
SEMAPA - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO E GESTAo, SGPS, S.A.

ASSEMBLEIA GERAL DE 18 DE MAIO DE 2012

DECLARAGAo DA COMissAo DE REMUNERAGOES
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DECLARACAo SOBRE POLITICA DE REMUNERACAo
DOS MEMBROS DO ORGAO DE ADMINISTRACAo E FISCALIZACAo

DASEMAPA

I. Introdug8o

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

Declarou nesse momenta a Comissao de Remunera<;oes que entendia que as op<;oes
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 declarayao, nao s6 por ter tido infcio um
novo mandato mas tambem por ter entrado em vigor a Lei nO 28/2009 de 19 de Junho
que determina a obrigatoriedade da Comissao de Remunera<;oes submeter anualmente
a aprova<;80 da assembleia geral uma declarayao sobre a politica de remunera<;oes.

Esta Comissao mantem 0 entendimento de que uma declarayao sobre politica de
remunera<;oes, pela sua pr6pria natureza de conjunto de principios, deve ser estavel
durante todo 0 perfodo do mandato se nao surgirem circunstancias excepcionais ou
imprevistas que justifiquem uma modificayao.

Opta-se pois por propor a aprova<;ao de uma declarayao com 0 mesmo conteudo da
declara<;ao actualmente em vigor.

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

Temos perante n6s a solu<;ao intermedia de submeter aapreciayao dos accionistas uma
declara<;ao sobre a politica de remunera<;oes a seguir pela Comissao. Ha que tentar
retirar 0 melhor de ambas as solu<;oes 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 mais recentes disposi<;oes legais nesta
materia que acima referimos.



II. Regime legal e recomendat6rio

A presente declara~ao tem hoje como enquadramento a ja referida Lei 28/2009 de 19 de
Junho e as recomenda~6es da Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios para 0 ana
de 2010.

Quanto aquele diploma legal, para alem do que determina quanta a periodicidade da
declara~ao e sua aprova~ao e quanta a divulga~o do seu teor, disp6e relativamente ao
conteudo determinando que a declara~o contenha informa~o relativa:

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

b) Aos criterios de definiqao da componente variavel da remuneraqao;

c) A exist€mcia de pIanos de atribuiqao de acqoes ou de opqoes de aquisiqao de
acqoes porparte de membros dos 6rgaos de administraqao e de fiscalizaqao;

d) A possibilidade de 0 pagamento da componente variavel da remuneraqao, 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 limitaqao da remuneraqao variavel, no caso de os
resultados evidenciarem uma deterioraqao relevante do desempenho da
empresa no ultimo exercfcio apurado ou quando esta seja expectavel no
exercicio em curso.

Ja no que respeita ao enquadramento recomendat6rio, prop6e hoje a Comissao do
Mercado de Valores Mobiliarios 0 seguinte:

11.1.5.2. A declaraqao sobre a politica de remuneraqoes dos 6rgaos de administraqao
e fiscalizaqao a que se refere 0 artigo 2. 0 da Lei n. 0 2812009, de 19 de Junho, deve,
a/em do conteudo ali referido, conter suficiente informaqao: i) sobre quais os grupos
de sociedades cuja politica e praticas remunerat6rias foram tomadas como elemento
comparativo para a fixaqao da remuneraqao; if) sobre os pagamentos relativos a
destituiqao ou cessaqao por acordo de funqoes de administradores.

11.1.5.3. A declaraqao sobre a politica de remuneraqoes a que se refere 0 art. 2. 0 da
Lei n. o 2812009 deve abranger igua/mente as remuneraqoes dos dirigentes na
acepqao do n. o 3 do artigo 248. 0-8 do C6digo dos Va/ores Mobiliarios e cuja
remuneraqao contenha uma componente variavel importante. A declaraqao deve ser
detalhada e a politica apresentada deve ter em conta, nomeadamente, 0

desempenho de fango prazo da sociedade, 0 cumprimento das normas aplicaveis a
actividade da empresa e a contenqao na tomada de riscos.



III. Regime legal e estatutario aplicavel asociedade

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

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

• A fixayao das remuneraqoes compete a assembleia geral de accionistas ou a
uma comissao por aquela nomeada.

• Aquela fixayao de remuneraqoes deve ter em conta as funqoes desempenhadas
e a situaqao econ6mica da sociedade.

• A remunerayao pode ser certa ou consistir parcialmente numa percentagem dos
lucros do exercicio, mas a percentagem maxima destinada aos administradores
deve ser autorizada por clausula do contrato de sociedade e nao incide sobre
distribuic;oes de reservas nem sobre qualquer parte do lucro do exercicio que nao
pudesse, por lei, ser distribuido aos accionistas.

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

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

"2 - A remuneraqao dos administradores e [. ..] e fixado por uma Comissao
de Remuneraq6es constitufda por numero fmpar de membros e eleita
pela Assembleia Geral.

3 - A remuneraqao pode ser constitufda por uma parte fixa e uma parte
variavel, que englobara uma participaqao nos lucros, nao podendo esta
participaqao nos lucros ser superior, para 0 conjunto dos
administradores, a cinco por cento do resultado Ifquido do exercfcio
anterior. "

Eeste 0 enquadramento formal em que deve ser definida a politica de remuneraqoes.

IV. 0 percurso hist6rico

Na Semapa, desde a sua constituic;ao e ate ao ana de 2002, a remunerayao de todos os
administradores foi sempre composta apenas por uma parte fixa, pagavel catorze vezes
por ano, e fixada pela Comissao de Remuneraqoes, entao com a designaqao de
Comissao de Fixayao de Vencimentos.



No ana de 2003, na deliberac;ao relativa a aplicac;ao do resultado de 2002, foi pela
primeira vez aplicado parte do resultado directamente na remunerac;ao dos membros do
Conselho de Administrac;ao, com a distribuic;ao entre os membros que foi definida pela
Comissao de Remunerac;oes.

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

No ana de 2006 a aplicac;ao de resultados do exercicio de 2005 nao previu a aplicac;ao
de qualquer montante destinado a remunerac;ao da administrac;ao, 0 que se
compreendia, tendo em conta que 0 resultado ja reflectia uma provisao para
remunerac;ao variavel da administrac;ao nos termos das novas disposic;oes
contabilisticas aplicaveis. A parte variavel da remunerac;ao foi em 2006 fixada pela
Comissao de Remunerac;oes, tambem por referencia ao resultado, nos termos
estatutarios.

Foi este 0 procedimento que se manteve ate hoje, mas desde 2007 ja no ambito de uma
declarac;ao relativa a politica de remunerac;oes aprovada pela Assembleia Geral da
Sociedade.

Note-se que a atribuic;ao de uma percentagem do resultado nao e aplicada de forma
directa, mas antes como um indicador, por um lado, e como um limite estatutario, por
outro, de valores que sao apurados de forma mais elaborada tendo em conta todos os
factores que constam da declarac;ao sobre politica de remunerac;oes em vigor.

o percentual da remunerac;ao variavel da administrac;ao teve uma evoluC;ao que oscilou
entre um maximo de 5% e um minimo de 2,23% dos resultados Iiquidos. Nos ultimos
anos a percentagem foi inferior aos primeiros anos, facto essencialmente explicado pela
ponderac;ao de outros rendimentos dos mesmos administradores em sociedades
dominadas pela Semapa.

Existe pois um procedimento constante desde 0 ana de 2003 no sentido de a
remunerac;ao dos membros do Conselho de Administrac;ao ser composta por uma parte
fixa e outra variavel.

Quanto ao Conselho Fiscal foi desde a constituiyao da sociedade remunerado com uma
quantia mensal fixa. Ja os membros da Mesa da Assembleia desde que passaram a ser
remunerados, tambem 0 foram atraves de uma remunerac;ao determinada em func;ao
das reunioes efectivamente ocorridas.

V. Prine/pios Gerais

Os principios gerais a observar na fixac;ao das remunerac;oes dos 6rgaos sociais sao
essencialmente aqueles que de forma muito generica resultam da lei: por um lade as
func;oes desempenhadas e por outro a situaC;ao econ6mica da sociedade. Se a estes
acrescentarmos as condic;oes gerais de mercado para situac;oes equivalentes,
encontramos aqueles que nos parecem ser os tres grandes principios gerais:



a) Funyoes desempenhadas.

Ha que ter em conta as funyoes desempenhadas por cada titular de 6rgaos sociais
nao apenas num sentido formal, mas num sentido mais ample da actividade
efectivamente exercida e das responsabilidades que Ihe estao associadas. Nao
estao na mesma posiyao todos os administradores executivos entre si, nem muitas
vezes todos os membros do conselho fiscal, por exemplo. A ponderayao das funyoes
deve ser efectuada no seu sentido mais ample e deve considerar criterios tao
diversos como, por exemplo, a responsabilidade, 0 tempo de dedicayao, ou 0 valor
acrescentado para a empresa que resulta de um determinado tipo de intervenyao ou
de uma representayao institucional.

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

Importa aqui referir que a experiencia com a Semapa tem revelado que os
administradores nesta sociedade, ao contrario do que e tfpico em sociedades desta
natureza, nao se dividem dicotomicamente de forma homogenea entre executivos e
nao executivos. Ha um conjunto de administradores que tem poderes delegados e
que sao comummente chamados executivos, mas entre aqueles que nao tem
poderes delegados existem as mais diversas formas e proximidades de participayao
na vida da sociedade, por vezes diariamente. Sao aspectos essenciais que nao
podem deixar de ser ponderados em termos de remunerayao.

b) A situayao econ6mica da sociedade.

Tambem este criterio tem que ser compreendido e interpretado com cuidado. A
dimensao da sociedade e inevitavel complexidade da gestao associada, e
claramente um dos aspectos relevantes da situayao econ6mica entendida na sua
forma mais lata. As implicayoes 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 definiyao de qualquer
remunerayao, e os titulares dos 6rgaos sociais nao sao excepyao. S6 0 respeito
pelas praticas do mercado permite manter profissionais de um nfvel ajustado a
complexidade das funyoes a desempenhar e responsabilidades a assumir, e assim
assegurar nao s6 os interesses do pr6prio mas essencialmente os da sociedade e a
criayao de valor para todos os seus accionistas. No caso da Semapa, pelas suas
caracterfsticas e dimensao, os criterios de mercado a ter em conta sao nao s6 os
nacionais mas tambem os internacionais.



VI. Enquadramento dos princfpios no regime legal e recomendat6rio

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

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

o primeiro aspecto que a Lei 28/2009 considera essencial em termos de informayao
nesta declaray80 e 0 da explicitayao dos mecanismos que permitam 0 alinhamento
dos interesses dos membros do 6rgao de administrayao com os interesses da
sociedade.

Cremos que 0 sistema remunerat6rio em vigor na Semapa e bem sucedido no
assegurar desse alinhamento. Em primeiro lugar por ser uma remunerayao que se
procura justa e equitativa no ambito dos principios enunciados, e em segundo lugar
por associar os membros do 6rgao de administrayao aos resultados atraves de uma
componente variavel da remunerayao que tem nos resultados 0 factor
preponderante.

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

A informayao sobre os criterios para a definiyao da componente variavel da
remunerayao e 0 segundo dos aspectos exigidos pelo diploma legal referido.

Os resultados sao 0 factor mais relevante na ponderayao da remunerayao variavel.
Nao os resultados vistos como um valor absoluto e independente, mas os resultados
vistos de forma critica em funyao do que seria expectavel numa sociedade com
estas dimensoes e caracteristicas e em funyao das pr6prias condiyoes de mercado.
A relevancia dos resultados na fixay80 da componente variiwel da remunerayao
resulta dos pr6prios estatutos que se referem expressamente a uma possibilidade de
"participayao nos lucros" e que limita essa participayao a uma percentagem dos
resultados.

Na fixayao da componente variavel sao igualmente efectuadas outras ponderayoes
que resultam no essencial dos principios gerais - mercado, funyoes concretas,
situayao da sociedade -, e que em muitos casos tem uma componente mais
individual, associada a posiyao especifica e desempenho de cada administrador.

Um outro factor relevante que e de forma global ponderado na fixayao da
componente variavel da remunerayao consiste na opyao pela inexistencia na
Semapa de pianos de aCyoes ou opyoes de aquisiyao de acyoes.

3. Alinea c) do artigo 2° da Lei 28/2009. Pianos de aCyoes ou opyoes.

A opyao pela existencia ou nao de pianos de atribuiyao de aCyoes ou opyoes e de
natureza estrutural. A existencia de um plano desta natureza nao e um simples
acrescimo ao sistema remunerat6rio existente, sendo antes uma modificayao
profunda do que existe ja, pelo menos em termos de remunerayao variavel.



Muito embora urn regime remunerat6rio estruturado desta forma nao seja
incompativel com os estatutos da sociedade, entendemos que a redacc;ao da
respectiva clausula estatutaria e 0 hist6rico existente apontava na manutenyao de
urn sistema remunerat6rio global sem uma componente de acc;oes ou opc;oes.

Nao significa isto que nao reconheyamos os meritos de uma componente de acc;oes
ou opc;oes na remunerayao da administrac;ao, nem tao pouco que nao estejamos
receptivos a encontrar uma nova forma de estruturac;ao da remunerac;ao da
administrac;ao com esta componente, mas 0 recurso a pianos de acc;oes e opc;oes
nao e essencial para assegurar os principios que defendemos e, como se disse, nao
cremos que fosse essa a opc;ao base dos accionistas da sociedade.

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

Tem vindo a ser defendido pelos especialistas nesta area a existemcia de vantagens
relevantes no diferimento do pagamento da parte variavel da remunerac;ao para urn
momenta posterior que permitisse de alguma forma a ponderayao de todo 0

mandato.

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

A opyao proposta tem como um dos principais suportes 0 comprometimento da
administrac;ao e da sua remunerac;ao com urn resultado de medio prazo, sustentavel,
evitando assim a associac;ao a urn simples exercicio que pode nao ser representativa
e cujos resultados podem mesmo ser superiores em prejuizo de exercicios
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 administrac;ao pode ser
tentada a ter uma visao imediatista de rapida realizac;ao de potenciais vantagens em
sacrificio do futuro, 0 mesmo nao se passa neste momenta com uma sociedade
como a Semapa, de controlo e administrac;ao estavel, em que essas preocupac;oes
estao por natureza asseguradas.

5. Alinea e) do artigo 2° da Lei 28/2009. Mecanismos de Iimitac;ao da remunerayao
variavel.

Defende-se com este mecanisme a Iimitayao da remunerayao variavel no caso de os
resultados evidenciarem uma deteriorac;ao relevante do desempenho da empresa no
ultimo exercicio apurado ou quando esta seja expectavel no exercfcio em curso.

Tambem neste mecanisme transparece uma preocupac;ao de que 0 bom
desempenho num momento, com vantagens remunerat6rias para a administrac;ao,
seja feito em sacrificio de um bom desempenho futuro.



Igualmente aqui, por maioria de razao, se aplicam os racioclnlos supra. Note-se,
alias, que se trata de uma soluyao com pouco efeito pratico se nao for associada a
um deferimento relevante da remunerayao que nao se propoe para a Semapa.

6. Recomendayao 11.1.5.2. primeira parte. Elementos comparativos.

Em relayao aos grupos de sociedades cuja politica e praticas recomendat6rias foram
tomadas como elemento comparativo para fixayao da remunerayao, esta Comissao
tem em considerayao, nos limites da informayao acessivel, todas as sociedades
nacionais de dimensao equivalente, designadamente dentro do PSI-20, e tambem
sociedades de outros mercados intemacionais com caracteristicas equivalentes a
Semapa.

7. Recomendayao 11.1.5.2. segunda parte. Acordos relativos a cessayao de funyoes.

Nao existem nem nunca foram fixados por esta Comissao quaisquer acordos quanta
a pagamentos pela Semapa relativos a destituiyao ou cessayao por acordo de
funyoes de administradores.

Esta circunstancia resultou naturalmente dos varios casos concretos existentes na
sociedade e nao de uma posiyao de principio desta Comissao contra a existencia de
acordos desta natureza.

8. Recomendayao 11.1.5.3. Inclusao de dirigentes na presente declarayao

Em relayao a esta recomendayao, sendo entendimento expresso do Conselho de
Administrayao que esta materia Ihe esta por natureza reservada e que nao e do
interesse da sociedade 0 cumprimento da recomendayao, a Comissao de
Remunerayoes nada tem a propor ou esclarecer.

VII. Opqoes concretas

As opyoes concretas de polftica de remunerayao propostas podem pois ser sumariadas
da seguinte forma:

1a A remunerayao dos membros executivos do Conselho de Administrayao sera
composta por uma parte fixa e por uma parte variavel.

2a A remunerayao dos membros nao executivos do Conselho de Administrayao sera
composta apenas por uma parte fixa ou altemativamente por uma parte fixa e
uma parte variavel, a semelhanya do que acontece com os administradores
executivos, sempre que a natureza das funyoes efectivamente desenvolvidas, a
responsabilidade e a proximidade a vida corrente da sociedade 0 justifiquem.

3a A remunerayao 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 remunera<;ao dos membros do Conselho de Administra<;ao
consistira num valor mensal pagavel catorze vezes por ana ou num valor
predeterminado por cada participa<;ao em reuniao do Conselho de Administra<;ao.

sa A fixa<;ao do valor mensal para a parte fixa das remunera<;oes dos membros do
Conselho de Administra<;ao sera feita para todos os que sejam membros da
Comissao Executiva e para os que nao sendo membros daquela Comissao
exer<;am fun<;oes ou desenvolvam trabalhos especificos de natureza repetida ou
continuada.

6a A fixa<;ao de valor predeterminado por cada participa<;ao em reuniao aos
membros do Conselho de Administra<;ao sera feita para aqueles que tenham
fun<;6es essencialmente consultivas e de fiscaliza<;ao.

7a As remunera<;oes fixas dos membros do Conselho Fiscal consistirao todas num
valor fixe mensal pagavel catorze vezes por ano.

sa As remunera<;oes fixas dos membros da Mesa da Assembleia Geral consistirao
todas num valor predeterminado por cada reuniao, sendo inferior os valores para
as segunda e seguintes reunioes que tenham lugar durante 0 mesmo ano.

9a a processo de atribuiyao de remuneray6es variaveis aos membros executivos do
Conselho de Administra<;ao devera seguir os criterios propostos pela Comissao
de Remunera<;oes, nao devendo exceder 0 valor global de cinco por cento do
resultado Iiquido consolidado em formate IFRS.

1oa Na fixa<;ao de todas as remunera¢es, incluindo designadamente na distribui<;ao
do valor global da remunerayao variavel do Conselho de Administra<;ao serao
observados os principios gerais acima consignados: fun<;oes desempenhadas,
situayao da sociedade e criterios de mercado.

Lisboa, 16 de Abril de 2012

A Comissao de Remunera<;oes

t~l
Jose Gonqalo Maury

Frederico Jose da Cunha Mendonqa e Meneses

SobC\-(~\i) ~
Sofia Luisa Correa Henriques Cardoso de Menezes Frere
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