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tém “rating”
acima de “A”
no governo
das sociedades

Indice Catdlica Lisbon/AEM regista
uma evolucdo positiva, face ao ano

anterior, sustentada

PATRICIA ABREU
pabreu@negocios.pt

" As cotadas portuguesas estio cada
vez mais comprometidas com o
cumprimento das regras interna-
cionais de governo das sociedades.
Mais de 80% das empresas da bol-
sade Lisboa foi qualificada pelo es-
tudo realizado pela Catdlica Lisbon
School of Business e encomendado
pela Associagao de Emitentes do
Mercado (AEM) com um “rating”
superior a“A”.

“A médiadoindice Catolica Lis-
bon/AEM atingiu ovalor 9.224 este
ano, face a 9.165 em 2011, num ma-
ximode 10.000”, revela o estudo di-
vulgado esta segunda-feira. “O grau
de acolhimento das recomendagtes
[em 2012] é elevado e crescente re-
lativamente ao ano anterior, que ja
tinha sido maior do que no ano an-
terior”, explicou Miguel Athayde
Marques, umdoscoordenadores do
indice Catolica Lisbon/AEM, que
se realiza pelo terceiro ano.

Além do indice que mede o grau
deacolhimentodas recomendacbes,
a Catolica Lisbon/AEM apresenta
aindaumaclassificacio paraasem-
presas tendo por base a média de
pontosalcan¢adano governodas so-
ciedades que funcionacomoos “ra-
tings” das agéncias de notagiio finan-

pela contribuicio

das empresas de fora do PSI-20

Empresas mais cumpridoras | Cotadas da bolsa de Lishoa continuam a melhorar o nivel de acolhimento das recomendagdes de

ceira. Num universo de 43 empre-
sas, 17 (quase 40%) receberam, este
ano,anotamaximade “AAA”,100b-
tiveram “AA” e oito conseguiram
um “A”. Quatroem cadacincoficou
acimadesta notagfio, sendo que ne-
nhumarecebeu “C”, ouseja, “lixo”,

Pequenas empresas cumprem mais
Miguel Athayde Marques adianta
que, sem surpresa, as “empresas
que integram o PSI-20 tém um ni-
vel de acolhimento superior as ou-
tras”. Noentanto, esteanoforamas
cotadas que nio integram o princi-
pal indice da bolsa de Lisboaquem
deu o principal contributo para a
melhoria registada pelo indice, face
a 2011, explicou Athayde Marques.
“Isso é uma novidade face aos anos
anteriores”, concluiu.

Os responsdveis pelo estudo des-
tacam que o grau de cumprimento
das recomendagdes continua a re-
velar uma evolugio positiva. De
acordocom o indice, seisdototal de
recomendagdes (14%) do bom go-
verno das sociedades foram segui-
daspelatotalidade das empresas no
ano passado, enquanto 38% das re-
comendagdes foram acolhidas por
mais de 90% das empresas.

No caso dasempresas do PSI-20,
estes niimeros sao ainda mais ex-
pressivos. Treze das42 recomenda-

Recomendagoes
relativas aos
administradores
independentese
compensacao
sem justa causa
com fraco grau
de acolhimento
das empresas.

¢oes sio totalmente seguidas pelas
cotadas, enquanto metade sio res-
peitadas por mais de 90% das cota-
das. “O investidor estrangeiro ao
olhar para estas empresas vai per-
ceber que as nossas empresas tém
um nivel de acolhimento de reco-
mendagdes muito forte”, disse
Athayde Marques.

Independentes aquém do desejado

Embora se tenham verificado me-

lhorias relativamente aos resulta-
dos de 2011, as recomendagdes re-
lativas a selecgio de administrado-
res nao executivos continuaareco-
lher fraco acolhimento por parte
das cotadas. Apenas 61% das em-
presas do PSI-20 cumpre estas re-
comendagdes, enquanto forado in-
dice esse valor nao vai aléem de
29,2%. Em 2011, este niimero era
ainda menos expressivo: 16,7%.

Relativamente a este ponto, Abel
Sequeira Ferreira, director execu-
tivoda AEM, aplaude as alteragoes
implementadas pela CMVM neste
campo, com a aprovacido do novo
codigo de governosocietario, e des-
tacaque o fraco acolhimentodestas
normas tem que ver com as “diver-
géncias profundas relativamente ao
seu contetido”.

Outro aspectoonde oscoordena-
dores do estudo detectam falhas é
nas recomendagdes que dizem que
néodeve haver lugaracompensagcio
em casos de destituigio sem justa
causa de um administrador. So
52,6% do PSI-20 e 33% que nao in-
tegram o indice acolhem esta reco-
mendacio. A partirdo proximoano
as empresas terao um novo codigo
de governo societirio por parte da
CMVM, pelo que “é natural que grau
deacolhimentovenhaamelhorar”,
real¢a Abel Sequeira Ferreira.

Empresas vao
poder escolher o
cédigo que querem

As empresas portuguesas
@ vdo poder escolher o codigo

de governo de sociedade
que querem, a partir de 2014. Esta
€ a principal novidade do novo
regulamento sobre o governo das
sociedades, aprovado pela CMVM,
no final da semana passada. Ao
contrdrio do que acontecia até
agora, em que as cotadas estavam
obrigadas a ser monitorizadas pelo
codigo de governo das sociedades
da propria CMVM, as companhias
ganham liberdade de escolha. No
mercado nacional existe uma
alternativa ao codigo do regulador,
que é um codigo produzido pelo
Instituto Portugués de Corporate
Governance (IPCG). No entanto, a
escolha ndo fica limitada aos
codigos no Pais. As companhias
podem adoptar outros c6digos
internacionais, desde que
justifiquem a escolha realizada.
Com estas medidas, o regulador
quer reforcar a auto-regulagdo dos
emitentes. O relatdrio realizado no
prdximo ano, com base no exercicio
de 2013, j4 seguird as novas regras.
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bom governo das sociedades. Novo cédigo da CMVM pade levar a um ainda maior cumprimento das recomendagdes.

CONCLUSOES DO ESTUDO

EMPRESAS ESTAO MAIS CUMPRIDORAS DAS RECOMENDAGOES DE GOVERNO DAS SOCIEDADES

17 EMPRESAS TEM AVALIACAO MAXIMA
CLASSIF IC-’\QM\ DA CATOUICA LISBON/AEM

BES, BPI, Galp, Jeronimo Martins,
Zon, EDP e EDP Renovaveis sao
algumas das empresas que
recolhem a pontuagao maxima
por parte do indice. No total sao
17 empresas com “rating”
maximo, ou seja, 39,5% das
cotadas do estudo.
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Sdo 10 as empresas que obtém
um “rating” de “AA". Brisa, Inapa,
Novabase e Semapa estdo entre
as companhias qualificadas no
segundo grau mais elevado da
lista Catolica Lisbon/AEM. Estas
empresas obtiveram uma

. N pontuagao entre 9.100 e 9.550.

A Portucel é uma das oito
cotadas com uma qualificagdo de
“A" por parte do indice realizado
pela Universidade Catolica. No
ano passado foram sete as
empresas com esta avaliagao.

Das 43 empresas avaliadas, 17 foram qualificadas
com a avaliagdo maxima pela Catdlica Lisban/AEM.
Nenhuma cotada obteve um “rating” inferior a “B",
sendo que a maioria conseguiu nota de “A",
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“Novo codigo da CMVM ¢

mais adaptado

Onovo regulamento de governo das
sociedades da CMVM abre uma
nova fase no governo das socieda-
desem Portugal. Abel Sequeira Fer-
reira, director executivoda AEM,
consideraque o novo codigo € mais
adaptado & realidade do mercado
portugués e podera conduzirauma
melhorianoacolhimentodas reco-
mendagoes.

0 novo cidigo sobre o governo das so-

dedades introduz grandes

Ostextos publicados pelaCMVM
trazem versdes muito mais adapta-
dase adequadas aoque é arealidade
do mercado portugueés. E natural
que o grau de acolhimento venhaa
melhorar, porque existem divergén-
cias profundas relativamente ao seu
contetido. Em matérias como a es-
colhade administradores indepen-
dentes, que tem sido pouco acolhi-
da [pelas empresas] porque consi-
deravam que a recomendagio nao
eraamais adequadaeaCMVM, re-
conhecendo isso, [o regulador] faz
um conjunto de alteragbes.

Estes graus de acolhimento me-
nores tém esse mérito, de mostrar
que se as empresas tém um grau de
acolhimento taoelevado, se hareco-
mendactesemque oacolhimentoé
tio mais baixo € preciso perceber
porque.

Quais sdo as principais alteragdes in-

troduzidas pelo novo cidigo da CMVM?

Os textos da CMVM consagram
explicita o igual valor do principio
“compliance/appliance”. Deixamde
existir duvidas que de facto acolher
arecomendacao ou explicar de for-
maefectiva porque é que nao se aco-
lhe uma determinada recomenda-
¢io temomesmovalor.

Um segundo aspecto ¢ que siao
desdobradas as recomendagdes que
tinham contetudo multiplo e siao
igualmente desdobradas recomen-
dagdes que eramdemasiado exten-
sas. O que isso implicava é que, por
vezes, uma empresa que era cum-
pridora em relagioa praticamente
100% das situaces, por nao cum-
priruma pequena parte dessa reco-
mendacdo acabava por serconside-
radapelaCMVM numasituagiode
nao acolhimento. Com este desdo-
bramento, o codigo da CMVM tor-
na-se mais transparente na aplica-
(a0 e monitorizagao.

Outra questiio estrutural é que
foi possivel que omodelo de relaté-
rioqueas empresas vio ter de seguir
se mostre bastante mais flexivel.

ao mercado”

As empresas
vao ter de
comparar
0s dois codigos
¢ perceber junto
dos seus i
investidores
*accionistas

o que consideram
COMO mais.
importante.

E refativamente as recomendagbes?

Em relagdo as recomendagoes
propriamente ditas ha inimeros
exemplos. Talvez o principal sejam
oscritérios de independénciadosad-
ministradores e o critério de identi-
ticacio de administradoresindepen-
dentes, que deixa de estar sujeito a
umgquadronumérico padronizadoe
passaapoderserobjectodeumaana-
lise de adequaciio por parte dasem-
presas, que tem depois de serexpli-
cada aos respectivos accionistas.

0 novo regulamento permite s empre-

Chegamos a Julho de 2013 com
um processo de monitorizagio pri-
vado e independente que esta con-
sagrado, comum codigooriundoda
sociedade civil, que pode ser alter-
nativaaodaCMVM e comumcddi-
goda CMVM que se mostra muito
mais adequado e adaptado arealida-
de ¢ ao mercado das nossas empre-
sas. As empresas vio ter de compa-*
raros dois cidigos e perceber junto
dosseusinvestidores e accionistaso
que consideram como mais impor- 1
tante. O que parece importante ¢
que exista possibilidade de escolha
ehajaum codigodisponivel com ori-
gem na sociedade civil.
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