planos de opg¢des de acgdes para empregados tém de ser tratados de forma flexivel, em particular,
a concessao de opgdes ndo deveria implicar a obrigagdo de concessdes futuras. Além disso, as condigdes
relativas a aquisicdo de direitos enunciados no plano tém de ser respeitadas, caso o empregado deixe a

empresa.
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Capitulo VII - Analise de Dados - Stock Index

Neste capitulo ira ser apresentado uma analise da remuneracéo fixa e da remuneragao variavel das empresas
que constituem o PSI-20, comparando e analisando os valores apresentados com os indices mais importantes
do mundo, o Dow Jones, Nikkei, Dax Xetra e ainda a nossa congénere Ibex, baseado na amostra de dez

empresas de cada indice, dos diversos sectores de actividade (Tabelas constam no Anexo 1).

Sera apresentado em primeiro lugar, a anélise do PSI-20, em que a remuneragao fixa e a remuneragao variavel
serdo objecto de quantificagdo por cada empresa nos Ultimos trés anos (2007, 2008 e 2009). Foi utilizado o
indicador “Remuneracéo/Valor da Empresa (cotagdo das acgdes em 31 de Dezembro de 2009 X n° de acgdes) ”
para que Se consiga comparar a remuneragao entre as diversas empresas nacionais e internacionais, uma vez
que as dimensdes sdo, como sera de esperar, diferentes. Juntamente com o indicador, foi criado um quadro que
refere o nivel de informagao divulgada por cada empresa nacional, que foi considerado ser importante identificar.
As recomendagdes da CMVM sobre 0 governo societario também seréo analisadas, bem como as participagoes
que o CA tem na empresa. Por fim e para se conseguir avaliar o desempenho, sera apresentado um quadro com

os diversos indicadores de avaliagdo de desempenho para cada empresa nos anos anteriormente referidos.

Na anélise dos cinco indices, sera apresentado os diversos tipos de remuneragdo, uma vez que o nivel de
divulgagéo podera ser diferente ao Portugués, dependendo do pais em questdo, bem como os indicadores de
desempenho. Por fim, sera apresentado uma comparagdo entre as empresas dos cinco indices, com as
conclusdes da analise e no final uma comparagéo entre os valores médios da remuneragéo de um Administrador

do CA com o Chefe de Estado dos paises referidos.

Ver Apéndice 1

7.1 Amostra

7.1.1 Recolha de dados, descri¢ao da amostra e fontes utilizadas

Os dados de base para esta analise foram obtidos directamente dos relatérios e contas de 2007, 2008 e 2009,
das empresas que constituem o PSI-20, dos relatérios e contas de 2008 e 2009 das empresas analisadas do
Dow Jones, Dax Xetra, Nikkei e Ibex. Foi também obtido através do site da “bloomberg” as cotagbes das acgdes

em 31 de Dezembro dos vérios anos, bem como do site “bolsa.sic.pt”.
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Foram consideradas na analise todas as empresas do PSI-20, bem como de todas as empresas seleccionadas
na amostra representativa dos restantes quatro indices (dez empresas por cada indice), independentemente se

divulgam ou n&o a informagéo, considerando assim os valores médios de cada rubrica analisada.

Recolheram-se dados que caracterizam os resultados da empresa e da corporate governance. Os valores
representativos do CA, incluem todos os administradores, ou seja, os administradores executivos € 0s

administradores ndo-executivos, da sua componente fixa e da sua componente variavel.

Todos os dados foram valorizados a moeda Portuguesa, o Euro. Os USD, e os JPY foram convertidos utilizando
as respectivas taxas EUR-USD e EUR-JPY a 31 de Dezembro de 2009, 1,4365 e 132,52301 respectivamente.

7.2 PSI-20

Na analise das 20 empresas que compdem o indice PSI-20, foi feita uma andlise mais aprofundada, do que nos
restantes 4 mercados (IBEX, DAX XETRA, DOW JONES e NIKKEI). Para além de incluir uma tabela para a
andlise dos indicadores de medicao de desempenho da contabilidade e das suas variagdes, da remuneragéo
total (decomposta em remuneragéo fixa e variavel) e suas variagdes, nos anos de 2007, 2008 e 2009, foi
elaborado uma tabela onde se consiga identificar o nivel de informagdo respeitante a divulgagdo da
remuneragdo que cada empresa. Esta tabela (Tabela 5) apresenta 5 niveis, de acordo com as varias
caracteristicas da remuneragao do CA, que foi considerado importante a divulgagéo por parte de uma empresa.
A Tabela 6 faz referéncia as recomendagdes da CMVM sobre o governo societario. As 5 recomendagdes séo
analisadas ao nivel do seu cumprimento ou aplicabilidade (a Galp nao divulga este tipo de informagdo nas suas
divulgagdes). Por fim na Tabela 7, é apresentado a participagdo que o CA tem na empresa ao nivel unitario das
acgdes, como ao nivel de percentagem de participagdo. Esta analise é importante para verificar o alinhamento

de interesses entre o CA e os accionistas.

Os resultados encontrados nas 20 empresas do PSI-20, identificam que ao nivel dos AT, entre 2007/2008 e
2008/2009, houve sempre aumentos de 17,93% e de 2,52% respectivamente. As Vendas nos 3 anos obtiveram
uma subida de 17,96% para 2008 e uma descida de 7,62% para 2009, em que os valores globais nos 3 anos,
andam préximos dos 3.500 milhdes de euros/ano. J& os RLE decresceram cerca de 34% em 2008 mas

recuperaram em 2009 cerca de 16% face ao ano anterior (Tabelas 1 e 3).

As rendibilidades globais do PSI-20 sofreram uma descida, mais acentuada e constante do ROE que era de
16,29% em 2009 para os 9,34 em 2009. Ja o0 ROA desceu 50% em 2008 (3,90% em 2007 para 1,95% em 2008),
mas subiu para os 2,08 em 2009, impulsionados mais em grande parte aos RLE. Em relagao & atractividade das
acgdes do PSI-20, estas em 2008 ficaram menos atractivas, descendo de 17,74 em 2007 para os 23,70 em
2008, mas em 2009 ficaram nos 20,63 (Tabelas 1 e 3).
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A capitalizagdo bolsista destas empresas era em 2007 de EUR 6,19 a ac¢do média, para em 2008 ser de EUR
3,26, em que todas as acgdes desceram abruptamente, consequéncia da crise desencadeada no mercado
financeiro que afectou mais fortemente a economia portuguesa. Em 2009 o valor médio recuperou para os EUR

4,48, em que apenas uma empresa, 0 BES continuou a descer abruptamente (Tabelas 1 e 3).

O racio Remuneragdo/Valor empresa mostra que a sua variagdo situa-se entre os 0,04% e os 0,74%,

verificando-se uma média de 0,267% (Tabela 1 e 3).

Analisando a remuneragéo dos CA das 20 empresas, em que nao foi possivel analisar as suas componentes, o
que espero que em relagdo ao exercicio de 2010 j& possa ser analisado. Chamamos a atengéo que em 2007, 5
empresas nao divulgaram a informacéo relativa a remuneragao, pelo que a analise comparativa ndo se podera

fazer com a mesma verosimilhanca, bem como a Inapa até 2009.

Verificando que as duas componentes da remuneragéo, a fixa e a variavel, encontram-se muito proximas ao
nivel do seu peso na remuneragao total. Em 2007 a remunerag&o variavel era superior a fixa, mas nos dois anos
seguintes esta tendéncia (globalizada) recuou. As empresas que utilizam mais a componente variavel do que a
componente fixe, sdo alguns dos chamados “pesos pesados” do PSI-20, a EDP, o BPI e 0 BES, juntamente com
a Portucel que tem vindo a diminuir esta componente. A Zon em termos absolutos, os valores que apresenta de
remuneracao variavel, ndo séo significativos, mas em termos relativos tem vindo a aumentar, 60,65% para 2008
e 29,68% para 2009. O BCP sendo a maior empresa com valor de AT, no atribui qualquer valor variavel, e a
Cimpor ¢ a unica empresa do PSI-20 a discriminar as diversas componentes da remuneragao. O BPI, apresenta

0 que cada Administrador do CA tem em carteira (de ac¢des do BPI) (Tabela 2 e 4).

Analisando de seguida o nivel de informagdo que cada empresa divulga, é de referir no sentido positivo a
surpresa dos dados descobertos. Em compara¢do com os restantes mercados, as diversas componentes da
remuneragdo de cada Administrador é o ponto que faltou nesta analise para comparar com os restantes 4

mercados, e que espero que aconteca em relagdo ao exercicio de 2010.

Das 20 empresas do PSI-20 em 2009, apenas 3 ndo conseguiram atingir o que considero que seja 0 minimo de

informag&o em relagdo a remuneragdo do CA, que séo (Tabelas 5,6 e 7):

e Asrecomendagdes da CMVM (a Galp néo divulga);
e Adistingdo da remuneragao em fixa e variavel (todas distinguem);
e Discriminam os valores individuais de cada Administrador do CA (a Altri ndo divulga);

e Informam a participagdo do CA na empresa (a Jerénimo Martins ndo divulga).

Em relagdo a participacdo do CA nos capitais da empresa, é na Sonae e Sonae Industria (como seria de
esperar) que os Administradores tém uma maior participagéo (53,084% e 51,629%) directa ou indirecta (através

da obtencdo de participagdes sociais de uma empresa participante no capital). As duas empresas mais
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‘pequenas” do PSI-20 a Altri e a Inapa, também apresentam elevadas participagbes do CA (23,467% e
34,432%). A Mota-Engil com 7,789% também esta neste lote de empresas (5) em que o CA detém mais de 0,5%

do capital da empresa (Tabela 7).

Em relagéo aos resultados, concluo que globalmente existe uma relagéo entre o desempenho, a remuneragéo, e
a dimensdo. As empresas “mais pequenas” apresentam um racio remuneragao/valor da empresa maior do que
as “maiores”, 0 que poderei presumir uma tentativa de igualar os valores praticados pelas outras empresas

através do benchmarking.

Em conclusdo, as empresas portuguesas “‘pagam” um valor demasiado elevado pelos seus executivos de topo,
em relagdo aos restantes mercados que irei apresentar de seguida. E dificil de entender como uma empresa
com a EDP com um AT de 40 mil milhdes de euros, 12 mil milhdes de euros em Vendas, e RLE de 1.168
milhdes de euros, atribui remuneragdes de 17.605 milhdes de euros em 2009, sendo o seu CEO o mais bem

pago do pais!

7.3 IBEX

Os resultados encontrados na amostra representativa das dez empresas do indice Espanhol IBEX, identificam
um aumento relativo de 3,54% do AT, um decréscimo relativo de 3,35% das Vendas e também uma diminuigao
dos RLE em 2,90%. A capitalizagao bolsista aumentou, passou de EUR 8,53 para EUR 11,29 de valor de acgéo
médio, em que apenas a Gamesa e a Iberia tiveram diminuicbes das respectivas acgdes. Por outro lado as
accbes Espanholas estdo mais atractivas para os investidores, conseguem obter mais retorno pelo seu
investimento (PER de 4,32). De salientar que este indice apresenta um baixo ROA (0,04 e 0,02) e também um
baixo ROE (0,12 e 0,09) (Tabelas 8 e 10).

O racio Remuneragdo/Valor empresa mostra que a sua variagdo situa-se entre os 0,02% e os 0,21%,

verificando-se uma média de 0,076% (Tabela 8 e 10).

Analisando a remuneragdo dos CA das dez empresas verifico que a remuneragdo subiu em oito das dez
empresas, e no global subiu 10,74%, impulsionada pela remuneragao variavel que subiu 15,73%, que por sua
vez a componente que mais aumentou foi as SO. O BBVA aumentou quase 50% a remuneracgéo total e
impulsionada pela quase duplicagdo da componente variavel, e a Gamesa quase que duplicou a remuneragio,
motivada ao nivel da componente variavel do desempenho, que aumentou 556,50% face ao ano anterior
(Tabelas 9 e 11).

Em relacdo aos resultados, concluimos que na Espanha ndo existe uma relagdo entre os resultados e as
remuneragdes em termos globais. Os RLE situam-se quase inalterados em relacdo a 2008, mas as

remuneracdes subiram. Este indice tende a verificar que a relagéo entre resultados e remuneracéo tende a ser
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inversa, pois as duas empresas que tiveram as suas remuneragdes diminuidas, tiveram um desempenho melhor
em relacdo a 2008. As 3 maiores empresas do indice, a Telefonia, 0 BBVA e o Santander, so apenas as Unicas

que usam as SO como componente da remuneragdo. A Mapfre também atribuiu SO, mas em valores pequenos.

7.4 DAX XETRA

Os resultados encontrados na amostra das dez empresas representativas do indice DAX XETRA, identificam
uma diminuigdo do AT em 34% (motivado pela perda de Activos por parte da Allianz, do Deutsche Bank e do
Deutsche Post), das Vendas em 12,6%, mas por outro lado os RLE aumentaram para cerca de mil milhdes de
euros e também a capitalizagao bolsista destas empresas tiveram um aumento muito significativo, de EUR 28,87
para EUR 41,31 & excepgdo da Deutsche Telekom que teve um retrocesso de 4,28%. As duas empresas
financeiras analisadas (Allianz e Deutsche Bank), mostram uma evidente e clara subida do desempenho entre
2008 e 2009, depois dos resultados serem claramente negativos em 2008 motivado pela crise financeira,

recuperam e sdo as que tém os melhores resultados (Tabela 12 e 14).

As empresas Alemas em 2009 mostram mais eficiéncia na criagéo de lucros por cada unidade de capital (ROE),
mas verifica-se como anteriormente analisado, que as acgdes estdo mais caras, significando, menos atractivas

para os investidores - 0 PER subiu de 6,58 para 20 - (Tabela 12 e 14).

O racio Remuneragdo/Valor empresa mostra que a sua variagdo situa-se entre os 0,03% e os 0,13%,

verificando-se uma média de 0,078% (Tabela 12 e 14).

Analisando a remuneragdo dos CA das dez empresas, verifico que em metade das empresas a remuneragéo
total subiu. Globalmente as remuneragdes totais subiram cerca de 25%, em que foram impulsionadas pelas
remuneragdes variaveis que subiram cerca de 35% nomeadamente as SO que tiveram um crescendo de 82,58%
que teve como principal catalisador o Deutsche Bank que em 2008 n&o atribuiu nenhuma SO e em 2009 atribuiu
mais de 18 milhdes de euros e 0 Deutsche Post que ndo atribuiu em 2008 e 5 milhdes em 2009 (Tabelas 13 e
15).

Em relacdo aos resultados, concluo que existe uma relagdo entre os resultados e as remuneragdes das
empresas deste indice, quanto maior o desempenho, maior a compensagéo em SO e que a componente variavel
tem um peso muito importante da remuneragao total; bem como a relagio entre as maiores empresas € 0s

maiores incentivos em SO, verificado no Deutsche Bank, Allianz e Daimler.

Pereira do Nascimento (2009), referiu que a remuneragéo variavel ndo é forma de premiar o bom desempenho,
0 que os resultados verificados nas empresas Aleméas poderéo referir o contrario. O exemplo do Deutsche Bank
e do Deutsche Post que tiveram resultados negativos em 2008, viram estes melhorar no ano seguinte, havendo

assim um aumento substancial do incentivo em SO aos Administradores. Ja a Daimler e a Continental
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continuaram o seu mau desempenho e viram os seus incentivos em SO diminuirem também substancialmente,

concluindo que existe neste indice a ligagdo desempenho-SO.

7.5 DOW JONES

Os resultados encontrados na amostra das dez empresas representativas do indice DOW JONES, identificam
subida de cerca de 5% do AT (motivado principalmente pelos AT do Bank of America, em que subiram 22,30%),
uma descida das Vendas em 13,75%, cerca de 11 mil milhdes de euros (Bank of America e JP Morgan Chase
tiveram elevadas subidas, de cerca de 64% no Bank of America e quase 50% da JP Morgan, por outro lado a
Dupont teve um decréscimo de cerca de 65%) e também dos RLE em 24,20%, cerca de 2 mil milhdes de euros
(o Bank of America teve um aumento do desempenho de cerca de 56%, enquanto que a JP Morgan Chase teve
um aumento de quase 110%, enquanto a impulsionadora destes RLE negativos médios, a Exxon-Mobil diminuiu
o0 seu desempenho em 58%). A capitalizagao bolsista deste mercado teve um aumento de EUR 20,65 para EUR
26,59, impulsionado pela 3M, American Express, Dupont e Hewlett Parckard, enquanto a Exxon-Mobil, a AT&T e

a General Electric retrairam-se (Tabelas 16 e 18).

Este mercado caracteriza-se por ter elevadas rendibilidades, tanto a nivel do Activo, tanto a nivel dos Capitais
(de 5,46% e de 15,68% respectivamente). O PER verificado indica-nos que as acgdes estdo menos atractivas,
mas ndo muito, tendo um PER médio de 15,57, em que apenas uma empresa, a American Express tem um PER
acima dos 20 (Tabela 16 e 18).

O récio Remuneragdo/Valor empresa mostra que a sua variagdo situa-se entre os 0,03% e os 0,12%,

verificando-se uma média de 0,052% (Tabela 16 e 18).

Analisando a remuneragdo dos CA das dez empresas, verifico que os resultados obtidos mostram um aumento
das remuneragdes, tanto a nivel fixo, 8,13% (0 que neste mercado estes valores sdo cerca de 10% das
remuneracdes totais — Tabela 25), como a nivel varidvel, 10,16%. Este aumento deve-se essencialmente a 3
empresas, a AT&T, Bank of America e a JP Morgan Chase, que na 12 quase duplicou os seus valores
remuneratorios, a 22 quase que triplicou, e na 32, os valores foram de um aumento de 1 vez e meia (Tabelas 17
e 19).

Os resultados obtidos na analise do DOW JONES, indicam que nas duas empresas que tiveram um aumento
muito significativo dos seus resultados, as suas compensagdes aos Administradores também acompanharam
esse ritmo. A AT&T que globalmente teve um desempenho mais fraco que no ano anterior (2008), 2,17%, menos
0,81% das Vendas e um aumento pouco significativo dos AT em 1,32%, mas as suas remuneragdes totais
aumentaram em 95,04%, o que ndo se encontra explicagdo para este aumento to exponencial, sem ter uma

base de desempenho que fundamente (inclusive 0 ROA, o ROE, o valor da acgéo decresceram, bem como o
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PER aumentou).

Verifica-se globalmente uma relagao entre o desempenho e as remuneragdes (com a excepgao da AT&T), todas
as empresas apresentam como base das suas remuneragdes, um nivel maioritario de Stock Based, o que é

evidente e conhecido a utilizagdo desde ha muitas décadas das SO, como este trabalho acabou por demonstrar.

7.6 NIKKEI

Os resultados encontrados na amostra das dez empresas representativas do indice NIKKEI, identificam um
aumento de 2,40% dos AT, mas diminui¢do das Vendas em 4,24%, em que das 10 empresas, s6 a Hitachi e a
Honda tiveram um aumento das Vendas em 11,50% e 11,53% respectivamente. Os RLE eram pouco
significativos em 2008 (cerca de 400 milhdes de euros), mas em 2009 tiveram um declinio de cerca de 400%
para 1.168 milhdes de euros negativos, impulsionados pela Hitachi (6.000 milhdes), a Mizuho Financial (4.250
milhdes), a NEC ( 2.462 milhdes)e a Nissan (1.764 milhdes) (Tabelas 20 e 22).

A capitalizagéo bolsista das empresas do NIKKEI sofreram um aumento, em 2008 valiam em média EUR 9,36
para em 2009 valerem EUR 12,35. As rendibilidades, motivadas pelos resultados negativos sdo ambas (ROA e

ROE) negativas, mas a atracgao pelas acgdes destas 10 empresas manteve-se (PER 10,29) (Tabelas 20 e 22).

O racio Remuneragdo/Valor empresa mostra que a sua variagdo situa-se entre os 0,02% e os 0,22%,
verificando-se uma média de 0,084% (Tabela 20 e 22). Nesta analise ndo foi incluida a Casio e a Nissan, por

nao divulgarem os valores das remuneragGes dos seus Administradores.

Analisando a remuneragéo dos CA das dez empresas do NIKKEI, e tendo em analise que a Casio e a Nissan
ndo divulgaram os seus valores, as mesmas foram incluidas nesta anélise, mas ndo tive em conta para os

valores médios calculados.

Globalmente, e em todas as componentes de remuneragéo, a excepgao da variavel de desempenho, tiveram um
decréscimo. A nivel total, verificou-se uma reducdo de 5,33%, dos quais 4,96% a nivel fixo e 6,53% a nivel

variavel (Tabelas 21 e 23).

Neste mercado néo € muito usual a utilizagdo de compensacgéo stock based (em 2008 das 8 empresas 4 tinham
essa componente, mas em 2009, sé tém 3 empresas), mas é mais usual a utilizagdo da componente de

desempenho (Tabelas 21 e 23).

Aos resultados obtidos, extraem-se conclusdes, como seria de esperar (resultados negativos), os resultados e a
remuneracdo estao ligadas, mesmo havendo o caso da Hitachi que atingiu resultados expressamente negativos,

mas aumentou em 80% as remuneragdes atribuidas aos seus Administradores (aumento de 9 milhdes de euros).
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7.7 Comparacao entre os 5 indices (PSI-20, IBEX, DAX XETRA, DOW JONES e
NIKKEI)

Neste ponto sera comparado os valores anteriormente analisados nos 5 indices, contidos nas Tabelas 24 e 25.

Na Tabela 24 foi incluido os valores e as variagdes do Activo Total e um indice comparativo com Portugal em
2009 (relativizar a dimens&o Portuguesa), as Vendas, os RLE, o ROA, o ROE e o valor das ac¢des a 31 de

Dezembro.

Ao comparar o AT verifico que as variagdes positivas andaram entre os 2,40% (Jap&o) e os 4,73% (Estados
Unidos), a Alemanha decresceu 34,02% em 2009, motivado pela perda de Activos das empresas financeiras
alemas, a Allianz, o Deutsche Bank e ainda o Deutsche Post. Em primeiro lugar encontra-se os Estados Unidos
com cerca de 410 mil milhdes de euros, seguido da Alemanha com 252 mil milhdes, Espanha com 192 mil
milhdes (motivado pelos Activos do Santander e BBVA), o Japao com 161 mil milhdes e por fim Portugal com
apenas 16 mil milhdes de euros médios de Activos Totais. Comparando os valores obtidos de Portugal com os
restantes 4 indices, verifico que as empresas portuguesas tém em média 4,08% do tamanho das empresas

Norte-americanas, 6,65% as empresas Alemas, 8,54% do tamanho das Espanholas e 10,38% da Japonesas.

Em relagdo a Vendas, os 5 indices tiveram uma variagdo negativa, mais acentuada nos Estados Unidos e na
Alemanha com 13,75% e 12,60% respectivamente. Portugal encontra-se no meio com 7,62% seguido do Jap&o
e Espanha com 4,24% e 3,35%. Mesmo neste indicador econdmico/contabilistico verifico que as empresas
Portuguesas estdo muito longe da média deste 4 paises, como podemos ver no caso da empresa que mais
vende, a EDP, tem Vendas em 2009 de 12 mil milhdes de euros, 0 que € um pouco mais de metade das Vendas

médias das empresas japonesas.

Nos RLE, Portugal teve um aumento de 15,75% ao contrario dos Estados Unidos que diminuiram 24,20% e
Espanha também diminuiram 2,91%. Nos extremos a Alemanha subiu mais de 17 vezes, pois em 2008
basicamente tinha resultados nulos e em 2009 quase atingiu os mil milhdes de euros. Ja o Jap&o foi para terreno

negativo com mais de mil milhdes.

Ao nivel de rendibilidades, os Estados Unidos destacam-se neste ponto como as mais rentaveis, mesmo
obtendo uma diminuig¢éo tanto do ROA como do ROE (7,15 para 5,45 no ROA e 20,81 para 15,68 no ROE).
Portugal neste ponto aparece em 2° lugar, uma vez que o ROA obteve um aumento (o Unico a aumentar) de
6,55% para os 2,08%, mas no ROE decresceu 8,32% para 9,34%. Em 3° lugar, a Alemanha teve uma quebra de

71% no ROA para 0,47% mas no ROE aumentou 10,15% para os 0,76%. O caso de Espanha, é um caso
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peculiar pois apresenta em nos dois anos, o de 2008 e 2009, tanto no ROA como no ROE, valores muito baixos,
quase nulos. Em 2009 o ROA desceu para os 0,02 e 0 ROE para os 0,09, quando em 2008 eram de 0,04 e 0,12,
respectivamente. O Japéo derivado dos seus RLE negativos apresenta rendibilidades negativas, mas

apresentam em 2009 valores préximos do nulo.

As variagdes dos valores das acgdes, em todos os 5 indices foram francamente positivas, variando entre os
28,78% dos Estados Unidos, seguido dos 31,93% do Jap&o, a Espanha com 32,38% em 3° lugar, Portugal

aparece em 2° lugar com 37,20% de variagéo positiva, s6 suplantado pela Alemanha com 43,09%.

Na Tabela 25 foi incluido os valores e as variagdes das remuneragdes fixas e das remuneragdes variaveis,
juntamente com um indice comparativo do seu peso na remuneragao total em 2009, a remuneragao total, o racio
criado Remuneragdo/Valor Empresa e um indice comparativo com Portugal referente a este racio e a

remunerac&o total.

Nas remuneragdes fixas verifico que Portugal néo fica longe dos restantes 4 indices, até muito perto dos Estados
Unidos, cerca dos 3 milhdes de euros. O Japdo apresenta valores perto dos 7 milhdes de euros. Neste periodo,
Portugal foi o pais que mais aumentou, 10,44%, seguido dos Estados Unidos com 8,13%, a Alemanha com

6,11%, a Espanha com 3,08% e por fim o Jap&o com uma diminui¢éo de 4,96%.

Nas remuneragdes variaveis, os Estados Unidos, como seria de esperar apresentam os maiores valores, cerca
dos 30 milhdes de euros em 2009, seguido da Alemanha com cerca de 11 milhdes de euros. A Espanha atribui
cerca de 7 milhdes, Portugal e o Japao ronda os 2 milhdes de euros. A Alemanha foi 0 pais que mais aumentou
esta componente, 35,71%, seguido de Espanha 15,73%, os Estados Unidos com 10,16%, Portugal com 5,14% e

0 Japao decresceu 6,53%.

Comparando o peso das duas componentes na remuneragao total, o Japao apresenta principalmente em termos
fixos com 76,50% em contraste com os 23,50% da componente varidvel. Portugal tem como componente
principal a fixa com 54,44% e a variavel apresenta o restante que é 45,56%. A Espanha em contraste com os
dois anteriores paises tem a sua principal componente a varidvel com 62,00%, seguindo a Alemanha com
69,40%. Os Estados Unidos tém quase toda a sua base remuneratoria na componente variavel com 90,40% a

contrastar os 9,60% da componente fixa.

Os valores do racio Remuneracédo/Valor Empresa, mostram um clarissimo destaque para o valor do indice
portugués. Os Estados unidos apresentam o valor mais baixo com 0,052%, seguido da Espanha com 0,076%, a
Alemanha com 0,078% e o Japao com 0,084%. Portugal apresenta uns espantosos 0,267%, muito superiores
aos registados e analisados nas restantes empresas dos 4 indices. Como este racio “elimina” a dimenséo da
empresa em termos absolutos, conseguindo que esta seja relacionada com a remuneragéo, pois relaciona a

remuneragdo com a capitalizagao bolsista, independentemente da dimensdo da empresa, a remuneragao sera
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uma percentagem dessa mesma capitalizagao. Este valor indica-nos que Portugal remunera muito bem os seus

administradores, mais do que os restantes paises.

Por fim foi deixado as colunas de comparagao entre Portugal e os restantes paises. Em relagdo a remuneragao
entre Portugal/Japdo, esta é 56,75% da remunerag&o japonesa, mas através do racio verifico que as empresas
portuguesas atribuem aos seus administradores 3,179 vezes mais dos que as japonesas para 0 mesmo nivel de

empresa.

Entre Portugal/Espanha, esta é 40,98% da remuneragdo espanhola, o que através do récio verifico que as
empresas portuguesas atribuem aos seus administradores 3,492 vezes mais dos que as espanholas para o

mesmo nivel de empresa.

Entre Portugal/Alemanha, esta é 31,25% da remuneragéo alema, e as empresas portuguesas atribuem aos seus

administradores 3,423 vezes mais dos que as alemas para 0 mesmo nivel de empresa.

Por fim a relagéo entre Portugal/Estados Unidos, esta é 15,03% da remuneragdo norte-americana, mas através
do réacio verifico que as empresas portuguesas atribuem aos seus administradores 5,135 vezes mais dos que as

norte-americanas para 0 mesmo nivel de empresa.

Apds os valores serem analisados e apresentados os seus resultados pode-se concluir que em Portugal tera que
haver alguma reflexdo para os valores praticados, uma vez que se aproximam, embora ainda um bocado
distantes destes 4, mas j& sdo mais de metade dos valores Japoneses, enquanto as empresas Japonesas s&o

em média 10 vezes maiores do que as empresas portuguesas.

7.8 Comparacao entre os Chefes de Estado dos Paises analisados com as

Remuneragées Totais médias por Administrador de cada CA

Por fim foi pesquisado e analisado os valores remuneratérios dos Chefes de Estado de Portugal, Estados

Unidos, Alemanha, Espanha e Japao.

Na Tabela 26 estes valores sdo apresentados com o Chefe de Estado, o seu valor da remuneragédo em milhares
de euros em 2009, do valor da remuneragao média dos CA em 2009, do valor médio de um administrador de um
CA, considerando que cada CA tem em média 13,65 administradores, e por fim a comparag&o entre os valores

do Chefe de Estado e o administrador.

Neste calculo médio dos administradores que compdem os CA, foi utilizado a média dos CA portugueses,

podendo ser diferente o valor nos restantes paises (0 mais provavel).
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O Primeiro-Ministro de Espanha recebe anualmente 92 mil euros, e um administrador de Espanha recebe em
média 911 mil euros, o que faz com que seja 10 vezes mais do que recebe o Jose Luis Zapatero. Ja o
Presidente dos Estados Unidos recebe anualmente 301 mil euros, e um administrador dos Estados Unidos
recebe em média 2.485 mil euros por ano, o que faz com que seja 8 vezes mais 0 que recebe o Barack Obama.
Na Alemanha a Chanceler Alema recebe anualmente 228 mil euros, e um administrador da Alemanha recebe em
média 1.195 mil euros por ano, o0 que faz com que seja 5 vezes mais o que recebe a Angela Merkel. O Primeiro-
Ministro Japonés recebe anualmente 183 mil euros, e um administrador japonés recebe em média 658 mil euros

por ano, o que faz com que seja 4 vezes mais o que recebe o Taro Aso.

Em Portugal, foi decidido a apresentagdo tanto do Primeiro-Ministro como do Presidente da Republica. O
Presidente da Republica Portuguesa recebe anualmente 103 mil euros, e o Primeiro-Ministro recebe anualmente
76 mil euros, enquanto um administrador portugués recebe em média 373 mil euros por ano, o que faz com que

seja 4 vezes mais 0 que recebe 0 Cavaco Silva e 5 vezes mais o que recebe o José Socrates.

Nesta analise conseguimos evidenciar que mesmo os Chefes de Estado recebendo elevados valores em relagéo
aos restantes elementos de uma sociedade, compreendo que para desempenhar as tarefas e fungdes a que se

propuseram, que é governar um pais, estes sejam remunerados por isso.

A relacdo entre os Chefes de Estado e os Administradores de um CA representa para estes ultimos entre 4 a 10

vezes mais o0 seu Chefe de Estado, desempenhando fungdes de gestdo de uma empresa privada.

Os valores maximos praticados para qualquer fungdo deverdo ser o do Chefe de Estado. Nenhuma outra
profissdo, fungdo ou cargo, deveria obter rendimentos muito superiores a estes, para que haja uma melhor

redistribuicao da riqueza, “pois uns tém muito e outros ndo tém nada”.
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A CMVM aprovou novas recomendagdes para o governo das sociedades das empresas cotadas, sugerindo
regras mais restritas aos administradores das empresas cotadas. A Reguladora vai obrigar as empresas cotadas
a publicar a politica de remuneragdes bem como a remuneragdo dos administradores de forma individual, € a
dos membros dos 6rgéos de fiscalizagdo. O regulamento, segundo a CMVM, prevé que sejam divulgados, no
relatério anual sobre o0 governo da sociedade, "a remuneracao individualizada e agregada dos administradores e
membros dos 6rgéos de fiscalizagéo - distinguindo as componentes que deram origem a remuneragéo variavel -

bem como quais as parcelas da remuneragao que ja foram pagas e aquelas cujo pagamento foi diferido".

O Presidente da CMVM Carlos Tavares refere que as novas regras entram em vigor no dia seguinte ao da sua
publicacdo em Diario da Republica pelo que se aplicam j& ao préximo relatério anual sobre o governo das
sociedades (relativo a 2009). Porém, s6 entrardo em vigor a partir de 1 de Janeiro de 2011 "as regras do
regulamento que estabelecem os deveres de divulgacdo da remuneragdo individual e agregada que os
administradores e os membros dos érgdos de fiscalizagdo das sociedades cotadas tenham recebido de outras

empresas do grupo, e dos direitos de penséo que tenham adquirido”.

O Governo vai passar a enviar anualmente ao Parlamento um relatério com as remuneracdes fixas e variaveis
dos administradores publicos, prémios e regalias, segundo uma proposta do CDS-PP de alteragdo ao

Orgamento para 2010, que vai reunir consenso.

"0 Governo envia anualmente a Assembleia da Republica um relatério do qual constam as remuneragdes fixas,
as remuneragdes varidveis, 0s prémios de gestdo e outras regalias ou beneficios com caracter ou finalidade
social ou inseridas no quadro geral das regalias aplicaveis aos demais colaboradores da empresa, dos titulares
dos 6rgéos de gestao previstos no Decreto-lei 71/2007, de 27 de Margo", refere a proposta de alteragdo. No que
diz respeito @ remuneragdo dos administradores, a reguladora recomenda um menor peso da componente

variavel do salario e a imposigao de limites maximos nas remuneragdes.

8.1 Recomendacoes da CMVM, para as trés areas

Estas novas recomendagdes, que eram ja conhecidas e estiveram em consulta publica entre 15 de Julho e 30 de
Setembro 2009, incidem sobre as remuneragdes dos administradores, sobre o funcionamento dos sistemas de
controlo de risco e sobre a independéncia dos auditores externos. A publicagdo devera ser feita anualmente, no

relatério anual sobre o governo da sociedade.
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8.1.1 Remuneragéo dos administradores

A remunerag&o vai basear-se na avaliagdo do desempenho que devera ser feita de acordo com critérios
mensuraveis pré-determinados e considerar o real crescimento da empresa e a riqueza efectivamente
criada para os accionistas bem como a sua sustentabilidade;

ser fixada de modo a desincentivar a assungdo excessiva de riscos;

incluir, no caso dos administradores executivos, uma componente variavel globalmente razoavel em
comparagdo com a componente fixa, e ambas deveréo ficar sujeitas a limites maximos;

0 pagamento da componente variavel devera ser diferido por pelo menos trés anos e ficar dependente
da continuagdo do desempenho positivo da sociedade durante esse periodo;

os administradores nao devem celebrar contratos com a sociedade ou com terceiros que tenham como
efeito mitigar o risco inerente a variabilidade da sua remuneracao;

os administradores executivos devem manter, até ao limite de duas vezes o valor da remuneragao
anual total, as acgdes que tenham recebido a titulo de remuneragao variavel;

quando a remuneragao variavel incluir a atribuigdo de opgdes sobre acgdes, 0 periodo para as poder
exercer deve ser diferido por trés anos;

a sociedade deve estabelecer os instrumentos juridicos necessarios para que, em caso de destituigao
sem justa causa de um administrador, a compensagéo prevista ndo lhe seja paga caso a destituicdo ou

cessacao por acordo se deva a um desempenho desadequado.

8.1.2 Sistemas internos de controlo e gestao de riscos

Fixagao dos objectivos estratégicos da sociedade em matéria de assumpgao de riscos;

identificagdo dos principais riscos ligados a concreta actividade exercida e dos eventos susceptiveis de
originar riscos;

analise e mensuragao do impacto e da probabilidade de ocorréncia de cada um dos riscos potenciais;
gestdo do risco com vista ao alinhamento dos riscos efectivamente incorridos com a opgéo estratégica
da sociedade quanto a assuncéo de riscos;

mecanismos de controlo da execugao das medidas de gestao de risco adoptadas e da sua eficécia;
adopgdo de mecanismos internos de informagdo e comunicagdo sobre as diversas componentes do
sistema e de alertas de riscos;

avaliagdo periodica do sistema implementado e adopgdo das modificagdes que se mostrem

necessarias.
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Quanto ao Relatorio Anual sobre o Governo da Sociedade, deve passar a: identificar os principais riscos
economicos, financeiros e juridicos a que a sociedade se expde no exercicio da actividade; e descrever a

actuagao e eficacia do sistema de gestéao de riscos.

8.1.3 Independéncia dos auditores externos

e As sociedades devem promover a rotagdo do auditor ao fim de dois ou trés mandatos, conforme sejam
respectivamente de quatro ou trés anos., ficando a sua manuten¢do dependente de um parecer
especifico do drgdo de fiscalizagéo.

e 0 auditor externo deve verificar a aplicagdo das politicas e sistemas de remuneragdes, a eficacia e o
funcionamento dos mecanismos de controlo interno e reportar quaisquer deficiéncias ao 6rgdo de
fiscalizagdo da sociedade.

e 3 sociedade ndo deve contratar ao auditor externo, nem a quaisquer entidades que com eles se
encontrem em relacdo de participacdo ou que integrem a mesma rede, servigos diversos dos servigos
de auditoria. Sempre que houver razdes para a contratagéo de tais servigcos eles ndo devem assumir
um relevo superior a 30% do valor total dos servigos prestados a sociedade. A contratagdo desses
servigos deve ser aprovada pelo drgédo de fiscalizagéo e deve ser explicitada no Relatério Anual sobre o

Governo da Sociedade.

8.2 llagoes

A questdo da divulgaco individual das remuneragdes dos administradores esteve na moda quando Mario Lino
em Margo de 2009, entdo Ministro das Obras Publicas, langou o desafio a Portugal Telecom para que esta
passasse a divulgar individualmente a remuneragdo dos membros dos seus 6rgéos sociais. O presidente da
Portugal Telecom, Henrique Granadeiro, manifestou-se contra. "A minha posigao é contra a divulgag&o individual
dos salarios dos corpos sociais pela razdo de que uma politica de divulgagéo de dados individuais é o caminho
inverso da meritocracia que nés temos seguido”. As afirmagdes do presidente da Portugal Telecom, poderao ser
entendidas como o inverso das suas justificagdes, uma vez que entende que ndo devem ser tornado publico as

remuneragdes.

Entendendo que meritocracia € a forma de governo baseado no mérito, em que existe uma predominancia de
valores associados & educacgdo e a competéncia, indicando posices ou colocagbes conseguidas por mérito
pessoal. Embora a maioria dos governos seja em parte baseada na meritocracia, ela ndo se expressa de forma
pura em nenhum lugar. O principal argumento em favor da meritocracia é que proporciona uma maior justica do

que outros sistemas hierarquicos, uma vez que as distingdes ndo se ddo por sexo ou raga, nem por riqueza ou
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Entretanto a palavra meritocracia é agora frequentemente usada para descrever um tipo de sociedade onde
riqueza e classe social sdo designados por competicdo, assumindo-se que os vencedores, de facto,
merecem tais vantagens. Consequentemente, a palavra adquiriu uma conotagdo de "Darwinismo Social", e é
usada para descrever sociedades agressivamente competitivas, com grandes diferengas de riqueza,
contrastadas com sociedades igualitarias. O problema eterno na defesa da meritocracia € definir, exactamente, o
que cada um entende por "mérito”, além disso, um sistema que se diga meritocratico e que ndo o seja na pratica

sera um mero discurso para mascarar privilégios e justificar indicagdes a cargos publicos.

Atribuindo as palavras proferidas por Henrique Granadeiro, a sua realidade de significados, 0 mesmo entende
que os administradores das diversas empresas do PSI 20, que como todos sabemos, sdo os trabalhadores por
conta de outrem que detém e auferem os maiores rendimentos do seu trabalho, com responsabilidades
elevadas, pois comandam as maiores empresas da economia portuguesa, ndo querem ver o0s seus rendimentos
publicados, nem mesmo para 0s seus accionistas e colaboradores, pois & contra a meritocracia, ou seja, nao
divulgar seria a favor de um governo baseado nas grandes diferengas de riqueza, com enormes desigualdades

na sociedade, escondendo os privilégios e regalias que esta pequena porgéo de executivos usufrui.

Entendendo que tanto os accionistas, os trabalhadores da empresa, bem como os possiveis investidores, e o
publico em geral, deveriam ter acesso a esta informagao, pois so assim é que poderemos avaliar o seu mérito
como administradores e capacidade para os cargos, com base no desempenho da empresa, ndo havendo claro,

resultados discricionarios.

Assim sendo, a divulgagéo da remuneragao de forma individual que ja era uma recomendagdo da CMVM, passa

agora a ser obrigatoria.

Ver anexos 2 e 3.
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Conclusoes e Recomendagoes

O trabalho dos administradores é de grande pressao, de elevada complexidade, e também tem a necessidade
de exercer consideravel julgamento. Os administradores estdo altamente comprometidos com a organizagao,

tendo uma orientacdo de acgdo, € uma necessidade de expressar a sua forga motriz.

Planos de compensagdo para os administradores sdo uma combinagéo de remuneragéo fixa e de incentivos.
Dada a importancia deste grupo, da sua alta visibilidade e facil circulagdo para outras organizagdes, é normal a
utilizacdo de uma estratégia de remuneragdes de alto nivel. A determinagdo da remuneragao individual é
tipicamente dominada por remuneragao por desempenho, sendo que a gestdo por objectivos é utilizada como
base para medir o desempenho. Todas as organizagdes tém um grande interesse que a remuneragdo paga aos

administradores seja semelhante para posi¢cOes semelhantes.

Os planos de incentivo dos administradores sé&o divididos em curto e longo prazo. Os planos de curto prazo sao
recompensas do desempenho num determinado ano com base no desempenho do administrador, e dos
objectivos atingidos, bem como os da empresa, mas com uma medida de desempenho organizacional que
constituem a base da associa¢do do bénus a partir do qual provém esses fundos. A longo prazo, os incentivos
destinam-se a manter o executivo na organizagéo, para que este continue a desempenhar as suas fungdes. A
maioria destes planos que normalmente sdo rendimentos diferidos, sdo uma variagdo de um plano de SO que
concede o direito a acgdes ou a dinheiro ao executivo durante um longo periodo de tempo, com base no valor
global da organizacéo. Aos administradores também s&o concedidos uma série de beneficios e privilégios que

nao estéo disponiveis para os outros grupos de colaboradores.

As empresas usam SO como um substituto da compensagdo em dinheiro quando enfrentam dificuldades
financeiras e quando os gastos de capital externo séo maiores. Enquanto que o uso de planos de opg¢des para
executivos de topo tém sido generalizados por décadas, os planos que incluem colaboradores de niveis
inferiores é relativamente um fendmeno recente. A vontade dos colaboradores de niveis inferiores para aceitar
as opcdes da empresa em vez de dinheiro depende provavelmente de factores especificos de cada empresa,
tais como o retorno que eles ou 0s seus co-colaboradores receberam nas opgdes anteriormente concedidas que
por sua vez, estes factores especificos de cada empresa sao susceptiveis de afectar a forma como o plano de

SO evolui no tempo.

Pretende-se com estes planos salariais que os administradores obtenham uma melhor remuneracdo a medida
que a empresa € melhor gerida, e que esta se valorize, de forma a exercerem os seus direitos com ganhos

significativos (0 pre¢o da acc¢do no mercado é maior do que o preco de exercicio da op¢do no momento do
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Estes planos de SO s&o vistos como um elemento de compensagdo salarial, de incentivo ao aumento de

produtividade e também uma forma de manutencéo de quadros.

As opgdes sdo particularmente uma medida dispendiosa de transmitir compensacao, sendo incentivo importante
e benéfico como tipo de pagamento, mas também é verdade para os bonus de risco e outras formas de

pagamentos contingentes.

Hoje, os executivos de topo recebem mais de 400 vezes o salario dos restantes colaboradores. Isto pode ser
devido a falta de candidatos, mas também podera ser atribuido a falta de supervisdo do CA e a vontade para
pagar aos executivos mais do que a concorréncia. Recentemente, tem havido uma necessidade para que o CA
estabeleca uma CR para definir planos de compensagdo para os executivos, bem como estabelecer os

montantes de compensac&do e monitorizar os resultados destes planos.

A divulgagéo da remuneracédo dos executivos das empresas cotadas nos mercados de capitais, principalmente
daquelas que apresentam dificuldades, tem surpreendido principalmente pelo seu elevado valor, o que faz com
que haja necessidade de intervengdo das reguladoras. Como verificado e analisado neste estudo, as
recomendagées da CMVM sobre o governo das sociedades tém vindo a aumentar a sua qualidade de
informag&o, evoluindo e privilegiando uma maior abrangéncia das informagdes prestadas pelas empresas

cotadas.

A compensagao dos executivos continua a ser um tdpico extremamente controverso para os CA, investidores
institucionais, activistas, e reguladoras governamentais. Que atributos causa a imprensa para gerar artigos
negativos sobre a compensagéo dos CEO? Sera que a cobertura negativa faz com que a empresa mude as suas

politicas de compensagéo?

Algumas descobertas revelam que a imprensa faz alguns ajustamentos nos determinantes econémicos padréo
da compensacdo antes de produzir um artigo negativo, no qual a imprensa foca no pagamento em excesso em
oposi¢do aos niveis de compensagéo brutos. Contudo, consistente com o sensacionalismo, a imprensa foca
também a sua atencdo negativa para os CEO com grandes exercicios de SO, e que por outro lado a cobertura
negativa faz com que as alteragdes as praticas de compensagdo ou de mandatos dos administradores se altere,

sendo pouco claro se a imprensa afecta ou nao as praticas de escolhas de compensagao feitas pelos CA.

Os executivos exercem, vendem ou mantém decisdes, parcialmente motivados por informagédo privilegiada,
estes possuem informagéo privilegiada positiva quando evitam exercer por um periodo prolongado. O exercicio
das SO por parte dos executivos como um todo, nédo indica nenhuma informagao privilegiada. Sobre informagao

privilegiada positiva e politicas fiscais, s6 é dptimo o exercicio das opgdes e manter as accdes se a empresa
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também pague razoaveis dividendos, caso contrario, os executivos podem lucrar mais em manter as opgoes e

comprar acgdes adicionais.

Algumas empresas podem impor requisitos de manutengéo das acgdes aos seus executivos, pelo que estes ndo

podem vender as acgOes adquiridas através do exercicio das opgdes.

A composigao da CR tem impacto no alinhamento dos interesses dos accionistas e das equipas de gestdo. De
facto, concluiu-se que o desalinhamento entre os accionistas e a administragdo néo é tao forte nas empresas
onde a CR é independente e que a remuneragéo variavel ¢ relativamente mais importante em empresas que tém
uma CR independente, 0 que pode indicar que a independéncia da CR permite um maior alinhamento de

interesses entre os administradores e 0s accionistas.

Os resultados apresentados permitem concluir, que nas empresas portuguesas, existe uma relagdo positiva
entre a remuneragdo dos executivos e os resultados do exercicio. Assim, aumentos dos resultados estdo

associados a aumentos da remuneragé&o.

As empresas portuguesas com uma maior dimensdo, atribuem uma maior remuneragdo aos Sseus

administradores, pelo que a composicdo das CR também tém um peso importante neste processo.

Os resultados demonstram que quanto maior a dimensdo da empresa, maior a remuneracdo dos seus
administradores, sendo que estes sédo consistentes com a ideia que empresas de maior dimens&o possuem uma
especial complexidade e requerem administradores mais habeis e mais capazes que, como tal, exigem maiores

remuneragdes.

Foi verificado que as empresas Norte-Americanas sé@o as que tém uma maior dimensao, seguida da Alemanha,

Espanha e Japao. As empresas Portuguesas apresentam apenas 10% das empresas Japonesas.

As empresas Norte-Americanas s@o as que apresentam rendibilidades mais elevadas, seguido de Portugal.
Neste ponto, as empresas Espanholas apresentam valores muito baixos, quase nulos, como se ndo tivessem
rendibilidade. Por outro lado as empresas Japonesas como resultado de um desempenho negativo, estas séo

também rendibilidades negativas.

As empresas Portuguesas ao nivel da remuneracdo fixa, encontram-se muito perto das empresas Norte-
Americanas, mas é na remuneracgao variavel, nomeadamente motivado pelos elevados montantes de incentivos,
as stock based (na sua maioria as SO), que estas Ultimas de destacam, deixando todas as restantes empresas

da Alemanha, Espanha, Jap&o e Portugal muito longe dos niveis praticados.
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O peso relativo das remuneragdes em relagdo as suas componentes (fixa e variavel) é no Japao que a
remuneragdo fixa tem mais impacto, com 76,50%. Portugal apresenta uma maioritariamente relativa
remuneracdo fixa com 54,44%, nas empresas Espanholas a remuneragéo variavel situa-se nos 62%, 69,40% na

Alemanha e nas empresas Norte-Americanas uns elevados 90,40%.

Na relagdo entre remuneragdo e valor da empresa, 0 que nos permite comparar remuneragdes diferentes com
dimensoes diferentes, € nas empresas Norte-Americanas que os valores sdo mais baixos com 0,052%. Nas
empresas dos restantes 3 indices, a Espanha, a Alemanha e o Jap&o, estas sdo muito proximas com 0,076%,
0,078% e 0,084%, respectivamente. No caso das empresas Portuguesas o valor é totalmente disforme em
relagdo aos verificados nos 4 indices, uma vez que apresenta uns espantosos 0,267%, o0 que nos traduz em

remuneracdes praticadas muito elevadas ao que seria normal e aceitavel.

Ja na andlise entre os administradores de uma empresa de um pais e o Chefe de Estado desse mesmo pais,
verificamos que é em Espanha que esta diferenga é maior, com 10 vezes o valor do Primeiro-Ministro Espanhol,
seguido os administradores Norte-Americanos com 8 vezes mais 0 Presidente Barack Obama, 5 vezes o0s
administradores alemées em relacdo a Chanceler Angela Merkel e o Primeiro-Ministro Japonés recebe 4 vezes
menos um administrador de uma empresa Japonesa. Ja em Portugal, um administrador de uma empresa
Portuguesa recebe respectivamente 4 vezes mais que o Presidente da Republica e 5 vezes mais o Primeiro-
Ministro. Estes resultados levam a conclusao que de facto os administradores de uma empresa, seja ela de que
pais, recebem mais do que os altos governantes desse mesmo pais, 0 que a nivel de dimensdo comparativa

entre o pais € a empresa, esta Ultima seja uma pequena amostra do Estado.

Verifica-se que em Portugal, mesmo tendo empresas muito mais pequenas que nas restantes empresas
analisadas e os seus valores remuneratérios sejam muito elevados, 0 mesmo acontece em relagao aos nossos
Chefes de Estado, uma vez que os seus valores sdo muito préximos dos valores praticados em Espanha,
mesmo considerando uma variavel ndo analisada e nem referida como € o Salario Minimo Nacional (EUR
450,00 em Portugal e EUR 624,00 em Espanha em 2009).

Nesta parte das Conclusdes e Recomendacgoes, ira ser apresentado umas noticias que ao longo da pesquisa e

da analise sobre este tema foram divulgadas para posteriormente poder analisar e concluir esta dissertagao.

“Jodo Rendeiro recebeu 3.001.750 euros em 2008, ano em que a instituigdo (BPP) solicitou a intervengéo do
Banco de Portugal para evitar a faléncia, tendo declarado em sede de IRS apenas 616.808 euros. O antigo
presidente do BPP foi forcado, no ano passado, a pagar mais de quatro milhdes de euros ao fisco por ter
declarado menos nove milhdes de euros de rendimentos entre 1999 e 2008, a maioria dos quais recebidos

através de offshores. Rendeiro avangou com uma acgao judicial contra o BPP por considerar que o banco |he

COMPENSAGAO DE EXECUTIVOS: STOCK OPTIONS 99



RICARDO MOREIRA ISCAP

Conclus6es e Recomendagdes

pagou menos do que devia, uma vez que entendia que os 12 milhdes de euros que auferiu naqueles dez anos

deviam ser liquidos.” In Diario Econémico

Esta noticia é o exponente maximo da critica de qualquer artigo publicado sobre este tema. Para além do antigo
presidente do BPP receber cerca de 3 milhdes de euros em 2008 a titulo de remuneragéo, em que teve de pagar
cerca de 616 mil euros a titulo de imposto, 0 que representa cerca de 20%, e como sabemos para estes niveis
de rendimentos a taxa ndo é de certeza absoluta apenas 20%, ainda por cima processou 0 banco porque este

pagou menos do que devia, o tal banco que conseguiu através da sua gestao que este esteja a beira da faléncia.

“‘Lawrence Ellison CEO da Oracle lidera a relagéo dos CEO de empresas cotadas em bolsa que mais ganharam
entre 2000 e 2009, tendo em conta salarios, bonus e o valor de opgbes sobre acgdes que receberam, entre
outras compensagdes, segundo uma analise realizada pelo 'Wall Street Journal'. O CEO da Oracle recebeu um
total de 1,84 mil milhdes de dolares na década passada e ficou no topo da lista com uma vantagem substancial
em relagdo ao segundo lugar, ocupado por Barry Diller, CEO da IAC/InterActiveCorp e da Expedia.com, que
recebeu 1,1 mil milhdes de délares. Ray Irani, CEO da Occidental Petroleum (857,1 milhdes); Steve Jobs,
fundador da Apple, (748,8 milhdes); e Richard Fairbank, da Capital One (568,5 milhdes), completam os cinco

primeiros lugares da lista.” In Diario Economico

Como é que é possivel, apenas por gerir uma empresa, que até poderdo gerir muito bem, produzindo valor, e ter
remuneragdes entre 50 milhdes de dolares/ano e 184 milhdes de délares/ano? Algo vai mal na retribuigdo da

riqueza pelos colaboradores das empresas.

“Os accionistas privados travaram ontem (17/04/2010), nas assembleias-gerais, a intengdo do Governo de limitar
as remuneragdes na EDP e na PT, no dia em que os salarios marcaram o debate quinzenal. Apesar desta
situacdo, o presidente executivo da EDP, Antdnio Mexia - cujo salério de 3,1 milhdes de euros ganhos em 2009

tem estado na base da polémica gerada em torno da politica de remuneragées.” In Diario Econémico

“Ao todo, o Chairman da PT e os seus sete administradores executivos tiveram direito a 3,2 milhdes de euros
em remuneragdes fixas. Segundo os dados divulgados pela operadora, o ‘Chairman' da PT, Henrique
Granadeiro, auferiu um total de 485,42 mil euros entre o inicio do actual mandato (em Margo) e Dezembro de
2009, em remuneragoes fixas. Ja 0 CEO Zeinal Bava auferiu 546 mil euros na forma de remuneragéo fixa. No
ano passado, devido a conjuntura econémica, 0 administrador reduziu o seu ordenado fixo em 10%, bem como

os dos restantes administradores executivos.” In Diario Econdmico
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[

Remuneragdes devem ser definidas pelos accionistas”

Algumas das declaragdes do presidente do BES proferidas durante a conferéncia de ontem (05/05/2009). Na
conferéncia de imprensa de apresentagédo dos resultados trimestrais, o presidente do BES revelou a sua opinido
sobre a imposicdo de remuneragdes feitas pelo Estado, a possivel entrada do Bradesco no capital da PT e

préximos passos de internacionalizagéo do banco.” In Diario Econdmico

Este tema sendo delicado, ainda agrava-se mais quando comegamos a tentar estabelecer limites maximos,
neste caso impostos ao nivel governamental, quando o Estado Portugués é accionista destas empresas, no caso
da PT e da EDP. Ricardo Salgado (BES) afirma que as “Remuneragdes devem ser definidas pelos accionistas”,
no qual concordo plenamente, mas estes (accionistas) devem mesmo impor limites. Estes limites ndo podem ser
impostos desta maneira, tém que ser os accionistas em AG a limitar estes valores, reduzindo de uma forma

consciente e valorizando o desempenho destes administradores até ao limite estabelecido.

“Sé trés sociedades falharam estimativas feitas pelos analistas (27/08/2010). Os resultados das empresas da
bolsa de Lishoa cresceram no primeiro semestre. Aumentaram em quase 30% face ao mesmo periodo de 2009,
beneficiando do melhor desempenho da economia portuguesa e dos paises onde estédo presentes. O corte de
gastos e 0 aumento das receitas permitiu melhorar a rentabilidade dos negécios. Das 17 cotadas que j&

revelaram as contas, s trés falharam as previs6es.” In Jornal de Negdcios

Nos 6 primeiros meses de 2010, apenas 3 empresas é que falharam as suas previsdes, significando que as
restantes 17 empresas do PSI-20 aumentaram quase 30% os resultados, ou seja, as remuneragdes tém uma
ligacdo aos resultados da empresa, 0 que significa que a probabilidade de aumentar as remuneragdes no
exercicio de 2010, tendo por base os prémios de desempenho, no qual as SO serdo um instrumento possivel, é

muito elevada.

“Os bancos de investimento distribuiram remuneragbes de quase 100 mil milhdes de euros, segundo uma
analise do Wall Street Journal. Os bdnus regressaram em forca a Wall Street. Com o mundo ainda a refazer-se
da maior crise financeira dos ultimos 80 anos, as empresas do sector financeiro nos EUA distribuiram um valor
recorde de remuneragfes em 2010, de acordo com calculos feitos pelo Wall Street Journal. No ano passado, as
remuneracdes atingiram 135 mil milhdes de dolares (97,75 mil milhdes de euros). O valor representa uma subida
de 5,7% face aos salarios e prémios distribuidos em 2009. A motivar a subida dos valores pagos esta a
recuperacdo das receitas das firmas financeiras, impulsionadas pelas divisdes da banca de investimento e de

‘trading’.

De referir que a aposta da banca tem recaido pelo aumento de salarios fixos em detrimento de remuneragéo
variavel, para respeitar as directrizes dadas pelos reguladores. O objectivo é prevenir a tomada de riscos

excessivos de curto prazo pelos administradores, para melhorarem o bonus no final do ano.
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A analise do The Wall Street Journal incidiu sobre 25 empresas financeiras cotadas em bolsa. Os presidentes do
Bank of America e do Goldman Sachs est&o entre os que viram as suas remuneragdes aumentar mais. Brian
Moynihan viu o seu cheque aumentar 67% em 2010, enquanto Lloyd Blankfein teve o salario triplicado.” In Diario

Econémico

Enquanto tentamos “levantar’ de uma das mais profundas crises econdmico-financeiras, que foi iniciada no
sistemas financeiros, nomeadamente os de investimento, estes mesmos passado apenas 2 anos ja estéo a bater
recordes de remuneragdes atribuidas aos seus administradores. Este aumento tem como impulsionador um
aumento da componente fixa em detrimento da componente variavel, o que significa que a componente fixa
tende a ficar inalterada, mas a componente variavel tende em condigdes normais a aumentar, significando mais

e maiores remuneragdes atribuidas aos administradores.

“Eric Schmidt passou de CEO a ‘chairman’ do Google e pelo caminho foi premiado com 100 milhes de dolares.
O dito bonus, o equivalente a 73 milhdes de euros, inclui acgdes e opgdes a serem exercidas no prazo de quatro
anos e é o primeiro prémio a ser entregue a Eric Schmidt desde que o administrador entrou na empresa em
2001, segundo revelou um porta-voz da tecnoldgica norte-americana a "Reuters". A noticia foi inicialmente
avangada pela Bloomberg, citando um comunicado do Google, que referia que este prémio foi aprovado na
sexta-feira passada e surge no seguimento do anuncio surpresa de que Eric Schmidt vai assumir o cargo de
‘chairman’ do grupo a partir de Abril e que sera substituido por Larry Page, co-fundador do maior motor de busca
do mundo, como CEO. Esta revelagao foi feita no mesmo dia da divulgacao dos resultados da Google, cujo lucro
liquido cresceu 29% para 2,5 mil milhdes de ddlares (1,8 mil milhdes de euros) no quarto trimestre de 2010,
superando as expectativas dos analistas. A Google revelou também na semana passada que Eric Schmidt
comunicou em Dezembro a intengdo de vender parte da posi¢do na empresa. A 31 de Dezembro, Schmidt
detinha 9,2 milhdes de acgdes. As acgdes da Google seguiam hoje a cair mais de 1% para 604,72 ddlares,

somando j& quarto sessdes seguidas de perdas em Wall Street.” In Diario Econémico

Esta noticia € no minimo surpreendente, uma vez que um CEO Norte-Americano, de uma grande empresa,
esteve 10 anos sem receber qualquer quantia a titulo de remuneragéo variavel, de prémios por desempenho.
Entende-se claramente que este prémio nao corresponde a um prémio anual, mas sim a um prémio pelo tempo

que esteva a frente dos comandos da Google.

Como refere Francisco Murteira Nabo, Bastonario da Ordem dos Economistas a 15 de Abril de 2010 in Diario
Econdmico, este tema merece uma reflexdo porque de facto, o que foi divulgado, mostra que nao tem existido
em Portugal, nesta matéria, uma politica coerente e equilibrada, antes pelo contrario, se verifica a existéncia de

situacdes de dificil compreensao.
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No seu ponto de vista, Francisco Murteira Nabo tem cinco principios-chave que podem nortear esta politica no

futuro:

“a) em primeiro lugar ha que fazer o ‘benchmark’ em termos europeus das remuneragdes fixas ca praticadas,
comparando-as com situagdes similares fora, e ajusta-las a nossa dimensdo empresarial, a0 maior ou menor
ambiente de concorréncia e ainda ao nivel do poder de compra do pais, sob pena de, se o ndo fizermos,

poderem surgir situagdes escandalosas ou de dificil fundamentagao;

b) depois ha que estimular as remuneragdes variaveis dos administradores, mas limitando as suas
remuneracdes totais, de forma a evitar que o peso das remuneragdes varidveis ultrapasse niveis inaceitaveis
(por exemplo, a remuneragdo total do presidente executivo (CEO) n&o ultrapassar duas vezes a sua

remuneracdo anual fixa);

c) ainda obrigar a adop¢éo de uma muito rigorosa correlagdo entre as remuneragdes variaveis praticadas e 0s
reais resultados econdmicos obtidos, bem como os niveis de risco envolvidos, de forma a evitar "dessintonias"
como algumas que surgiram na comunicagao social (por exemplo, empresas a nao crescerem ou com resultados

piores do que nos anos anteriores, mas com remuneragdes variaveis a crescer);

d) também assumir de forma clara que os presidentes ndo executivos (‘Chairman’), devem ter apenas
remuneracgdes fixas, dado que a sua contribui¢do para a criagao de valor ndo esta relacionada com o dia-a-dia

da gestéo operacional;

e) finalmente assumir-se que tera de haver um forte espirito de equipa ao nivel da Comissdo Executiva, que s6
se conseguira se nao houver um grande distanciamento entre a remunera¢do do CEO e a dos vogais da
Comiss@o Executiva (por exemplo, as suas remuneragdes deverdo ser da ordem dos 60 % a 70% a

remuneracdo do CEO).

A adopcédo destas regras podera conduzir a uma mais equilibrada politica de remuneragdes dos gestores e
também melhorar o espirito de equipa, a meu ver chave para o0 sucesso empresarial’, conclui Francisco Murteira

Nabo, Bastonario da Ordem dos Economistas.

As empresas Portuguesas do PSI-20 melhoraram o seu nivel de governo societario no Ultimo ano (2008 para

2009), mas ainda ha muito a fazer no meu ponto de vista.

O Corporate Governance diz respeito a forma de relacionamento entre administradores e accionistas da
empresa. E um conjunto de regras que minimizam a possibilidade de que interesses especificos se
sobreponham aos interesses gerais de todos os accionistas da empresa, nomeadamente os minoritarios. Esse

conjunto de regras assenta em trés pontos: direitos dos accionistas, funcionamento do CA e transparéncia
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(ponto fundamental).

Os CA em Portugal tém pouca presenga de membros independentes, ndo associados a interesses especificos, o
que € negativo para as empresas. Outro ponto é que o presidente do CA tem fungdes executivas, o que critico,
pois tem que haver uma separagao entre estes dois poderes, o de presidente do CA e o de presidente executivo.

As CR também nao tém muita independéncia, uma vez que elementos executivos fazem parte desta Comiss&o.

Na transparéncia, ponto fundamental que referi anteriormente, verificou-se melhorias em Portugal, pois a grande
maioria das empresas ja divulgam a remunera¢do da forma individualizada dos membros do CA, separando

mesmo em remuneragoes fixas e variaveis, mas ndo as componentes de cada uma.
Deste estudo resultam as seguintes recomendacfes e medidas a tomar:

e O Presidente do CA e da CE ndo devem ser a mesma pessoa;

e  Os membros independentes dos CA devem aumentar;

e Deve haver um limite (anos) no exercicio das fungdes executivas, mas ndo coloco a idade dos mesmos
como um limite, mas sim a competéncia;

e Os auditores devem ser substituidos regularmente evitando assim possiveis fraudes;

e As remuneragdes do CA devem obrigatoriamente passar pela AG, como recomendagéo da CR, mas
impondo um limite de valor fixos e de valores variaveis;

e Os prémios baseados no desempenho, sejam eles monetarios ou stock based, devem estar

representados e visiveis os seus fundamentos e a sua representatividade.

Esta necessidade de aproximar as remuneragdes dos CEO aos valores praticados externamente ao nosso pais,
quando as nossas empresas Sa0 uma pequena percentagem da dimensao das empresas estrangeiras, poder-
se-a tornar incomportaveis estes valores, mesmo internamente trard& uma maior desigualdade entre a

remuneragdo mais baixa e estas remuneragdes mais elevadas.

As SO sio instrumentos que as empresas devem recorrer para remunerar os seus administradores e restantes
executivos, uma vez que estad ligada ao desempenho da empresa nos mercados, mas esta forma deve ser

consciente e cautelosa.

Temos que conseguir olhar para as suas compensagdes e avaliar 0 seu mérito. Como poderiamos avaliar sem
ter informagdes? Como podemos querer uma sociedade democratica e transparente, enquanto alguns
elementos da nossa sociedade com cargos hierdrquicos e altamente visiveis recebem de compensagédo dos
seus servicos elevados montantes, até aos trés milhdes de euros num ano, e por vezes as empresas por eles

geridas apresentam maus desempenhos?
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Anexo 1 - Tabelas

Tabela 1 - Indicadores de medigao de desempenho da contabilidade e indicadores financeiros das empresas do

PSI-20 nos anos de 2007, 2008 e 2009

ISCAP

Ano |Pais| Empresa | Activo Total =+|  Wendas =+ RLE == roa | roe | per |valor Accso 31/12| Bemuneracdo
Valor Empresa *
2007| POR [Altri 1.056 419 35| 3,33 29,75] 15,87 5,33
2007] POR |BCP 88.166 2332 619| 0.70] 12.67] 22,48 2.92
2007| POR | BES 59.133 2591 653| 0,96] 12,08] 12,30 15,00
2007| POR |BPI 40526 2413 372| 0,92 19.52| 1181 5,36
2007] POR |Brisa 5.352 623 250 2,84 15,33| 22,84 10,05
2007|POR |Cimpor 4834 1807 321| 6,64 1688 13.33 5,00
2007| POR |EDP 31484 11.011 1020] 3,24] 14,07] 17,88 4,47
2007|POR |EDP Ren.
2007| POR |Galp 5.750 12.433 720[ 12.68] 30,32| 21,14 18,32
2007]POR |Inapa B56 1057 10| -1,21] -e99] 242 0,92
2007] POR |J.Martins 3127 5.350 151| 2.83| 17.46] 4275 5,40
2007] POR |Mota-Engil 3.386 1402 108|  3,18| 27.85] 10,30 5,12
2007| POR |Portucel 1137 2.459 154]  6.26] 13.08] 11,15 2.23
2007]POR |PT 13.122 5.148 835|  6,38| 40,10] 12,94 8,93
2007| POR |REN 3.970 555 1a5|  3.66] 14.43| 13.41 3.62
2007| POR [semapa 3.257 1435 161| 292 1537 8,22 877
2007| POR |S0nae 7.026 2630 357|  s5.08] 22,05] 11,37 1.73
2007| POR |Sonae Ind. 2168 2076 89| 413| 14,22| 1184 5,65
2007| POR |Sonae.com 1759 893 37| 211 3,97 33.00 3,30
2007] POR |Zon 1.000 716 52| 5,20 13,53 59,69 9,55
2007] POR [TOTAL 277.142 62.356 5.078
2007] POR |TOTAL MEDIA 13.857 3.118 320 3.90] 16.28] 17.73 5,19
2008| POR [Altri 1115 253 5| o021] s5.40] 52,50 2,10
2008| PoR |BCP 34424 5.270 258] 0,27 413 27.00 0.81
2008| PoR |BES 82.297 3.838 427] 059 918] o04 6.69
2008|PoR [BPI 43.004 3.000 178 041 908[ 983 175
2008| PoR |Brisa 5.504 586 151 2,70 11,07] 20,58 5,35
2008| POR |Cimpor 4,615 2.082 233| 5,06 1484 10,54 3,48
2008|ror [EDP 35.745 13.894 1212 3.38| 14214] 897 2,69
2008|PoR [EDP Ren. 9.419 532 112[ 118] 218[ 31,25 5,00
2008|PoR [Galp 6.623 15.189 117 1.77| 5.27| 5129 7.18
2008|PoR [inapa 763 1052 1| o013 os67] 4857 0,34
2008| POR |1 Martins 3.727 6.804 176] 472 1890( 20.79 3.97
2008| POR [Mota-Engil 3.710 1862 40| 1,07] 11,65] 1498 2.35
2008| PoR [Portucel 2.451 1.127 131| 5,35 1052[ @12 1,55
2008| PoR |PT 13.714 6.721 696| 5,07 5816] 948 6,07
2008|PoR |REN 3.823 507 127|  3,33( 1259 11,83 2,84
2008| POR [Semapa 3.280 1441 137| 418 1222] 679 5,40
2008| POR [Sonae 7.306 5.353 39| 053] 250] 1027 0,44
2008| POR |Sonae Ind. 1921 1.887 103 -537[ -2577] 197 1,52
2008| POR [Sonae.com 1973 387 5| 026 05610000 1,00
2008|PoR |zon 1323 777 52| 3.00] 2689] 2319 3,71
2008| POR [TOTAL 326.827 73.556 3.994
2008| POR [TOTAL MEDIA 16.341 3678 200 195[ 10,19 2370 3.26
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2009 POR | Altri 1.124 273 -11 -0,97| -18,88| -35,25 3,99 0,250%
2009| POR | BCP 95.550 3.639 249 0,26 3,45| 28,33 0,85 0,090%
2009| POR | BES 75.187 4 BE1 575 0,70 8,29 9,33 457 0,230%
2009| POR | BPI 47 449 2. 246 274 0,58 11,89| 10,81 2,12 0,290%
2009| POR | Brisa 5277 677 161 3,05 11,23| 25,64 7,18 0,080%
2002] POR | Cimpor 4827 2.086 246 4497 12,78 17,86 6,43 0,090%
20029] POR |EDP 40.262 12.198 1.168 290 11,71] 11,11 3,11 0,150%
2002| POR |EDP Ren. ==* 11.294 6418 118 1,07 2,21 51,00 6,63 0,060%
2009| POR | Galp 7.242 12138 347 478 1454 2876 12,08 0,040%
200%|POR | Inapa 700 946 2| 0,31] 1,42| 4571 0,64 0,740%
2009| POR |1 .Martins 3. 824 7.317 223 5,84 20,85| 21,83 6,99 0,070%
2009| POR | Mota-Engil 4 614 2.131 80| 1,73| 21,25| 10,64 3,04 0,600%
2002] POR | Paortucel 2.561 1.091 105 4,10 227 1414 1,98 0,410%
2009] POR | PT 14.831 6.785 787 5,30( 32,98 10,92 852 0,100%
2002] POR | REN 42584 587 134 3,12 13,46| 12,00 3,00 0,200%
2008] POR |Semapa 3.373 1416 106 3,13 903 11,11 7,76 0,640%
2008| POR |Sonae 7.552 5.665 74 0,94 433 17,33 0,87 0,260%
2009| POR |Sonae Ind. 1.602 1.445 -80| -3,72 -6,82| -6,14 2,58 0,410%
2009| POR |Sonae.com 1.920 056 6| 0,32 0,65 96,50 1,93 0,380%
2009| POR |Zon 1.479 B23 46 3,09 2407| 28,93 4,34 0,250%
2009] POR | TOTAL 335.062 67948 4 630

2009| POR |TOTAL MEDIA 16.753 3.397 232 2,08 9,34 20,63 448 0,267%

" Cotagio 3IDEZ 2009 ¥ n* de acgdes Mihares de euras

" Milhdes de euros

Contém nas 20 empresas do PSI-20 a apresentagdo para os anos de 2007, 2008 e 2009, do Activo Total, as

Vendas e os Resultados liquidos do exercicio em milhdes de euros. Foi calculado o0 ROA, o ROE, o PER para os

anos em questao, bem como apresentado o valor da ac¢do a 31 de Dezembro dos anos referentes. Na Ultima

coluna foi calculado um récio em que calcula o valor da remuneragéo em relagdo ao valor da empresa (Cotagao

a 31 de Dezembro de 2009 a multiplicar pelo nimero de acgdes da empresa em milhares de anos).

Tabela 2 — Componentes da compensacdo dos CA das empresas do PSI-20 nos anos de 2007, 2008 e 2009

Ano | Pais Empresa REM TOTAL REM FIXA REM VARIAWEL MNivel de Informacao
2007 POR | Altri 2000 850 1.150
2007 POR | BCP 4710 4710 0
2007 POR | BES 12.261 5.194 7.067
2007 POR | BPI 72537 2.B23 4.414
2007 POR | Brisa 3.578 2. 288 1.290
2007 POR | Cimpor 50443 1.856 3.188
2007 POR JEDP 7.398 1.28B6 5.112
2007 POR JEDP Ren.

2007 POR | Galp

2007 POR | Inapa

2007 POR J1.Martins 2. 704 2.195 S0g
2007 POR | Mota-Engil

2007 POR | Portucel 7101 3275 3 826
2007 POR | PT 14.092 5.319 B. 773
2007 POR JREN 1_460 1.453 7
2007 POR | Semapa

2007 POR | Sonaes 4.730 2140 2. 590
2007 POR |Sonae Ind. 2.054 1.401 653
2007 POR |Sonae.com 2.203 1.482 721
2007 POR | Zon 1.993 1.561 432
2007 POR | TOTAL 78.565 37.833 40.732
2007| POR | TOTAL MEDIA 5238 2522 2715
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2008 POR | Altri 1.033 453 540
2008 FOR | BCP 53.413 3.4153 0
2008 POR | BES 14 387 5.113 5. 274
2008 POR | BPI 4 B13 3.019 1.7594
2008 POR | Brisa 4 501 2 534 1.770
2008| POR | Cimpor 4.525 1.828 2.697
2008 POR | EDP 7671 1.257 65.414
2008| PFOR |EDP Ren. 762 762 0
2008| POR | Galp 5.502 4068 1.524
2002 POR | Inapa o
2008 POR |1 Martins 2999 2237 762
2008| POR | Mota-Engil 5.207 2.507 700
2008 POR | Portucel & B69 3 386 3. 483
2008 FOR | PT 8.125 4786 3.337
2008| POR |REM 3.554 2.142 1.412
2008| POR |Semapa & 190 2748 3.442
2008 POR |Sonae 4 255 2 263 1.992
2008| POR |Sonae Ind. 1.664 1.45% 205
2008 POR |Sonae.com 3.021 1.631 1.390
2008 POR | 20N 3309 2.615 654
2008 POR | TOTAL B9 691 48 261 41 4350
2008 POR |TOTAL MEDIA 4. 721 2 540 2,181
2009 POR | Altri 1.026 496 530 Alta (1)
2009 POR | BCP 3.805 3605 o Muito Alta
2009 FPOR | BES 12.192 5.589 6.605 PMuito Alta
2009 POR | BPI 82 483 3.176 5307 MMuito Alta ==
2009 POR | Brisa 3.442 2516 926 Puito Alta
2009 POR | Cimpor 4042 2.147 1.8B95 Fluito Alta =
2009 POR | EDP 17.605 4 458 15167 Muito Alta
2002 POR |EDF Ren. ==~ 3. 280 2.567 F15 PMuito Alta
2009 POR | Galp 4.457 4403 S Alta (2)
2009 POR | Inapa 715 619 96 Puito Alta
2009 FPOR |1 Martins 3.257 2.282 975 Alta (3)
2009 POR | Mota-Engil 4.812 3.555 1.257 Muito Alta
2009 POR | Portucel 6.210 3.413 2797 PMuito Alta
2009 POR | PT 7572 5.324 2 248 Puito Alta
2002 POR | REN 3.152 2.128 1.024 Puito Alta
2009 POR | Semapa 5.916 2.621 3.295 Muito Alta
2009 POR |Sonae 4.474 2.288 2.186 Muito Alta
2009 POR |Sonae Ind. 1 487 1.042 445 PMuito Alta
2002 FOR |Sonae.com 2.902 1.506 1.396 Muito Alta
2009 POR | Zon 3.288 2_388 S0 Puito Alta
2009 POR | TOTAL 101.957 561035 45 854
2009]| POR |TOTAL MEDIA 5098 2 _B0S5 2 295

Milhares de suros

" Discrimina as diversas componentes da remuneragio wariavel, comparawel com os ELLS.

"o BPl discrimina as S0 que cada Administrador tem ainda em carteira, para exercer.

=" Inclui nas remuneragdes totais, as da Equipa de Ge=st3ao.

Ezceptuando o CEQ, arestante CE n3o recabe

remunerasdes pela EDOF Renowiveis, mas esta

paga a4 EOF pelo=s servigos prestados em 082481,

Contém nas 20 empresas do PSI-20 a apresentacdo para os anos de 2007, 2008 e 2009 dos valores das

componentes da compensagao dos CA, a Remuneragdo Total, a Remuneragéo Fixa e a Remuneragéo Variavel.

Na Ultima coluna é apresentado o Nivel de Informag&o que cada empresa divulga nesta matéria de acordo com a

tabela 5. Os valores médios das remuneragdes em 2007, apenas correspondem as 15 empresas que divulgaram

esta informacg&o, nédo contando, portanto para este calculo as restantes 5 empresas.
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Tabela 3 - Variagbes dos Indicadores de medi¢do de desempenho da contabilidade e indicadores financeiros
das empresas do PSI-20 nos anos de 2007, 2008 e 2009

Ano | Pais Empresa Activo Total Vendas RLE ROA ROE PER  |WValor Acco 31/17| BEmuneracdo
Valor Empresa *
2008[PoR [Altri 5,59% -39,62% -B6,74%| -B7,69%| -81,85%| 23504% -60,60%
2008|roR |BCP 7,10% 21,65% -58,29%| -61,43%| -67,40% 20,21% 72,26%
2008|por |BES 38,16% 48,13% -3450%| -38,54%| -2388%| -26,50% -55,40%
2008|roR |BPI 6,06% 28,06% -52,13%| -55,43%| -53,48%| -1677% -67,35%
2008 PoR |Brisa 4,39% 10,11% -11,68%| -4471%| -2779%|  -nEen -26,77%
2008|PoR |Cimpoar -4,53% 15,61% -27,27%| -23,80%| -1451%| -2093% -42,00%
2008]ror [eoe 1353% 26,18% 1880%| 463%| 050%| -49,83% -39,82%
2008|PoR [EDP Ren.
2008|ror |Galp 15,18% 22,17% -83,76%| -B6,05%| -82,66%| 142,60% -60,96%
2008|POR [inapa -10,86% -047% 109,82%| 110,74%| 109,59%| 1907,02% -63,04%
2008]PoR [1.Martins 18,19% 28 86% 16,61%| -2,28%|  8,35%| -51,37% -26,48%
2008|PoR |Mota-Engil 9,57% 33,31% -63,08%| -66,35%| -58,17%|  4544% -54,10%
2008|POR |Portucel 115,57% -54.17% -1486%| -1454%| -1963% -18,21% -30,49%
2008|roR [PT 451% 5,32% -16,64%| -20,28%| 45.04%| -2674% -32,03%
2008]roR [Ren -3,70% 9,37% -12,25%|  -8,02%| -12,75%| -11,78% -21,55%
2008|poR |semapa 0.71% 0,42% -1452%| -15,04%| -2049%| -17.40% -27,02%
2008|PoR [sonae 3,99% 15,62% -89,05%| -B9,57%| -8B66%| -9.67% 74,57%
2008[PoR |sonae Ind. -11,39% -5,10% -215,47%| -230,02%| -281,22%| -116,64% -77,14%
2008|PoR [sonae.com 12,17% 9,79% -85,94%| -B7.68%| -8589%| 203,03% -69,70%
2008|ror |zon 32,30% 8,52% -1,12%| -26,28%| 9874%| -51,15% -61,15%
2008]roR JToTaL 17,93% 17,96% -34,29%
2008[por [ToTAL MEDIA

2009] POR | Altri 0,81% 7,81% -324,76%| -336,59% | -44063%| -163,33% 90,00% 0,250%
2009 Por |BcP 1,19% -30,35% -3,38%|)  -3.70%| -16.46% 4,93% 4,94% 0,090%
2009/ PoR | BES -8,64% 27,18% 3464%| 1864%|  -069% 3,21% -31,68% 0,230%
2002]ror [BRI 10,34% -27,31% 53,.83%)  4146%|  30,95% 9.97% 21,14% 0,290%
2008]poR |Brisa -5,67% -1,31% 65,46%|  12,96% 145%| 2450% 34,21% 0,080%
2002]roR [cimpor 6,76% -0,14% 530%|  -1.78%[ -1150%|  69.45% 84 77% 0,090%
2009]ror [EDP 12,64% -12,21% -3,61%] -1445%| -1719%] 23.86% 15,61% 0,150%
2002]poR |EDP Ren_==- 18,91% 21,80% 496%]  -10,08% 231%|  63,20% 32,60% 0,060%
2009|PoR |Galp 9,35% -20,00% 196,80%| 170,62%| 17500%| -43.93% £8,25% 0,040%
2009|POR |Inapa -8,26% -10,08% 11500%| 13846%| 11184%| -580% 88,24% 0,740%
2009 Por [J.martins 2,60% 6,14% 26.87%|  23.73%|  10.85% 5.48% 76,07% 0,070%
2009| POR | Mota-Engil 24.37% 14,02% 100,94%| 61,68%| B240%| -2897% 67,66% 0,600%
2002]roR [Portucel 4,49% -3,19% -19,83%] -23.36%] -2139%] 55.04% 27,74% 0,410%
2008]por |PT g,14% 0,85% 13,03% a54%|) -a329%|  1519% 40,36% 0,100%
2009]roR [REN 12,32% -3,20% 5,200  -6,31% 6,81% 1,44% 5,63% 0,200%
2008]ror |semapa 2,84% -1,73% -23,03%] -2512%| -26.10%] 63.62% 21,25% 0,640%
2002]roR [s0nae 3,37% 5,83% 88.39%]  77.36%| 73.20%] 6874% 97,73% 0,260%
2009|PoR [Sonae Ind. -16,61% -23,42% 42.24%]  3073%|  7354m| -21168% 69,74% 0,410%
2009|PoR |Sonae.com -2,65% -3,14% 16,31%| 23,08%| 1607%| -3.50% 93,00% 0,380%
2009|PoR |zon 11,79% 5,82% -11,86% -2077%| -1049%] 2475% 16,98% 0,250%
2009 PoR | TOTAL 2,52% -7,62% 15,01%

2008]por |TOTAL MEDIA 0,267%

* Cotag 3o HOEZ 2003 ¥ nt de acgdes Milhares de euros

Contém nas 20 empresas do PSI-20 a apresentagdo para os anos de 2007, 2008 e 2009, das Variagdes em
relagdo ao Activo Total, as Vendas, os Resultados liquidos do exercicio, o ROA, o ROE, o PER, bem como do
valor da acgdo a 31 de Dezembro dos anos referentes. Na Ultima coluna foi calculado um racio em que calcula o
valor da remuneragéo em relagéo ao valor da empresa (Cotagdo a 31 de Dezembro de 2009 a multiplicar pelo

numero de acgdes da empresa em milhares de anos).
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Tabela 4 — Variagdes das componentes da compensagdo dos CA das empresas do PSI-20 nos anos de 2007,

2008 e 2009
Ano |Pais Empresa REM TOTAL REMN FIX& REM VARIAWVEL
2008] POR | AlTri -48, 35% -2 D% -53,0:3%
2008] POR | BCP -27,59% -27,54%
2008] POR | BES 17,.34% -1,56% 51,25%
2008] POR | BPI -33,99%% B, 94% -59,36%
2002 POR | Brisa 20, 29% 10, 75% 37,21%
2008 POR |Cimpor -10,29% -1,51% -15,40%
2008 POR | EDP 3,697 -2, 267 4,949%
2008 POR |EDP Ren.
2008 POR | Galp
200 POR | Inapa
2008] POR |J.Martins 10,91% 1,91% 49 T1%
2008 POR | Mota-Engil
2008 POR | Portucel -3, 27 % 3,39% -8,96%
2008] POR | PT -42 36% -10,02%% -61,96%
2002 PFOR | REM 145 42%% A7, A2% 20071,45%
2002 POR | Semapa
2008] POR |Sonae -10, 0% 5,75% -23,09%%
2008 POR |Sonae Ind. -18,99% 4 143 -68,61%
2008 POR |Sonae.com 37,13% 10,05%% 92, 79%
2002 POR | Zon 66, 05% 67,52% 60,65%
2008] POR | TOTAL 14, 16% 27,.56%% 1,71%
2008] rOR |TOTAL MEDIA
20091 POR | Altri -0, 683 0,61 % -1,8B5%
2009 POR | BCP 5,63% 5,63%
2009 POR | BES -15,26% 9,31%% -28,B0%
2009 POR | BPI 76,25% 5,20% 195,B2%
2009 POR | Brisa -20,05% -0,71% -7, 68%
2009]| POR |Cimpor -10,67% 17,45% -29 TA4%
2009 POR | EDP 125, 50% 253, 06% 105,29%
2009 PFOR |EDP Ren. =** 330,45% 236 828% 71300 002
2009| POR | Galp -19,58% 2,247 -33 B3%
2009 POR | Inapa
2009 POR |1 .Martins 2, 60%% 2,01 % 27,95%
2009]| POR | Mota-Engil 50,05% 41,80% 79,57%
2005 POR | Portucel -9, 59% 0, B0 -18, 70%
2002] POR | PT -G, 78%a 11,24% -32,63%
2009 POR | REM -11,31% -0,65% -27,A8%
2002] POR |Semapa -4,.43% -4 62% -4 27%
2002] POR |Sonae 5,15% 1,10% o, 7A%
2009 POR |Sonae Ind. -10, 6330 -28,58% 117, 07%
2002 POR |Sonas.com -3,24% -7, 66% 0,43%%
20093 POR | Zon -0,63% -8, 68 29, 68%
20091 POR | TOTAL 13, 6E%% 16, 25% 10, 6B
2009 POR | TOTAL MEDIA

Contém nas 20 empresas do PSI-20, a apresentagdo para os anos de 2007, 2008 e 2009 das Variagdes das

Componentes da Compensagdo dos CA, a Remuneragdo Total, a Remuneragdo Fixa e a Remuneragéo

Variavel.
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Tabela 5 - Nivel de Informag&o sobre a Remuneragéo dos Administradores do CA

Nivel de Informacdo

Recomendacdes Distingdo da remuneracdo . . Informacdo da
, Val Individ do CA . o
Muito Alta CMVM fixa e variavel alores fndividusis o Participacao do CA
Recomendacdes Distingdio da remuneracio . . Informacdo da
, &l Val Individ do CA . o
Alta (1) CMIVI fixa e varigvel =m vatores indivicuals go Participacdo do CA

Sem Recomendacdes | Distingdo da remuneracdo Infarmacdo da

Valores Individuais do CA

Alta (2) CMVIV fixa e variavel Participacdo do CA
Recomendachies Distincdo da remuneracio . . sem Informacio da

. Val Individ do CA -
Alta (3) CMVIM fixa e variavel alores Individuais do Participagac do CA
Recomendacbes Distincdo da remuneracdo . . Sem Informacdo da

- _ - Sem Valores Individuais do CA . -
Media CMVI fixa e variavel Participagac do CA

Sem Recomendacdes | Distingdo da remuneragao Sem Informagdo da

Sem Valores Individuais do CA

Baixa CMIVI fixa e variavel Participacdo do CA
Sem Recomendacdes Sem Distingdo da . . Sem Informagdo da

. . S Val Individ do CA . o
Muito Baixa CMVI remuneracdo fixa e variavel =m valores individuals €o Participagdo do CA

Apresenta 5 niveis de informagdo (0 nivel “Alta” decompde-se em 3 subniveis) dependendo das
Recomendagdes da CMVM cumpridas, da Distingdo da Remuneracao Fixa e Variavel, dos Valores Individuais do

CA e da Informagéo da Participagdo do CA na empresa.

Tabela 6 — indice de Cumprimento das recomendagdes da CMVM sobre o Governo da Sociedade, no que diz

respeito @ Remuneracgéo

Empresa 11.151 11.L152 11.L155 111154 11.155
Altri MNao Cumpre MNEo Cumpre Cumpre MNao Aplicavel N3o Cumpre
BCP Cumpre Cumpre Cumpre N3o Aplicavel Cumpre
BES Cumpre Cumpre Cumpre Cumpre Cumpre
BPI Cumpre Cumpre Cumpre Cumpre Cumpre
Brisa Cumpre - Cumpre Cumpre Cumpre
Cimpor Cumpre MNEo Cumpre Cumpre Cumpre Cumpre Parcial.
EDP Cumpre Cumpre Cumpre N3o Aplicavel Cumpre
EDP Ren. Cumpre Cumpre Cumpre MNao Aplicavel Cumpre
Galp
Inapa Cumpre Cumpre Cumpre Cumpre Cumpre
1. Martins Nao Cumpre Ndo Cumpre Cumpre Cumpre Cumpre
Mota-Engil M3o Cumpre MN3o Cumpre Cumpre MN3o Aplicavel Cumpre
Portucel MNao Cumpre MNEo Cumpre Cumpre MNao Aplicavel N3o Cumpre
PT Cumpre Cumpre Cumpre N3o Aplicavel Cumpre
REN Cumpre Cumpre Cumpre MNao Aplicavel Cumpre
Semapa Nao Cumpre Ndo Cumpre Cumpre Cumpre Nao Cumpre
Sonae Cumpre Cumpre Cumpre Cumpre Cumpre
Sonae Ind. Cumpre Cumpre MNEo Cumpre MNao Aplicavel Cumpre
Sonae.com Cumpre Cumpre Cumpre Cumpre Cumpre
Zon Cumpre Cumpre Cumpre Cumpre Cumpre

Fecomendagdes da CRYM sobre o Gowerno das Sociedades

Apresenta para os 5 pontos das Recomendagdes da CMVM sobre o Governo da Sociedade, o grau de

cumprimento ou ndo de cada uma das 20 empresas do PSI-20, sobre cada um dos pontos.
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Tabela 7 — Participagdo dos CA das 20 empresas dos PSI-20 (n° de acgbes e em percentagem)

ISCAP

Empresa Participatdo na empresa do CA (2009) % Participacdo no Capital da Empresa (2009)
Altri 24.069.622 23,467%
BCP ooR 274 0,021%
BES 5.008 487 0,258%
BPI 7.129.937 (mais 4 4BE 833 opgdes) ** 0,079% (1,291%) =*
Brisa 2674947 0,4416%
Cimpor B29.025 0,123%
ECF 102 613 0,003%
EDPF Ren. 15070 0, 002%
Galp 136 560 0,016%
Inapa 51.648.369 34,432%
J.Martins -

Mota-Engil 15.939 570 7, 789%
Portucel B (oo 0,001%
PT 100 908 0,011%
REMN 126.321.963 23,656%
Semapa 20.000 0,017%
Sonae 1061 671.161 53,084%
Sonae Ind. 72 281422 51,629%
Sonae.com 676.620 0,185%
Zan 623 850 0,202%

“cimpor atribui S0 nEo =5 a0 CA, mas a restantes executivos, no qual no valor est3o incluidos todos os colaboradares que tém participagio.

" o BPldivulga as opgdes que cada Administrador tem ainda para exercer

Apresenta o numero de acgdes possuidas na empresa, dos CA das 20 empresas do PSI-20 e sua Participagao.

Tabela 8 - Indicadores de medigao de desempenho da contabilidade e indicadores financeiros das empresas do
IBEX nos anos de 2008 e 2009

ano |Pais| Empresa | Active Total =+|  vendas =* BLE == roa | roe | Per |valor Acco 31/12| BEmuneracso
Valor Empresa *

2008|ESP |IBERIA 5634 5.223 32| 001 002] 5824 1,98

2008|ESP |BsANTANDER 1.049 632 33.480 93as] o001 013 553 5,75

2008|ESP |BBVA 542 650 11686 5385] 001 020] 641 8,66

2008|ESP |REPSOL 13.860 58.475 2681] 019| 0,13] 591 15,10

2008|ESP |IBERDROLA §5.837 25.196 2968] o003 o012] 11,20 5,54

2008|ESP |FERROVIAL 43826 13126 1612| 008 021 368 532

2008|ESP |TELEFONICA 90 805 57.045 7592| o008 o029 o712 15,85

2008|ESP |GAMESA 4775 3.820 322 007] o021 1719 1274

2008|EsP |oHL 7.653 4.009 151 o02] o021 572 9,96

2008|ESP |MAPFRE 41689 15 236 06| o0,02] 017 7.06 2.40

2008|ESP |TOTAL 1.895.452 228,226 27 865

2008|ESP |TOTAL MEDIA 189.545 22823 2787| 0,04 0,12 12.33 8,53

2008|ESP |IBERIA 5.046 47231 273| 005 018 624 1.90 0,018%

2002|ESP |BSANTANDER 1110520 30381 nase| 001 0,16] 11,05 11,55 0,043%

2008|EsP |BBVA 535065 13.882 4505 001 o015 1137 12,73 0,064%

2008|ESP |REPSOL 14773 45 877 174a] o012| 008 12,01 18,73 0,105%

2002|ESP |IBERDROLA 87 367 24559 2038] 003 o010] 12,00 567 0,019%

2003|ESP |FERROVIAL 42110 12.085 98| -0,01| -0,11] -51,41 8,23 0,087%

2009|ESP |TELEFONICA 108.141 56.731 7776] o007 032 11,42 19,52 0,047%

2008|ESP | GAMESA 2912 3.187 115] o0,02] 0,07 2871 11,79 0,212%

2008|ESP |OHL 5533 4300 166] 002] 018 068 18,80 0,148%

2003|ESP |MAPFRE 43105 16.298 1036] o002 015] 887 2,93 0,022%

2009|ESP |TOTAL 1962581 220,581 27.056

2008|ESP |TOTAL MEDIA 196 258 22.058 2706] 002 008 432 11,29 0,076%

" Cotagio 2IDEZ 2009 X n* de acgdes Milkares de suros
= Milhdes de euras

COMPENSAGAO DE EXECUTIVOS: STOCK OPTIONS 7/18



RICARDO MOREIRA ISCAP

Anexos

Contém da amostra das 10 empresas do IBEX, a apresentagdo para os anos de 2008 e 2009, do Activo Total, as
Vendas e os Resultados liquidos do exercicio em milhdes de euros. Foi calculado o0 ROA, o ROE, o PER para os
anos em questao, bem como apresentado o valor da ac¢do a 31 de Dezembro dos anos referentes. Na Ultima
coluna foi calculado um récio em que calcula o valor da remuneragéo em relagdo ao valor da empresa (Cotagao

a 31 de Dezembro de 2009 a multiplicar pelo nimero de acgdes da empresa em milhares de anos).

Tabela 9 — Componentes da compensagao dos CA das empresas do IBEX nos anos de 2008 e 2009

Ano |Pais] Empresa REM TOTAL REM FIXA REM VARIAVEL = = =
Desempenho Incentivos Ip Incentivos fixos | Stock Based

2008|ESP |IBERIA 1.638 780 B58 773 0 B5 0
2008|ESP |BSANTANDER 38.967 10.249 28.718 15.240 5.512 1.354 £.612
2008|ESP |BBVA 16.197 7.558 8.639 7.871 768 0 0
2008|ESP |REPSOL 12.516 8.093 4423 1687 2736 0 0
2008|ESP | IBERDROLA 0.875 2.250 7.625 2.250 4.605 770 0
2008|ESP |FERROVIAL 5.737 2.342 3.395 2779 0 616 0
2008|ESP |TELEFONICA 16.601 B.298 B.303 6409 1.602 292 0
2008|ESP | GAMESA 2.629 1238 1.391 423 763 205 0
2008 ESP JOHL 1.445 695 750 516 234 0 0
2008|ESP |MAPFRE 6.735 2,784 3.941 2.064 785 1.024 6B
2008|ESP |TOTAL 112.340 44297 68.043 40.012 17.005 4346 6.680
2008 esp |ToTAL MEDIA 11.234 4.430 6.804 4.001 1701 435 G6B
2009|ESP |IBERIA 1677 783 894 783 0 111 0
2009|ESP |BSANTANDER 35.045 10.544 24.501 15.240 5.518 1.340 2.403
2009|ESP |BBVA 24157 7.701 16.456 8.348 875 0 7.233
2009|ESP |REPSOL 12.841 8.183 4,658 1857 2.801 0 0
2009|ESP | IBERDROLA 0.875 2.250 7.625 2.250 4.605 770 0
2009|ESP |FERROVIAL 6.360 2.540 3.820 2.708 0 1.112 0
2009|ESP |TELEFONICA 21.508 B.685 12.824 6.930 2.126 351 3.417
2009 ESP | GAMESA 5.153 1839 3.314 2777 328 209 0
2009 ESP JOHL 1479 729 750 406 344 0 0
2009|ESP |MAPFRE 6.313 2.406 3.907 2.021 6BB 1.037 161
2009|ESP |TOTAL 124 409 45.660 78749 43.320 17.285 4930 13.214
2009 esp [ToTAL MEDIA 12.441 4566 7.875 4332 1729 483 1521

Milhares de euros

Contém da amostra das 10 empresas do IBEX, a apresentagao para os anos de 2008 e 2009 dos valores das
componentes da compensagao dos CA, a Remuneracdo Total, a Remuneragéo Fixa e a Remuneragao Variavel.
A Remuneragao Variavel & decomposta pelas varias componentes, derivado do Desempenho, dos Incentivos de

longo prazo, dos Incentivos fixos e baseado em acgdes (SO, SAR, acgdes propriamente ditas).
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Tabela 10 — Variagbes dos Indicadores de medicdo de desempenho da contabilidade e indicadores financeiros
das empresas do IBEX nos anos de 2008 e 2009

Pais|  Empresa Active Total Vendas RLE ROA ROE PER | Valor Acciio 31/12| BEMuneracdo
Valor Empresa *
ESP |IBERIA -10,44% -18,99% -953,13% | -1052,54% | -960,28%| -111,05% -4,09% 0,018%
ESP |BSANTANDER 5,80% 17,59% 117%| -4,38%| 2455%| 99,80% 71,11% 0,043%
EsP |BBVA -1,40% 18,79% 1467%| -13.46%| -2593%| 77.18% 47,00% 0,064%
ESP |REFSOL 5,50% -21,63% 34.55%| -38,97%| -36.60%| 103,23% 24,01% 0,105%
ESP |IBERDROLA 1.78% 2,53% 101%|  2.74%| 12.34%|  7.12% 1,00% 0,019%
ESP |FERROVIAL 0,65% 7,00% £0,04%|  60.24%|  73,00%| 1310,77% 54,61% 0,087%
ESP | TELEFONICA B,25% -2,10% 247%|  -539%| -17.46%| 17.39% 23,15% 0,047%
ESP | GAMESA 287% -16,57% -64,46%| -65,46%| -66,01%| 43.77% -7.50% 0,212%
EsP |OHL 24.57% 9,50% 992%| -1173%| -3531%| 6B.37% B9,66% 0,148%
ESP |MAPFRE 3,40% 5.97% 203%|  0,70%] -1587%|  25,65% 21,96% 0,022%
ESP |TOTAL 3,58% 3,35% ~2,90%
ESP | TOTAL MEDIA 0,076%

* Cotagdo JIDEZ 2009 2 n* de acgdes Milhares de euras

Contém da amostra das 10 empresas do IBEX, a apresentacdo para os anos de 2008 e 2009, das Variagdes em
relagdo ao Activo Total, as Vendas, os Resultados liquidos do exercicio, o ROA, o ROE, o PER, bem como do
valor da acgdo a 31 de Dezembro dos anos referentes. Na Ultima coluna foi calculado um racio em que calcula o
valor da remuneragéo em relagdo ao valor da empresa (Cotagdo a 31 de Dezembro de 2009 a multiplicar pelo

numero de acgdes da empresa em milhares de anos).

Tabela 11 — Variagdes das componentes da compensagéo dos CA das empresas do IBEX nos anos de 2008 e
2009

Pais Empresa REM TOTAL REM FI¥A REM VARIAVEL = = =
Desempenho Incentivos Ip Incentivos fixos |Stock Based

ESP |IBERIA 2,38% 0,38% 4,20% 1,28% 0,00% 30,5%% 0,00%
ESP |BSANTANDER -10,06% 2,88% -14 68% 0,00% 0,11% -1,03% -63,66%
ESP |BBVA 49, 14% 1,89% 90,49% 6,06% 13,93% 0,00% 723300,00%
ESP |REPSOL 2,60% 1,11% 5,31% 10,08% 2,38% 0,00% 0,00%
ESP |IBERDROLA 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ESP |FERROVIAL 10,86% 8,45% 12,52% -2,55% 0,00% B0,52% 0,00%
ESP |TELEFOMNICA 29,56% 4,66% 54 .45% 8,13% 32,71% 20,21% 341700,00%
ESP | GAMESA 96,01% 48,55% 138,25% 556,50% -57,01% 1,95% 0,00%
ESP |OHL 2,35% 4,89% 0,00% -21,32% 47,01% 0,00% 0,00%
ESP |MAPFRE -6,27% -13,89% -0,86% -2,08% -12,36% 1,27% 136,76%
ESP |TOTAL 10,74% 3,08% 15,73% B,27% 1,65% 13,44% 97,81%
ESP |TOTAL MEDIA

Contém na amostra das 10 empresas do IBEX, a apresenta¢do para os anos de 2008 e 2009 das Variagdes das
Componentes da Compensagdo dos CA, a Remuneragdo Total, a Remuneragdo Fixa e a Remuneragédo
Variavel. Na Remuneragdo Variavel, apresenta também as Variagdes das varias componentes, derivado do
Desempenho, dos Incentivos de longo prazo, dos Incentivos fixos e baseado em acgdes (SO, SAR, acgdes

propriamente ditas).
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Tabela 12 - Indicadores de medigdo de desempenho da contabilidade e indicadores financeiros das empresas
do DAX XETRA nos anos de 2008 e 2009

ano |Pais|  Empresa | Activo Total **|  vendas ** RLE ** roa | roe | Per |valor Accio 31712| REMUneracso
Valor Empresa *

2008| GER [Adidas 9.533 10799 44| 676| 18,04] 835 27,14

2008] GER [Allianz 955 575 92568 2187 -0.23| -5.87| -13,81 75,00

2008| GER [Bast 50.860 52.304 3305| 650| 17.65| B,86 27,73

2008] GER [Bayer 51.042 31.168 1724] 3,28| 10,55] 1872 41,55

2008] GER [Continental 24688 22.238 1077 -436| -19.48] 422 28,88

2008 GER |Daimier 132.225 98469 1414] 107| 432] 1894 26,70

2008 GER |Deutsche Bank 2.202.423 54549 3.896| -0,18 12,21 -3.,66 27,83

2008 GER [Deutsche Post 262.964 57.210 1978 -0,75| -20,08] -B,51 11,91

2008 GER |Deutsche Tal. 123.140 61666 2024] 164] 469 3162 10,75

2008 GER [Lutthansa 7.433 24847 52| 246 837 948 11,19

2008]GER [TOTAL 3.819.884 517.813 524

2008 GER |TOTAL MEDIA 381088 51781 524| 162 069 658 28,87

2009| GER [Adidas B.E75 10.381 245] 2,78| 6,48] 30,22 37,77 D,130%

2009] GER [Allianz 584.045 97.395 2345| 0,74] 10,28] 9,14 87,15 D,0B0%

2009| GER [Bast 51268 50.693 1655| 3,29] 889 2822 43,46 D,040%

2009| GER [Bayer 52511 32018 1359] 2.66| 7.17| 32,82 55,96 D,030%

2009| GER [Continental 23.049 20.096 1606 -6,98| -39.55| -3.,86 37,67 D,100%

2009| GER [Daimier 128821 78.924 2644 -2.05| -B31| -1456 37,23 D,030%

2009| GER |Deutsche Bank 1.500.664 26.953 4958| 0,33 13,06 6,24 29,42 D,130%

2009| GER [Deutsche Post 34738 48,342 o3| 199| 38| 2545 13,49 D,080%

2009] GER |Deutsche T-l. 127.774 64,602 g73| 0068 2.08[12863 10,29 0,030%

2009| GER [Lutthansa B.696 22.283 100] -0,38] -161| 48,96 11,75 D,130%

2009| GER [TOTAL 2.520.441 452 587 9778

2009] GER [TOTAL MEDIA 252.084 45.259 977,8] 0,47| 0,76] 20,00 41,31 0,078%

* Cotagio 3IDEZ 2008 ¥ n* de acgdes Milhares de euras

** Milhdes de euras

Contém da amostra das 10 empresas do DAX XETRA, a apresentacdo para os anos de 2008 e 2009, do Activo

Total, as Vendas e os Resultados liquidos do exercicio em milhdes de euros. Foi calculado o ROA, o ROE, o

PER para os anos em questao, bem como apresentado o valor da ac¢do a 31 de Dezembro dos anos referentes.

Na ultima coluna foi calculado um racio em que calcula o valor da remuneragdo em relagéo ao valor da empresa

(Cotagdo a 31 de Dezembro de 2009 a multiplicar pelo nimero de acgbes da empresa em milhares de anos).
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Tabela 13 — Componentes da compensacao dos CA das empresas do DAX XETRA nos anos de 2008 e 2009

Ano | Pais Empresa REM TOTAL REM FIx& REM VARIAVEL = = =
Desempenho Incentivos Ilp Incentivos fixos | Stock Based

200B) GER |Adidas B4le 2.858 5.558 4.202 1.200 156 0
ZCH]BIGER Allianz 26.275 B.300 17.975 7.185 2.373 673 7.744
ZCH]BIGER Basf 22.353 5.219 17.134 10.528 0 2877 3.729
Z'_DIDBI GER |Bayer 14,611 3.147 11.464 8.813 0 168 2.483
ZﬂﬂalGER Continental 11.333 3.322 8.011 1.224 3.686 0 3.101
ZDDBIGER Daimler 14.864 4.415 10.445 1.535 1] o 8.5914
ZCH]BI GER |Deutsche Bank 4.452 3.950 502 1] 1] 502 o
ZDIDBI GER | Deutsche Post 6.543 5.067 1.476 0 0 1.476 0
ZCH]BI GER |Deutsche Tel. 14910 5432 9478 B.091 0 B56 531
ZCH]BIGER Lufthansa 5.917 1.764 4.153 3.250 0 504 399
zu-nsl GER | TOTAL 129.674 43.474 86.200 44.828 7.259 7.212 26.901
ZCH]BI GER |TOTAL MEDIA 12.967 4.347 B.620 4483 726 721 2 650
ZDIDBIGER Adidas 10.4584 2.881 7.613 5.812 3.700 101 0
ZDIDBIGER Allianz 30.865 7.620 23.245 12.358 1.653 570 8.664
?_DIDDIGER Basf 17.596 5.138 12.458 6.866 0 2.763 2.829
2008] GER | Bayer 14.435 5.223 11.212 8.830 0 165 2217
200%9) GER |Continental 6.625 2.666 3.959 77 934 o 2.248
2009) GER |Daimler 11.031 4.027 7.004 1.809 1] o 5.195
2008) GER |Deutsche Bank 38.979 5.950 33.029 9.587 3.955 850 18.637
ZDIDBI GER | Deutsche Post 12.578 5.420 5.958 0 0 243 5.115
ZDIDBI GER |Deutsche Tel. 13.712 5.902 7.810 6.654 0 788 368
2008] GER |Lufthansa 6.9495 2.305 4680 367 0 480 3.843
2008 GER | TOTAL 163.110 46.132 116.978 51.060 10.242 6.560 48.116
2009 GER |TOTAL MEDIA 16.311 4.613 11.698 5.106 1.024 656 4912

Milhares de euros

Contém da amostra das 10 empresas do DAX XETRA, a apresentacgao para os anos de 2008 e 2009 dos valores
das componentes da compensacdo dos CA, a Remuneracdo Total, a Remuneragdo Fixa e a Remuneragéo
Variavel. A Remuneragao Variavel & decomposta pelas varias componentes, derivado do Desempenho, dos

Incentivos de longo prazo, dos Incentivos fixos e baseado em acgdes (SO, SAR, acgdes propriamente ditas).

Tabela 14 - Variagdes dos Indicadores de medi¢do de desempenho da contabilidade e indicadores financeiros
das empresas do DAX XETRA nos anos de 2008 e 2009

Pais| Empresa Activa Total Vendas RLE ROA ROE PER | valor Accio 31/12| BEMUneracso
Valor Empresa *
GER |Adidas -6,80% -3,87% -61,06%| -59,17%| -6573%| 26192% 39,17% D,130%
GER |Allianz -38,88% 5.21% 208,67%| 42174%| 27513%)| 166,18% 16,20% D,0B0%
GER |Bast D,B0% -18,64% -49,07%| -49,38%| -49,63%| 218,51% 56,73% D,080%
GER |Bayer 2,88% 5.61% 7117%| -18,90%| -32,04%| 75,85% 34,68% D,030%
GER |Continental -6,64% 17,09% -49,17%| -60,09%) -103,03%| B,53% 30,44% D,100%
GER |Daimler -2.57% -19,85% -786,99% | -291,59%| -292,36% | -176,87% 39,44% D,030%
GER | Deutsche Bank -31,86% -50,59% 207,26%| 283,33%| 206,06%| 270,40% 77.58% D,130%
GER | Deutsche Post -86,79% -15,50% 135,02%| 365,33%| 14171%| 399,06% 13,27% D,0B0%
GER | Deutsche Tel. 3.76% 476% -56,87%| -58,54%| -55,65%| 306,80% -4, 78% D,030%
GER |Lufthansa 16,99% -10,30% -118,12%| -115,45%| -119,24%| -616,86% 5,00% D,130%
GER |TOTAL 32,00% “12,60% 1766,03%
GER |TOTAL MEDIA 0,078%

" Cotagio 30EZ 2003 ¥ n* de acgdes Milhares de suras

Contém da amostra das 10 empresas do DAX XETRA, a apresentacdo para os anos de 2008 e 2009, das
Variagdes em relagdo ao Activo Total, as Vendas, os Resultados liquidos do exercicio, 0 ROA, o ROE, o PER,
bem como do valor da accéo a 31 de Dezembro dos anos referentes. Na Gltima coluna foi calculado um racio em
que calcula o valor da remuneragéo em relagdo ao valor da empresa (Cotagéo a 31 de Dezembro de 2009 a

multiplicar pelo nimero de acgdes da empresa em milhares de anos).
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Tabela 15 — Variagbes das componentes da compensagéo dos CA das empresas do DAX XETRA nos anos de

2008 e 2009
Pais Empresa REM TOTAL REM FIXA REM VARIAVEL = = =
Desempenho Incentivos Ip Incentivos fixos |Stock Based

GER |Adidas 24,69% 0,80% 36,97% -9,2B% 208,33% -35,26% 0,00%
GER |Allianz 17,47% -8,19% 28,32% 72,00% -30,34% -15,30% 11,88%
GER |Basf -21,28% -1,55% -27,29% -34,78% 0,00% -3,86% -24,14%
GER |Bayer -1,20% 2,41% -2,20% 0,1%% 0,00% -1,78%% -10,71%
GER |Continental -41,54% -19,75% -50,58% -36,52% -74,66% 0,00% -27.51%
GER |Daimler -25,79% -8,79% -32,97% 17,85% 0,00% 0,00% -41,72%
GER |Deutsche Bank 775,54% 50,63% 6479 48% 058700,00% 395500,00% 69,32% 1863700,00%
GER |Deutsche Post 89,18% 26,70% 303,66% 0,00% 0,00% -42,B5% 511500,00%
GER |Deutsche Tel. -8,03% 8,65% -17,60% -17,76% 0,00% -7,84% -30,70%
GER |Lufthansa 18,22% 30,67% 12,83% -88,71% 0,00% -4,76% 863,16%
GER |TOTAL 25,78% 6,11% 35,71% 13,90% 41,00% -9,04% 82,58%
GER |[TOTAL MEDIA

Contém na amostra das 10 empresas do DAX XETRA,

a apresentacdo para os anos de 2008 e 2009 das

Variagdes das Componentes da Compensacdo dos CA, a Remuneragdo Total, a Remuneracdo Fixa e a

Remuneragao Variavel. Na Remuneragédo Variavel, apresenta também as Variages das varias componentes,

derivado do Desempenho, dos Incentivos de longo prazo, dos Incentivos fixos e baseado em acgdes (SO, SAR,

acgdes propriamente ditas).

Tabela 16 — Indicadores de medigdo de desempenho da contabilidade e indicadores financeiros das empresas
do DOW JONES nos anos de 2008 e 2009

Ano |rais Empresa Activo Total *=|  Vendas ** BLE ** roa | roe | per |valor Accso 31/12| BEMUNErACE0
Valor Empresa *

2008|UsA [3M 17.074 17.600 2450| 13.65| 34.16| 1163 40,06

2008|usa [ATaT 184.840 86.430 9138| 495 1357] 13.13 19,84

2008|USA [American Express 27.856 19767 1878| 214 2279 751 12.01

2008|UsA [Bank of America 1.266.859 51551 2730] 022] 2,28 2607 9,80

2008|UsA [Coca Cola 28236 22261 4.089| 1450| 28,16] 479 837

2008|UsA [Dupont 25233 51275 1308 555 2662| 0.4 144

2008|USA [Bxan Maobil 158,921 320,264 32625| 20,55| 30.88] 9,18 55,57

2008|USA [General Electric 555037 127188 12566| 2.26| 15,83] 9,10 11,28

2008|USA [Hewlet Packard 78.976 52483 5708| 735 21,39 1083 25,36

2008|USA [JP Morgan Chase 1515 715 46,866 3002 0,28 3,36 23,36 71,85

2008|UsA [TOTAL 3.920547 825 604 76.635

2008|USA [TOTAL MEDIA 392.055 82560 7663,5] 7.15| 20,81 11,65 20,65

2009|UsA [3M 18.990 16.113 2.058| 11,82| 24,39 1813 57,55 0,040%

2009|usA [ATaT 187.283 85727 2040 478 1255 13,22 19,51 0,040%

2009|UsA [American Express BE.472 17.089 1482| 172| 1478 2631 28,21 0,090%

2009|USA [Bank of America 1540337 24281 2369] 0,28 271] 1521 10,48 0,030%

2009|UsA [Coca-Cola 33.817 21596 2807] 1419] 27.25] 7.9 1476 0,070%

2009|USA [Dupont 26.610 18.194 1231| 463] 2312| 932 12,52 0,120%

2009|USA [Bxon-Mobil 162504 210.105 13684] 843 17,04 17.09 47,47 0,020%

2009|UsA [General Electric 544,821 109.256 7825 144 808 1460 10,52 0,030%

2009|USA |Hewlet-Packard 79.000 79.827 5332| 6,67 1891 1605 35,36 0,060%

2009|USA [JP Morgan Chase 1416.020 59.089 B164| 058 7,09 1844 20,01 0,020%

2009|UsA [TOTAL 4.106.043 712.177 58.092

2009|USA [TOTAL MEDIA 410.604 71218 5809,2] 545 1568| 1557 26,59 0,052%

" Cotagdo 31DEZ 2009 ¥ n* de acgdes Milhares de euras
" Milhdes de euras
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Contém da amostra das 10 empresas do DOW JONES, a apresentacao para os anos de 2008 e 2009, do Activo
Total, as Vendas e os Resultados liquidos do exercicio em milhdes de euros. Foi calculado o ROA, o ROE, o
PER para os anos em questdo, bem como apresentado o valor da acgéo a 31 de Dezembro dos anos referentes.
Na ultima coluna foi calculado um racio em que calcula o valor da remuneragdo em relagéo ao valor da empresa

(Cotagéo a 31 de Dezembro de 2009 a multiplicar pelo nimero de ac¢des da empresa em milhares de anos).

Tabela 17 — Componentes da compensacao dos CA das empresas do DOW JONES nos anos de 2008 e 2009

Ano |Pais Empresa REM TOTAL REM FIXA REM VARIAVEL = = =
Desempenho Incentivos Ip Incentivos fixos |Stock Based

2008|USA |3M 17.204 2.521 14.683 0 3.171 318 11184
2008|USA |ATET 20.972 2671 18.301 0 758 717 16.826
2008|USA |American Express 41.027 2.889 38.138 7.135 6.500 4.801 19.702
2008|USA |Bank of America 12.223 2.158 10.065 0 0 402 9.663
2008 USA |Coca-Cala 30.866 2.687 28.179 6.370 0 1759 20.050
2008| USA |Dupont 19.236 2.905 16.331 0 2951 279 13.101
2008| USA | Bxxon-Maobil 37.114 3.152 33.962 6.859 0 665 26.438
2008) USA |General Electric 32.641 5.639 27.002 5.674 7.730 882 12.716
2008) USA |Hewlett-Packard 77.850 3.157 74.693 5.477 43554 722 24.540
2008) USA |IP Margan Chase 19.359 2088 17.271 2.959 2.959 0 11.353
200B| USA | TOTAL 308.492 29.867 278.625 34.474 67.623 10.545 165.983
2008| USA | TOTAL MEDIA 30.849 2.987 27.863 3.447 6.762 1.055 16.598
2008 USA |3M 18.315 2.909 15.406 0 4.360 736 10.310
2008| USA |ATET 40.904 3.258 37.646 0 8.145 955 28.546
2008| USA |American Express 31.954 2.865 29.129 8.775 7.586 2.165 10.603
2008| USA |Bank of America 36.166 1.905 34.261 0 0 106 34.155
2008 USA |Coca-Cala 23.630 2817 20.813 0 7.856 1199 11.758
2008| USA |Dupont 15.162 2.793 12.369 696 2.954 577 8.142
2008 USA | Bxxon-Mobil 38.848 3.992 34.856 4.844 0 454 29.518
2008) USA | General Electric 35.127 6.613 28.514 7.595 0 808 20.111
2008 USA |Hewlett-Packard 50.106 2.845 47.261 1.640 22461 906 22.254
2008) USA |IP Margan Chase 48.982 2.297 46.685 15.890 22.860 0 7.935
2008 USA | TOTAL 339.254 32.294 306.940 39.440 76.222 7.946 183.352
2009| usa [TOTAL MEDIA 33.923 3.229 30.694 3.944 7.622 795 18.333

Milhares de euros

Contém da amostra das 10 empresas do DOW JONES, a apresentagdo para os anos de 2008 e 2009 dos
valores das componentes da compensagdo dos CA, a Remuneracdo Total, a Remuneracdo Fixa e a
Remuneragdo Variavel. A Remuneracdo Variavel é decomposta pelas varias componentes, derivado do
Desempenho, dos Incentivos de longo prazo, dos Incentivos fixos e baseado em acgdes (SO, SAR, acgdes

propriamente ditas).
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Tabela 18 - Variagdes dos Indicadores de medigdo de desempenho da contabilidade e indicadores financeiros
das empresas do DOW JONES nos anos de 2008 e 2009

Pais| Empresa Active Total Vendas RLE ROA ROE PER | valor Acco 31/12| BEMUOEracao
Valor Empresa *
USA [3M 5,65% 8,50% 784%| -13,41%| -28,60%| 55,89% 43,66% D,040%
Usa [ATaT 1,32% -0,81% 2,17%| -3,43%| -7.52%|  0,69% -1,66% D,040%
USA |American Expred -1,58% -13,55% -21,00%| -19,63%| -35,23%) 250,33% 118,51% D,090%
USA |Bank of Americs 22,30% £3,49% 5E,50%| 27.27%| 19.91%| -41,66% 5,94% D,030%
USA |Coca-Cola 20,12% -2,39% 1756%| -2,14%| -3.,23%| 50,10% 76,34% 0,070%
USA | Dupont 5,46% -64,57% 12,01%| -16,58%| -13,15%| B9149% 769,48% D,120%
USA | Emon-Maobil 2,31% -34.40% _5B,06%| -58,98%| -57,27%| B6,17% -14,58% D,020%
USA |General Elecurig -2,00% -14,10% -37,73%| -36,08%| -3349%| 6143% -6,65% D,030%
UsA |HewlettPackard 1,30% 3,22% -B,04%| -9.25%| -11,59%| 4B,20% 41,96% D,060%
USA |1P Morgan Chas ~6,58% 49,34% 109,23%| 107,14%| 11101%| -21,06% 32,16% D,020%
USA [TOTAL 473% 13,75% -24,20%
USA |[TOTAL MEDIA 0,052%

* Cotagio 310EZ 2009 X n* de acgdes Milhares de euros

Contém da amostra das 10 empresas do DOW JONES, a apresentacdo para os anos de 2008 e 2009, das
Variagdes em relagdo ao Activo Total, as Vendas, os Resultados liquidos do exercicio, 0 ROA, o ROE, o PER,
bem como do valor da accéo a 31 de Dezembro dos anos referentes. Na Ultima coluna foi calculado um racio em
que calcula o valor da remuneragdo em relagdo ao valor da empresa (Cotagéo a 31 de Dezembro de 2009 a

multiplicar pelo nimero de acgdes da empresa em milhares de anos).

Tabela 19 — Variagbes das componentes da compensacdo dos CA das empresas do DOW JONES nos anos de
2008 e 2009

Pais Empresa REM TOTAL REM FIXA REM VARIAVEL = = =
Desempenho Incentivos Ip Incentivos fixos |Stock Based

LSA |3M 6,46% 15,39% 4,92% 0,00% 37,50% 131,45% -7,00%
USA | ATET 95,04% 21,98% 105,70% -100,00% 974,54% 33,19% £9,65%
USA |American Express -22,02% -0,83% -23,62% 22,9%% 16,71% -54,91% -46,18%
USA | Bank of America 195,88% -11,72% 240,40% 0,00% 0,00% -73,63% 253,46%
USA | Coca-Cola -23,44% 4,84% -26,14% -100,00% 7B5600,00% -31,84% -41,36%
USA | Dupont -21,18% -3,86% -24,26% 69600,00% 0,10% 106,81% -37,85%
USA | Bxxxon-Mobil 4.67% 26,65% 2,63% -29,38% 0,00% -25,71% 11,65%
USA | General Electric 7,62% 17,27% 5,60% 33,86% -100,00% -8,30% 58,16%
USA |Hewlett-Packard -35,64% -0,B8% -36,73% -70,06% -48,43% 25,48% -10,77%
USA |IP Morgan Chase 153,02% 10,01% 170,31% 437,01% 672,56% 0,00% -30,11%
USA | TOTAL 9,97% 8,13% 10,16% 14,40% 12,72% -24,65% 10,45%
USA | TOTAL MEDIA

Contém na amostra das 10 empresas do DOW JONES, a apresentagdo para os anos de 2008 e 2009 das
Variagbes das Componentes da Compensacdo dos CA, a Remuneragédo Total, a Remuneragdo Fixa e a
Remuneragdo Variavel. Na Remuneragao Varidvel, apresenta também as Variagdes das varias componentes,
derivado do Desempenho, dos Incentivos de longo prazo, dos Incentivos fixos e baseado em acgdes (SO, SAR,

acgdes propriamente ditas).
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Tabela 20 - Indicadores de medigdo de desempenho da contabilidade e indicadores financeiros das empresas
do NIKKEI nos anos de 2008 e 2009

ano |rais|  Empresa Activo Total **|  Vendas =+ RLE ** roa | roe | per |valor Accsio 31/12| BEMUneracso
Valor Empresa *

2008|TOK |Canon 20057 30.804 1020] 807| 1124 1080 20,34

2008|T0K [Casio 3410 2701 288| -6,63| -15.20] -6,62 217

2008|TOK [Fujifilm 21858 18.369 275 052 0,80 9133 14,54

2008|TOK [Hitachi £7.549 67.675 37| -B.46| -36,48| -148 263

2008|TOK [Hond= #0184 67734 2133| 128 3,65 2404 14,21

2008|TOK [Mizuho Financial 1170235 17.001 1807| 0,37] 1345 758 208

2008|T0K [NEC 23.206 31810 BE| -10,61] -4153| -185 2,05

2008|ToK [Missan 77.266 63.664 20| -2,28] 708 518 241

2008|TOK [Sony 90,652 58.329 08| 0,82 3,08 1928 14,34

2008|TOK [Konami 2276 2338 82| 447 7.04] 2408 16,86

2008|TOK [TOTAL 1575593 363.505 3.960

2008|TOK [TOTAL MEDIA 157559 36.351 306) 148| 050 10,82 9,36

2008| 70K [canon 20.033 24216 2417| 3.52| 470| 3622 29,50 0,020%

2008|ToK [Casio 3355 3.909 222 830] 2143] 975 5,56

2002| TOK [Fujifiim 21335 16,463 113] -1,29] -1094| -35.46 71,05 0,040%

2008|TOK [Hitachi 70.959 75.451 5.000] 04| -372| 872 214 0,220%

2002|TOK [Honda 95 195 75,543 1133] 243 6,34 2108 23,47 0,020%

2002| TOK [Mizuho Financial 1104808 12317 2350] 015| 410| 1072 125 0,030%

2008|ToK [nEC 22167 7038 2452] 039] 123| 4737 180 0,080%

2002| 7oK [Nissan 77.080 56.724 1764] 0,41 141| 8635 E11

2002| TOK [Sony 37.086 54.436 747] 0,32 -124| -65,68 20,15 0,050%

2008|ToK [Konami 2250 1978 10| 360 592 2188 12,50 0,210%

200|TOK [TOTAL 1613358 342085 11675

200| TOK [TOTAL MEDIA 161336 34.809 1168 -0,04] 046 1029 12,35 0,024%

" Cotagio 3I0EZ 2003 ¥ n* de acgdes Milhares de suros

* Milhdes de euras

Contém da amostra das 10 empresas do NIKKEI, a apresentagao para os anos de 2008 e 2009, do Activo Total,

as Vendas e os Resultados liquidos do exercicio em milhdes de euros. Foi calculado 0 ROA, o ROE, o PER para

0s anos em questdo, bem como apresentado o valor da ac¢do a 31 de Dezembro dos anos referentes. Na Ultima

coluna foi calculado um réacio em que calcula o valor da remuneragao em relagdo ao valor da empresa (Cotacdo

a 31 de Dezembro de 2009 a multiplicar pelo nimero de acgdes da empresa em milhares de anos).

COMPENSAGAO DE EXECUTIVOS: STOCK OPTIONS

15/1¢&



RICARDO MOREIRA ISCAP

Anexos

Tabela 21 — Componentes da compensagdo dos CA das empresas do NIKKEI nos anos de 2008 e 2009
Ano | Pais Empresa REM TOTAL REM FIXA REM VARIAVEL = = =

Desempenho Incentivos Ip Incentivos fixos |Stock Based

2008| TOK |Canon 14005 10.916 3.089 838 0 0 2.251
2008| TOK |Casio
2008| TOK |Fujifilm 3.501 1.245 2.256 480 0 0 1.796
2008| TOK |Hitachi 11.632 11.632 0 0 0 0 0
2008| TOK |Honda 11.832 7.0984 3.848 3.848 0 0 0
2008| TOK |Mizuho Financial 5.07% 3411 1.668 0 0 174 1.484
2008| TOK |MEC 3.786 3.786 0 0 0 0 0
2008| TOK |Nissan
2008| TOK |Sony 21642 14551 7.091 5.673 0 0 1412
2008| TOK |Konami 44729 4429 0 0 0 0 0
2008| TOK | TOTAL 75916 57.964 17952 10.819 0 174 6.959
2008| TOK | TOTAL MEDIA 5,480 7.245 2244 1.352 0 22 B70
2008| TOK |Canon 16.011 12 480 3.531 958 0 1] 2573
2008| TOK |Casio
2009| TOK | Fujifilm 4143 3.705 438 438 0 0 0
2009| TOK |Hitachi 20970 14 679 6.291 6.291 0 0 0
2009| TOK |Honda 9786 7.817 1.969 1969 0 0 0
2009| TOK |Mizuho Financial 5.207 3.713 1484 0 0 158 1.336
2009| TOK |NEC 2.600 2.600 0 0 0 0 0
2009| TOK |Nissan
2009] TOK |Sony 9.327 6.271 3.056 2.445 0 0 G611l
2009| TOK |Konami 5.826 3.826 0 0 0 0 0
2009| TOK | TOTAL 71.870 55.091 16.779 12.101 '] 158 4.520
2009| oK [TOTAL MEDIA B.984 6.886 2.097 1513 0 20 565

Milharez de euros

Contém da amostra das 10 empresas do NIKKEI, a apresentagdo para os anos de 2008 e 2009 dos valores das

componentes da compensagao dos CA, a Remuneragdo Total, a Remuneragéo Fixa e a Remuneragéo Variavel.

A Remuneragao Varidvel é decomposta pelas varias componentes, derivado do Desempenho, dos Incentivos de

longo prazo, dos Incentivos fixos e baseado em acg¢des (SO, SAR, accdes propriamente ditas).

Tabela 22 - Variagdes dos Indicadores de medicdo de desempenho da contabilidade e indicadores financeiros
das empresas do NIKKEI nos anos de 2008 e 2009

paiz|  Empresa Activo Total Vendas RLE ROA ROE PER | Valor Acco 31/12| BEMmuneracdo
Valor Empresa *
TOK [Canen -3,08% 2L62% 136,06%| -56,38%| -55,19%| 23537% 45,03% 0,020%
TOK |Casio 161% 116,85% 1742%| 2510%| -40,09%| -47.28% 33,33%
TOK [Fujifilm -2,39% -10,38% 141,24%| -348,08%| -342,50%| -138,83% 44.77% 0,040%
TOK [Hitachi 5,05% 11,50% 842,10%| 88.89%| 80,80%| -556,76% T18,63% 0,220%
TOK |Honda 6,74% 11,53% 46,60%| B9.84%| 73,70%| -15.68% 65,17% 0,020%
TOK [Mizuho Finandial 2,11% -31,54% -335,20%| 140,54%| 130,48%| 24142% -39,90% 0,030%
TOK |NEC .48% 15,00% 2955,00%| 103,68%| 102,96%| 2660,54% 12,20% 0,080%
TOK [Nissan -0,24% -10,50% -651,33%| 117,08%| 117,65%| 1497,25% 153,53%
TOK [Sony 7,10% 6,67% 142,48%| E0,08%| 50,74%| -240,66% 40,52% 0,050%
TOK [Konami -1,14% -15,40% 22,44%| -19,46%| -1591%| -9.22% -25,86% 0,210%
TOK [TOTAL 2,40% 4.24% ~394,85%
TOK |[TOTAL MEDIA 2,40% ~4.24% ~394,85% 0,084%

" Cotagdo 3IDEZ 2003 ¥ n* de acgdes Milkares de euros

Contém da amostra das 10 empresas do NIKKEI, a apresentacdo para os anos de 2008 e 2009, das Variagdes

em relagdo ao Activo Total, as Vendas, os Resultados liquidos do exercicio, 0 ROA, o ROE, o PER, bem como

do valor da acgéo a 31 de Dezembro dos anos referentes. Na Ultima coluna foi calculado um racio em que

calcula o valor da remuneragdo em relagdo ao valor da empresa (Cotagdo a 31 de Dezembro de 2009 a

multiplicar pelo nimero de acgdes da empresa em milhares de anos).
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Tabela 23 - Variagdes das componentes da compensacdo dos CA das empresas do NIKKEI nos anos de 2008 e

2009

Pais Empresa REM TOTAL REM FIxA REM VARIAVEL = = =
Desempenho Incentivos lp Incentivos fixos |Stock Based

TOK |Canon 14.32% 14,33% 14,31% 14.32% 0,00% 0,00% 14.30%
TOK |Casio
TOK |Fujifilm 18,34% 197,5%% -B0,59% -4, 78% 0,00% 0,00% -100,00%
TOK |Hitachi B0,28% 26,19% 62909900,00% 62909900,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TOK |Honda -17,29% -2,09% -48,83% -48,B3% 0,00% 0,00% 0,00%
TOK |Mizuho Financial 2,52% B,85% -10,43% 0,00% 0,00% -9,20% -10,58%
TOK |NEC -31,51% -31,51% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TOK |Nissan
TOK |Sony -56,90% -56,90% -56,90% -56,90% 0,00% 0,00% -56,91%
TOK |Konami -13,61% -13,61% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TOK |TOTAL -5,33% -4 06% -6,53% 11,85% 0,00% -0,20% -35,05%
TOK |TOTAL MEDIA

Contém na amostra das 10 empresas do NIKKEI, a apresentagdo para os anos de 2008 e 2009 das Variagdes
das Componentes da Compensagdo dos CA, a Remuneracdo Total, a Remuneragdo Fixa e a Remuneragéo
Variavel. Na Remuneragdo Variavel, apresenta também as Variagdes das varias componentes, derivado do
Desempenho, dos Incentivos de longo prazo, dos Incentivos fixos e baseado em acgdes (SO, SAR, acgdes

propriamente ditas).

Tabela 24 — Comparagdo dos Indicadores de medicdo de desempenho da contabilidade e indicadores
financeiros das empresas dos cinco mercados, PSI-20, DOW JONES, DAX XETRA, NIKKEI e IBEX nos anos de
2008 e 2009

Pais Activo Total =* var. % Comparacao Vendas ** Var. % RLE =* Var. %
2009 2008 POR ws . 2009 2008 2009 2008
Portugal 16.753 16.341 2,52% 100,005 3.397] 3.678) -7,62% 2532 200] 15,75%
EUA 410.604 392.055 4,73% 4,08%h 71.218 §2.569] -13,75% 5.809] 7.664] -24,20%
Alemanha 252.044 381.988] -34,02% 6,65% 45.258] 51.781] -12,60%h 978 52]1766,03%
Japéo 161.336| 157.559 2,40% 10,38% 34 809 36.351 -4,24% -1.168 396| -354,95%
Espanha 156.258 185.545 3,54% 8 54% 22058 22 823 -3,35% 2.706 2.787] -2,91%
Pais ROL Var. % [ Var. % e Var. %
2000 | 2008 2009 2008 2009 2008
Portugal 2,08| 195] 655% g,34] 10,19] -832% 4 48] 3,26] 37.20%
EUA 5,45 7,15] -23,67% 15,68 20,81 -24.64% 26,59 20,65] 28,78h
Alemanha 0,47| 1,62] -71,22% 0,76 0,69 10,15% 41,31 28,87 43,00%
lapdo -0,04] -1,28]  9764% -D,45] 050 9513% 12,35 9.36] 3193%
Espanha 0,02| o04] -4042% 0,09 0,12 -2497% 11,29 g53| 32.38%

= IMilhdies de suras

Compara para os anos de 2008 e 2009, os valores médios dos 5 indices analisados referente ao Activo Total, as
Vendas, os Resultados liquidos do exercicio em milhdes de euros, 0 ROA, o ROE, e o valor da accdo a 31 de
Dezembro dos anos referentes, bem como as Variagdes desses indicadores de medicdo de desempenho. Foi
incluido uma coluna subjacente as restantes para comparar em termos relativos os valores médios dos Activos

Totais do PSI-20 em relagao aos valores médios dos restantes 4 indices em 2009.
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Tabela 25 — Comparagao dos Componentes da Compensacdo dos CA das empresas dos cinco mercados, PSI-
20, DOW JONES, DAX XETRA, NIKKEI e IBEX nos anos de 2008 e 2009

s Remuneragdo Fixa Var.% Pesona REMT | Remuneraggo Variavel Var % Pesona REMT Remuneragdo Total R Comparagéo| Remuneracdo | Comparagio
2009 2008 médio 2009 2008 médio 2009 2008 ) PORvs .. [ValorEmpresa*| PORvs..
Portugal 2.805 2540] 10.44% 54,44% 2.293 2.181] 5,14% 45,56% 5.008] 4721 7,99%| 100,00% 0,267% 1,000}
EUA 3.229| 20987 813% 9,60% 30.654) 27.863] 10,16% 50,40% 33.923 30.849] 9.97% 15,03% 0,052%, 5,135
Alemanha 4613 4.347 6,11% 30,60% 11.698] 8.6200 3571% 69,40% 16.311 12967] 2578% 31,25% 0,078% 3423
lapdo 6.886) 7.246) -4.56% 76,50%) 2.097| 2.244) -A,53% 23,50% B.984 9.490] -533% 56,75% 0,084% 3,179)
Espanha 4.566] 4.430) 3,08%) 38,00%) 7.875 6.804] 1573% 62,00% 12.44] 11.234] 10,74% 40,98% 0,076% 3,492

* Cotagdo H0EZ 2009 X it de acqdes Mihares de euros
Milhares de euros

Compara para os anos de 2008 e 2009, os valores médios dos 5 indices analisados referente as Remuneragdes
Fixas, as Remuneracdes Variaveis e as Remuneragdes Totais e as suas Variagdes nesse periodo. Foi incluido
duas colunas que compara 0 peso das Remuneragdes Fixas e das Remuneragdes Variaveis nas Remuneragdes
Totais para os 5 indices. Inclui uma coluna que apresenta os valores médios de cada indice em relagéo ao racio
que calcula o valor da remuneragéo em relagdo ao valor da empresa (Cotagéo a 31 de Dezembro de 2009 a
multiplicar pelo nimero de acgdes da empresa em milhares de anos). Foi incluido uma coluna subjacente as
restantes para comparar em termos relativos os valores médios das Remuneragdes Totais do PSI-20 e do racio

que calcula o valor da remuneragéo em relagdo ao valor da empresa, em relagéo restantes 4 indices em 2009.

Tabela 26 — Valores da remuneragao dos Chefes de Estado de Portugal, Estados Unidos, Alemanha, Japéo e

Espanha
Remuneracio Remuneracdo Total média de UM Comparacio
Ano | Pais| Chefe de Estado Remuneracso Total média dos Adm_lmstrador de um m,dc_' Pa!:r, Administrador vs
Anual CA do Paic [considerando que em media s3ao Chefe de Estado
compostos por 13,65* Administradores)
2009 USA |Barack Obama 301.000 33.923 2.485 B
2009| GER |Angela Merkel 228.000 16.311 1.195 5
20091 JAP |Tarc Aso 1B3.000 B.9E4 B5E 4
2009) POR |Cavaco Silva 103.000 5.098 373 4
2009)|ESP |lose Luis Zapatero 92 000 12.441 911 10
2009 POR |losé Socrates 76000 5098 373 5

* Média dos CA do P5I-20
Altri: 5; BCP: 13; BES: 27; BPI: 25; Brisa: 13; Cimpor: 13; EDP: 7; EDP Ren.: 16; Galp: 17; Inapa: 7; J.Martins: 10;
Mota-Engil: 14; Portucel: 9; PT: 25; REN: 17; Semapa: 11; Sonae: 10; Sonae Ind.: 8; Sonae.com: 10; Zon:16

Milhares de euros

Milhdes de Euras

Milhdes de Euras

Esta Tabela inclui os valores das RemuneragOes Totais que cada chefe de Estado dos Paises analisados
(Portugal, Espanha, Alemanha, Estados Unidos e Jap&o) recebeu em 2009, bem como a remuneragéo total do
pais em que o chefe de estado desempenha fungdes, o valor médio por cada Administrador, considerando que
cada Conselho de Administragdo tem 13,65 administradores, e por fim a comparagao entre os valores dos

Administradores e dos Chefes de Estado.
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Anexo 2 - Cddigo do Governo das Sociedades da CMVM 2007

INTRODUGAO

O desenvolvimento dos mercados de valores mobiliarios tem conduzido a uma intensa reflexdo sobre a estrutura
e o controlo das sociedades abertas ao investimento do publico. Ndo sendo nova, esta problematica que é
genericamente rotulada como relativa ao governo das sociedades (corporate governance), tem conhecido uma
difusdo em todos os mercados internacionais, por respeitar a questdo universal do aperfeicoamento dos

mecanismos de tutela dos investidores.

Por governo das sociedades quer-se referir o sistema de regras e condutas relativo ao exercicio da direcgao e
do controlo das sociedades. Centrado nas sociedades emitentes de ac¢des admitidas a negociagdo em mercado
regulamentado, o governo das sociedades comporta uma vertente interna e uma vertente externa: na primeira
acepcao, entende-se o conjunto das regras organizativas dentro de cada sociedade cotada; o controlo externo,
por seu turno, reporta-se a avaliagdo sobre o desempenho das sociedades que é feito através do normal
funcionamento dos mecanismos de mercado, dominio em que a actuagdo dos investidores institucionais

apresenta importancia capital.

A internacionalizagdo das sociedades leva a que seja importante nivelar pardmetros de seguranga e de
organizagao dos agentes dos mercados. Assim, também em virtude da globalizagao dos mercados, Portugal ndo
pode alhear-se desta problematica. Nesta ordem de ideias, assentando na convicgéo de que o sistema juridico
nacional se encontra suficientemente apetrechado com solugdes que dao resposta aos problemas ligados a esta
tematica, é através da apresentacdo de um conjunto de recomendagdes que o presente documento procura
transpor para o contexto nacional um conjunto de préticas que s&o internacionalmente tidas como indutoras de
um bom governo das sociedades cotadas. Com este conjunto de recomendagdes, a CMVM n&o procura impor
modelos rigidos e uniformes. O seu objectivo é antes o de contribuir para a optimizagdo do desempenho das
sociedades e de contribuir para uma composic¢do equilibrada dos interesses dos accionistas. Além disso, é
também objectivo do presente documento que seja prosseguida uma reflexdo critica, em Portugal, sobre o
governo das sociedades cotadas. Estas recomendagdes pretendem, pois, apresentar-se como um exercicio
tendente a definicio das melhores praticas capazes de fomentar a eficiéncia das sociedades cotadas e do

mercado de valores mobiliarios.

Embora o centro do problema se prenda com as sociedades emitentes de acgbes admitidas a negociacdo em
mercado regulamentado, estas recomendagdes podem, naturalmente, ser seguidas também por sociedades

cujas acgdes nao estejam admitidas a negociagcdo em mercado regulamentado.
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Uma vez que este documento encerra um conjunto de recomendagdes, é fundamental a apreciagao feita pelo
mercado em relagdo ao seu acolhimento. E, alids, o proprio mercado que constitui o principal avaliador da

bondade das opgdes ligadas a direcgéo e ao controlo que sdo adoptadas pelas sociedades cotadas.

Estas recomendagdes tém conhecido uma evolugéo significativa, quer quanto ao seu conteudo, quer quanto a
correspondente envolvente regulamentar. A sua verséo originaria, datada de 1999, era acompanhada de uma
recomendacao no sentido de uma divulgacdo sobre o seu cumprimento. Dois anos mais tarde, o Regulamento
n.° 7/2001 da CMVM obrigou as sociedades emitentes de acgbes admitidas a negociacdo em mercado
regulamentado a divulgacdo anual de informagdo sobre diversos aspectos ligados ao governo societario. De
entre a informagdo a prestar nesse ambito salientava-se a relativa ao cumprimento das presentes
recomendagles ou ao seu ndo cumprimento e respectiva fundamentagdo. Em 2003, mantendo-se embora as
linhas fundamentais do Regulamento n.° 7/2001, e em especial a filosofia comply or explain que o enforma, este
voltou a ser actualizado, de forma a tornar mais completo o relatério anual sobre governo das sociedades. Em
2005, a tonica dominante das modificagdes relacionou-se com o aperfeicoamento do sistema de fiscalizagdo
interna das sociedades. Paralelamente a evolugdo das Recomendacbes, € de louvar que estas tenham
conhecido um grau crescente de cumprimento por parte de sociedades portuguesas. Com a presente versao, o
conjunto das recomendagfes conhece uma nova arrumagao sistematica e passa a ser designado por “Cédigo do
Governo das Sociedades da CMVM’. A evolugao registada no teor das recomendagdes parte da alteragdo do
quadro normativo dos modelos de governo das sociedades anonimas surgida com o Decreto-Lei n.° 76-A/2006,
de 29 de Margo.

Este documento permanece aberto a apreciagdes e a sugestdes e, como tal, sujeito a revisdes e a aditamentos.

|. ASSEMBLEIA GERAL
I 1MESA DA ASSEMBLEIA GERAL

[.1.1 O presidente da mesa da assembleia-geral deve dispor de recursos humanos e logisticos de apoio que

sejam adequados as suas necessidades, considerada a situagao econdmica da sociedade.

[.1.2 A remuneracéo do presidente da mesa da assembleia-geral deve ser divulgada no relatério anual sobre o

governo da sociedade.

1.2 PARTICIPAGAO NA ASSEMBLEIA

1.2.1 A antecedéncia do depdsito ou bloqueio das acgdes para a participagdo em assembleia-geral imposta pelos

estatutos ndo deve ser superior a 5 dias Uteis.
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1.2.2 Em caso de suspensao da reunido da assembleia-geral, a sociedade néo deve obrigar ao bloqueio durante
todo o periodo até que a sesséo seja retomada, devendo bastar-se com a antecedéncia ordinaria exigida na

primeira sessao.

1.3 VOTO E EXERCICIO DO DIREITO DE VOTO

1.3.1 As sociedades ndo devem prever qualquer restri¢ao estatutaria do voto por correspondéncia.

1.3.2 O prazo estatutario de antecedéncia para a recep¢do da declaragéo de voto emitida por correspondéncia

nao deve ser superior a 3 dias Uteis.

1.3.3 As sociedades devem prever, nos seus estatutos, que corresponda um voto a cada acgao.

I.4 QUORUM E DELIBERAGOES

1.4.1 As sociedades ndo devem fixar um quérum constitutivo ou deliberativo superior ao previsto por lei.

1.5 ACTAS E INFORMAGAO SOBRE DELIBERAGOES ADOPTADAS

1.5.1 As actas das reunides da assembleia-geral devem ser disponibilizadas aos accionistas no sitio Internet da
sociedade no prazo de 5 dias, ainda que n&o constituam informagao privilegiada, nos termos legais, e deve ser
mantido neste sitio um acervo histérico das listas de presenca, das ordens de trabalhos e das deliberagoes

tomadas relativas as reunides realizadas, pelo menos, nos 3 anos antecedentes.

.6MEDIDAS RELATIVAS AO CONTROLO DAS SOCIEDADES

1.6.1 As medidas que sejam adoptadas com vista a impedir o éxito de ofertas publicas de aquisicdo devem

respeitar os interesses da sociedade e dos seus accionistas.

1.6.2 Os estatutos das sociedades que, respeitando o principio da alinea anterior, prevejam a limitagédo do
numero de votos que podem ser detidos ou exercidos por um Unico accionista, de forma individual ou em
concertacdo com outros accionistas, devem prever igualmente que seja consignado que, pelo menos de cinco
em cinco anos sera sujeita a deliberagdo pela Assembleia Geral a manutengdo ou ndo dessa disposicao
estatutaria — sem requisitos de quérum agravado relativamente ao legal - e que nessa deliberagao se contam

todos os votos emitidos sem que aquela limitagéo funcione

1.6.3 Nao devem ser adoptadas medidas defensivas que tenham por efeito provocar automaticamente uma
erosdo grave no patriménio da sociedade em caso de transigdo de controlo ou de mudanga da composicéo do
6rgdo de administragéo, prejudicando dessa forma a livre transmissibilidade das acgdes e a livre apreciagao

pelos accionistas do desempenho dos titulares do érgéo de administragao.
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Il. ORGAOS DE ADMINISTRAGAO E FISCALIZAGAO
Il.1. TEMAS GERAIS
II.1.1. ESTRUTURA E COMPETENCIA

[1.1.1.1 O 6rgdo de administragcdo deve avaliar no seu relatério de governo o modelo adoptado, identificando
eventuais constrangimentos ao seu funcionamento e propondo medidas de actuagdo que, no seu juizo, sejam

idéneas para 0s superar.

[1.1.1.2 As sociedades devem criar sistemas internos de controlo, para a detecgéo eficaz de riscos ligados a
actividade da empresa, em salvaguarda do seu patrimonio e em beneficio da transparéncia do seu governo

societario.

[1.1.1.3 Os érgaos de administragéo e fiscalizagdo devem ter regulamentos de funcionamento os quais devem

ser divulgados no sitio na Internet da sociedade.

I1.1.2 INCOMPATIBILIDADES E INDEPENDENCIA

[1.1.2.1 O conselho de administragdo deve incluir um numero de membros n&o executivos que garanta efectiva

capacidade de supervisdo, fiscalizagao e avaliagdo da actividade dos membros executivos.

[1.1.2.2 De entre os administradores ndo executivos deve contar-se um nimero adequado de administradores
independentes, tendo em conta a dimens&o da sociedade e a sua estrutura accionista, que ndo pode em caso

algum ser inferior a um quarto do numero total de administradores.

II1.3 ELEGIBILIDADE E NOMEAGAO

[1.1.3.1 Consoante o0 modelo aplicavel, o presidente do conselho fiscal, da comissdo de auditoria ou da comisséo
para as matérias financeiras deve ser independente e possuir as competéncias adequadas ao exercicio das

respectivas fungoes.

II.1.4 POLITICA DE COMUNICAGAO DE IRREGULARIDADES

[1.1.4.1 A sociedade deve adoptar uma politica de comunicagéo de irregularidades alegadamente ocorridas no
seu seio, com os seguintes elementos: i) indicagdo dos meios através dos quais as comunicagdes de praticas
irregulares podem ser feitas internamente, incluindo as pessoas com legitimidade para receber comunicagoes; i)
indicagdo do tratamento a ser dado as comunicagdes, incluindo tratamento confidencial, caso assim seja

pretendido pelo declarante.

[1.1.4.2 As linhas gerais desta politica devem ser divulgadas no relatério sobre o governo das sociedades.
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I.1.5 REMUNERAGAO

[1.11.5.1 A remuneracdo dos membros do érgdo de administracéo deve ser estruturada de forma a permitir o
alinhamento dos interesses daqueles com os interesses da sociedade. Neste contexto: i) a remuneracdo dos
administradores que exercam fungbes executivas deve integrar uma componente baseada no desempenho,
devendo tomar por isso em consideragao a avaliacdo de desempenho realizada periodicamente pelo 6rgéo ou
comissao competentes; ii) a componente varidvel deve ser consistente com maximizagdo do desempenho de
longo prazo da empresa e dependente da sustentabilidade das variaveis de desempenho adoptadas; iii) quando
tal ndo resulte directamente de imposicao legal, a remuneragdo dos membros nao executivos do érgdo de

administragdo deve ser exclusivamente constituida por uma quantia fixa.

[1.1.5.2 A comissdo de remuneragbes e o Orgdo de administragdo devem submeter a apreciagdo pela
assembleia-geral anual de accionistas de uma declaragdo sobre a politica de remuneragdes, respectivamente,
dos drgaos de administragéo e fiscalizagdo e dos demais dirigentes na acepgdo do n.° 3 do artigo 248.°-B do
Codigo dos Valores Mobilidrios. Neste contexto, devem, nomeadamente, ser explicitados aos accionistas 0s
critérios e os principais pardmetros propostos para a avaliagdo do desempenho para determinacdo da
componente varidvel, quer se trate de prémios em acgdes, op¢des de aquisicdo de acgdes, bonus anuais ou de

outras componentes.

[1.1.5.3 Pelo menos um representante da comissdo de remuneragdes deve estar presente nas assembleias-

gerais anuais de accionistas.

[1.1.5.4 Deve ser submetida & assembleia-geral a proposta relativa a aprovagéo de planos de atribuicdo de
acgoes, e/ou de opgdes de aquisicdo de acgdes ou com base nas variagdes do prego das acgdes, a membros
dos 6rgéos de administragéo, fiscalizagdo e demais dirigentes, na acepgao do n.° 3 do artigo 248.°-B do Cédigo
dos Valores Mobiliarios. A proposta deve conter todos os elementos necessarios para uma avaliagdo correcta do
plano. A proposta deve ser acompanhada do regulamento do plano ou, caso 0 mesmo ainda néo tenha sido
elaborado, das condigdes gerais a que 0 mesmo devera obedecer. Da mesma forma devem ser aprovadas em
assembleia-geral as principais caracteristicas do sistema de beneficios de reforma de que beneficiem os
membros dos érgdos de administragao, fiscalizagdo e demais dirigentes, na acepgdo do n.° 3 do artigo 248.>-B

do Cddigo dos Valores Mobiliarios

[1.1.5.5 A remuneracdo dos membros dos drgaos de administracéo e fiscalizagdo deve ser objecto de divulgacao
anual em termos individuais, distinguindo-se, sempre que for caso isso, as diferentes componentes recebidas em
termos de remuneracdo fixa e de remuneragdo varidvel, bem como a remuneragdo recebida em outras

empresas do grupo ou em empresas controladas por accionistas titulares de participagdes qualificadas.
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II.2. CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

[1.2.1 Dentro dos limites estabelecidos por lei para cada estrutura de administragéo e fiscalizagéo, e salvo por
forca da reduzida dimensé&o da sociedade, o conselho de administragdo deve delegar a administragao quotidiana
da sociedade, devendo as competéncias delegadas ser identificadas no relatério anual sobre o Governo da

Sociedade.

[1.2.2 O conselho de administragdo deve assegurar que a sociedade actua de forma consentanea com os seus
objectivos, ndo devendo delegar a sua competéncia, designadamente, no que respeita a: i) definir a estratégia e
as politicas gerais da sociedade; ii) definir a estrutura empresarial do grupo; iii) decisbes que devam ser

consideradas estratégicas devido ao seu montante, risco ou as suas caracteristicas especiais

[1.2.3 Caso o presidente do conselho de administragdo exerga fungdes executivas, o conselho de administragao
deve encontrar mecanismos eficientes de coordenagdo dos trabalhos dos membros ndo executivos, que
designadamente assegurem que estes possam decidir de forma independente e informada, e deve proceder-se

a devida explicitagdo desses mecanismos aos accionistas no ambito do relatério sobre o governo da sociedade.

124 O relatério anual de gestdo deve incluir uma descricdo sobre a actividade desenvolvida pelos

administradores néo executivos referindo, nomeadamente, eventuais constrangimentos deparados.

[1.2.5. O érgdo de administragdo deve promover uma rotagdo do membro com o pelouro financeiro, pelo menos

no fim de cada dois mandatos.

1.3 ADMINISTRADOR DELEGADO, COMISSAO EXECUTIVA E CONSELHO DE
ADMINISTRAGAO EXECUTIVO

[1.3.1 Os administradores que exergam fungdes executivas, quando solicitados por outros membros dos 6rgéaos

sociais, devem prestar, em tempo Util e de forma adequada ao pedido, as informagdes por aqueles requeridas.

[1.3.2 O presidente da comissdo executiva deve remeter, respectivamente, ao presidente do conselho de
administragdo e, conforme aplicavel, ao presidente da conselho fiscal ou da comissdo de auditoria, as

convocatorias e as actas das respectivas reunides.

11.3.3 O presidente do conselho de administragdo executivo deve remeter ao presidente do conselho geral e de
supervisdo e ao presidente da comissdo para as matérias financeiras, as convocatérias e as actas das

respectivas reunides.
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Il4. CONSELHO GERAL E DE SUPERVISAO, COMISSAO PARA AS MATERIAS
FINANCEIRAS, COMISSAO DE AUDITORIA E CONSELHO FISCAL

[1.4.1 O conselho geral e de superviséo, além do cumprimento das competéncias de fiscalizagdo que lhes estéo
cometidas, deve desempenhar um papel de aconselhamento, acompanhamento e avaliagéo continua da gestdo
da sociedade por parte do conselho de administragcdo executivo. Entre as matérias sobre as quais o conselho
geral e de supervisdo deve pronunciar-se incluem-se: i) o definir a estratégia e as politicas gerais da sociedade;
i) a estrutura empresarial do grupo; e iii) decisdes que devam ser consideradas estratégicas devido ao seu

montante, risco ou as suas caracteristicas especiais.

11.4.2 Os relatérios anuais sobre a actividade desenvolvida pelo conselho geral e de supervisdo, a comisséo para
as matérias financeiras, a comisséo de auditoria e o conselho fiscal devem ser objecto de divulgagdo no sitio da

Internet da sociedade, em conjunto com os documentos de prestagao de contas.

[1.4.3 Os relatérios anuais sobre a actividade desenvolvida pelo conselho geral e de supervisdo, a comisséo para
as matérias financeiras, a comissao de auditoria e o conselho fiscal devem incluir a descri¢do sobre a actividade

de fiscalizagdo desenvolvida referindo, nomeadamente, eventuais constrangimentos deparados.

[1.4.4 A comisséo para as matérias financeiras, a comissdo de auditoria e o conselho fiscal, consoante 0 modelo
aplicavel, devem representar a sociedade, para todos os efeitos, junto do auditor externo, competindo-lhe,
designadamente, propor o prestador destes servigos, a respectiva remuneragdo, zelar para que sejam
asseguradas, dentro da empresa, as condi¢bes adequadas a prestagdo dos servigos, bem assim como ser o

interlocutor da empresa e o primeiro destinatario dos respectivos relatérios.

[1.4.5 A comiss&o para as matérias financeiras, comissao de auditoria e o conselho fiscal, consoante 0 modelo
aplicavel, devem anualmente avaliar o auditor externo e propor a assembleia-geral a sua destituicdo sempre que

se verifique justa causa para o efeito.

II.5. COMISSOES ESPECIALIZADAS

11.5.1 Salvo por forga da reduzida dimensé&o da sociedade, o conselho de administragdo e 0 conselho geral e de
supervisdo, consoante 0 modelo adoptado, devem criar as comissdes que se mostrem necessarias para: i)
assegurar uma competente e independente avaliagdo do desempenho dos administradores executivos e para a
avaliagdo do seu proprio desempenho global, bem assim como das diversas comissdes existentes; ii) reflectir
sobre o sistema de governo adoptado, verificar a sua eficacia e propor aos 6rgdos competentes as medidas a

executar tendo em vista a sua melhoria.

[1.5.2 Os membros da comissdo de remuneragdes ou equivalente devem ser independentes relativamente aos

membros do 6rgdo de administrag&o.
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[1.5.3 Todas as comissdes devem elaborar actas das reuniées que realizem.

ll. INFORMAGAO E AUDITORIA
lll.1 DEVERES GERAIS DE INFORMAGAO

[11.1.2 As sociedades devem assegurar a existéncia de um permanente contacto com o mercado, respeitando o
principio da igualdade dos accionistas e prevenindo as assimetrias no acesso a informagéo por parte dos

investidores. Para tal deve a sociedade manter um gabinete de apoio ao investidor.
[11.1.3 A seguinte informag&o disponivel no sitio da Internet da sociedade deve ser divulgada em inglés:

a) A firma, a qualidade de sociedade aberta, a sede e os demais elementos mencionados no artigo 171.° do

Caodigo das Sociedades Comerciais;

b) Estatutos;

c) ldentidade dos titulares dos érgaos sociais e do representante para as relagdes com o mercado;
d) Gabinete de Apoio ao Investidor, respectivas fungdes e meios de acesso;

e) Documentos de prestagéo de contas;

f) Calendario semestral de eventos societarios

g) Propostas apresentadas para discusséo e votagdo em assembleia-geral;

h) Convocatorias para a realizagdo de assembleia-geral.

COMPENSAGAO DE EXECUTIVOS: STOCK OPTIONS 8/8



RICARDO MOREIRA ISCAP

Anexos

Anexo 3 - Codigo do Governo das Sociedades da CMVM 2010

|. ASSEMBLEIA GERAL
1.1 MESA DA ASSEMBLEIA GERAL

[.1.1. O presidente da mesa da assembleia-geral deve dispor de recursos humanos e logisticos de apoio que

sejam adequados as suas necessidades, considerada a situagao econdmica da sociedade.

1.1.2. A remuneragdo do presidente da mesa da assembleia-geral deve ser divulgada no relatério anual sobre 0

Governo da Sociedade.

1.2 PARTICIPAGAO NA ASSEMBLEIA

1.2.1 A antecedéncia imposta para a recepg¢éo, pela mesa, das declaracdes de depésito ou blogueio das acgdes

para a participagdo em assembleia-geral ndo deve ser superior a cinco dias Uteis.

1.2.2 Em caso de suspensao da reunido da assembleia-geral, a sociedade néo deve obrigar ao bloqueio durante
todo o periodo que medeia até que a sesséo seja retomada, devendo bastar se com a antecedéncia exigida na

primeira sessao.

I. 3. VOTO E EXERCICIO DO DIREITO DE VOTO

1.3.1. As sociedades ndo devem prever qualquer restricdo estatutaria ao voto por correspondéncia e, quando

adoptado e admissivel, ao voto por correspondéncia electrénico.

1.3.2. O prazo estatutario de antecedéncia para a recepcdo da declaragdo de voto emitida por correspondéncia

nao deve ser superior a trés dias Uteis.

1.3.3. As sociedades devem assegurar a proporcionalidade entre os direitos de voto e a participagéo accionista,
preferencialmente através de previséo estatutaria que faga corresponder um voto a cada acgdo. Nao cumprem a
proporcionalidade as sociedades que, designadamente: i) tenham acgdes que ndo confiram o direito de voto; ii)
estabele¢cam que ndo sejam contados direitos de voto acima de certo nimero, quando emitidos por um sé

accionista ou por accionistas com ele relacionados.

I.4 QUORUM DELIBERATIVO

As sociedades néo devem fixar um quorum deliberativo superior ao previsto por lei.
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1.5. ACTAS E INFORMAGAO SOBRE DELIBERAGOES ADOPTADAS.

Extractos de acta das reunides da assembleia-geral, ou documentos de conteudo equivalente, devem ser
disponibilizados aos accionistas no sitio na Internet da sociedade, no prazo de cinco dias apds a realiza¢do da
assembleia-geral, ainda que néo constituam informagao privilegiada. A informagao divulgada deve abranger as
deliberagdes tomadas, o capital representado e os resultados das votagdes. Estas informagdes devem ser

conservadas no sitio na Internet da sociedade durante pelo menos trés anos.

1.6. MEDIDAS RELATIVAS AO CONTROLO DAS SOCIEDADES

1.6.1. As medidas que sejam adoptadas com vista a impedir o éxito de ofertas publicas de aquisicdo devem
respeitar os interesses da sociedade e dos seus accionistas. Os estatutos das sociedades que, respeitando esse
principio, prevejam a limitagdo do numero de votos que podem ser detidos ou exercidos por um Unico accionista,
de forma individual ou em concertagdo com outros accionistas, devem prever igualmente que, pelo menos de
cinco em cinco anos, sera sujeita a deliberagao pela assembleia-geral a alteragdo ou a manuten¢do dessa
disposicao estatutaria — sem requisitos de quérum agravado relativamente ao legal — e que, nessa deliberacao,

se contam todos os votos emitidos sem que aquela limitagdo funcione.

1.6.2. Ndo devem ser adoptadas medidas defensivas que tenham por efeito provocar automaticamente uma
erosdo grave no patriménio da sociedade em caso de transi¢cao de controlo ou de mudanga da composigéo do
6rgédo de administragdo, prejudicando dessa forma a livre transmissibilidade das acgbes e a livre aprecia¢do

pelos accionistas do desempenho dos titulares do érgéo de administragao.

IIl. ORGAOS DE ADMINISTRAGAO E FISCALIZAGAO
I1.1. TEMAS GERAIS
I11.1. ESTRUTURA E COMPETENCIA

11.1.1.1. O 6rgéo de administrag@o deve avaliar no seu relatério anual sobre 0 Governo da Sociedade o modelo
adoptado, identificando eventuais constrangimentos ao seu funcionamento e propondo medidas de actuagdo

que, no seu juizo, sejam idoneas para os superar.

[1.1.1.2. As sociedades devem criar sistemas internos de controlo e gestdo de riscos, em salvaguarda do seu
valor e em beneficio da transparéncia do seu governo societario, que permitam identificar e gerir o risco. Esses
sistemas devem integrar, pelo menos, as seguintes componentes: i) fixagdo dos objectivos estratégicos da
sociedade em matéria de assumpgdo de riscos; ii) identificagdo dos principais riscos ligados a concreta
actividade exercida e dos eventos susceptiveis de originar riscos; iii) analise € mensuragéo do impacto e da

probabilidade de ocorréncia de cada um dos riscos potenciais; iv) gestio do risco com vista ao alinhamento dos
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riscos efectivamente incorridos com a opgao estratégica da sociedade quanto a assungdo de riscos; V)
mecanismos de controlo da execugéo das medidas de gestdo de risco adoptadas e da sua eficacia; vi) adopgao
de mecanismos internos de informagao e comunicagao sobre as diversas componentes do sistema e de alertas
de riscos; vii) avaliagdo periédica do sistema implementado e adopgdo das modificagdes que se mostrem

necessarias.

[1.1.1.3. O 6rgdo de administragdo deve assegurar a criagéo e funcionamento dos sistemas de controlo interno e
de gestdo de riscos, cabendo ao 6rgéo de fiscalizagdo a responsabilidade pela avaliagdo do funcionamento

destes sistemas e propor o respectivo ajustamento as necessidades da sociedade.

[1.1.1.4. As sociedades devem, no relatdrio anual sobre 0 Governo da Sociedade: i) identificar os principais riscos
econdmicos, financeiros e juridicos a que a sociedade se expde no exercicio da actividade; i) descrever a

actuacdo e eficacia do sistema de gestao de riscos.

[1.1.1.5. Os 6rgéos de administragéo e fiscalizagdo devem ter regulamentos de funcionamento os quais devem

ser divulgados no sitio na Internet da sociedade.

I1.1.2 INCOMPATIBILIDADES E INDEPENDENCIA

[1.1.2.1. O conselho de administragdo deve incluir um numero de membros ndo executivos que garanta efectiva

capacidade de supervisao, fiscalizagao e avaliagao da actividade dos membros executivos.

[1.1.2.2. De entre os administradores nédo executivos deve contar-se um niimero adequado de administradores
independentes, tendo em conta a dimenséo da sociedade e a sua estrutura accionista, que ndo pode em caso

algum ser inferior a um quarto do numero total de administradores.

[1.1.2.3. A avaliagdo da independéncia dos seus membros ndo executivos feita pelo 6rgéo de administragéo deve
ter em conta as regras legais e regulamentares em vigor sobre os requisitos de independéncia e o regime de
incompatibilidades aplicaveis aos membros dos outros érgaos sociais, assegurando a coeréncia sistematica e
temporal na aplicacdo dos critérios de independéncia a toda a sociedade. Ndo deve ser considerado
independente administrador que, noutro 6rgédo social, ndo pudesse assumir essa qualidade por for¢a das normas

aplicaveis.

I1.1.3 ELEGIBILIDADE E NOMEAGAO

11.1.3.1. Consoante 0 modelo aplicavel, o presidente do conselho fiscal, da comissdo de auditoria ou da comisséo
para as matérias financeiras deve ser independente e possuir as competéncias adequadas ao exercicio das
respectivas fungdes. 11.1.3.2. O processo de selecgéo de candidatos a administradores ndo executivos deve ser

concebido de forma a impedir a interferéncia dos administradores executivos.
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II.1.4 POLITICA DE COMUNICAGAO DE IRREGULARIDADES

[1.1.4.1. A sociedade deve adoptar uma politica de comunicagéo de irregularidades alegadamente ocorridas no
seu seio, com os seguintes elementos: i) indicacdo dos meios através dos quais as comunicagdes de praticas
irregulares podem ser feitas internamente, incluindo as pessoas com legitimidade para receber comunicacdes; ii)
indicagdo do tratamento a ser dado as comunicagdes, incluindo tratamento confidencial, caso assim seja

pretendido pelo declarante.
[1.1.4.2. As linhas gerais desta politica devem ser divulgadas no relatério sobre o Governo da Sociedade.

II.1.5. REMUNERAGAO

[1.1.5.1. A remuneragdo dos membros do drgao de administracdo deve ser estruturada de forma a permitir o
alinhamento dos interesses daqueles com os interesses de longo prazo da sociedade, basear-se em avaliagao
de desempenho e desincentivar a assungdo excessiva de riscos. Para este efeito, as remuneragdes devem ser
estruturadas, nomeadamente, da seguinte forma: (i) A remuneragdo dos administradores que exergam fungdes
executivas deve integrar uma componente varidvel cuja determinagdo dependa de uma avaliagdo de
desempenho, realizada pelos 6rgdos competentes da sociedade, de acordo com critérios mensuraveis
predeterminados, que considere o real crescimento da empresa e a riqueza efectivamente criada para os
accionistas, a sua sustentabilidade a longo prazo e os riscos assumidos, bem como o cumprimento das regras
aplicaveis a actividade da empresa. (ii) A componente variavel da remuneragéo deve ser globalmente razoavel
em relagdo a componente fixa da remuneragdo, e devem ser fixados limites maximos para todas as
componentes. (i) Uma parte significativa da remuneragéo variavel deve ser diferida por um periodo n&o inferior
a trés anos, e o0 seu pagamento deve ficar dependente da continuagao do desempenho positivo da sociedade ao
longo desse periodo. (iv) Os membros do 6rgdo de administragéo ndo devem celebrar contratos, quer com a
sociedade, quer com terceiros, que tenham por efeito mitigar o risco inerente a variabilidade da remuneragao
que Ihes for fixada pela sociedade. (v) Até ao termo do seu mandato, devem os administradores executivos
manter as acgdes da sociedade a que tenham acedido por forga de esquemas de remuneracgéo variavel, até ao
limite de duas vezes o valor da remuneragéo total anual, com excepgéo daquelas que necessitem ser alienadas
com vista ao pagamento de impostos resultantes do beneficio dessas mesmas acgdes. (vi) Quando a
remuneracdo variavel compreender a atribuicdo de opgdes, o inicio do periodo de exercicio deve ser diferido por
um prazo nao inferior a trés anos. (vii) Devem ser estabelecidos os instrumentos juridicos adequados para que a
compensagao estabelecida para qualquer forma de destituicdo sem justa causa de administrador ndo seja paga
se a destituicdo ou cessagdo por acordo é devida a desadequado desempenho do administrador. (viii) A
remuneracdo dos membros ndo executivos do 6rgao de administragdo nao devera incluir nenhuma componente

cujo valor dependa do desempenho ou do valor da sociedade.

[1.11.5.2. A declaragdo sobre a politica de remuneragdes dos érgéos de administracdo e fiscalizagdo a que se

refere o0 artigo 2.° da Lei n.° 28/2009, de 19 de Junho, deve, além do conteudo ali referido, conter suficiente
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informagao: i) sobre quais os grupos de sociedades cuja politica e praticas remuneratérias foram tomadas como
elemento comparativo para a fixagdo da remuneragdo; ii) sobre os pagamentos relativos a destituicdo ou

cessagao por acordo de fungdes de administradores.

[1.11.5.3. A declaragdo sobre a politica de remuneragdes a que se refere o art. 2.° da Lei n.° 28/2009 deve
abranger igualmente as remuneragdes dos dirigentes na acepgdo do n.° 3 do artigo 248.°-B do Cddigo dos
Valores Mobiliarios e cuja remuneragé@o contenha uma componente variavel importante. A declaragao deve ser
detalhada e a politica apresentada deve ter em conta, nomeadamente, 0 desempenho de longo prazo da

sociedade, o cumprimento das normas aplicaveis a actividade da empresa e a contengao na tomada de riscos.

[1.1.5.4. Deve ser submetida & assembleia-geral a proposta relativa a aprovacdo de planos de atribuicdo de
acgoes, e/ou de opgdes de aquisicdo de acgdes ou com base nas variagdes do prego das acgdes, a membros
dos 6rgédos de administragéo, fiscalizagdo e demais dirigentes, na acepgéo do n.° 3 do artigo 248.°-B do Cddigo
dos Valores Mobiliarios. A proposta deve conter todos os elementos necessarios para uma avaliagéo correcta do
plano. A proposta deve ser acompanhada do regulamento do plano ou, caso 0 mesmo ainda n&o tenha sido
elaborado, das condicbes a que 0 mesmo deverd obedecer. Da mesma forma devem ser aprovadas em
assembleia-geral as principais caracteristicas do sistema de beneficios de reforma estabelecidos a favor dos
membros dos 6rgédos de administracao, fiscalizagdo e demais dirigentes, na acepgao do n.° 3 do artigo 248.°-B

do Codigo dos Valores Mobiliarios.

[1.1.5.6. Pelo menos um representante da comissdo de remuneragdes deve estar presente nas assembleias-

gerais de accionistas.

[1.11.5.7. Deve ser divulgado, no relatorio anual sobre o Governo da Sociedade, 0 montante da remuneragao
recebida, de forma agregada e individual, em outras empresas do grupo e os direitos de pensdo adquiridos no
exercicio em causa (A presente recomendagao manter-se-a até a entrada em vigor dos deveres de prestagéo de

informagao previstos nas alineas c) e d) do artigo 3° do Regulamento da CMVM n° 1/2010).

II.2. CONSELHO DE ADMINISTRAGAO

[1.2.1. Dentro dos limites estabelecidos por lei para cada estrutura de administragao e fiscalizagéo, e salvo por
forca da reduzida dimensé&o da sociedade, o conselho de administragdo deve delegar a administragao quotidiana
da sociedade, devendo as competéncias delegadas ser identificadas no relatério anual sobre o Governo da

Sociedade.

[1.2.2. O conselho de administragdo deve assegurar que a sociedade actua de forma consentanea com os seus
objectivos, ndo devendo delegar a sua competéncia, designadamente, no que respeita a: i) definir a estratégia e
as politicas gerais da sociedade; ii) definir a estrutura empresarial do grupo; iii) decisbes que devam ser

consideradas estratégicas devido ao seu montante, risco ou as suas caracteristicas especiais.
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[1.2.3. Caso o presidente do conselho de administragao exerga fungdes executivas, o Conselho de Administragao
deve encontrar mecanismos eficientes de coordenagdo dos trabalhos dos membros ndo executivos, que
designadamente assegurem que estes possam decidir de forma independente e informada, e deve proceder-se

a devida explicitagdo desses mecanismos aos accionistas no ambito do relatério sobre o Governo da Sociedade.

[1.2.4. O relatorio anual de gestdo deve incluir uma descricdo sobre a actividade desenvolvida pelos

administradores ndo executivos referindo, nomeadamente, eventuais constrangimentos deparados.

[1.2.5. A sociedade deve explicitar a sua politica de rotacdo dos pelouros no Conselho de Administragéo,
designadamente do responsavel pelo pelouro financeiro, e informar sobre ela no relatério anual sobre 0 Governo

da Sociedade.

I1.3. ADMINISTRADOR DELEGADO, COMISSAO EXECUTIVA E CONSELHO DE
ADMINISTRAGAO EXECUTIVO

[1.3.1. Os administradores que exergam fungdes executivas, quando solicitados por outros membros dos 6rgéos

sociais, devem prestar, em tempo Util e de forma adequada ao pedido, as informagdes por aqueles requeridas.

[1.3.2. O presidente da comissdo executiva deve remeter, respectivamente, ao presidente do conselho de
administragdo e, conforme aplicavel, ao presidente da conselho fiscal ou da comissdo de auditoria, as

convocatérias e as actas das respectivas reunides.

1.3.3. O presidente do conselho de administragao executivo deve remeter ao presidente do conselho geral e de
supervisdo e ao presidente da comissdo para as matérias financeiras, as convocatérias e as actas das

respectivas reunides.

Il4. CONSELHO GERAL E DE SUPERVISAO, COMISSAO PARA AS MATERIAS
FINANCEIRAS, COMISSAO DE AUDITORIA E CONSELHO FISCAL

[1.4.1. O conselho geral e de supervisdo, além do exercicio das competéncias de fiscalizagdo que lhes estao
cometidas, deve desempenhar um papel de aconselhamento, acompanhamento e avaliagéo continua da gestéo
da sociedade por parte do conselho de administragcdo executivo. Entre as matérias sobre as quais o conselho
geral e de superviséo deve pronunciar-se incluem-se: i) a definicdo da estratégia e das politicas gerais da
sociedade; ii) a estrutura empresarial do grupo; e iii) decisdes que devam ser consideradas estratégicas devido

ao seu montante, risco ou as suas caracteristicas especiais.

[1.4.2. Os relatdrios anuais sobre a actividade desenvolvida pelo conselho geral e de supervisdo, a comisséo
para as matérias financeiras, a comisséo de auditoria e o conselho fiscal devem ser objecto de divulgagéo no

sitio da Internet da sociedade, em conjunto com os documentos de prestagao de contas.
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[1.4.3. Os relatdrios anuais sobre a actividade desenvolvida pelo conselho geral e de supervisdo, a comissao
para as matérias financeiras, a comissdo de auditoria e o conselho fiscal devem incluir a descri¢do sobre a

actividade de fiscalizag&o desenvolvida referindo, nomeadamente, eventuais constrangimentos deparados.

I.4.4. O conselho geral e de supervisdo, a comiss@o de auditoria e o conselho fiscal, consoante 0 modelo
aplicavel, devem representar a sociedade, para todos os efeitos, junto do auditor externo, competindo-lhe,
designadamente, propor o prestador destes servicos, a respectiva remuneragdo, zelar para que sejam
asseguradas, dentro da empresa, as condi¢bes adequadas a prestagdo dos servigos, bem assim como ser o

interlocutor da empresa e o primeiro destinatario dos respectivos relatorios.

1.4.5. O conselho geral de supervisdo, a comissdo de auditoria e o conselho fiscal, consoante o modelo
aplicavel, devem anualmente avaliar o auditor externo e propor & assembleia-geral a sua destituicdo sempre que

se verifique justa causa para o efeito.

[1.4.6. Os servicos de auditoria interna € os que velem pelo cumprimento das normas aplicadas a sociedade
(servigos de compliance) devem reportar funcionalmente a Comissdo de Auditoria, ao Conselho Geral e de
Supervisdo ou, no caso das sociedades que adoptem o modelo latino, a um administrador independente ou ao
Conselho Fiscal, independentemente da relacdo hierarquica que esses servicos mantenham com a

administracdo executiva da sociedade.

II.5. COMISSOES ESPECIALIZADAS

[1.5.1. Salvo por forca da reduzida dimensao da sociedade, o conselho de administragao e o conselho geral e de
supervisdo, consoante o modelo adoptado, devem criar as comissdes que se mostrem necessarias para: i)
assegurar uma competente e independente avaliagéo do desempenho dos administradores executivos e para a
avaliagao do seu préprio desempenho global, bem assim como das diversas comissdes existentes; ii) reflectir
sobre o sistema de governo adoptado, verificar a sua eficacia e propor aos 6rgéos competentes as medidas a
executar tendo em vista a sua melhoria; i) identificar atempadamente potenciais candidatos com o elevado perfil

necessario ao desempenho de fungdes de administrador.

[1.5.2. Os membros da comissdo de remuneragdes ou equivalente devem ser independentes relativamente aos
membros do érgéo de administracdo e incluir pelo menos um membro com conhecimentos e experiéncia em

matérias de politica de remuneragao.

[1.5.3. Nao deve ser contratada para apoiar a Comissao de Remuneragdes no desempenho das suas funcdes
qualquer pessoa singular ou colectiva que preste ou tenha prestado, nos ultimos trés anos, servi¢os a qualquer
estrutura na dependéncia do Conselho de Administragao, ao proprio Conselho de Administragdo da sociedade

ou que tenha relagao actual com consultora da empresa. Esta recomendagao ¢ aplicavel igualmente a qualquer
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pessoa singular ou colectiva que com aquelas se encontre relacionada por contrato de trabalho ou prestagéo de

Servicos.

[1.5.4. Todas as comissOes devem elaborar actas das reunides que realizem.

ll. INFORMAGAO E AUDITORIA
lll.1 DEVERES GERAIS DE INFORMAGAO

[11.1.1. As sociedades devem assegurar a existéncia de um permanente contacto com o mercado, respeitando o
principio da igualdade dos accionistas e prevenindo as assimetrias no acesso a informagéo por parte dos

investidores. Para tal deve a sociedade manter um gabinete de apoio ao investidor.
[11.1.2. A seguinte informag&o disponivel no sitio da Internet da sociedade deve ser divulgada em inglés:

a) A firma, a qualidade de sociedade aberta, a sede e os demais elementos mencionados no artigo 171.° do

Caodigo das Sociedades Comerciais;

b) Estatutos;

c) ldentidade dos titulares dos érgaos sociais e do representante para as relagdes com o mercado;
d) Gabinete de Apoio ao Investidor, respectivas fungdes e meios de acesso;

e) Documentos de prestagéo de contas;

f) Calendario semestral de eventos societarios

g) Propostas apresentadas para discusséo e votagdo em assembleia-geral;

h) Convocatorias para a realizagdo de assembleia-geral.

[11.1.3. As sociedades devem promover a rotagdo do auditor ao fim de dois ou trés mandatos, conforme sejam
respectivamente de quatro ou trés anos. A sua manutengdo além deste periodo devera ser fundamentada num
parecer especifico do drgdo de fiscalizagdo que pondere expressamente as condi¢des de independéncia do

auditor e as vantagens e 0s gastos da sua substituigao.

[11.1.4. O auditor externo deve, no ambito das suas competéncias, verificar a aplicagdo das politicas e sistemas
de remuneracgdes, a eficacia e o funcionamento dos mecanismos de controlo interno e reportar quaisquer

deficiéncias ao érgéo de fiscalizagdo da sociedade.
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[11.1.5. A sociedade ndo deve contratar ao auditor externo, nem a quaisquer entidades que com eles se
encontrem em relacdo de participacdo ou que integrem a mesma rede, servigos diversos dos servigos de
auditoria. Havendo razdes para a contratacdo de tais servigos — que devem ser aprovados pelo érgao de
fiscalizagdo e explicitadas no seu relatdrio anual sobre 0 Governo da Sociedade — eles ndo devem assumir um

relevo superior a 30% do valor total dos servigos prestados a sociedade.

IV. CONFLITOS DE INTERESSES
IV.1. RELAGOES COM ACCIONISTAS

IV.1. Os negocios da sociedade com accionistas titulares de participagao qualificada, ou com entidades que com
eles estejam em qualquer relagdo, nos termos do art. 20° do Codigo dos Valores Mobiliarios, devem ser

realizados em condigdes normais de mercado.

IV.1.2. Os negécios de relevancia significativa com accionistas titulares de participagdo qualificada, ou com
entidades que com eles estejam em qualquer relagéo, nos termos do art. 20° do Cddigo dos Valores Mobiliarios,
devem ser submetidos a parecer prévio do 6rgao de fiscalizagdo. Este 6rgéo deve estabelecer os procedimentos
e critérios necessarios para a definigdo do nivel relevante de significAncia destes negécios e os demais termos

da sua interveng@o.
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Apéndice 1 - Componentes remuneratérias das empresas do PSI-20

Altri

A Altri ndo atendeu a CMVM e n&o colocou a remuneragao individual de cada Administrador. Os critérios de
atribuicdo da remuneragéo variavel dos membros do CA n&o se encontram formalmente definidos. No entanto o
CA propds na AG de aprovagdo de contas de 2009 a formalizagdo daqueles critérios, reflectindo o seu

alinhamento com os objectivos de médio e longo prazo da sociedade.

A Altri entende que a divulgacdo dos parametros de calculo da componente varidvel da remuneragdo dos
membros do CA, ndo traz informag&o relevante para os accionistas, sendo divulgada no relatério de gestéo a
informag@o genérica sobre a remuneragéo fixa e varidvel dos administradores. Esta informagéo também é
entendida que ndo traz informagéo relevante para os accionistas a sua divulgagéo da remuneragéo individual de

cada administrador.

A remuneragdo dos administradores néo esta directamente dependente da evolugéo das acgbes da Altri a curto

prazo.

A remuneragao variavel atribuida resulta do desempenho das sociedades que compdem o Grupo. N&o existem
planos ou sistemas de incentivos relacionados com a atribuigdo de acgdes aos membros do CA; indemnizagdes
pagas ou devidas a ex-administradores relativamente a cessdo de fungdes durante o exercicio; regimes
complementares de pensdes ou de reforma antecipada para os administradores; beneficios ndo pecuniarios

considerados como remuneragao.

A Altri, ndo possui qualquer plano de atribuigdo de acgdes ou de opgbes de aquisicdo de acgbes aos membros

dos érgaos sociais, nem aos seus trabalhadores.

BCP

O BCP atendeu a CMVM e ja colocou a remuneragdo individual de cada Administrador. A fixagdo da
remuneracdo dos Administradores Executivos compete a CR, importando contudo ter presentes as disposicoes
estatutarias que determinam que a remuneragéo do CA Executivo podera ser constituida por uma parte fixa e

por uma parte variavel, traduzida esta numa participagéo que ndo exceda os 2% dos lucros do exercicio.

Contudo, ja durante o exercicio de 2009 e com vista a sua simplificagdo, a CR entendeu rever o modelo de

Remuneragdo do CA Executivo, aprovando o Modelo de Remuneragdo que considera que a politica de
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remuneracdo para o CA Executivo deve ser simples, transparente e reflectir o posicionamento competitivo de
referéncia do Millennium bcp a nivel nacional e internacional, bem como garantir 0 necessario alinhamento com
a politica retributiva global da Instituigdo, devendo ter enfoque na criagdo de valor para o accionista e promover e
recompensar a consecugao dos resultados do Banco, no curto e longo prazo, suportando a implementagéo da

estratégia de crescimento sustentado preconizada.

A remuneragdo dos Membros do CA Executivo do Millennium bcp e aprovadas pelo CR, € constituida pelas

seguintes componentes:

a) uma Remuneragéo Fixa Mensal paga na base de 14 meses/ano e definida tendo por base o posicionamento
competitivo face a um universo de empresas de referéncia nacional, constituido por empresas do PSI-20 de

dimensao e caracteristicas similares ao Millennium bep;

b) uma Remuneragao Variavel Anual paga de uma s6 vez aos Membros do CA Executivo em exercicio no més
em que ocorre 0 pagamento dos dividendos aprovados em AG Anual. A fixagdo desta remuneragéo tem por
universo de referéncia as praticas relativas ao sector financeiro europeu (a Remuneracgdo Variavel Anual ndo
pode exceder 130% da Remuneracéo Fixa Anual, calculada esta na base de 14 meses da Remuneracgao Fixa

Mensal);

A Remuneragéo Variavel Anual dos Membros do CA Executivo devera estar dependente dos Resultados de
Grupo decorrentes do desempenho econdmico do Grupo, apurado pelo CR, de forma indiferenciada para o
conjunto dos Membros do CA Executivo. A Remuneragéo Variavel Anual é calculada tendo em consideragdo o
grau de consecucdo dos resultados do Grupo, o qual determina o percentual a auferir pelo membro do CA

Executivo, nos seguintes termos:

Fc_"urmu|.'1 para |JZI.EZI.IT‘L’I'IT.CI

Remuneragio variive|
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c) uma Remuneragdo Variavel Plurianual, calculada para o mandato de trés anos, provisionada ano a ano e
paga de uma s6 vez no ano seguinte ao término do mandato, no més em que ocorre 0 pagamento dos
dividendos aprovados em AG Anual. A fixagdo desta remuneragdo tem por universo de referéncia as praticas
relativas ao sector financeiro europeu (a Remuneragédo Variavel Plurianual ndo pode exceder — para cada ano do

mandato — 130% da Remunerag&o Fixa Anual).

Esta componente da Remuneragéo Varidvel tem como objectivo assegurar a sustentabilidade do desempenho
do Millennium bcp bem como a vinculagao, em continuidade, dos Membros do respectivo CA Executivo. Nestes
termos esta componente ndo sera devida em caso de rendncia ou de perda de mandato por qualquer motivo
imputavel ao proprio, salvo por falecimento ou reforma por limite de idade ou invalidez. A nao recondugdo no
termo do mandato, per si, ndo impede a percepgao da remuneragdo plurianual. O quantitativo da Remuneragéo

Varidvel Plurianual seré o seguinte resultado:

Retribuigﬂu da perfannanfe

Objectivos para plano de incentivos a curto prazo Renuriot 0 Gngo
EED Abortapem i porformancs imlegracs
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CumprimeEnto
OO e 2010
Randibill dada ROE 5%
¥alor para TR
o acclonisa
Esiz nivel die objectwn 2muma um Cov Tier | rido de cpitalac i TESEraas IMpreista e aftura

it dadinir abjcthcs TS0 DOIMREIIES PEs0s 0o
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Tal como para o caso da Remunerag&o Variavel Anual, os valores a apurar de Remuneragao Variavel Plurianual,
ano a ano, para cada um dos Membros do CA Executivo, sdo constituidos pelos Resultados do Grupo,

aplicando-se as mesmas regras de célculo, com o limite anual de 130% da Remuneragao Fixa Anual;

BES

O BES atendeu a CMVM e j& colocou a remuneragéo individual de cada Administrador. Os Membros do CA s&o

remunerados nos seguintes termos:

a) A remuneragdo dos membros da CE comporta uma parte fixa e uma eventual parte variavel, que nunca

podera exceder cinco por cento dos lucros liquidos individuais do exercicio.
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b) Os membros da CE beneficiam ainda de um plano de pagamento de remuneragao variavel para o periodo
2008-2010 (PPRV 2008-2010), que consiste na atribuicdo do direito a receber uma remuneragao variavel
indexada a eventual valorizagdo das ac¢des do BES. Os membros da CE beneficiam ainda de um plano de
pagamento de remuneragao variavel para o periodo 2008-2010 (PPRV 2008-2010), que consiste na atribuigao

do direito a receber uma remuneragao variavel indexada a eventual valorizagéo das acgdes do BES.

O PPRV 2008-2010 implica a emissdo maxima de 5 000 000 (cinco milhdes) unidades de conta a serem
repartidas por todos os Beneficiarios, podendo tal nimero ser excedido por forga dos ajustamentos que se

venham a revelar necessarios.

A remuneragdo varidvel a pagar a cada Beneficiario serd o montante em euros que resultar da aplicagdo da

seguinte formula:

RV = (Valor Final - Valor Inicial) x N
Em que:

RV = Remuneracéo Variavel

Valor Final - valor correspondente a média aritmética simples da cotagdo de fecho da acgdo BES na
EURONEXT LISBOA - Bolsa de Valores Euronext Lisboa (ou a que Ihe venha a suceder em virtude da sua
integracdo em outra, ou outras, bolsas de valores) nos 10 dias de mercado anteriores @ Data Final de

Referéncia.

Valor Inicial = valor unitario de referéncia por cada unidade de conta atribuida, que é definido na Data Inicial de
Referéncia. Este Valor Inicial pode ser ajustado ao longo do tempo, nos termos previstos na Clausula Sexta. O
Valor Inicial encontra-se fixado pelo CA em 6,64 euros (valor fixado apds o aumento de capital realizado no ano
de 2009).

N = nimero de unidades de conta atribuidas a cada Beneficiario e sujeito a ajustamento, nos termos da Clausula
Sexta do Plano. Os Beneficiarios recebem a remuneragéo variavel a titulo de prémio de desempenho, o qual
lhes sera creditado no final do primeiro més apés a Data Final de Referéncia, na conta onde habitualmente for

liquidada a sua retribuicdo, apos dedugéo dos encargos fiscais aplicaveis.

Podem ser Beneficiarios do PPRV 2008-2010: a) Os membros da CE do CA do BES. b) Os trabalhadores do
Grupo BES, no activo, com vinculo laboral efectivo. A execugdo do PPRV 2008-2010 compete ao CA do BES.

c) Os membros da CE que desempenhem fungdes executivas em 6rgdos de administracdo de sociedades em
relacdo de dominio e/ou de grupo com o BES podem ser remunerados pelas referidas sociedades, caso em que

poderdo nao ser remunerados pelo exercicio de fungdes executivas no BES.
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d) A remuneragao fixa e variavel dos membros da CE obedece a critérios de alinhamento com os objectivos
estratégicos do Grupo, nédo descurando em simultaneo as praticas do mercado portugués. A remuneracgao fixa e
variavel dos membros da CE é determinada pela CR, eleita em AG, e obedece a critérios de alinhamento com os

objectivos estratégicos do Grupo, ndo descurando em simultaneo as praticas do mercado portugués.
A componente variavel é dividida em duas sub-componentes.

A) Desempenho de Curto Prazo (a Remuneragéo Variavel Anual) A Remuneragao Variavel Anual (RVA) é
referente ao Desempenho de Curto Prazo e tera um peso de aproximadamente 45% na Remuneracgdo Total

Anual.

B) Desempenho de Médio Prazo (a Remuneragao Variavel de Médio Prazo) A Remuneragéo Variavel de Médio
Prazo (RVMP) é referente ao Desempenho de Médio Prazo e terd um peso de aproximadamente 10% no
conjunto da Remuneragéo Total Anual. A RVMP sera determinada pela CR no inicio de cada ano, com base na
avaliagao de desempenho do ano anterior, e sera paga através da atribuicdo de opgdes de aquisicao de acgbes
(S0), que serdo passiveis de ser exercidas apenas 3 anos ap6s a data da sua atribuigdo, o que implica uma
periodificagdo deste gasto durante os 3 anos até ao momento do exercicio. A RVMP resultara da
sustentabilidade dos indicadores do BES e sera calculada em fungdo do retorno global proporcionado aos
accionistas ao longo de trés anos, retorno que resulta dos dividendos e da evolugéo da capitaliza¢do bolsista. As
SO subjacentes a RVMP terdo um prego de exercicio no final do periodo de 3 anos superior em 10% a cotagdo

no inicio do referido periodo.

A aplicagdo deste pressuposto de evolugao da cotagéo bolsista a cotagdo de referéncia para a estruturacdo das
SO permitira definir o valor de exercicio das referidas Opcdes e, consequentemente, apurar o nimero de SO a

atribuir anualmente a cada administrador.

C) Regulamentacado da atribuicdo de Acgdes e Opgdes A regulamentacéo da atribui¢do de acgbes e opgdes de
aquisicao de acgdes aos membros da CE deve ser objecto de um Regulamento préprio, a submeter a aprovagéo
da AG.

N&o existiu em 2009 nenhum sistema de atribui¢do de acgdes ou de direitos de adquirir acgdes, mas apenas o
PPRV 2008-2010. A parte fixa representara aproximadamente 45% do total da remuneragao, sendo os restantes
55% atribuidos como parte variavel. O montante exacto da parte variavel oscilara, em cada ano, em fungéo do
grau de cumprimento dos principais objectivos anuais, constantes do Orgamento anual, tal como aprovado pelo
CA.
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O BPI atendeu a CMVM e ja colocou a remuneragdo individual de cada Administrador. A politica de

remuneracdo do BPI assenta em cinco vectores.

As remuneragdes dos Administradores Executivos e dos Colaboradores do BPI estdo directamente associadas
aos niveis de desempenho obtidos: pelo banco; pela unidade de negécio ou de apoio ao negécio a qual a

pessoa em causa esta associada; pelo seu mérito individual.

No alinhamento de interesses com os accionistas, os Administradores Executivos, Quadros Directivos e os
restantes Colaboradores cuja remuneracao variavel seja superior a 2 500 euros tém, em regra, associada parte

da respectiva remuneracao a valorizagdo a médio prazo das ac¢des do Banco BPI em bolsa.

A remuneragdo atribuida aos Administradores Executivos e aos Colaboradores do Grupo BPI inclui uma
componente fixa e uma componente variavel que depende do desempenho obtido pelo Banco, pelas areas sob a

responsabilidade da pessoa em causa e do seu mérito.

A remunerac&o variavel é por regra, em parte, paga em dinheiro e, em parte sob a forma de acgdes e de opgdes

de compra de acgdes BPI, através do Programa de Remuneracéo Variavel em Acgdes (Programa RVA).

O Programa RVA, em vigor desde o inicio do exercicio de 2001, consiste, em regra anualmente, na atribuigao de
uma parte da remuneragao variavel sob a forma de acgdes do Banco BPI e op¢des de compra de acgdes do
Banco BPI. O programa RVA abrange a CE, o CA, assim como todos os Colaboradores do Grupo cuja

remuneracdo variavel anual seja igual ou superior a 2 500 euros.
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O peso do RVA na remuneragdo variavel é crescente com o nivel de responsabilidades, oscilando entre um
minimo de 10% e um méximo de 50%. A propor¢do da remuneragao variavel dos Administradores Executivos
integrada por acgdes e, ou, opgdes sobre acgdes no &mbito do RVA é de 50% para o Presidente e Vice-

Presidente da CE e de 40% para os demais membros desse 6rgéo.

Estrutura de Remuneracdo do Banco, apliciavel 3 Comissdo Executiva e a generalidade dos Colaboradores

REMUNERACAO TOTAL
[

[ !
Remuneracéo variavel RVA (€)
em numerério (€)

Presidente e Vice Presidente da Comissao Executiva

50% 50%
Outros membros da Comissao Executiva 60% 40%
Outros Administradores do Banco de Investimento 65% 356%
Quadros directivos 85% a 70% 15% a 30%
Outros colaboradores 0% 10%
[ | ]
Remuneracao variavel Remuneracao variavel
em accgoes (£€) em opgbes (€)
100% 0%
75% 25%
50% 50%
25% 75%
0% 100%

Na AG de 23 de Abril de 2008 que procedeu a eleicdo da CR, foram definidos para o mandato dos 6rgéos
sociais 2008-2010, os seguintes limites maximos para as remuneragdes fixa anual dos membros do CA e para a
remuneracdo variavel dos membros da CE: limite da remuneragao fixa anual do conjunto dos membros do CA:
3.2 M.€; percentagem méaxima dos lucros consolidados do exercicio que em cada ano pode representar a

remuneragéo variavel dos conjunto dos membros do CA que integram a CE: 1.5%.
Condigoes de Atribuigao

Plano de acgdes. A transferéncia da titularidade das acgdes para o beneficiario € imediata. A disponibilizagdo
das acgdes, no entanto, faz-se de forma faseada — 25% ficam livres no momento da atribui¢éo e os restantes
75% séo libertados no final dos primeiro, segundo e terceiro anos a contar da data de atribuicdo, na condi¢éo de
a relagdo de trabalho se manter naquelas datas (excepto se na base da cessagdo dessa relagdo de trabalho
estiver (i) a cessagdo de tal relagdo com justa causa do beneficiario, (i) a cessagdo por acordo em que se
preveja consequéncia diversa, (iii) a cessagao por morte ou reforma do beneficiario ou (iv) cessar a relagdo de
dominio entre o Banco BPI e a sociedade em que o beneficirio exerca fungdes). Caso contrario, a transmissdo

das acgdes ainda néo libertadas fica sem efeito.
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Plano de acgoes — atribuigo, transmissao e disponibilidade

Atribuicadoe Transmissao Disponibilidade!
Dot de afribuicao 1005 100%

1 ano apas

[ I L% |
Ltn N

k%]
LT

2 anos apos

# R R R

(%]
Ln

3 anos apds

Plano de opgoes

As opgdes de compra de acgbes do Banco BPI transmitem-se para a titularidade do beneficiario na data de
atribuicdo. As opgBes nédo sdo transaccionaveis. O periodo de exercicio, relativamente as opgdes atribuidas no
ambito do RVA 2005 e seguintes, corresponde ao periodo entre 0 90.° dia a contar da data da sua atribuigao -
desde que até esse dia ndo tenha cessado o vinculo laboral, caso em que a transmiss&o é anulada - e o fim do
quinto ano a contar da data de atribui¢do. No caso de, antes de as opgdes serem exercidas, ocorrer a cessacao
da relacdo de trabalho ou administragdo com o beneficiario, por iniciativa do Grupo BPI e com justa causa, tais
opgdes caducam automaticamente. Nas situagdes de (i) cessagao de tal relagao por iniciativa do beneficiario,
com ou sem justa causa (i) a cessagao de tal relagdo por acordo em que se preveja consequéncia diversa (iii) a
cessagao de tal relagdo por morte ou reforma do beneficiario ou (iv) cessagao a relagdo de dominio entre o
Banco BPI e a sociedade em que o beneficiario exerca fungdes, as opgdes ainda ndo vencidas vencem-se
automaticamente e tém de ser exercidas no prazo maximo de 30 dias (nas situagdes referidas em (i) e (ii)) ou 2

anos (no caso das situagdes referidas em (i) e (iv)) a contar da ocorréncia da vicissitude em causa.

Plano de opgoes — atribuicao, transmissao e disponibilidade

Atribuicao Transmissao Disponibilidade

Cata de atribuicao 1009 100%
90.7 dia apos® Inicio do periodo
: de exercicio
o anos apds Fim do perodo
....... de exercicio
Prego de Atribuigdo

Plano de acgbes. O valor das acgdes, para efeitos de atribuicdo, corresponde a média da média diaria

ponderada da cotacdo nas dez sessdes de bolsa anteriores a data de atribuicéo.

Plano de opgdes. No caso das opgdes, € utilizado o seu justo valor, considerando como prego de exercicio o

valor de atribuicdo das acgoes.
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Quantidade de opcdes e acgdes a distribuir

O numero de acgbes e opgdes a atribuir resulta do quociente entre a parte de remuneragdo variavel a atribuir

sob a forma de incentivo em RVA e o prego definido de atribui¢do das acgdes e opgdes de compra.
Para o programa RVA 2007, o nimero de combinagdes possiveis sdo as seguintes:

e 0% acgdes / 100% opgoes;
e 25% acgdes / 75% opgoes;
e 100% numerario (se a remuneragao variavel for igual ou superior a 2 500 euros e igual ou inferior a 10

mil euros).

Para os programas RVA 2008 e RVA 2009, mantiveram-se as combinagdes possiveis definidas para o RVA
2007, todavia a possibilidade de receber 100% do incentivo do RVA em numerério foi alargada a todos os

beneficiarios do programa RVA.

O total do numero de acgdes atribuidas e de acgdes subjacentes as opgdes atribuidas em cada ano néo podera
exceder 2% do capital social e 0 numero de acgdes subjacentes as varias séries de opgdes vivas (opgdes
existentes, quer sejam exerciveis ou ndo) néo podera exceder 5% do capital social, de acordo com as directrizes

do programa RVA em vigor.
Exercicio de opgoes.

As opcoes sdo exerciveis em qualquer momento no decurso do periodo de exercicio. No entanto, a alienagéo
das acgdes resultantes do exercicio de opgdes esta sujeita aos periodos de inibigdo definidos nos cédigos de

conduta relativos a transacgdes de acgdes do Banco BPI por Administradores e Colaboradores.
Registo Contabilistico

Atribuicdo. O BPI regista a remuneragéo atribuida no ambito do RVA em gastos com pessoal. Relativamente ao
plano de acgdes, o respectivo gasto de atribuigdo é periodizado desde o inicio do ano a que se refere a
atribuicdo até ao momento da disponibilizagdo das acgdes aos Colaboradores, e relativamente ao plano de
opgdes, o respectivo gasto de atribuicdo é periodizado desde o inicio do ano a que se refere a atribuigdo até ao
inicio do periodo de exercicio das opgdes. Ja anteriormente a transi¢do para IAS / IFRS, o BPI utilizava o fair
value G das accdes e opgdes na data de atribuicdo para contabilizar o gasto de atribuigdo da RVA. Na
valorizagdo das acgoes, € utilizado o valor de mercado (média das dez sess6es de bolsa anteriores a atribuicao),
enquanto na das opgdes, dada a inexisténcia de valor de mercado para as opgdes do RVA e para opgdes
transaccionaveis semelhantes, o BPI recorre a um modelo de avaliacdo que esta de acordo com os principios de
avaliagdo de instrumentos financeiros, de aceitagdo generalizada, e incorpora toda a informagéo relevante

disponivel.

COMPENSAGAO DE EXECUTIVOS: STOCK OPTIONS 9/37



RICARDO MOREIRA ISCAP

Apéndices

Nas notas explicativas as demonstragdes financeiras consolidadas — “2.9. Remuneragao variadvel em acgdes —
RVA (IFRS 2)" e “4.49. Programa de remuneragao variavel em acgdes (RVA)” — encontra-se a descri¢do da

contabilizacdo do programa RVA, da valorizagao dos incentivos atribuidos e do impacto contabilistico.
Cobertura das responsabilidades decorrentes do programa RVA
O Grupo BPI executa a cobertura propria do programa de atribuicdo de accdes e opgdes (RVA).

Na cobertura do plano de opgdes, o BPI dispde de carteiras de acgdes proprias, afectas a cada uma das séries
de opgdes vivas, que procuram assegurar um numero de acgles correspondente ao produto do delta pelo
numero de opgdes existentes. As mais-valias e menos-valias realizadas na carteira de acgbes proprias detida
para cobertura do plano de opgdes sao registadas directamente em capital préprio, ndo afectando o resultado do
exercicio. Na data de exercicio das opgdes, & reconhecida em capitais préprios a mais-valia ou menos-valia

correspondente a diferenga entre o preco de exercicio e 0 gasto médio de aquisi¢do das acgdes proprias.
Execugao do Programa RVA1
Abrangéncia

O numero de Administradores Executivos dos Bancos, Quadros Directivos e outros Colaboradores do Grupo BPI
abrangidos pelo RVA-2009 ascendeu a 1 589, o que representa 24% do quadro de efectivos do Grupo em

Portugal.

Destinatarios do Programa RVA 2009

%% do RVA na M. de
remuneracao elementos
varigwvel abrangidos

Comissio Executiva do Banco BPI

Presidente e Vice-Presidente SIS 2
Cutros membros 0% =
Administradores do Banco Portugués de Investimenio® 35% 4

Quadros Directivos e ouiros Colaboradores

Quadros Directivos

Directores Gerais

Directores-Cenfrais

Clirectores
"""" Directores Adjuntos e Subdirectores ~ 15% 33
Subtotal: Quadros Directivos 53
Owutros Colaboradores 10%: 1 340
Total - 1 589
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Atribuicéo relativa ao exercicio de 2009

O valor do incentivo do RVA a atribuir relativamente ao exercicio de 2009, ascendeu a 0.8 M€, o que
correspondeu a 3.9% do valor total da remuneragdo variavel atribuida ao universo de Administradores e

Colaboradores abrangidos pelo RVA.

Composicdo da remuneracao varidvel

em 2009 Valores em milhares de euros

Numerdric RVA 2009 Total
Comissio Executiva do Banco BPI 1 628 252 1 940
A:I I11I n |5trz| j :. re 5-' -::I-:- Ean-: D PD rlugUEE- ...........................................................
de Investimentor 408 o 408
Duﬂdrn::-s. . D1re~:t|'.'n:rs. e ....................................................................................
outros Colaboradores 18 929 591 19 520
" Dos quais: abrangidos pelo RVA | 14464 591 15 054
Total 21 025 843 21 868

Dimensao

No ambito do RVA 2009, foram atribuidas 15 mil acgbes e 2 217 mil opgdes. O nimero total de acgdes

atribuidas e numero de acgdes subjacente as opcdes atribuidas correspondeu a 0.2% do capital do Banco BPI.

Atribuicdo de accdes

RVA 2009

Forma de atribuicao Condicao resolutiva
Datu:lecnrlhl_u;i:ll:u ....................................................................... STt
Prego de atribuicao 1935 €
N®de acgoes atribuidas
Comissao Executiva do Banco BPI o

* Administradores do Banco Portugués de Investiments® 0
' Quadros Directivos e outros Colaboradores 14 937
Total 14 937
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Atribuicao de opgdes de compra de acgoes

RVA 2005

Data de atribuigao 11 Mar. 10
F'EF[D:I:I u:Ie exer:h: ||:| ................................................ 12 Jur . 1[: ﬂ . 1 1 M:lr 15
N de acgdes adquiriveis por cada opgdo defida 1
F're;n:- c-e e:-:e n: In: |: ........................................................................... 1 93:‘ E
".'a I:r c-e ::u:la mm: ........................................................................ IZ: SE? E
N de opgbes atibuidas
Comissio Execuftiva do Banco BP B35 651
.ﬂ.:mlnlar:d:re_.dnﬁﬂnmP:ﬂuguez. delr'-es.tlmen .:.‘ ........................... D
Guacn:rlerectll.r-:use :u_tn:rs C-:ul::unrz:l:ure*s ................................ 1:-3DE~I-‘E
Total 2217 323

Séries vivas de opgdes de compra de acgdes

Em 31 de Dezembro de 2009, existiam 21 milhdes de opgdes do RVA, todas exerciveis, o que correspondia, em

termos de nUimero de acgdes subjacentes, a 2.4% do capital do Banco BPI.

Em 28 de Fevereiro de 2010, terminou o periodo de exercicio das opgdes do RVA 2004.

Séries vivas de opces de compra de accdes do Banco BPI
Em 31 de Dezembro de 2009

Precode Valorde N.° accies N." opges
exercicio atribuicdo adquiriveis

(€) (€F  por opgio
R\A, 2004 2980 0,298 1 1551957
S PO s Y
i o Sy s e o
S S iy g T
Total 21 379 130

Em 11 de Margo de 2010, ocorreu a atribuicdo do RVA 2009, tendo sido atribuidas, a Administradores e

Colaboradores, 2 217 323 opgdes de compra de acgdes do Banco BPI.

Em 11 de Margo de 2010, ocorreu a atribui¢do do RVA 2009, tendo sido atribuidas 14 937 accdes do Banco BPI

a Administradores e Colaboradores.
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Rendibilidade

De entre os programas RVA com séries vivas de opgdes, a cotagdo actual da acg¢édo BPI é superior ao prego de
exercicio das opgdes apenas em relacdo ao programa RVA 2008, pelo que sé estas se encontram actualmente
“in-the-money’”. As opg¢des das restantes séries vivas do programa RVA (RVA 2005 e RVA 2007) encontram-se

actualmente “out-of-the-money’.

Brisa

A Brisa atendeu a CMVM e ja colocou a remuneracdo individual de cada Administrador.

Os membros do 6rgao de administragdo devem desempenhar as suas fungdes de forma diligente e criteriosa, no
interesse da sociedade, tendo em conta os interesses dos seus accionistas, colaboradores e demais
“stakeholders’. E do interesse da sociedade e dos seus accionistas criar as condicdes e os incentivos
adequados, mobilizadores do bom desempenho de fungdes por parte do Conselho de Administragéo. Assim, a
remuneragao constitui um instrumento de gestao essencial para o enquadramento e motivagdo do desempenho

dos dirigentes ao nivel das empresas.

A defini¢éo e aplicagdo dos critérios subjacentes a fixagdo das remuneragdes dos Administradores, cometida a
CR, deve deste modo ser coerente e homogénea, levando, por um lado, em linha de conta o nivel de
remuneragdes actualmente praticado em empresas europeias congéneres e, por outro, o grau de cumprimento

dos objectivos estratégicos definidos para a empresa e a criagao de valor para os accionistas.

Neste sentido, a remuneragdo deverd contemplar uma componente fixa que visa remunerar o esforgo
desenvolvido ao longo de cada exercicio do respectivo mandato, aplicavel aos membros executivos e nédo
executivos do CA, e uma componente variavel a ser atribuida numa perspectiva da globalidade do mandato, com

0 objectivo de alinhar os interesses dos membros executivos do CA e dos accionistas.

A atribuicdo da componente variavel fica dependente da avaliagdo do cumprimento de objectivos de
desempenho definidos anualmente, tendo em conta os seguintes indicadores: EBITDA, EBIT, RESULTADOS
LIQUIDOS, ROE e ROA, ndo apenas numa perspectiva de evolugdo absoluta mas também numa perspectiva de
comparagao com o desempenho das principais empresas do mercado doméstico e com as do mesmo sector a

nivel internacional.

Os Quadros Dirigentes, face a importancia que assumem no contexto da actividade global da sociedade, séo
submetidos a um complexo processo de avaliagdo continua, que envolve trés fases: a fixagdo dos objectivos, 0

acompanhamento da execugao e a avaliagéo final.
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A avaliagdo processa-se em dois planos: no plano das competéncias reveladas (ponderado com 45%) e no
plano dos objectivos satisfeitos (ponderado com 55%). Ha competéncias nucleares — vis@o estratégica,
motivagdo e conhecimento (20%); competéncias especificas — comunicacgao, decisdo, agilidade, criatividade e
organizagao (20%); e competéncias técnicas (5%). E hé objectivos especificos (30%) e objectivos partilhados:
partilhados pela Unidade de Negdcio em que os avaliados se integram (15%) e partilhados por todo o Grupo
(10%). A tudo isto se associam indices de desempenho, de que resulta um indice final, a que corresponde um

determinado valor de remunerag&o variavel

Cimpor

A Cimpor atendeu a CMVM e ja colocou a remuneragéo individual de cada Administrador. A remuneragao dos
membros do CA sédo determinadas pela CR, eleita em AG, podendo tal remuneragao incluir uma componente
variavel, estabelecida em fungdo dos lucros do exercicio, que, ndo podera, globalmente, exceder 5% dos
referidos lucros. Por outro lado, todos os administradores, por decisdo da CR, beneficiam do “Plano de

Aquisicao de Acgdes pelos Colaboradores”.

A remuneracéo variavel (incluindo a atribuico de opgdes de compra de acgdes) esta reservada aos membros da
CE, sendo determinada anualmente, e a nivel individual, pela CR, em fung&o dos resultados do Grupo, do grau
de prossecugao dos objectivos estratégicos definidos e da avaliagdo do desempenho de cada administrador, nas

suas areas especificas de actuagéo.

Quanto & atribuicdo de opgdes de compra de acgdes, é efectuada no @mbito do programa, pelo que obedece
exactamente as mesmas regras. As quais, ao repartirem no tempo (ao longo de quatro anos) a possibilidade de
exercicio das opg¢des, ndo sé diferem grande parte do beneficio correspondente como o fazem implicitamente

depender do desempenho de médio e longo prazo do Grupo e da sustentabilidade dos respectivos resultados.

Foi aprovada a venda de acgbes proprias a trabalhadores e membros dos 6rgdos de administragdo da
Sociedade ou de sociedades participadas, no dmbito da execugdo de um novo Plano de Aquisicdo de Acgdes
pelos Colaboradores e da “Série 2009” do Plano de Atribuicdo de Opgdes de Compra de Acgdes -- dirigido a

administradores e quadros do Grupo — regulamentado em 2002

O Plano ¢é destinado aos administradores e a generalidade dos colaboradores com vinculo estavel a CIMPOR,
ou as sociedades, com sede em qualquer dos paises da Peninsula Ibérica, dominadas, directa ou
indirectamente, por aquela, a administradores e quadros dirigentes das restantes sociedades do Grupo
(propostos, para tal, pelos administradores das areas respectivas) e a outros colaboradores (designados, para o
efeito, pela CE) vinculados a sociedades em que a holding ou alguma sociedade dominada por esta participe no

respectivo capital, o Plano de Aquisi¢éo de Acgdes pelos Colaboradores (Ano de 2009) consistiu na atribui¢éo a
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cada beneficiario — conforme deliberagdo da CR, no respeitante aos administradores da holding, e da CE, nos
restantes casos - do direito a adquirir, a um prego correspondente a 75% do valor da cotagao de fecho do dia da
transacgdo (com arredondamento por excesso), um determinado nimero de accdes da propria CIMPOR,

definido de acordo com a seguinte regra:

Quantidade maxima de acgdes a adquirir = Remuneracéo base mensal iliquida / 2

75% da cotacéo de fecho do dia da transacgéo

O Plano de Atribuigdo de Opgdes de Compra de Acgdes -- Série 2009, teve como destinatarios os
administradores da holding que a CR entendeu designar como beneficiarios, bem como os membros dos CA das

sociedades participadas e outros quadros do Grupo que, para o mesmo efeito, foram designados pela CE.
As caracteristicas essenciais deste Plano s&o as seguintes:

e Anualmente, é atribuida a cada beneficiario a faculdade de adquirir um certo nimero de ac¢des da
CIMPOR (opgdes iniciais), a um prego pré-definido pela CR (dentro dos trinta dias seguintes a data da
reunido da AG Anual de aprovagdo das contas), o qual ndo devera ser inferior a setenta e cinco por
cento da média da cotacdo de fecho das sessenta sessdes de Bolsa imediatamente anteriores aquela
data;

e Por cada op¢ao inicial efectivamente exercida, é atribuida ao beneficiario a faculdade de adquirir, ao
mesmo preco unitario, e em cada um dos trés anos subsequentes, uma nova acgao (opgdes derivadas);
o conjunto formado pelas acgdes adquiridas no exercicio das opgdes iniciais e pelas correspondentes
opgoes derivadas constitui uma “série”;

e O numero de opgdes iniciais atribuidas a cada beneficiario é definido pela CR, no caso dos membros do
CA da holding, e pela CE, nos restantes casos;

e O numero de opg¢des derivadas a exercer anualmente por cada beneficiario ndo podera exceder, no seu
conjunto, o numero de acgbes por ele detidas em 28 de Fevereiro do ano em causa,
independentemente de as mesmas terem sido ou nao adquiridas ao abrigo do Plano;

e O periodo durante o qual podem ser exercidas as opg¢des iniciais ¢ fixado pela CE, enguanto o periodo
para o exercicio das opgdes derivadas &, sempre, 0 més de Margo de cada ano;

e As acgdes assim adquiridas ndo estao sujeitas a qualquer clausula de inalienabilidade, ao contrario das
opgdes, as quais nao podem ser transmitidas por negdcio entre vivos (em caso de morte do
beneficiario, apenas é transmitido aos herdeiros o direito de liberagdo das respectivas opg¢des, o qual se
traduz no direito ao recebimento do valor da diferenga entre o prego de exercicio das mesmas e o prego
de mercado das acgdes a data do 6bito);

e O Plano e respectivo Regulamento podem ser revogados ou alterados, a qualquer momento, por

decisdo da CR, sem prejuizo da manutengéo das opgdes ja atribuidas.
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Em 2009, no ambito deste Plano, com um periodo de exercicio que decorreu entre os dias 15 e 20 de Maio,
foram atribuidas 339.000 opgdes iniciais, contemplando 202 administradores e quadros do Grupo. Destes, 190
exerceram parte ou a totalidade dos seus direitos de opgéo, ao pre¢o unitario de 2,85 euros, adquirindo um total
de 326.900 acgdes. Assim, nos anos de 2010 a 2012, inclusive, e relativamente a esta série, poderao vir a ser

exercidas, aquele mesmo preco unitario, um méximo de 980.700 opgdes derivadas.

EDP

A EDP atendeu & CMVM e ja colocou a remuneragéo individual de cada Administrador.

A CR definiu a remuneragéo a atribuir aos administradores, procurando que a mesma reflicta 0 desempenho de
cada um dos membros do CE em cada ano do mandato (remuneragéo variavel anual), bem como o seu
desempenho durante 0 mandato mediante a fixagdo de uma componente variavel que seja consistente com a

maximizagao da “performance” de longo prazo da Empresa (remuneragao variavel plurianual).
A politica de remuneragao em causa correspondia aos termos seguintes:

e Remuneragéo Fixa — corresponde a 600.000 euros brutos anuais para o Presidente do CE e a 80%
daquele montante para os restantes membros do CE;

e Remuneragdo Variavel Anual — para cada um dos membros do CE o seu valor poderéa oscilar entre 0 e
100% da remuneracg@o bruta fixa anual, sendo a determinacdo do respectivo montante efectuada com
base nos seguintes indicadores em relagdo a cada ano do mandato: “performance” relativa do “Total
Shareholder Return” do Grupo EDP vs Eurostoxx Utilities e PSI-20, capacidade real de criagéo de valor
accionista, crescimento de Margem Bruta, crescimento do Resultado Liquido e crescimento do EBITDA;

e Remuneragéo Variavel Plurianual - igualmente para cada um dos membros do CE, esta componente
pode ser estabelecida num montante compreendido entre 0 e 100% da remuneragao bruta anual, em
fungdo da avaliagdo anual acumulada da “performance” dos administradores na materializagéo da
sustentabilidade econdémica do Grupo EDP. A atribuicdo desta remuneragéo plurianual, embora
calculada anualmente, sé se torna efectiva se no final do mandato tiverem sido atingidos, pelo menos,
90% dos objectivos estratégicos fixados, que serdo avaliados em fungédo da performance e da
comparagdo com 0s universos estratégicos de referéncia. Em concreto a fixagdo desta componente
remuneratoria é efectuada com base nos seguintes elementos: “performance” relativa do EBITDA do
Grupo EDP vs Eurostoxx Utilities e PSI-20 no mandato, capacidade de criagao de valor do Grupo EDP
no mandato, “performance” relativa de capitalizagdo bolsista do Grupo vs Eurostoxx Ulilities e PSI-20 no
mandato, “performance” do indice de sustentabilidade aplicado ao Grupo EDP (metodologia DJSI),
imagem do Grupo EDP nos mercados nacional e internacional, capacidade de mudanca e adaptagéo a

novas exigéncias do mercado e cumprimentos de metas estratégicas fixadas para o Grupo EDP.
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O periodo temporal considerado para a determinagcdo do valor da componente varidvel plurianual da
remuneracéo (de 3 anos), a utilizacdo de critérios qualitativos orientados para uma perspectiva estratégica e de
médio prazo no desenvolvimento da Empresa, a existéncia de um limite maximo (“cap”) para a remuneragéo
variavel e o peso relativo desta componente no valor global da remuneragdo constituem elementos
determinantes para fomentar um desempenho da gestdo da Empresa que néo se focalize apenas em objectivos
de curto prazo, mas que integre na sua performance os interesses da Sociedade e dos accionistas no médio e

longo prazo.

Como elemento da remuneracéo variavel do Presidente do CA, do Presidente da CE e dos vogais da CE que
exerceram fungdes no triénio 2003 a 2005 foi previsto pela CR em funcionamento ao tempo a atribuicdo de
opgoes relativas a cada ano de acordo com a avaliagao qualitativa e quantitativa de cada exercicio. De acordo
com este plano cada opgéo de compra pode ser exercida até um maximo de 1/3 em cada um dos primeiros
aniversarios a contar da data de atribuicdo. As opgdes ndo exercidas no final dos 8 aniversarios da data de

atribuicdo caducam.

EDP Renovaveis

A EDP Renovaveis atendeu a CMVM e ja colocou a remuneragao individual de cada Administrador.

A de todos membros do CA deve ser constituida por uma quantia fixa a ser determinada pela AG e pelas

despesas com a participagao nas reuniées do Conselho.

O aludido artigo dispde ainda que os administradores podem ser remunerados através da atribuicdo de acgdes
da Sociedade, opgOes de aquisi¢do de acgdes ou outros valores mobiliarios que confiram o direito a aquisigao de
acgdes da Sociedade, ou mediante sistemas remuneratérios indexados ao valor das ac¢des. Em qualquer caso,
o sistema escolhido deve ser aprovado pela Assembleia-geral e estar em conformidade com a legislagdo em

vigor.

A remuneragéo prevista no acordo de servicos de CE esta dividida em duas componentes, uma fixa e outra
variavel. A componente variavel esta dividida em duas parcelas, uma anual e outra plurianual, calculadas com
base nos seguintes elementos: retorno para os accionistas, capacidade para criar valor, aumento da capacidade

instalada (MW), crescimento dos rendimentos liquidos e EBITDA.

A remuneracdo do CEO é constituida por uma componente fixa e outra variavel. A componente variavel esta

dividida em duas parcelas, uma anual e outra plurianual, calculadas com base nos seguintes elementos: retorno
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para 0s accionistas, capacidade para criar valor, aumentos da capacidade instalada (MW), crescimento dos

rendimentos liquidos e EBITDA.

Por outro lado, os administradores ndo executivos auferem apenas uma remuneragdo fixa pelas fungdes
desempenhadas enquanto administradores ou, cumulativamente, pela sua participacdo na CR, na Comissdo de

Operacdes de Partes Relacionadas e na Comissédo de Auditoria e Controlo.

A EDP Renovaveis ndo implementou quaisquer planos de remuneragdo de acgdes ou planos de aquisi¢do de

acgdes como componentes da remuneragéo dos seus administradores.

Esta comissdo definiu a remuneragdo a atribuir aos administradores, procurando que a mesma reflicta o
desempenho de cada um dos membros em cada ano do mandato (remuneragao variavel anual), bem como o
seu desempenho durante 0 mandato mediante a fixagdo de uma componente variavel que seja consistente com
a maximizacdo do desempenho de longo prazo da sociedade (remuneragéo variavel plurianual). Procura-se
desta forma o alinhamento do comportamento do CA com os interesses dos accionistas. A declaragao sobre a
politica de remuneragéo ira ser submetida para apreciagao na préxima Assembleia-geral, como ponto separado
da ordem do dia e com caracter consultivo. Esta actualmente em vigor (sem ter sofrido qualquer alteragao), nos

termos seguintes:

A remuneragao fixa para 0 CEO corresponde a EUR 384.000 brutos anuais e para os restantes membros sera

determinada nos termos fixados pelo Grupo EDP.

A remuneragao variavel anual para cada um dos membros da CE podera oscilar entre 0 € 100% da remuneragao

bruta fixa anual. Apenas tem lugar se, pelo menos, forem atingidos 90% dos objectivos estratégicos.

O respectivo montante é determinado com base nos seguintes indicadores em relagdo a cada ano do mandato:
o desempenho relativo do retorno accionista total da EDP Renovaveis vs Eurostoxx Utilities, PSI-20 e Iberdrola
Renovaveis 2009, a capacidade real de gerar valor accionista na EDP Renovaveis, o aumento da poténcia (MW)

instalada, o crescimento do resultado liquido e o EBITDA da EDP Renovaveis em 2009.

A remuneragéo variavel plurianual para cada um dos membros da CE pode ser estabelecida num montante
compreendido entre 0% e 100% da remuneracéo bruta trianual, em fungéo da avaliagdo anual acumulada do
desempenho dos administradores relativamente ao seu contributo para a sustentabilidade econémica do Grupo
EDP Renovaveis. A atribui¢do desta remuneragao plurianual, embora calculada anualmente, sé se torna efectiva
se no final do mandato tiverem sido atingidos, pelo menos, 90% dos objectivos estratégicos fixados. Tal é
avaliado em fun¢do do desempenho e da comparagdo com 0s objectivos estratégicos de referéncia. Em
concreto, a fixagdo desta componente remuneratéria é efectuada com base nos seguintes elementos: o
desempenho relativo da Capitalizagdo Bolsista do Grupo EDP Renovaveis vs Eurostoxx Utilities e PSI-20 no

mandato, a capacidade de gerar valor do Grupo EDP Renovaveis, o desempenho do indice de Sustentabilidade
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aplicado a EDP Renovaveis (Metodologia DJSI), a imagem do Grupo EDP Renovaveis nos mercados nacional e
internacional (através de auditorias e inquéritos @ marca), a capacidade de mudanga e adaptagédo as novas
exigéncias do mercado (através de inquéritos), o cumprimento das metas estratégicas ao nivel nacional e
internacional e a evolugdo durante o respectivo mandato da margem do EBITDA do Grupo EDP Renovaveis vs

Eurostoxx Utilities.

O periodo temporal considerado para a determinagéo do valor da componente plurianual da remuneragao (de 3
anos), a utilizagdo de critérios qualitativos orientados para uma perspectiva estratégica e de médio prazo no
desenvolvimento da Sociedade, a existéncia de um limite maximo para a remuneragao variavel e o peso relativo
desta componente no valor global da remuneragéo constituem elementos determinantes para fomentar um
desempenho da gestdo da Sociedade que néo se focalize apenas em objectivos de curto prazo, mas que integre

no seu desempenho os interesses da Sociedade e dos accionistas no médio e longo prazo.

Galp

A Galp atendeu a CMVM e ja colocou a remuneragao individual de cada Administrador.

Os administradores executivos recebem uma remuneragdo mensal fixa acrescida de uma remuneragéo anual
variavel em fungdo do desempenho individual e colectivo. A remuneragéo dos administradores executivos esta
sujeita a uma reavaliagdo anual de modo a assegurar que as condigdes oferecidas sejam competitivas com as
praticadas no mercado para cargos de complexidade e responsabilidade equivalentes. A remuneragao total tem
uma componente predominantemente pecuniaria acrescida dum plano complementar de reforma sob a forma de
plano de poupanca reforma. Este plano corresponde, de acordo com o fixado pela CR, a 25% da remuneragéo

anual.

Segundo os estatutos, a remuneragéo dos administradores ndo podera exceder 0,5% do resultado liquido do
exercicio. O desempenho dos administradores executivos é avaliado anualmente em fungdo dos critérios
definidos pela CR. Esta avaliagdo é feita essencialmente com base em trés variaveis: (i) a valorizagdo da
performance operacional da Empresa, ou Galp Value Added, (ii) o EBITDA or¢amentado e (iii) a valorizagao das
ac¢des da Galp Energia relativamente as valorizagbes de empresas comparaveis. A remuneragao variavel é

atribuida em fung&o do grau de cumprimento dos objectivos definidos para cada variavel.

Inapa

A Inapa atendeu a CMVM e ja colocou a remuneracéo individual de cada Administrador. Ndo existem quaisquer

direitos a acgdes, a opgdes sobre acgdes, planos de atribuicdo de acgdes ou direitos de adquirir opgdes sobre
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acgdes ou qualquer outro sistema de incentivo com acgdes atribuidos aos membros dos érgéos sociais. No
exercicio de 2009 nao foi paga aos membros dos 6rgdos sociais qualquer remuneragdo sob a forma de
participagdo nos lucros e ou pagamento de prémios, nem qualquer indemnizacdo, nem é devida qualquer

indemnizagao a ex-administradores executivos.

Jerénimo Martins

A Jerénimo Martins atendeu @ CMVM e ja colocou a remunerag&o individual de cada Administrador.

Nos termos das suas competéncias, a CR estabeleceu os pardmetros de remuneracdo da CEcom base numa
componente fixa e outra variavel, com o propésito de a tornar competitiva em termos de mercado e de servir de
elemento motivador de um elevado desempenho individual e colectivo, que permita estabelecer e atingir
objectivos ambiciosos de acelerado crescimento e adequada remuneragdo do Accionista. Sob proposta do
Presidente do CA, a componente variavel é aprovada anualmente pela CR, que tera em conta o contributo da
CE para a evolugdo dos negocios na perspectiva do Accionista (EVA) e da cotagdo das acgbes da Sociedade no
exercicio do ano anterior e, ainda, para o grau de realizagdo dos projectos integrados no Strategic Scorecard do
Grupo. A CR, dentro destas linhas de orientacéo, define as normas para a atribuicdo de prémios de desempenho

aos Administradores Executivos, atendendo ao grau de realizagdo de objectivos individuais e de negécio.

Em particular, a CR, ao seguir uma pratica vigente na Sociedade nos Ultimos mandatos, tem procurado definir
uma politica que recompense 0s Administradores Executivos pelo desempenho da Sociedade no longo prazo e a
satisfacdo dos interesses societarios e accionistas dentro deste enquadramento temporal. Assim, a componente
variavel que é aprovada anualmente pela CR tem em conta a contribuicdo da CE para a condugdo dos negécios
através: i) da concretizagao de objectivos de EVA incluidos no Plano de Médio e Longo Prazo aprovado pelo CA;
i) da evolugdo da cotagdo das acgdes; e iii) da implementagdo de um conjunto de projectos transversais as
Companhias do Grupo, que, por terem sido identificados pelo CA como essenciais para assegurar a
competitividade futura dos negécios, tém uma calendarizagéo que pode ultrapassar um ano de calendario, sendo
a CE responsabilizada por cada fase de cumprimento. Nao existe qualquer tipo de plano de atribuicdo de acgdes

ou opgoes de aquisigdo de acgdes aos Administradores.

Mota-Engil
A Mota Engil atendeu @ CMVM e ja colocou a remuneragao individual de cada Administrador)

As compensagdes sdo determinadas pela CR, tendo em conta o desempenho individual e a evolugéo deste tipo

de mercado de trabalho. A remuneragédo é estruturada de forma a permitir o alinhamento dos interesses dos
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administradores com os da entidade. Em apreciagdo na assembleia anual, devem ser explicitados aos
accionistas os critérios € 0s principais parametros propostos para a avaliagdo do desempenho para
determinagéo da componente variavel, seja ela, prémios em acgdes, stock options, bonus anuais ou de outras
componentes. Com efeito, a componente variavel é atribuida anualmente, néo existindo qualquer mecanismo de
diferimento da mesma que permita um alinhamento a longo prazo. Por outro lado, a remuneragdo dos membros
ndo executivos do 6rgdo de administragdo (excluindo os membros independentes) € composta por uma

componente fixa e uma componente variavel, em fungdo da performance e do desempenho.

A politica de remuneragao e compensagao dos membros executivos do CA da Sociedade obedece a um plano

composto por:

e uma componente fixa definida em fungdo dos niveis de responsabilidade de cada um dos
administradores executivos, revista anualmente, e que engloba a remuneragéo bruta base paga por
referéncia ao periodo de um ano.

e uma componente varidvel paga no ano seguinte, a titulo de prémio de performance tendo em
consideracdo a evolugdo do seu desempenho, baseada em critérios definidos e revistos anualmente
pela CR.

Administradores Nao Executivos: Os Administradores néo executivos (excluindo os membros independentes)

auferem uma remuneragéo fixa e regular e outra componente variavel.

Dirigentes: A CR revé anualmente a politica relativamente aos Dirigentes, sendo a remuneragdo composta por

uma componente fixa e uma componente variavel, em fungao da performance e do desempenho.

Nao existem quaisquer planos de atribuicdo de acgdes ou de direitos de adquirir opgdes sobre acgdes ou de
qualquer outro sistema de incentivos com acgdes, sendo que os critérios relativos as componentes variaveis da

remuneracdo dos 6rgaos de administragéo.

Portucel

A Portucel atendeu a CMVM e ja colocou a remuneragao individual de cada Administrador. As remuneragoes
variaveis ndo tém qualquer relagdo com o desempenho da Empresa mas sim com o envolvimento dos
administradores ndo executivos em comissdes especializadas (Comissdo do Governo Societario, Comissao de
Sustentabilidade, Conselho Ambiental) e no acompanhamento de dossiés concretos, em que pela sua

experiencia poderéo ocasionalmente dar contributos importantes em questdes estratégicas para a Sociedade.

A remuneragéo dos membros executivos do CA sera composta por uma parte fixa e por uma parte variavel. A

remuneracdo dos membros néo executivos do CA sera composta apenas por uma parte fixa. Excepcionalmente,
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os Administradores nao executivos poderdo receber uma remuneragéo extra por trabalhos adicionais solicitados
e desempenhados. Nestes casos esta remuneragdo sera separada daquela que ja auferem por ineréncia dos

cargos que desempenham.

O processo de atribuicdo de remuneragdes variaveis aos membros executivos do CA devera seguir os critérios
propostos pela CR, ndo devendo exceder o valor global de cinco por cento do resultado liquido consolidado em
formato IFRS, sem prejuizo de outras ponderagdes no caso de existéncia de resultados de natureza muito

excepcional.

O valor global da remuneracdo variavel do CA sera observado os principios gerais consignados: fungdes

desempenhadas, situagao da sociedade e critérios de mercado.

PT

A PT atendeu a CMVM e ja colocou a remuneracéo individual de cada Administrador.

A remuneragdo dos administradores do Grupo PT segue dois modelos de actuagdo em fungdo das melhores

praticas nacionais e internacionais, nomeadamente:

e Administradores ndo executivos: A sua compensacgao esta determinada por um fee anual fixado pela
CR, sem senhas de presenca, que tem em consideragéo o facto de alguns administradores também
exercerem fungbes em alguma das comissdes delegadas do CA, para o ajudar no exercicio da sua
funcdo de supervisdo. Nao existe remuneracgao variavel para os administradores ndo executivos.

e Administradores executivos: A remuneragao dos administradores executivos, determinada pela CR, tem
em consideragdo a performance do Grupo PT, no curto e no médio prazo, bem como o desempenho
comparavel com outras empresas de dimensao e negdcio similar.

A remuneracéo do presidente do CA e da CE, bem como a remuneragéo dos restantes administradores
executivos, é composta por uma vertente fixa e por outra variavel, sendo que esta podera ir até 120%
da remuneragéo fixa de forma anual e até 50% da remuneragéo fixa em conceito de remuneragéo
variavel plurianual. O valor da remuneracdo fixa dos administradores foi determinado com base num
estudo de benchmark levado a efeito por uma empresa internacional de consultoria de Recursos
Humanos. Neste estudo, foram analisadas empresas integrantes dos indices PSI20, IBEX35, CAC40,
DJ Eurostoxx 50, bem como empresas europeias de telecomunicagbes comparaveis a Portugal
Telecom.

A determinacdo da remuneragdo variavel anual a atribuir por conta da performance de 2007 tem em
consideragdo a analise de: a) Racio de “Total Shareholder Return” da PT pelo mesmo conceito do

Grupo 2 do DJ Stoxx Telecom, sendo o TSR entendido como o somatorio da variagdo do prego da
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acgéo com o valor dos dividendos por accdo; b) Delta de crescimento de receitas consolidadas face ao
mesmo grupo de comparagdo; c) Delta de crescimento de EBITDA face ao mesmo grupo de
comparagao; d) Controlo de gastos, diminui¢do de OPEX; e) Crescimento do resultado liquido e earning
per share (EPS). A determinagdo da remuneragao variavel plurianual sera calculada anualmente e de
forma cumulativa ao longo do mandato e paga na final deste, se a média ponderada de todos os
indicadores do mandato for igual ou superior a 80% dos objectivos estabelecidos. Este calculo anual e
cumulativo ser4 feito em funcdo da analise dos seguintes indicadores: a) Evolugéo do return on capital
employeed (ROCE) do Grupo PT vs. O ROCE do Grupo 2 do DJ Stoxx Telecom no mesmo periodo; b)
Crescimento do resultado liquido € EPS no periodo; ¢) Racio do TSR da PT vs. 0 do mesmo grupo de
comparagdo mencionado anteriormente no periodo; d) Evolugdo do indice de Sustentabilidade da PT
em funcdo da metodologia DJSI; €) Evolugdo da imagem do Grupo PT, tendo em consideragdo o
crescimento do indice de satisfagdo dos clientes e colaboradores; f) O cumprimento das metas

estratégicas.

As remuneragdes fixas e variaveis dos dirigentes do Grupo Portugal Telecom, na acepgdo do n.° 3 do artigo
248.°-B do Codigo dos Valores Mobiliarios, sédo determinadas, no seio de cada empresa do Grupo, por uma
comissdo de vencimentos composta por quatro administradores da Portugal Telecom e pelo director corporativo
com responsabilidade na area dos Recursos Humanos. As remuneragdes fixas tém vindo a ser objecto de um
processo de harmonizagéo interna, o qual tem em conta as fungdes exercidas por cada dirigente e as empresas
onde as mesmas sdo desempenhadas, tendo igualmente vindo a ser realizado um benchmark com empresas
similares. As remuneragbes varidveis dos dirigentes s@o determinadas pelas referidas comissdes de
vencimentos das subsidiarias com base nos respectivos resultados, tendo em consideragéo indicadores
quantitativos, nomeadamente operacionais (tais como ARPU, Churn, Net Adds) e financeiros (tais como
EBITDA, CAPEX e OPEX), e indicadores de natureza qualitativa (tais como competéncias de gestdo e
lideranga), os quais s@o ponderados conjuntamente com a natureza das fungdes exercidas e a importancia

relativa da empresa em causa na estrutura do Grupo Portugal Telecom.

N&o existem quaisquer planos de atribui¢do de acgdes, de opgdes de aquisigéo de acgdes ou outro sistema de
incentivos com acgdes, nem quaisquer prémios ou beneficios nao pecuniarios de qualquer natureza, incluindo a

participacao nos lucros.

REN

A REN atendeu a CMVM e ja colocou a remuneragao individual de cada Administrador.

A remuneragdo atribuida aos administradores executivos da REN inclui uma componente fixa e uma

componente variavel, conforme deliberacdo da CR de 23 de Abril de 2007. E disponibilizada aos administradores
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executivos a utilizagdo de viatura e telemével para o desempenho das suas fungdes. Os administradores néo
executivos auferem uma remuneracgéo fixa. Nao existem regimes complementares de pensdes ou de reforma
antecipada para os administradores. A remuneragao total foi estabelecida para entrar em vigor a partir do inicio

do mandato e com a ponderacao de diversos elementos, incluindo:

e politicas seguidas em empresas do sector, salvaguardadas as diferentes especificidades e dimensoes;
e adopgao de um modelo que estimula a melhoria da performance e a criagdo de valor, apontando-se

para a existéncia de uma componente fixa € uma componente variavel.

As remuneragdes variaveis maximas efectivamente atribuidas ao presidente do CA/CE e a cada um dos

administradores executivos foram fixadas em valores idénticos ao da componente fixa.

A remuneragdo dos membros do CA comporta exclusivamente uma componente fixa, salvo no caso dos

membros da comiss&o executiva em que também se aplica uma eventual componente variavel.

A ponderacao na fixagdo da componente varidvel da remunerag¢do dos membros da CE de objectivos como a
ininterruptibilidade dos servigos de electricidade e de gas e a manutengédo e desenvolvimento de uma imagem e
sustentabilidade favoraveis para além da criagdo de valor e a promogéo da eficiéncia constituem mecanismos
destinados a permitir promover um adequado alinhamento com os interesses de médio e longo prazo da

sociedade e dos accionistas.

O pagamento de 50% da componente varidvel da remuneracdo dos membros da CE, caso devido, sera
efectuado apés decisdo da comissdo a tomar apds a aprovagdo das contas do exercicio, sendo 0s 50%

remanescentes diferidos para o final do ano subsequente ao termo formal do mandato.

Semapa

A Semapa atendeu a CMVM e ja colocou a remuneragao individual de cada Administrador.

A remunerag&o variavel engloba uma participagéo nos resultados estatutariamente limitada a 5% dos resultados
liquidos para o conjunto dos administradores. Nao existe nenhuma defini¢éo formal de tratamento remunatério
distinto entre administradores executivos e ndo executivos, sendo essa circunstancia ponderada de forma geral
na fixagdo dos varios valores, tal como séo ponderadas entre 0s ndao executivos as caracteristicas efectivas da
sua proximidade e contributo a actividade da sociedade. No que respeita a avaliagdo do desempenho dos
administradores para efeitos remuneratérios, ndo existe nenhuma comisséo com competéncia especifica nesta
matéria para além da propria CR. E esta Comisséo que faz a avaliagdo necessaria & fixagdo das remuneragdes

fixas e variaveis.
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A remuneragao variavel previsivel é provisionada nas contas do exercicio a que diz respeito e & posteriormente
fixada pela CR, respeitando o limite consignado nos estatutos, que determinam: "A remuneragdo pode ser
constituida por uma parte fixa e uma parte variavel, que englobara uma participagdo nos lucros, ndo podendo
esta participacdo nos lucros ser superior, para o conjunto dos administradores, a cinco por cento do resultado

liquido do exercicio anterior."

O pagamento da remuneragdo variavel ndo é diferido, sendo paga no exercicio em que é deliberado o seu
pagamento. Na sociedade nédo existem beneficios de natureza ndo pecuniaria nem outros prémios ou beneficios
pecuniarios para além das remuneragdes indicadas. Ndo existem também na sociedade direitos de aquisi¢do de
accbes ou opgbes sobre acgbes ou outro sistema de incentivos com acgdes, tal como ndo existem
indemnizagbes pagas ou devidas a ex-administradores executivos relativamente a cessagéo das suas fungdes

durante o exercicio.

Sonae

A Sonae atendeu a CMVM e ja colocou a remuneracéo individual de cada Administrador.

A remuneracéo anual e outros elementos do pacote remuneratério é assente em critérios distintos, consoante se

trate de administrador executivo ou ndo executivo.

Administradores nao executivos

A remuneragéo dos administradores ndo executivos é paga numa base fixa trimestral. O valor acordado tem por
base o valor de mercado praticado em sociedades comparaveis. Ndo se encontram previstas quaisquer formas
de remuneragao variavel aplicaveis a administradores néo executivos. O Presidente do CA recebe unicamente
uma remuneragdo fixa, decidida exclusivamente pela CR. Para cada administrador ndo executivo, a
remuneragdo fixa inclui parcela que diz respeito a honorarios de comparéncia durante 2009, incluindo a
preparacdo e a presenga em, pelo menos, cinco reunides do CA em cada ano (aproximadamente 15% da
remuneracéo € paga como honorarios de comparéncia). Os honorarios de comparéncia dos administradores n&o
executivos sdo pagos da seguinte forma: reunides do CA €930; reunides da CAF €640; e reunides da CNR:
€390. O presidente do CA apenas aufere honorarios de comparéncia em reunides de CA. A remuneragéo fixa
pode ser incrementada até 6% para os administradores n&o executivos que presidam a uma comissé@o de CA.
Adicionalmente, é paga a todos os administradores uma remuneragdo anual pela responsabilidade assumida,

em valor que varia entre €1.900 e €3.000.
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Administradores executivos

A politica de remuneragdo dos administradores executivos visa assegurar uma contrapartida adequada e
rigorosa do desempenho e contribuicdo de cada administrador para o sucesso da organizac&o, alinhando os

interesses dos administradores executivos com os dos accionistas e da sociedade.

As propostas de remuneragéo dos administradores executivos sdo elaboradas, tendo em conta: Comparagdes
de mercado global; Praticas de empresas comparaveis; Responsabilidades e avaliagdes individuais do

desempenho de cada administrador executivo.

A remuneragédo é composta por uma componente fixa e uma variavel, nos seguintes termos: Remuneragéo fixa,
acordada numa base anual, sendo o pagamento efectuado em 14 prestagdes mensais; Remuneragéo variavel,

de curto prazo, ou de médio prazo.

A remuneragdo variavel pode ser paga em dinheiro, em acgdes, ou ainda em dinheiro e acgdes. Ndo existe
actualmente qualquer plano de atribuicdo de opgdes para aquisicdo de acgdes. A Sonae néo tem qualquer
regime complementar de pensdes ou de reforma antecipada para administradores e ndo ha qualquer beneficio

nao pecuniario relevante.

Descrigdo das componentes remuneratérias
(i) Remuneragao Fixa

A remunerac&o e outros elementos do pacote remuneratério do administrador executivo sdo definidos em fungédo
do nivel de responsabilidade do membro do CA e sujeitos a uma revisdo anual. Cada administrador é
classificado num “grupo funcional’ que tem por base o modelo internacional Hay, o que permite facilitar

comparagdes de mercado.
(i) Remuneragao variavel

A remuneragdo variavel visa orientar e recompensar a administragdo pelo cumprimento de determinados
objectivos. Subdivide-se em duas parcelas iguais, sendo uma de curto prazo e outra de médio prazo. A
remuneracdo variavel tem natureza discricionaria e, dado que a atribui¢do do respectivo valor esta dependente

da consecugéo de objectivos, 0 seu pagamento ndo se encontra garantido.

e A remuneragéo variavel de curto prazo tem o objectivo de incentivar e recompensar a consecugéo de
objectivos anuais integrados no plano anual da companhia, previamente fixados e associados a
indicadores chave de desempenho (Key Performance Indicators). A remuneracdo variavel de curto

prazo é anual, sendo definida como uma percentagem da remuneragéo base fixa que varia entre 33% e
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75%. Deste montante, cerca de 70% € determinado pelos KPI's de negocio, isto €, indicadores
objectivos, tais como indicadores econémicos e financeiros definidos com base no orgamento; no
desempenho de cada unidade de negécio, assim como no desempenho consolidado da Sonae. A
avaliacdo destes KPI's pode variar entre 0% e 160 % do objectivo previamente definido. Os restantes
30% sao determinados pela verificagdo do cumprimento de KPI’s pessoais, incluindo, quer indicadores
objectivos, quer indicadores subjectivos. A avaliagédo destes KPI's pode variar entre 0% e 120 % do
objectivo previamente definido. Reunindo ambas as componentes, o valor do prémio tem como limite
minimo 0% e maximo 148% do objectivo de prémio previamente definido.

e A remuneragéo variavel de médio prazo visa alinhar os interesses do administrador com os objectivos
estratégicos da organizagdo, promover a lealdade e reforgar a percepgdo da importéncia do

desempenho para o sucesso da Sonae, medido pela capitalizagdo em bolsa.

Sé&o elegiveis para a atribuicdo da componente da remuneragdo variavel de médio prazo os administradores
nomeados até 31 de Dezembro do ano anterior. Esta componente da remuneragdo variavel é igualmente
atribuida anualmente e reporta-se ao desempenho do exercicio do ano anterior. O pagamento é diferido por um

periodo de trés anos, sendo realizado nos meses de Margo ou de Abril.

O calculo é efectuado em fungdo do desempenho da empresa, sendo esse desempenho medido através de
determinados indicadores e influenciado através do preco das acgdes, distribuicao de dividendos e alteragdes ao
capital social. Para o apuramento do valor da remuneracao variavel de médio prazo € considerado o quociente

entre o valor atribuido e a cotagdo média das acgdes no més anterior ao da atribuigao.

O vencimento desta componente da remuneragdo variavel encontra-se condicionado a manutengao do vinculo
profissional entre o administrador € a empresa pelo periodo de trés anos apds a sua atribui¢do. Desta forma, a
remuneracdo variavel de médio prazo cessa com a saida do administrador da Sonae. No entanto, este direito
mantém-se em caso de morte ou invalidez permanente, sendo o valor pago ao administrador ou aos herdeiros,

consoante os casos, no momento normal de pagamento.

Sonae Industria

A Sonae Industria atendeu a CMVM e ja colocou a remuneragao individual de cada Administrador.

A politica de remuneracédo e compensacao da Sonae IndUstria, é baseada no pressuposto de que a iniciativa, o
esforgo e 0 empenho s&@o os fundamentos essenciais de um bom desempenho. Por essa razdo devem ser
anualmente avaliados a actividade, a performance e o contributo individuais para o sucesso colectivo, que
necessariamente condicionaréo a atribuicdo da remuneragéo variavel e outras compensacdes a cada pessoa.

No que respeita ao 6rgdo de administragdo da Sonae Industria, a politica aprovada estabelece o seguinte:
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Administradores executivos
A remuneragéo e compensagdo dos administradores executivos (AE) inclui:

e Uma componente fixa, que engloba a Retribuicdo Base, que é paga por referéncia ao periodo de um
ano (os vencimentos s@o pagos em 12 meses), um subsidio de responsabilidade anual e um conjunto
de beneficios de acordo com as praticas correntes do mercado,

e Um Prémio de Desempenho Anual variavel e pago no primeiro trimestre do ano seguinte aquele a que
respeita, e

e Uma terceira componente discricionaria variavel, atribuivel no primeiro trimestre do ano seguinte aquele
a que respeita, sob a forma de remuneracao diferida ao abrigo do Plano de Incentivos de Médio Prazo,

que se vencera no segundo aniversario da data da sua atribuigéo.

Os pacotes remuneratérios e compensatérios individuais sdo definidos em fungdo dos niveis de

responsabilidade de cada AE e ser&o revistos anualmente.

Os Prémios de Desempenho Anual visam recompensar o atingimento dos varios objectivos definidos
anualmente, que se encontram ligados aos “Key Performance Indicators of Business Activity” (Business KPIs) e
aos “Personal Key Performance Indicators” (Personal KPIs). O prémio objectivo a atribuir sera baseado numa
percentagem da componente fixa, que variara entre 40% e 60%. Os Business KPIs, que incluem indicadores
econdmicos e financeiros, serdo baseados em orgamentos aprovados, performance da unidade de negocio
individual e performance do Grupo, fundamentam 70% do Prémio de Desempenho Anual e constituem
indicadores objectivos. Os restantes 30% derivam dos Personal KPIs, com énfase em indicadores subjectivos.
Os valores pagos basear-se-d0 no desempenho real e poderédo variar entre 0% e 140% do prémio objectivo

fixado.

O Plano de Incentivos de Médio Prazo destina-se a recompensar a lealdade dos AE, alinhando os seus
interesses com os dos accionistas, e aumentando a consciencializagdo da importancia do respectivo
desempenho para 0 sucesso global da nossa organizagdo. Actualmente, os valores objectivos sé@o definidos
como uma percentagem do Prémio de Desempenho Anual objectivo. Para os administradores executivos, tais
valores representam entre 50% e 100% do Prémio de Desempenho Anual objectivo. Os valores atribuidos

derivam de um ou mais KP!I’s alinhados com a cria¢do de valor para os accionistas e idénticos para todos os AE.
Administradores nao executivos

A remuneracdo dos administradores ndo executivos (ANE) é estabelecida em fung¢do de dados de mercado,

segundo 0s principios:

e Atribuicdo de uma remuneragdo fixa (da qual cerca de 15% paga a titulo de remuneragéo de presenga

nas reunioes);
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e Atribuicdo de um subsidio de responsabilidade anual ndo sendo atribuivel qualquer outro valor a titulo
de remuneragdo ou outra compensagdo variavel aos ANE. Esta remuneracdo fixa pode ser
incrementada de até 6% para os ANE que presidam a uma Comissao do CA. Acresce que o incentivo
de médio prazo acima referido para os AE e que é pago no segundo aniversario da data da sua
atribuicdo, esta condicionado a continuidade de fungdes do respectivo administrador na data do seu

pagamento, dependendo assim da sustentabilidade da gestdo da empresa a longo prazo.

Sonae.com

A Sonae.com atendeu a CMVM e ja colocou a remunerag&o individual de cada Administrador.
A politica de remuneragao para todos os colaboradores do Grupo Sonae.com tem duas componentes:

e Uma componente fixa, na forma de um salério anual (paga 14 vezes por ano, em Portugal);

e Um “prémio de desempenho” pago no primeiro trimestre do ano seguinte.

Adicionalmente uma terceira componente pode ser atribuida, discricionariamente, no dia 10 de Margo do ano
seguinte, aos colaboradores seniores (“Grupos Funcionais” ou “GF” 1 a 6), sob a forma de beneficios diferidos

no ambito dos “Planos de Incentivo de Médio Prazo” (‘PIMP da Sonae.com”).

Remuneracao fixa

A remuneracdo anual e outros elementos do pacote de beneficios sdo definidos em fungdo dos niveis de
responsabilidade dos colaboradores e s&o revistos anualmente. Cada colaborador é classificado de acordo com
a grelha “Nivel de Grupos Funcionais da Sonae.com”, concebida com base no modelo internacional da Hay para
a classificagdo de fungdes corporativas € com o objectivo de facilitar comparagfes entre mercados, bem como

promover a equidade interna.

Prémio de Desempenho Anual

O prémio de desempenho anual visa retribuir o cumprimento de determinados objectivos anuais previamente
fixados, associados a indicadores-chave de negécio (“Key Performance Indicators”), quer da empresa, quer

pessoais.

O valor objectivo atribuido corresponde a uma percentagem da remuneragéo base fixa, que varia entre 15% e
70%, de acordo com o grupo funcional. Deste montante, 70% é determinado pelos KPIs da empresa, isto é,

indicadores objectivos, tais como indicadores econdmicos, operacionais e financeiros definidos com base no
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orgamento, no desempenho das acgdes da Empresa em bolsa, no desempenho de cada unidade de negécio do

Grupo, assim como no desempenho do Grupo em geral.

Os restantes 30% sédo determinados pelos KPIs pessoais, incluindo indicadores objectivos e subjectivos. Os
valores reais atribuidos tém por base o desempenho real e podem atingir um valor entre 0% e 120% do valor
objectivo relativamente a KPIs de negécio e entre 0% e 120% do valor objectivo relativamente a KPIs pessoais.
Reunindo ambas as componentes, o nivel mais elevado aplicavel a qualquer individuo é entre 0% a 120% do

valor objectivo.

Em 2009, os KPIs de negécio e respectiva ponderacdo foram os seguintes: Descricdo de indicadores Peso

Relativo, Volume de negocios, 30% EBITDA, 30% Divida Liquida, 30% Performance relativa da cota¢do 10%.

Plano de incentivo de médio prazo (“PIMP”)

Os planos de beneficios diferidos sdo atribuidos de forma discricionaria e baseados no valor das acgdes da
Empresa, sendo diferidos por um periodo de trés anos entre a data de atribuicdo e a data de vencimento. A
atribuicéo ¢ efectuada em Margo de cada ano, em relagéo a performance do ano anterior. Os valores atribuidos
resultam do valor do Prémio de Desempenho real para o ano a que este se refere. Historicamente, os valores
eram atribuidos no dia 31 de Margo de cada ano, mas a partir de 2006, a data de atribui¢éo foi alterada para 10
de Margo ou o Ultimo dia util anterior. As datas de exercicio para todos os planos também foram ajustadas em

conformidade.

Como o PIMP é baseado em acgbes, o CA decidiu que o seu regulamento deveria ser apresentado aos
accionistas, para aprovagdo na AG de Accionistas em 2007, de forma a cumprir com as melhores praticas de

Governo das Sociedades. O PIMP foi aprovado pelos accionistas na AG Anual realizada em 2 de Maio de 2007.

Os PIMP tém como objectivo a fidelizagdo dos colaboradores, alinhando os seus interesses com os dos
accionistas, e procurando aumentar a concepgao dos colaboradores sobre a sua importancia na obten¢ao dos

resultados da empresa, reflectida através do comportamento das acgdes da Sonae.com em bolsa.
Avaliagédo dos PIMP

Todos os colaboradores com Niveis Funcionais GF1 a GF6, podem participar nos PIMP, desde que a sua
entrada no Grupo ocorra até 31 de Dezembro do ano de desempenho ou sejam promovidos para GF6, ou para

nivel superior, na reviséo anual ocorrida no primeiro trimestre do ano de desempenho.

O valor do prémio atribuido é calculado aplicando as percentagens seguintes ao Prémio de Desempenho pago,

relativamente ao exercicio do ano anterior, de acordo com o nivel de fungéo do colaborador:
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Grupos Funcionais Sonae.com (Os Grupos Funcionais ou “GF” sdo atribuidos de acordo com o0 modelo Hay, um
modelo internacional de classificagdo de fungbes empresariais. A Sonae.com definiu internamente que os
administradores com niveis de fungdes iguais ou superiores a GF3 poderdo integrar a CE das empresas do
Grupo Sonae.com) Percentagem do bénus de desempenho anual GF6 Até 70% GF5 Até 80% GF4 Até 90%
GF3 Até 100% GF2 100% GF1 100%

Para os colaboradores da Sonae.com com um nivel de fungdo correspondente a Executivo Sénior do Grupo
(GF1), os PIMP incluem uma parte relacionada com as ac¢des da Sonae SGPS (“Planos de Acgbes da Sonae
SGPS”), montante que pode representar até 40% do valor total atribuido em cada ano. Para os colaboradores da
Sonae.com com um nivel de fungdo correspondente a Executivo Sénior (GF2), os PIMP incluem também uma
parte relacionada com as acgdes da Sonae SGPS, montante que, nesse caso, pode representar até 30% do
valor total. Este incentivo foi criado pela Sonae.com, com o objectivo de promover a cooperagdo, maximizar as
sinergias do Grupo e incentivar a partilha de conhecimento entre a Sonae.com e a Sonae SGPS, 0 nosso maior
accionista de referéncia. Para os colaboradores com um nivel de fung&o igual ou superior ao nivel de Executivo
Sénior (GF1 e GF2), com fungdes executivas na Sonae.com ou em qualquer uma das suas subsidiarias, o PIMP

atribuido é igual ao bénus de desempenho anual.

O valor intrinseco dos direitos a ac¢des diferidas € calculado através da divisdo do valor do PIMP atribuido pelo
valor da acg&@o no més anterior a atribui¢do. No entanto, para o Plano 2006, o valor da acg&o foi calculado com
base na média das cotagdes entre os dias 3 de Margo e 5 de Abril de 2007, devido ao desfecho da oferta publica
de aquisi¢do da Portugal Telecom, tendo sido aprovado pela Comissdo de Nomeagdes e Remuneragdes. No
vencimento, o nimero de acgdes correspondente ao numero inicial de acgdes, ajustado pelo efeito de
dividendos e outras alteragdes ao capital social emitido, sdo transferidas para os seus beneficiarios no terceiro
aniversario da data de atribuicdo, a gasto zero. A empresa tem a opgao, sujeita a aprovacdo da Comisséo de
Nomeagbes e RemuneragOes, de pagar em dinheiro o valor equivalente ao valor das acgdes, & data de

vencimento.
Acordos de cobertura e impacto contabilistico

A Sonae.com celebrou acordos para cobrir o risco de execucdo e de variagdo de preco dos planos de acgoes,
até ao Plano de 2008 (inclusive). Os planos de acgdes foram cobertos através de acgdes proprias adquiridas
entre 2007 e 2009 e mantidas pela Sonae.com. Os planos de ac¢des da Sonae SGPS foram cobertos através de
um contrato de swap com liquidacdo financeira com uma entidade externa. Por sua vez, a Sonae.com celebrou
contratos com as suas subsidiarias, através dos quais passa as responsabilidades correspondentes para cada

empresa.
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No decurso do ano, o CA da Sonae.com decidiu converter o pagamento, em dinheiro, dos seus planos de
acgdes para pagamentos em acgdes, pois tal opgao esta considerada nos respectivos planos. Para os Planos da
Sonae.com, o total da responsabilidade é calculada com base na cotagao da ac¢do a 2 de Janeiro de 2009, data
em que se tornou efectiva a alteragdo da forma de liquidagdo dos planos de ac¢des, com excepgdo do plano
atribuido em 2009, cuja responsabilidade foi calculada com base na cotagao a respectiva data de atribuigdo. O
total da responsabilidade relativa aos planos mencionados € de 2.977.695 euros e foi registada na rubrica

'Reservas(].

Os planos de acgdes da Sonae SGPS correspondem a entrega de acgdes da Sonae SGPS. No entanto, uma
vez que estas sdo atribuidas pela Sonae.com e nao pela Sonae SGPS, os planos sdo tratados como planos
baseados em dinheiro. Tendo em consideragéo os contratos de swap estabelecidos para cobrir estes planos, a
responsabilidade é registada em “Outros passivos” com um valor por acgdo maximo de 1,761 euros, 1,074 euros
e 0,6636 euros, respectivamente para o PIMP de 2006, 2007 e 2008. Em 31 de Dezembro de 2009, o montante

total contabilizado é de 471.160 euros.

Os gastos dos PIMP s&o contabilizados ao longo dos seus respectivos periodos de diferimento. Em 31 de
Dezembro de 2009, foram registados em gastos 23,4 milhdes de euros (2,2 milhdes de euros em 2009 e 21,2

milhdes de euros em anos anteriores).
Remuneragées e outras compensagoes auferidas pelo Conselho de Administragao

A politica de remuneragdes dos membros dos érgaos de administragdo do Grupo tem como objectivo remunerar
de forma justa, eficiente e competitiva, tendo em atengéo o desempenho individual de cada membro, quer no
ambito de cada Empresa subsidiaria, quer no Grupo como um todo. A CR da Sonae.com é responsavel pela
aprovacdo da remuneragdo e outras compensagdes do CA, incluindo os Administradores Executivos e N&o-
Executivos, no seguimento da politica de remuneracao e outras compensacdes aprovadas pelos accionistas em
AG.

Administradores Executivos

As propostas de remuneragéo e outras compensagdes dos Administradores Executivos (excluindo o CEQ) sao
baseadas na proposta do CEO do Grupo e preparadas com base em: (i) Comparagdes de mercado; (ii)
Comparagdes efectuadas dentro do leque de empresas do Grupo Sonae; (iii) Avaliagdo individual de cada

Administrador Executivo.

Os Administradores Executivos recebem, para além da remuneragéo fixa e do prémio de desempenho anual, o
prémio de desempenho diferido, no &mbito dos Planos de Incentivo de Médio Prazo da Sonae.com (PIMP), tal

como descrito abaixo.
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CEO e Administradores Nao-Executivos

A remuneragao e outras compensagdes do CEO e a remuneracgéo fixa para os Administradores N&o-Executivos
(com excluséo do Presidente) séo baseadas em propostas feitas pelo Presidente da Sonae.com. A remuneragéo
do Presidente é decidida pelo outro membro independente da CR. Para o CEO, a metodologia utilizada é a
mesma que para os Administradores Executivos. Os Administradores N&o-Executivos néo recebem Prémios de

Desempenho Anual nem participam no PIMP da Sonae.com.

Em relacdo aos Administradores Nao-Executivos, a remuneracao fixa pressupde um compromisso de tempo em
2009, no sentido de preparar e participar em pelo menos cinco reuniées do CA, em cada ano. Adicionalmente,
os membros das Comissdes do CA beneficiam de um acréscimo a sua remuneragéo base de aproximadamente
5%. Séo ainda pagas senhas de presenca pelas reuniées em que cada um dos Administradores Nao-Executivos
participe, tal como aqui se descreve: reunides do CA, 940 euros, reunides da Comissao de Auditoria e Finangas,
650 euros, e reunides da Comisséo de Nomeagdes e Remuneragdes, 390 euros. O Presidente do CA nao
recebe senhas de presenga pela sua participagdo em reunides do CA. Por outro lado, cada Administrador N&o-
Executivo teve direito, em 2009, a um subsidio de responsabilidade anual no valor de 1.900 euros. A Comissao
de Nomeagdes e Remuneragdes podera definir remuneragdes adicionais para projectos especificos designados

individualmente a Administradores Nao-Executivos por parte do CA ou das suas Comissdes.

Em caso de destituicdo dos membros do CA, € politica do Grupo o pagamento das compensagdes previstas na
lei, podendo em cada situagéo ser negociado um valor diferente e que se considere ser o mais adequado por
ambas as partes. Os membros do CA nao recebem qualquer compensagao adicional, aplicando-se os mesmos

critérios dos restantes colaboradores.
Participagdo dos Administradores no PIMP

Os Administradores Executivos auferem compensagées no ambito dos PIMP. Os Administradores N&o-
Executivos néo participam nos PIMP. Nao existem condi¢des de performance associadas aos PIMP para além
da evolugdo futura das acgdes, uma vez que estes prémios sdo baseados no bénus relativo a performance

individual e para o qual os KPIs foram ja cumpridos.

ZON

A ZON atendeu a CMVM e ja colocou a remuneragao individual de cada Administrador.

As boas praticas dos sistemas de remuneracdo, ao nivel de empresas cotadas, aconselham cada vez mais

modelos integrando diferentes componentes: uma componente fixa, funcionando como remuneragéo “base’, e
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outra variavel, que podera passar pela atribuigdo de um bdnus anual e/ou pela implementacéo de planos e

atribuicao de acgdes.

Particularizando as componentes do sistema de compensacdo da ZON Multimédia para os membros executivos
da Administracao, refira-se que a compensagao fixa teve em conta o benchmarking relativamente aos valores de

mercado praticados por empresas comparaveis.

A remuneragdo variavel associada ao cumprimento de objectivos de gestdo é exercida através de duas

componentes: 0 Bonus anual e o Plano de Atribuigao de Acgdes.

O Bonus anual, assegurando o alinhamento com os resultados, procura também garantir a maximizagdo do

desempenho de longo prazo da Empresa.

Os membros nao executivos do CA, pelo facto de ndo terem responsabilidades na operacionalizacdo das
estratégias definidas, dispdem de um sistema de compensagéo que ndo prevé nenhuma das componentes da

remuneracdo variavel, incluindo apenas uma componente fixa.

A determinacdo da remuneragéo varidvel foi efectuada com base na performance da ZON Multimédia medida
através de indicadores de negdcio previamente definidos, e que no ano em analise foram os agregados Varia¢do
de Receitas, Variagdo de EBITDA (“Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization”), RGU’s

(“Revenue Generating Unit’) para além do CAPEX (Capital Expenditure).

Por sua vez, a componente associada ao Plano de Atribuicdo de Acgdes tem por intencdo, para além do
cumprimento dos objectivos ja mencionados para o bonus anual, garantir igualmente o alinhamento com a

criagdo de valor accionista e do fortalecimento de mecanismos de fidelizagao.
Estdo em vigor dois Planos, um denominado por “Executivo Sénior” e outro por “Standard’.

A Remuneragao variavel, através das componentes acima referidas, procura consolidar uma correcta politica de
fixagdo de objectivos com sistemas que premeiem devidamente a capacidade de execugdo e de obtengéo de
performances ambiciosas, que desincentivem politicas de curto prazo, fomentando antes o desenvolvimento de

politicas sustentaveis de médio e longo prazo.

O Plano de Atribuigdo de Acgdes ou Opgdes em vigor no Grupo ZON Multimédia, submetido e aprovado na
Assembleia-geral de 21 de Abril de 2008, com menc¢éo de todos os elementos necessarios a sua aprecia¢do

(incluindo o respectivo regulamento), tem como objectivos:

e Afidelizagdo dos colaboradores das diversas sociedades integrantes do Grupo;
e O estimulo a capacidade criativa e produtiva dos mesmos, fomentando dessa forma os resultados

empresariais;
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e A criagdo de condigbes favoraveis de recrutamento de quadros dirigentes e trabalhadores de elevado
valor estratégico;

e O alinhamento dos interesses dos colaboradores com os objectivos empresariais e o0s interesses dos
accionistas da ZON, premiando o seu desempenho em fungdo da criagéo de valor para os accionistas

da ZON, reflectida na valorizagdo em Bolsa das suas acgdes.

Este Plano, pioneiro em Portugal, aplicavel a generalidade dos colaboradores (incluindo, os
Administradores Executivos e os demais Dirigentes da Sociedade na acepgéo do n.° 3 do artigo

248.°-B do Cdd.VM), é uma consequéncia de um dos pilares do Plano Estratégico, aprovado para o triénio
2008/2010, de fazer da ZON Multimédia uma empresa de referéncia em matéria de desenvolvimento profissional
e pessoal e estimular o desenvolvimento e a mobilizagdo dos colaboradores em torno de um projecto comum. O
Regulamento do Plano de Atribui¢do de Acgdes ou Opgdes da ZON Multimédia, aprovado na AG de 21 de Abril

de 2008, encontra-se disponivel para consulta no website da Sociedade.

A ZON Multimédia definiu os seguintes trés tipos de planos no é@mbito dos quais sera atribuido um nlimero
maximo de acgdes. Este nimero é aprovado, anualmente, pelo CA e esta dependente exclusivamente do

cumprimento dos objectivos estabelecidos para a ZON Multimédia e da avaliagdo de desempenho individual.
Plano de Acgoes “Standard”

Plano de atribuicdo de Acgdes dirigido aos colaboradores, independentemente das fungbes que os mesmos
desempenhem, que sejam seleccionados pela CE (ou pela CR, sob proposta do Presidente do CA, se o
beneficiario for membro da CE da ZON Multimédia). O periodo de empossamento das acgdes deste Plano
estende-se por cinco anos, iniciando-se o respectivo empossamento doze meses decorridos sobre o periodo a
que se refere a respectiva atribuicdo, a uma taxa de 20% por ano. Esta nova filosofia de compensagao,
integrando os programas de Acgdes abaixo referidos, além de permitir alinhar os colaboradores com a criagéo
de valor accionista, constituir um importante mecanismo de fidelizagdo e um incentivo a poupanca, reforgara
igualmente a cultura de performance do Grupo ZON, uma vez que a sua atribuigdo esta dependente do
cumprimento dos respectivos objectivos. Fazer da ZON Multimédia uma referéncia em termos de praticas
internacionais de remuneracao, adoptando os melhores modelos das empresas lideres de mercado, é o grande
objectivo deste projecto que se reparte em trés grandes vectores: alinhamento com estratégias ganhadoras e

sustentaveis, motivagao dos colaboradores e partilha de valor criado.
Plano de Acgdes “Executivos Seniores”

Plano de atribuicdo de Acgdes e/ou Opgdes dirigido aos colaboradores, qualificados como Executivos Seniores,

que sejam seleccionados pela CE (ou pela CR sob Proposta do Presidente do Conselho CA, se o beneficiario for
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membro da CE da ZON Multimédia). Neste Plano o periodo de empossamento das acgdes estende-se
genericamente pelo periodo de trés anos, iniciando-se 0 empossamento efectivo das acgdes 12 meses ap6s a

data a que se refere a respectiva atribuigéo, a razéo de 1/3 por ano.

Plano de Poupanga em Acgoes

Plano de Investimento em Acgdes dirigido a generalidade dos colaboradores do Grupo, independentemente das
funcdes exercidas pelos mesmos, ao qual os mesmos poderdo aderir sem necessidade de qualquer avaliagdo
prévia. Os colaboradores, cumprindo os requisitos internos definidos, podem investir no Plano de Poupanga em
“‘Acgbes” até 10% do seu salario anual, num maximo de 7.500 Euros por ano, sendo as acgdes adquiridas com

um desconto de 10%.
Condigoes de atribuicao

Compete ao CA aprovar o nimero de Acgdes e/ou Opgdes que podem ser atribuidas em cada Plano previsto no

respectivo Regulamento, com base na avaliagdo anual de performance da ZON Multimédia.

Compete a CE seleccionar os beneficiarios de cada Plano e deliberar casuisticamente sobre a atribuicdo de

Accdes aos colaboradores elegiveis. No que diz respeito aos membros da CE esta competéncia pertence a CR.
Restricdes a transmissao das acgoes

Os direitos a acgdes atribuidos sé podem ser alienados ap6s o respectivo empossamento, cujo periodo difere de
acordo com o Plano de Acgdes, sendo de 3 anos no Plano para Executivos Seniores e de 5 anos no Plano

Standard, de acordo com as condi¢fes acima explicitadas.
Competéncia do 6rgao de administragao para modificagdo dos Planos

A Competéncia para alterar os Planos de Acgdes € da Assembleia-geral, sem prejuizo desta ter autorizado o CA
a introduzir os ajustamentos ao respectivo Regulamento que se revelem necessarios ou convenientes a sua boa
interpretagdo, integragéo ou aplicagéo, desde que tais ajustamentos néo afectem as condigdes essenciais nele

previstas.
Atribuicao de Opgoes

A atribuicdo de Opgdes, exclusiva do Plano para Executivos Seniores, consiste no direito de comprar um
determinado nimero de acgdes da ZON multimédia, por um preco fixado previamente, dentro ou no final de um
certo periodo de tempo. Aos beneficiarios do Plano para Executivos Seniores é-lhes permitido seleccionar a
composicdo do Plano entre acgdes e opgdes, de forma a adapta-lo ao seu perfil de risco. Neste Plano, poder-se-

a optar pelas seguintes composigdes: (i) 50% de acgdes e 50% de opgdes (i) 75% de acgdes e 25% de opgdes
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e (ii) 100% de acgdes. As opgdes podem ser exercidas apés o seu empossamento e durante um periodo de 5

anos.

O valor econoémico das Opgdes corresponde ao prego de mercado da dita Opgéo ou, na sua inexisténcia, ao

valor determinado pelo modelo matematico da Black-Scholes.

O prego de exercicio das Opgdes corresponde a média ponderada das cotacbes de fecho das acgdes da ZON

Multimédia nos 15 dias Uteis anteriores a data da respectiva atribuigao.

Por deliberagao do CA, foi decidido ndo considerar a possibilidade de exercicio de Opgdes ao abrigo do Plano

para Executivos Seniores, no periodo 2008/2009.

NOTA:

Todos os dados foram retirados os respectivos Relatério e Contas das Sociedades analisadas nos anos de
2007, 2008 e 2009.
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Apéndice 2 - IFRS 2 - Pagamento com base em Acgoes

O objectivo desta IFRS é especificar o relato financeiro por parte de uma entidade quando esta empreende uma
transaccdo de pagamento com base em acgdes. Em particular, ela exige que uma entidade reflicta nos seus
lucros ou prejuizos e posigdo financeira os efeitos das transacgdes de pagamento com base em acgdes,

incluindo os gastos associados a transacgdes em que opgdes sobre acgdes sdo concedidas aos empregados.

A IFRS exige que uma entidade reconhega as transacgdes de pagamento com base em acg¢des nas suas DF,
incluindo transacgdes com empregados ou outras partes a serem liquidadas em dinheiro, outros activos, ou
instrumentos de capital proprio da entidade. N&o ha excepgdes a esta IFRS, a ndo ser para transacgdes as quais

se apliquem outras Normas.

Isto também se aplica a transferéncias de instrumentos de situagéo liquida da empresa-mée da entidade, ou
instrumentos de situagéo liquida de outra entidade do mesmo grupo da entidade, a partes que tenham fornecido

bens ou servigos a entidade.

1 Mensuragao

A IFRS define principios de mensuragao e requisitos especificos para trés tipos de transacgdes de pagamento

com base em acgoes:

(a) transacgdes de pagamento com base em acgdes e liquidadas com capital proprio, em que a entidade
recebe bens ou servigos como retribuicdo por instrumentos de capital proprio da entidade (incluindo
acgdes ou opgdes sobre acgdes);

(b) transacgdes de pagamento com base em acgles e liquidadas financeiramente, em que a entidade
adquire bens ou servigos incorrendo em passivos para com o fornecedor desses bens ou servigos por
quantias que se baseiam no prego (ou valor) das accdes da entidade ou de outros instrumentos de
situacdo liquida da entidade;

(c) transac¢des em que a entidade recebe ou adquire bens ou servicos e os termos do acordo
proporcionam a entidade ou ao fornecedor desses bens ou servigos a escolha de a entidade liquidar a

transacgéo em dinheiro ou mediante emisséo de instrumentos de capital préprio.

N&o se aplica a transacgdes de pagamento com base em ac¢des em que a entidade recebe ou adquire bens ou

servigos de acordo com um contrato dentro do &mbito dos paragrafos 8-10 da IAS 32 Instrumentos Financeiros:
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Divulgagdo e Apresentacdo e dos paragrafos da IAS 39 Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e

Mensuragao

2 Reconhecimento

Uma entidade deve reconhecer os bens ou servigos recebidos ou adquiridos numa transaccdo de pagamento
com base em acgbes quando obtiver os bens ou a medida que receber os servigos. A entidade deve reconhecer
um aumento correspondente no capital proprio se os bens ou servigos foram recebidos numa transacgéo de
pagamento com base em acgles e liquidada com capital proprio, ou um passivo se 0s bens e servigos foram

adquiridos numa transacgéo de pagamento com base em acgdes e liquidada em dinheiro.

Quando os bens ou servigos recebidos ou adquiridos numa transacgéo de pagamento com base em acgdes nao

se qualificam para reconhecimento como activos, devem ser reconhecidos como gastos.

3 Transacgoes de pagamento com base em acgoes e liquidadas com CP

A IFRS exige que uma entidade mensure 0s bens ou servigos recebidos, € o correspondente aumento no capital
préprio, directamente, pelo justo valor dos bens ou servigos recebidos, a ndo ser que o justo valor ndo possa ser
estimado com fiabilidade. Se for o caso, a entidade é exigido que mensure o seu valor, e 0 correspondente
aumento no capital préprio, indirectamente, por referéncia ao justo valor dos instrumentos de capital préprio

concedidos.

Nos dias de hoje € normal a utilizagdo de acgdes, de SO ou outros instrumentos baseados em capital préprio
como componente da remuneracdo dos executivos, como suplemento do salario e outros beneficios e
incentivos. As acgdes, SO sao por vezes concedidas como bonus, como incentivo aos executivos para que estes
se mantenham na entidade ou como recompensa do bom desempenho da entidade. Ao conceder, a entidade
estd a pagar remuneragao adicional para obter beneficios adicionais, que a estimativa do justo valor destes
beneficios podera ser dificil. Neste caso a entidade deve mensurar o justo valor dos servigos dos executivos

recebidos por referéncia ao justo valor dos instrumentos de capital préprio concedidos.

Se os instrumentos de capital proprio ndo forem adquiridos enquanto o executivo ndo completar o periodo de
servico estabelecido, a entidade deve presumir que os servigos prestados s6 serdo recebidos no futuro, durante
o periodo de aquisicdo. Neste caso deve contabilizar & medida que forem prestados durante o periodo de

aquisicao com o correspondente aumento de capital proprio:
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(@) se a um executivo for concedido SO condicionadas ao cumprimentos de trés anos de servigo, entdo a
entidade deve presumir que os servigos a serem prestados serdo recebidos no futuro, durante os trés
anos de aquisigao.

(b) Se a um colaborador forem concedidas SO condicionadas ao desempenho e a sua permanéncia até
que a condigao de desempenho seja satisfeita, e a duragéo do periodo de aquisi¢éo variar consoante o
momento em que a condigéo de desempenho for satisfeita, a entidade deve presumir que os servigos a
serem prestados pelo colaborador como retribuicdo pelas SO serdo recebidos no futuro, durante o
periodo de aquisicdo esperado. A entidade deve estimar a duragéo do periodo de aquisi¢do esperado
na data de concessdo das SO, com base no desfecho mais provavel da condi¢do de desempenho. Se
esta for uma condigao de mercado, a estimativa da duragdo do periodo de aquisicdo esperado deve ser
consistente com os pressupostos usados ao estimar o justo valor das SO concedidas, e nédo deve ser
posteriormente revista. Se a condi¢do de desempenho néo for uma condigdo de mercado, a entidade
deve rever a sua estimativa da duragdo do periodo de aquisicdo, se necessario, caso informacdes

posteriores indiquem que a duracdo do periodo de aquisigao difere das estimativas anteriores.

3.1 Determinar o justo valor dos instrumentos de capital proprio concedidos

Relativamente a transac¢des mensuradas por referéncia ao justo valor dos instrumentos de capital préprio
concedidos, uma entidade deve mensurar o justo valor a data de mensuragéo, com base nos pregos de mercado

se disponiveis.

Se os precos de mercado ndo estiverem disponiveis, a entidade deve estimar o justo valor usando uma técnica
de valorizagao para estimar qual teria sido o preco o justo valor a data de mensuragéo. A técnica de valoriza¢do
deve ser consistente com as metodologias de valorizagdo geralmente aceites para aprecar instrumentos
financeiros, e deve incorporar todos os factores e pressupostos a considerar definicdo do prego (ver ponto 7
Apéndice B).

3.2 Condigées de Tratamento de Aquisi¢dao

Uma concessdo de SO pode estar condicionada a satisfagdo de condigbes de aquisicdo especificas. Por
exemplo, uma concessdo de acgdes ou de SO a um colaborador esta tipicamente condicionada a sua
permanéncia na entidade durante um periodo de tempo especificado. Podera haver condi¢bes de desempenho
que terdo de ser satisfeitas (crescimento nos lucros ou um aumento no preco das acgdes). As condi¢des de
aquisicao, que nao sejam condi¢des de mercado, ndo devem ser tidas em conta ao estimar o justo valor & data
de mensuragdo. Nenhuma quantia é reconhecida por bens ou servigos recebidos se os instrumentos de capital

préprio concedidos nao forem adquiridos devido ao ndo cumprimento de uma condicdo de aquisi¢do, por
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exemplo, o colaborador ndo completa o periodo de servigo especificado, ou uma condigdo de desempenho ndo

é satisfeita, sujeita aos requisitos seguintes.

A entidade deve reconhecer uma quantia para os bens ou servigos recebidos durante o periodo de aquisigéo
com base na melhor estimativa disponivel do numero de instrumentos de capital que se espera que sejam
adquiridos e deve rever essa estimativa, se informagdes posteriores indicarem que difere das estimativas
anteriores. Na data de aquisicéo, a entidade deve rever a estimativa para igualar o numero de instrumentos de

capital proprio que sdo finalmente adquiridos, sujeito aos requisitos seguintes.

As condicdes de mercado, tais como um prego alvo por acgdo ao qual a aquisigao esteja condicionada, devem
ser tidas em conta ao estimar o justo valor dos instrumentos de capital proprio concedidos. Portanto,
relativamente as concessdes de instrumentos de capital proprio com condi¢bes de mercado, a entidade deve
reconhecer os bens ou servicos recebidos do colaborador que satisfaca todas as outras condigdes,

independentemente de a condigdo de mercado ter sido ou néo satisfeita.

3.3 Tratamento de uma caracteristica de recarga

Uma caracteristica de recarga, néo deve ser tida em conta ao estimar o justo valor das SO concedidas a data de
mensuragao. Em vez disso, deve ser contabilizada como concessao de uma nova opgao, se e quando a opgao

de recarga for posteriormente concedida.

3.4 Apé6s a data de aquisigdo

Tendo reconhecido os bens ou servigos recebidos, € um correspondente aumento no capital préprio, a entidade
nao deve fazer qualquer ajustamento posterior no capital proprio total apés a data de aquisi¢do. Por exemplo, a
entidade n&o deve reverter posteriormente a quantia reconhecida por servigos recebidos de um colaborador se
as SO ndo forem exercidas. Contudo, este requisito ndo exclui que a entidade reconhega uma transferéncia no

capital proprio, i.e. uma transferéncia de um componente de capital proprio para outro.

3.5 Se o justo valor dos instrumentos de capital proprio nao puderem ser estimados com
fiabilidade
Os requisitos do ponto 6.1.3.1 aplicam-se quando a entidade tem de mensurar uma transacgéo de pagamento

com base em acgdes por referéncia ao justo valor dos instrumentos de capital proprio concedidos. Em casos

raros, a entidade pode ndo ser capaz de estimar com fiabilidade o justo valor dos instrumentos de capital
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concedidos a data de mensuracdo, de acordo com os requisitos do ponto 6.1.3.1. Apenas nesses casos raros, a

entidade deve em vez disso:

(a)

mensurar os instrumentos de capital préprio pelo seu valor intrinseco, inicialmente a data em que a
entidade obtém os bens ou o colaborador presta o servico e posteriormente a cada data de relato e a
data da liquidagéo final, com qualquer alteragdo no valor intrinseco reconhecida nos resultados.
Relativamente a uma concessdo de SO, o acordo de pagamento com base em acgdes é finalmente
liquidado quando as opgdes forem exercidas, recusadas ou expirarem.

reconhecer os bens ou servigos recebidos com base no nimero de instrumentos de capital préprio que
finalmente sdo adquiridos ou (quando aplicavel) finalmente séo exercidos. Para aplicar este requisito a
SO, por exemplo, a entidade deve reconhecer os bens ou servigos recebidos durante o periodo de
aquisicao, excepto se os requisitos do ponto 6.1.3 (b) respeitantes a uma condi¢do de mercado nao se
aplicarem. A quantia reconhecida de bens ou servigos recebidos durante o periodo de aquisicdo deve
basear-se no nimero de SO que se espera que sejam adquiridas. A entidade deve rever essa
estimativa, se necessario, caso informagdes posteriores indiquem que o nimero de SO que se espera
que sejam adquiridas difere de estimativas anteriores. Na data de aquisigéo, a entidade deve rever a
estimativa para igualar o nimero de instrumentos de capital proprio que finalmente sdo adquiridos.
Apbs a data de aquisicdo, a entidade deve reverter a quantia reconhecida por bens ou servigos

recebidos se as SO forem posteriormente recusadas, ou expirarem no final da vida.

Se uma entidade aplicar o paragrafo anterior, ndo é necessario aplicar o ponto seguinte (6.1.3.6), porque

quaisquer modificagdes nos termos e condigdes segundo os quais os instrumentos de capital proprio foram

concedidos serdo tidas em conta ao aplicar o0 método do valor intrinseco estabelecido no paragrafo anterior.

Contudo, se uma entidade liquidar uma concessao de instrumentos de capital proprio a qual o paragrafo anterior

tenha sido aplicado:

(a)

se a liquidag&o ocorrer durante o periodo de aquisigéo, a entidade deve contabilizar a liquidagdo como
uma aceleragdo da aquisigdo, devendo portanto reconhecer imediatamente a quantia que de outra
forma teria sido reconhecida por servigos recebidos durante o restante do periodo de aquisi¢éo.

qualquer pagamento feito no momento da liquidagdo deve ser contabilizado como recompra dos
instrumentos de capital préprio, i.e. como uma dedugao ao capital proprio, excepto até ao ponto em que
0 pagamento exceder o valor intrinseco dos instrumentos de capital proprio, mensurados a data da

recompra. Um tal excesso deve ser reconhecido como um gasto.
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3.6 Modificag6es nos termos e condi¢ées segundo os quais os instrumentos de capital

proprio foram concedidos, incluindo cancelamentos e liquidagées

Uma entidade podera modificar os termos e condigdes segundo os quais os instrumentos de capital préprio
foram concedidos. Por exemplo, podera reduzir o prego de exercicio de SO concedidas a colaboradores (i.e.
redefinir as SO), 0 que aumenta o justo valor dessas opgdes. Os requisitos dos paragrafos seguintes relativos a
contabilizagdo dos efeitos de modificagbes sdo expressos no contexto de transacgdes de pagamento com base
em acgdes feitas com colaboradores. Contudo, os requisitos também devem ser aplicados a transacgdes de
pagamento com base em acgdes feitas com outras partes que nao os colaboradores que sejam mensurados por
referéncia ao justo valor dos instrumentos de capital proprio concedidos. Neste Ultimo caso, quaisquer
referéncias nos paragrafos seguintes a data de concessdo devem, em vez disso, referir-se a data em que a

entidade obtém os bens ou a contraparte presta o servico.

A entidade deve reconhecer, no minimo, 0s servigos recebidos mensurados pelo justo valor a data de concesséo
dos instrumentos de capital concedidos, a ndo ser que esses instrumentos de capital préprio ndo sejam
adquiridos por incumprimento da condi¢do de aquisicdo (que ndo seja uma condicdo de mercado) que tenha
sido especificada na data de concess&o. Isto aplica-se independentemente de quaisquer modificagdes nos
termos e condicdes segundo os quais os instrumentos de capital proprio foram concedidos, ou de um
cancelamento ou liquidagao dessa concessao de instrumentos de capital proprio. Além disso, a entidade deve
reconhecer os efeitos das modificagdes que aumentam o justo valor total do acordo de pagamento com base em
acgdes ou que de outro modo sejam benéficos para o colaborador. O Apéndice B proporciona orientagédo para a

aplicacdo deste requisito.

Se a entidade cancelar ou liquidar uma concesséo de instrumentos de capital préprio durante o periodo de

aquisicao:

(@) a entidade deve contabilizar o cancelamento ou a liquidagdo como uma aceleragdo da aquisigao,
devendo portanto reconhecer imediatamente a quantia.

(b) qualquer pagamento feito ao colaborador no momento do cancelamento ou da liquidagéo da concesséo
deve ser contabilizado como recompra de um interesse no capital préprio, i.e. como uma dedugao ao
capital préprio, excepto até ao ponto em que o pagamento exceder o justo valor dos instrumentos de
capital proprio concedidos, mensurados a data da recompra. Um tal excesso deve ser reconhecido
como um gasto.

(c) se novos instrumentos de capital proprio forem concedidos ao colaborador e, na data em que esses
novos instrumentos de capital proprio forem concedidos, a entidade deve contabilizar a concessao dos
instrumentos de capital proprio de substituicdo da mesma forma que uma modificagdo na concessao
original de instrumentos de capital proprio, de acordo com o paragrafo anterior a orientagdo do

Apéndice B. O justo valor incremental concedido é a diferenca entre o justo valor dos instrumentos de
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capital préprio de substituicao e o justo valor liquido dos instrumentos de capital prprio cancelados, a
data em que os instrumentos de capital préprio de substituicdo forem concedidos. O justo valor liquido
dos instrumentos de capital proprio cancelados € o seu justo valor imediatamente antes do
cancelamento, menos a quantia de qualquer pagamento feito ao empregado aquando do cancelamento
dos instrumentos de capital proprio que é contabilizada como dedugéo ao capital préprio de acordo com

a alinea (b) atras.

Se uma entidade recomprar instrumentos de capital proprio adquiridos, o pagamento feito ao colaborador deve
ser contabilizado como uma dedugéo ao capital préprio, excepto até ao ponto em que o pagamento exceder o
justo valor dos instrumentos de capital proprio recomprados, mensurados a data da recompra. Um tal excesso

deve ser reconhecido como um gasto.

4 Transacgoes de pagamento com base em acgoes e liquidadas em dinheiro

A entidade deve mensurar os bens ou servigos adquiridos e o passivo incorrido pelo justo valor do passivo. Até o
passivo ser liquidado, a entidade deve remensurar o justo valor do passivo a cada data de relato e na data de

liquidag&o, com quaisquer alteragdes no justo valor reconhecidas nos resultados do periodo.

Por exemplo, uma entidade podera conceder direitos de valorizagao de ac¢des aos colaboradores como parte do
seu pacote remuneratério, pelo que os colaboradores terdo direito a um futuro pagamento em dinheiro (em vez
de um instrumento de capital préprio), com base no aumento do prego das acgdes da entidade a partir de um
nivel especificado e durante um periodo de tempo especificado. Ou uma entidade podera conceder aos seus
empregados o direito de receber um futuro pagamento em dinheiro concedendo-lhes o direito a acgdes
(incluindo acgbes a serem emitidas mediante o exercicio de SO) que sejam remiveis, tanto obrigatoriamente

como por opgao do colaborador.

A entidade deve reconhecer 0s servi¢os recebidos, e um passivo para pagar esses servicos, & medida que 0s
colaboradores prestarem o servigo. Assim, a entidade deve reconhecer imediatamente os servigos recebidos e
um passivo para pagar esses servigos. Se os direitos de valorizacdo de acgdes néo forem adquiridos até os
colaboradores terem completado o periodo de servigo especificado, a entidade deve reconhecer os servigos
recebidos, e um passivo para pagar os mesmos, a medida que os empregados prestam os servicos durante

esse periodo.

O passivo deve ser mensurado, inicialmente a cada data de relato até que esteja liquidado, pelo justo valor dos
direitos de valorizagéo de acgdes, aplicando um modelo de valorizacdo de opgdes, tendo em conta os termos e
condigdes segundo os quais foram concedidos os direitos de valorizagdo de acgles, e até que ponto os

colaboradores prestaram os servigos até a data.
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5 Transacg6es de pagamento com base em acg¢oes e com alternativas em dinheiro

A entidade deve contabilizar a transacgdo, ou 0s componentes dessa transacgdo, como transacgdo de
pagamento com base em acg¢des e liquidada em dinheiro se, e até ao ponto em que, a entidade incorreu num
passivo para liquidar em dinheiro ou outros activos, ou como transacgao de pagamento com base em acgdes e

liquidada com capital préprio se, e até ao ponto em que, esse passivo néo foi incorrido.

5.1 Transacgbes de pagamento com base em ac¢bes em que os termos do acordo

proporcionam a contraparte uma opgao de liquidagao

Se uma entidade concedeu a contraparte o direito de escolher se uma transacgéo de pagamento com base em
acgdes é liquidada em dinheiro ou pela emissdo de instrumentos de capital préprio, a entidade concedeu um
instrumento financeiro composto, que inclui um componente de divida (i.e. o direito da contraparte de exigir o
pagamento em dinheiro) e um componente de capital préprio (i.e. o direito da contraparte de exigir a liquidagéo
em instrumentos de capital proprio em vez de dinheiro). Relativamente a transacgbes com outras partes
diferentes dos colaboradores, em que o justo valor dos bens ou servigos recebidos € mensurado directamente, a
entidade deve mensurar o componente do capital préprio do instrumento financeiro composto como sendo a
diferenga entre o justo valor dos bens ou servigos recebidos e o justo valor do componente da divida, a data em

que 0s bens ou servigos sao recebidos.

Relativamente a outras transacgdes, a entidade deve mensurar o justo valor do instrumento financeiro composto
a data da mensuragao, levando em conta os termos e condi¢des segundo os quais os direitos a receber dinheiro

ou instrumentos de capital proprio foram concedidos.

Para aplicar o paragrafo anterior, a entidade deve primeiro mensurar o justo valor do componente da divida, e
depois mensurar o justo valor do componente do capital préprio — levando em conta que a contraparte deve
recusar o direito de receber dinheiro para poder receber o instrumento de capital préprio. O justo valor do

instrumento financeiro composto é a soma dos justos valores dos dois componentes.

Por exemplo, a contraparte podera escolher entre receber opgdes sobre acgdes ou direitos de valorizagdo de
acgdes liquidadas em dinheiro. Nesses casos, o justo valor do componente do capital proprio € zero, pelo que o

justo valor do instrumento financeiro composto € 0 mesmo que o justo valor do componente da divida.

A entidade deve contabilizar separadamente os bens ou servigos recebidos ou adquiridos com respeito a cada
componente do instrumento financeiro composto. Relativamente ao componente da divida, a entidade deve
reconhecer 0s bens ou servicos adquiridos, e um passivo para pagar esses bens ou servigos, a medida que a

contraparte fornecer bens ou prestar servigos. Relativamente ao componente do capital préprio (se houver), a
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entidade deve reconhecer os bens ou servigos recebidos, e um acréscimo no capital proprio, @ medida que a

contraparte fornecer bens ou prestar servigos.

A data da liquidacdo, a entidade deve remensurar o passivo pelo seu justo valor. Se a entidade emitir
instrumentos de capital préprio no momento da liquidagdo em vez de pagar em dinheiro, 0 passivo deve ser

transferido directamente para o capital préprio, como retribuigao pelos instrumentos de capital préprio emitidos.

Se a entidade pagar em dinheiro no momento da liquidagdo em vez de emitir instrumentos de capital préprio,
esse pagamento deve ser aplicado para liquidar o passivo na sua totalidade. Ao optar por receber dinheiro no

momento da liquidacdo, a contraparte recusa o direito de receber instrumentos de capital proprio.

8.2 Transacgbes de pagamento com base em acg¢bes em que os termos do acordo

proporcionam a entidade uma opgao de liquidagao

A entidade deve determinar se tem uma obrigacdo presente de liquidar em dinheiro e de contabilizar a
transacgéo de pagamento com base em ac¢des em conformidade. A entidade tem uma obrigagao presente de
liquidar em dinheiro se a opgéo de liquidagdo em instrumentos de capital proprio néo tiver qualquer substancia
comercial (por exemplo, porque a entidade esta legalmente proibida de emitir acgdes), ou se a entidade tiver
uma pratica passada ou uma politica declarada de liquidar em dinheiro, ou se normalmente liquidar em dinheiro

sempre que a contraparte solicitar liquidagéo em dinheiro.

6 Divulgag6es

Uma entidade deve divulgar informacdo que permita aos utentes das DF compreender a natureza e a extensao

dos acordos de pagamento com base em ac¢des que existiram durante o periodo.
A entidade deve divulgar pelo menos o seguinte:

(@) uma descri¢do de cada tipo de acordo de pagamento com base em acgdes que tenha existido em
qualquer momento durante o periodo, incluindo os termos e condigbes gerais de cada acordo, tal como
0s requisitos de aquisicdo, o termo maximo de opgbes concedidas, e 0 método de liquidagao (por
exemplo, se em dinheiro ou capital préprio). Uma entidade com tipos de acordos de pagamento com
base em acgdes substancialmente semelhantes pode agregar esta informagcao.

(b) o niimero e a média ponderada dos pregos de exercicio das opgdes sobre acgdes para cada um dos
seguintes grupos de opgoes:

(i) em circulagdo no inicio do periodo;

(i) concedidas durante o periodo;
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(ii) recusadas durante o periodo;

(iv) exercidas durante o periodo;

(v) expiradas durante o periodo;

(vi) em circulagéo no final do periodo;
(vii) exercitaveis no final do periodo.

(c) para as opgOes sobre acgdes exercidas durante o periodo, a média ponderada do prego das acgdes a
data do exercicio. Se as opgdes foram exercidas numa base regular ao longo do periodo, a entidade
pode alternativamente divulgar a média ponderada do prego das ac¢des durante o periodo.

(d) para opgdes sobre acgdes em circulagdo no final do periodo, o intervalo dos pregos de exercicio e da
média ponderada da vida contratual remanescente. Se o intervalo dos pregos de exercicio for grande,
as opgdes em circulagdo devem ser divididas em intervalos que sejam significativos para avaliar o
numero e a tempestividade de acgdes adicionais que possam ser emitidas e do dinheiro que possa ser

recebido com o exercicio dessas opgoes.

Uma entidade deve divulgar informacéo que permita aos utentes das demonstrages financeiras compreender
como foi determinado o justo valor dos bens ou servigos recebidos, ou o justo valor dos instrumentos de capital

préprio concedidos, durante o periodo.

Uma entidade deve divulgar informagao que permita aos utentes das demonstragdes financeiras compreender o
efeito das transacgdes de pagamento com base em acgdes nos resultados da entidade do periodo em questéo e

na sua posicao financeira.

7 Apéndice B
Accdes

Para acgdes concedidas a empregados, o justo valor das acgbes deve ser mensurado pelo prego de mercado
das acgbes da entidade (ou por um prego de mercado estimado, se as acgbes da entidade ndo forem
negociadas publicamente), ajustado para ter em consideragdo os termos e condigbes segundo 0s quais as

accdes foram concedidas.
Opgdes sobre acgdes

Relativamente a opgdes sobre acgdes concedidas a empregados, em muitos casos, 0s pregos de mercado nao
estdo disponiveis, porque as opgdes concedidas estdo sujeitas a termos e condigbes que ndo se aplicam as
opgdes negociadas. Se opgdes negociadas com termos e condigdes semelhantes nédo existirem, o justo valor

das opgdes concedidas deve ser estimado aplicando um modelo de valorizagdo de opgdes.
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Todos os modelos tém em conta, no minimo, os seguintes factores:

i) o prego de exercicio da opcao;
i) avida da opgao;
iii) o prego corrente das acgdes subjacentes;

(

(

(

(iv) a volatilidade esperada do prego das acgdes;

(v) os dividendos esperados das acgdes (se apropriado); e
(

vi) a taxa de juro sem risco durante a vida da opgao

Por exemplo, uma opgao sobre acgdes concedida a um colaborador ndo pode normalmente ser exercida durante
periodos especificados. Este factor deve ser tido em conta se 0 modelo de valorizagdo de opgdes aplicado
assumir que a opgao poderia ser exercida em qualquer momento durante a sua vida. Contudo, se uma entidade
usar um modelo de valorizagdo de opgdes que valoriza opgdes que sé podem ser exercidas no final da vida
dessas opgdes, nenhum ajustamento & necessario para a incapacidade de as exercer durante o periodo de

aquisicao porque 0 modelo assume que as opgdes ndo podem ser exercidas durante esses periodos.

De modo semelhante, outro factor comum as opgdes sobre acgdes € a possibilidade de exercicio antecipado da
opgéao, por exemplo, porque a opgao nao € liviemente transferivel, ou porque o colaborador deve exercer todas

as opgdes adquiridas aquando da cessagao do emprego.
Modificagbes nos acordos de pagamento com base em acgdes liquidados com capital proprio

O paragrafo 27 exige que, independentemente de quaisquer modificagdes nos termos e condigdes segundo os
quais os instrumentos de capital préprio foram concedidos, ou um cancelamento ou uma liquidagdo dessa
concessao de instrumentos de capital proprio, a entidade deve reconhecer, no minimo, 0s servigos recebidos
mensurados pelo justo valor & data da concesséo dos instrumentos de capital préprio concedidos, a ndo ser que
esses instrumentos de capital préprio ndo sejam adquiridos por incumprimento de uma condigao de aquisi¢do
(que ndo seja uma condicdo de mercado) que tenha sido especificada na data da concess&o. Além disso, a
entidade deve reconhecer os efeitos das modificagdes que aumentam o justo valor total do acordo de

pagamento com base em acgdes ou que de outra forma sejam benéficos para o0 empregado.
Para aplicar os requisitos do paragrafo 27:

(a) se a modificagdo aumentar o justo valor dos instrumentos de capital proprio concedidos (por exemplo,
reduzindo o pre¢o de exercicio), mensurado imediatamente antes e depois da modificacdo, a entidade
deve incluir o justo valor incremental concedido na mensuragdo da quantia reconhecida por servigos
recebidos como retribuicdo pelos instrumentos de capital proprio concedidos. O justo valor incremental
concedido é a diferenca entre o justo valor do instrumento de capital préprio modificado e o do

instrumento de capital préprio original, ambos estimados a data da modificagdo. Se a modificagéo
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ocorrer durante o periodo de aquisi¢do, o justo valor incremental concedido € incluido na mensuragéo
da quantia reconhecida por servigos recebidos durante o periodo entre a data de modificagéo e a data
em que os instrumentos de capital proprio modificados forem adquiridos, além da quantia baseada no
justo valor a data da concessdo dos instrumentos de capital proprio originais, que é reconhecido
durante o remanescente do periodo de aquisigao original. Se a modificagdo ocorrer apés a data de
aquisicao, o justo valor incremental concedido é reconhecido imediatamente, ou durante o periodo de
aquisicdo se o empregado tiver de completar um periodo de servigo adicional antes de se tornar
incondicionalmente detentor desses instrumentos de capital proprio modificados.

de modo semelhante, se a modificagdo aumentar o numero de instrumentos de capital proprio
concedidos, a entidade deve incluir o justo valor dos instrumentos de capital proprio concedidos
adicionais, mensurados a data da modificagdo, no momento da mensuragéo da quantia reconhecida por
servicos recebidos como retribuicdo pelos instrumentos de capital proprio concedidos,
consistentemente com os requisitos da alinea (a) acima. Por exemplo, se a modificagao ocorrer durante
0 periodo de aquisi¢do, 0 justo valor dos instrumentos de capital préprio concedidos adicionais é
incluido na mensuracdo da quantia reconhecida por servigos recebidos durante o periodo entre a data
de modificagéo e a data em que os instrumentos de capital préprio adicionais forem adquiridos, além da
quantia baseada no justo valor & data de concesséo dos instrumentos de capital proprio originalmente
concedidos, a qual é reconhecida durante o remanescente do periodo de aquisi¢ao original.

se a entidade modificar as condigbes de aquisicdo de forma que seja benéfica para o empregado, por
exemplo, reduzindo o periodo de aquisicdo ou modificando ou eliminando uma condi¢do de
desempenho (que ndo seja uma condigdo de mercado, cujas alteragdes sdo contabilizadas de acordo
com a alinea (a) acima), a entidade deve ter em conta as condigdes de aquisicdo modificadas ao aplicar

0s requisitos dos paragrafos 19-21.

Além disso, se a entidade modificar os termos ou condigdes dos instrumentos de capital préprio concedidos de

forma que reduza o justo valor total do acordo de pagamento com base em acgdes, ou que néo seja benéfica

para 0 empregado, a entidade deve ndo obstante continuar a contabilizar os servigos recebidos como retribui¢ao

pelos instrumentos de capital préprio concedidos como se essa modificagdo néo tivesse ocorrido (a ndo ser que

seja um cancelamento de alguns ou todos os instrumentos de capital préprio concedidos, que devem ser

contabilizados de acordo com o paragrafo 28).

Por exemplo:

(a)

se a modificacdo reduzir o justo valor dos instrumentos de capital préprio concedidos, mensurados
imediatamente antes e depois da modificagéo, a entidade ndo deve ter em conta esse decréscimo no

justo valor e deve continuar a mensurar a quantia reconhecida por servi¢os recebidos como retribuigao
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pelos instrumentos de capital préprio com base no justo valor a data da concesséo dos instrumentos de
capital préprio concedidos.

se a modificagdo reduzir o numero de instrumentos de capital proprio concedidos a um empregado,
essa reducdo deve ser contabilizada como um cancelamento dessa por¢ao da concessao, de acordo
com 0s requisitos do paragrafo 28.

se a entidade modificar as condigbes de aquisigdo de forma que néo seja benéfica para o0 empregado,
por exemplo, aumentando o periodo de aquisicdo ou modificando ou adicionando uma condicdo de
desempenho (que ndo seja uma condigdo de mercado, cujas alteragdes séo contabilizadas de acordo
com a alinea (a) acima), a entidade ndo deve ter em conta as condi¢des de aquisicdo modificadas ao

aplicar os requisitos dos paragrafos 19-21.
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