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DASEMAPA

I. Introdur;Bo

No infcio do ana de 2007 a Comissao de Remunera<toes da Semapa elaborou pela
primeira vez uma declara<tao sobre polftica de remunera<toes que veio a ser submetida e
aprovada na assembleia geral da sociedade desse ano. A declara<tao foi entao
elaborada no ambito de uma recomenda<tao da Comissao de Mercado de Valores
Mobiliarios sobre a materia.

Declarou nesse momenta a Comissao de Remunera<toes que entendia que as 0P<toes
entao defendidas deviam ser mantidas ate ao final do mandato em curso dos 6rgaos
sociais. 0 mandato em causa era 0 mandato 2006-2009.

No ana de 2010 foi entao necessario renovar a declara<tao, nao s6 por ter tido infcio urn
novo mandato mas tambern por ter entrado em vigor a Lei n° 28/2009 de 19 de Junho
que determina a obrigatoriedade da Comissao de Remunera<toes submeter anualmente
a aprova<tao da assembleia geral uma declara<tao sobre a polftica de remunera<toes.

Esta Comissao mantem 0 entendimento de que uma declara<tao sobre polftica de
remunera<toes, pela sua pr6pria natureza de conjunto de princfpios, deve ser
tendencialmente estavel durante todo 0 perfodo do mandato.

Face a mudan<ta do contexte recomendat6rio vigente com a publica<tao do C6digo do
Governo Societario de 2013 pela CMVM, a Comissao de Remunera<toes ajustou em
2014 esta Declara<tao as novas recomenda<toes.

Este ano, mantem-se a 0P<tao de propor a aprova<tao de uma declara<tao com urn
conteudo semelhante ao da declara<tao actualmente em vigor com pequenos
ajustamentos resultantes do trabalho efectuado durante 0 ana de 2015 no sistema de
avalia<tao e KPls.

As duas possibilidades de defini<tao de remunera<toes dos 6rgaos sociais mais comuns
tern entre si urn significativo afastamento. Temos por urn lade a defini<tao directa das
remunera<toes pela assembleia, a que poucas vezes se recorre por nao ser muito
praticavel pelas mais diversas razoes, e por outro a defini<tao das remunera<toes por
uma Comissao que decide segundo criterios em rela<tao aos quais os accionistas nao
tiveram oportunidade de se pronunciar.

Temos perante n6s a solu<tao intermedia de submeter a aprecia<tao dos accionistas uma
declara<tao sobre a polftica de remunera<toes a seguir pela Comissao. Ha que tentar
retirar 0 melhor de ambas as solu<toes abstractamente possfveis, como nos propomos
fazer neste documento, recorrendo e reproduzindo 0 que em boa parte ja antes
defendemos, mas tambem tentando trazer 0 contributo de maior experiencia e
conhecimento da sociedade e 0 respeito pelas disposi<toes legais nesta materia que
acima referimos.



II. Enquadramento legal e recomendat6rio

A presente declaraltao tern como enquadramento a ja referida Lei 28/2009 de 19 de
Junho e as recomendaltoes da Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios para 0 ana
de 2013.

Quanto aquele diploma legal, para ah§m do que determina quanta a periodicidade da
declara9ao e sua aprovaltao e quanta a divulgaltao do seu teor, dispoe relativamente ao
conteudo determinando que a declaraltao contenha informaltao relativa:

a) Aos mecanismos que permitam 0 alinhamento dos interesses dos membros do
6rgao de administrar;ao com os interesses da sociedade;

b) Aos criterios de definir;ao da componente variavel da remunerar;ao;

c) A existencia de pIanos de atribuir;ao de acr;6es ou de opr;6es de aqu(sir;ao de
acr;6es por parte de membros dos 6rgaos de administrar;ao e de fiscalizar;ao;

d) A possibilidade de 0 pagamento da componente variavel da remunerar;ao, se
existir, ter lugar, no todo ou em parte, ap6s 0 apuramento das contas de exercfcio
correspondentes a todo 0 mandato;

e) Aos mecanismos de Iimitar;ao da remunerar;ao variavel, no caso de os
resultados evidenciarem uma deteriorar;ao relevante do desempenho da
empresa no ultimo exercfcio apurado ou quando esta seja expectavel no
exercfcio em curso.

Ja no que respeita ao enquadramento recomendat6rio, recomenda a Comissao do
Mercado de Valores Mobiliarios 0 seguinte:

11.3.3. A declarar;ao sobre a polftica de remunerar;6es dos 6rg8.os de administrar;ao e
fiscalizar;8.o a que se refere 0 artigo 2. a da Lei n. a 28/2009, de 19 de Junho, devera
conter, adicionalmente:

a) Identificar;ao e explicitar;ao dos criterios para a determinar;ao da remunerar;ao
a atribuir aos membros dos 6rgaos sociais;

b) Informar;ao quanta ao montante maximo potencial, em termos individuais, e ao
montante maximo potencial, em termos agregados, a pagar aos membros dos
6rgaos sociais, e identificar;ao das circunstancias em que esses montantes
maximos podem ser devidos;

c) Informar;ao quanta a exigibilidade ou inexigibilidade de pagamentos relativos a
destituir;ao ou cessar;ao de funr;6es de administradores.

III. Regime legal e estatutario aplicavel asociedade

Qualquer definiltao de remuneralt0es nao pode deixar de ter em conta quer 0 regime
legal geral quer 0 regime particular acolhido pelos estatutos da sociedade, quando for
caso disso.



o regime legal para 0 conselho de administra9ao vem essencialmente estabelecido no
artigo 399.° do C6digo das Sociedades Comerciais, e do mesmo resulta essencialmente
o seguinte:

• A fixa9ao das remunera90es compete aassembleia geral de acionistas ou a uma
comissao por aquela nomeada.

• Aquela fixa9ao de remunera90es deve ter em conta as fun90es desempenhadas
e a situa9ao econ6mica da sociedade.

• A remunera9ao pode ser certa ou consistir parcialmente numa percentagem dos
lucros do exercfcio, mas a percentagem maxima destinada aos administradores
deve ser autorizada por clausula do contrato de sociedade e nao incide sobre
distribui90es de reservas nem sobre qualquer parte do lucro do exercfcio que
nao pudesse, por lei, ser distribufdo aos acionistas.

Para 0 Conselho Fiscal e para os membros da Mesa da Assembleia Geral determina a
lei que a remunera9ao deve consistir numa quantia fixa, e que e determinada nos
mesmos moldes pela assembleia geral de acionistas ou uma comissao por aquela
nomeada, devendo ter em conta as fun90es desempenhadas e a situa9ao econ6mica da
sociedade.

Ja no que respeita aos estatutos, no caso da Semapa existe uma c1ausula especffica
apenas para 0 Conselho de Administra9ao, a decima setima, que rege simultaneamente
o regime de reforma, e tem, na parte que aqui interessa, 0 seguinte conteudo:

"2 - A remunerar;ao dos administradores [...Je fixado por uma Comissao de
Remunerar;6es constitufda por nt1mero fmpar de membros e e/eita pe/a
Assemb/eia Gera/.

3 - A remunerar;ao pode ser constitufda por uma parte fixa e uma parte
variave/, que eng/obara uma participar;ao nos /ucros, nao podendo esta
participar;ao nos /ucros ser superior, para 0 conjunto dos
administradores, a cinco por cento do resu/tado /fquido do exercfcio
anterior. "

Eeste 0 enquadramento formal em que deve ser definida a polftica de remunera90es.

IV. 0 percurso hist6rico

Na Semapa, desde a sua constitui9ao e ate ao ana de 2002, a remunera9ao de todos os
administradores foi sempre composta apenas por uma parte fixa, pagavel catorze vezes
por ano, e fixada pela Comissao de Remunera90es, entao com a designa9ao de
Comissao de Fixa9ao de Vencimentos.

No ana de 2003, na delibera9ao relativa a aplica9ao do resultado de 2002, foi pela
primeira vez aplicado parte do resultado diretamente na remunera9ao dos membros do
Conselho de Administra9ao, com a distribui9ao entre os membros que foi definida pela
Comissao de Remunera90es.



Este procedimento repetiu-se ate ao ana de 2005, com referencia aos resultados de
2004.

No ana de 2006 a aplica<;:ao de resultados do exercfcio de 2005 nao previu a aplica<;:ao
de qualquer montante destinado a remunera<;:ao da administra<;:ao. A parte variavel da
remunera<;:ao foi em 2006 fixada pela Comissao de Remunera<;:6es, tambern por
referencia ao resultado, nos termos estatutarios.

Foi este 0 procedimento que se manteve ate 2014, mas desde 2007 ja no ambito de uma
declara<;:ao relativa a polftica de remunera<;:6es aprovada pela Assembleia Geral da
Sociedade. Em 2015 foi novamente ponderada a vantagem de se regressar ao
procedimento anterior no sentido da delibera<;:ao do valor total a pagar ser feita
directamente pelos acionistas em assembleia geral, a partir dos resultados do exercfcio
e com base em proposta da Comissao de Remunera<;:6es, sendo a distribui<;:ao individual
efetuada pela Comissao de Remunera<;:6es. a procedimento acabou por ser acolhido e
aplicou-se durante 0 ana de 2015 as remunera<;:6es variaveis devidas pelo desempenho
em 2014.

Note-se que a atribui<;:ao de uma percentagem do resultado nao e aplicada de forma
direta, mas antes como urn indicador, por urn lado, e como urn limite estatutario, por
outro, de valores que sao apurados de forma mais elaborada tendo em conta todos os
fatores que constam da declara<;:ao sobre polftica de remunera<;:6es em vigor e os KPls
abaixo referidos.

Existe pois urn procedimento constante desde 0 ana de 2003 no sentido de a
remunera<;:ao dos membros do Conselho de Administra<;:ao ser composta por uma parte
fixa e outra variavel.

Quanto ao Conselho Fiscal foi desde a constitui<;:ao da sociedade remunerado com uma
quantia mensal fixa. Ja os membros da Mesa da Assembleia desde que passaram a ser
remunerados, tambern 0 foram atraves de uma remunera<;:ao determinada em fun<;:ao
das reuni6es efetivamente ocorridas.

V. Princfpios Gerais

as princfpios gerais a observar na fixa<;:ao das remunera<;:6es dos 6rgaos sociais sao
essencialmente aqueles que de forma muito generica resultam da lei: por urn lade as
fun<;:6es desempenhadas e por outro a situa<;:ao econ6mica da sociedade. Se a estes
acrescentarmos as condi<;:6es gerais de mercado para situa<;:6es equivalentes,
encontramos aqueles que nos parecem ser os tres grandes princfpios gerais:

a) Fun<;:6es desempenhadas.

Ha que ter em conta as fun<;:6es desempenhadas por cada titular de 6rgaos sociais
nao apenas num sentido formal, mas num sentido mais amplo da atividade
efetivamente exercida e das responsabilidades que Ihe estao associadas. Nao estao
na mesma posi<;:ao todos os administradores executivos entre si, nem muitas vezes
todos os membros do conselho fiscal, por exemplo. A pondera<;:ao das fun<;:6es deve



ser efetuada no seu sentido mais ample e deve considerar criterios tao diversos
como, por exemplo, a responsabilidade, 0 tempo de dedica9ao, ou 0 valor
acrescentado para a empresa que resulta de urn determinado tipo de interven9ao ou
de uma representa9ao institucional.

Tambem a existencia de fun90es desempenhadas noutras sociedades dominadas
nao pode ser alheia a esta pondera9ao, pelo que significa por urn lade em termos de
aumento de responsabilidade e por outro em termos de fonte cumulativa de
rendimento.

Importa aqui referir que a expenencia com a Semapa tern revelado que os
administradores nesta sociedade, ao contrario do que e tfpico em sociedades desta
natureza, nao se tern sempre dividido dicotomicamente de forma homogenea entre
executivos e nao executivos. Ha urn conjunto de administradores que tern poderes
delegados e que sao comummente chamados executivos, mas entre aqueles que
nao tern poderes delegados existiram ja as mais diversas formas e proximidades de
participa9ao na vida da sociedade. E particularmente relevante neste contexto,
designadamente para efeitos de atribui9ao de remunera9ao variavel, a posi9ao do
Presidente do Conselho de Administra9ao que, nao sendo membro da Comissao
Executiva, mantem uma significativa proximidade as decisoes relevantes da
atividade corrente da sociedade.

b) A situa9ao econ6mica da sociedade.

Tambem este criterio tern que ser compreendido e interpretado com cuidado. A
dimensao da sociedade e inevitavel complexidade da gestao associada, e
claramente urn dos aspetos relevantes da situa9ao econ6mica entendida na sua
forma mais lata. As implica90es existem quer na necessidade de remunerar uma
responsabilidade que e maior em sociedades maiores e com modelos de neg6cio
complexos quer na capacidade de remunerar adequadamente a gestao.

d) Criterios de mercado.

o encontro entre a oferta e a procura e incontornavel na defini9ao de qualquer
remunera9ao, e os titulares dos 6rgaos sociais nao sao exce9ao. S6 0 respeito pelas
praticas do mercado permite manter profissionais de urn nfvel ajustado a
complexidade das fun90es a desempenhar e responsabilidades a assumir, e assim
assegurar nao 56 os interesses do pr6prio mas essencialmente os da sociedade e a
cria9ao de valor para todos os seus acionistas. No caso da Semapa, pelas suas
caracterfsticas e dimensao, os criterios de mercado a ter em conta sao nao 56 os
nacionais mas tambem os internacionais.

VI. Enquadramento dos princfpios no regime legal e recomendat6rio

Exposto 0 percurso hist6rico e consignados os princfpios gerais adotados importa agora
fazer 0 enquadramento dos princfpios nos regimes normativos aplicaveis.



1. Alfnea a) do artigo 2° da Lei 28/2009. Alinhamento de interesses.

o primeiro aspeto que a Lei 28/2009 considera essencial em termos de informa9ao
nesta declara9ao e 0 da explicita9ao dos mecanismos que permitam 0 alinhamento
dos interesses dos membros do orgao de administra9ao com os interesses da
sociedade.

Cremos que 0 sistema remuneratorio em vigor na Semapa e bern sucedido no
assegurar desse alinhamento. Em primeiro lugar por ser uma remunera9ao que se
procura justa e equitativa no ambito dos princfpios enunciados, e em segundo lugar
por associar os membros do orgao de administra9ao aos resultados atraves de uma
componente variavel da remunera9ao que tern nos resultados 0 fator preponderante.

2. Alfnea b) do artigo 2° da Lei 28/2009. Criterios para a componente variavel.

A informa9ao sobre os criterios para a defini9ao da componente variavel da
remunera9ao e 0 segundo dos aspetos exigidos pelo diploma legal referido.

A fixa9ao da componente variavel da remunera9ao tern por base urn valor target
aplicavel a cada administrador e que e devido em condi90es de desempenho do
proprio e da sociedade que correspondam as expectativas e aos objectivos
previamente fixados. Este valor target e definido ponderando os princfpios acima
referidos - mercado, fun90es concretas, situa9ao da sociedade -, com destaque para
situa90es comparaveis de mercado em fun90es de relevancia equivalente. Urn outro
fator relevante na defini9ao dos targets e a 0P9ao pela inexistencia na Semapa de
pianos de a90es ou 0P90es de aquisi9ao de a90es

As pondera90es do desempenho efetivo face as expectativas e objectivos, que
determinam a varia9ao em rela9ao ao target, tern por base urn conjunto de KPls,
quantitativos e qualitativos, relacionados com 0 desempenho da sociedade e do
administrador em causa, e nos quais relevam especialmente 0 EBITDA, os
resultados antes de impostos e 0 retorno total para 0 acionista.

3. Alfnea c) do artigo 2° da Lei 28/2009. Pianos de a90es ou OP90es.

A 0P9ao pela existencia ou nao de pianos de atribui9ao de a90es ou 0P90es e de
natureza estrutural. A existencia de urn plano desta natureza nao e um simples
acrescimo ao sistema remuneratorio existente, sendo antes uma modifica9ao
profunda do que existe ja, pelo menos em termos de remunera9ao variavel.

Muito embora urn regime remuneratorio estruturado desta forma nao seja
incompatfvel com os estatutos da sociedade, entendemos que a reda9ao da
respetiva clausula estatutaria e 0 historico existente apontava na manuten9ao de urn
sistema remuneratorio global sem uma componente de a90es ou OP90es.

Nao significa isto que nao reconhe9amos os meritos de uma componente de a90es
ou 0P90es na remunera9ao da administra9ao, nem tao pouco que nao estejamos
recetivos a encontrar uma nova forma de estrutura9ao da remunera9ao da
administra9ao com esta componente, mas 0 recurso a pianos de a90es e 0P90es nao



e essenciaI para assegurar os princfpios que defendemos e, como se disse, nao
cremos que fosse essa a 0P9ao base dos acionistas da sociedade.

4. Alfnea d) do artigo 2° da Lei 28/2009. Momento do pagamento da remunera9ao
variavel.

Tern vindo a ser defendido pelos especialistas nesta area a existencia de vantagens
relevantes no diferimento do pagamento da parte variavel da remunera9ao para urn
momenta posterior que permitisse de alguma forma a pondera9ao de todo 0
mandato.

Aceitamos 0 princlplo em abstrato como born, mas nao nos parece que seja
vantajoso no caso concreto da Semapa e de outras sociedades de natureza similar.

A 0P9ao proposta tern como urn dos principais suportes 0 comprometimento da
administra9ao e da sua'remunera9ao com urn resultado de medio prazo, sustentavel,
evitando assim a associa9ao a urn simples exercfcio que pode nao ser representativa
e cujos resultados podem mesmo ser superiores em prejufzo de exercfcios
seguintes.

Ora, se este perigo e real e se justifica que seja minorado atraves de sistemas como
este em sociedades de capital totalmente disperso em que a administra9ao pode ser
tentada a ter uma visao imediatista de rapida realiza9ao de potenciais vantagens em
sacriffcio do futuro, 0 mesmo nao se passa neste momenta com uma sociedade
como a Semapa, de controlo e administra9ao estavel, em que essas preocupa90es
estao por natureza asseguradas.

5. Alfnea e) do artigo 2° da Lei 28/2009. Mecanismos de limita9ao da remunera9ao
variavel.

Defende-se com este mecanisme a limita9ao da remunera9ao variavel no caso de os
resultados evidenciarem uma deteriora9ao relevante do desempenho da empresa no
ultimo exercfcio apurado ou quando esta seja expectavel no exercfcio em curso.

Tambem neste mecanismo transparece uma preocupa9ao de que 0 bom
desempenho num momento, com vantagens remunerat6rias para a administra9ao,
seja feito em sacriffcio de urn born desempenho futuro.

Igualmente aqui, par maiaria de razao, se aplicam os racioclnlos supra. Note-se,
alias, que se trata de uma solU9ao com pouco efeito pratico se nao for associada a
urn diferimento relevante da remunera9ao, 0 que nao se propoe para a Semapa.

6. Recomenda9ao 11.3.3. alfnea a). Criterios para a determina9ao da remunera9ao.

Os criterios para a determina9ao da remunera9ao a atribuir aos membros dos 6rgaos
sociais sao os que se extraem dos princfpios enunciados no capftulo V supra e,
relativamente a componente variavel da remunera9ao dos administradores, os
referidos no ponto 2 do capftulo VI supra.



Para alem destes nao existem na Semapa outros criterios obrigat6rios pre­
determinados para a fixa<;:ao da remunera<;:ao.

7. Recomenda<;:ao 11.3.3. alfnea b). Montante maximo potencial, individual e agregado,
da remunera<;:ao.

Os estatutos da Semapa apenas fixam 0 montante maximo potencial agregado da
remunera<;:ao variavel dos administradores que, nos termos do numero 3 da clausula
decima setima, corresponde a uma participa<;:ao nos lucros nao superior a cinco por
cento do resultado Ifquido do exercfcio anterior. Sem prejufzo desta Comissao
concordar com 0 teor da recomenda<;:ao no sentido da defini<;:ao de montantes
maximos potenciais, entendemos que no caso da Semapa, com a existencia de uma
disposi<;:ao estatutaria especffica sobre a materia, nao devem ser definidas regras
complementares de limita<;:ao quantitativa, sem prejufzo da fixa<;:ao desses limites em
sociedades dominadas. 0 montante maximo podera ser atingldo sempre que
estejam integralmente cumpridos os criterios de desempenho.

8. Recomenda<;:ao 11.3.3. alfnea c). Pagamentos relativos adestitui<;:ao ou cessa<;:ao de
fun<;:oes.

Nao existem nem nunca foram fixados por esta Comissao quaisquer acordos quanta
a pagamentos pela Semapa relativos a destitui<;:ao ou cessa<;:ao de fun<;:oes de
administradores.

Esta circunstancia resultou naturalmente dos varios casos concretos existentes na
sociedade e nao de uma posi<;:ao de princfpio desta Comissao contra a existencia de
acordos desta natureza.

Aplica-se, assim, 0 regime legal supletivo nesta materia.

VII. OP90es concretas

As op<;:oes concretas de polftica de remunera<;:ao propostas podem pois ser sumariadas
da seguinte forma:

18 A remunera<;:ao dos membros executivos do Conselho de Administra<;:ao e do
Presidente do Conselho de Administra<;:ao, tal como referido na alfnea a) do
Capftulo V, sera composta por uma parte fixa e por uma parte variavel.

28 A remunera<;:ao dos membros nao executivos do Conselho de Administra<;:ao sera
composta apenas por uma parte fixa, que podera ser complementada em fun<;:ao
da acumula<;:ao de responsabilidades acrescidas.

38 A remunera<;:ao dos membros do Conselho Fiscal e dos membros da Mesa da
Assembleia Geral sera composta apenas por uma parte fixa.



4a A parte fixa da remunerav8.o dos membros do Conselho de Administrav8.o
consistira num valor mensal pagavel catorze vezes por ana ou num valor
predeterminado por cada participav8.o em reuni8.o do Conselho de Administrav8.o.

sa A fixav8.o do valor mensal para a parte fixa das remuneravoes dos membros do
Conselho de Administrav8.o sera feita para todos os que sejam membros da
Comiss8.o Executiva e para os que n8.o sendo membros daquela Comiss8.o
exervam funvoes ou desenvolvam trabalhos especrficos de natureza repetida ou
continuada.

6a A fixav8.o de valor predeterminado por cada participav8.o em reuni8.o aos
membros do Conselho de Administrav8.o sera feita para aqueles que tenham
funvoes essencialmente consultivas e de fiscalizav8.o.

7a As remuneravoes fixas dos membros do Conselho Fiscal consistir8.o todas num
valor fixe mensal pagavel catorze vezes por ano.

sa As remuneravoes fixas dos membros da Mesa da Assembleia Geral consistir8.o
todas num valor predeterminado por cada reuni8.o, sendo inferior os valores para
as segunda e seguintes reunioes que tenham lugar durante 0 mesmo ano.

ga 0 processo de atribuiv8.o de remuneravoes variaveis aos membros executivos do
Conselho de Administrav8.o devera seguir os criterios propostos pela Comiss8.o
de Remuneravoes, n8.o devendo exceder 0 valor global de cinco por cento do
resultado Hquido consolidado em formate IFRS.

1Oa Na fixav8.o de todas as remuneravoes, incluindo designadamente na distribuiv8.o
do valor global da remunerav8.o variavel do Conselho de Administrav8.o ser8.o
observados os princrpios gerais acima consignados: funvoes desempenhadas,
situav8.o da sociedade e criterios de mercado.

Lisboa, 11 de Marvo de 2016

A Comiss8.o de Remuneravoes

±01~l
Jose Gonyalo Ferreira Maury
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Frederico Jose da Cunha Mendonya e Meneses


