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Contas a cada 3 ou 6 meses?
Cotadas nacionais divididas

Quando se pergunta a 38 empresas que tém capital disperso na praca portuguesa o que
fariam se a obrigacdo de publicar as contas a cada trés meses desaparecesse, ha respostas
para todos os gostos. Mas a medida é bem acolhida pela maioria, grandes e pequenas.

ISABEL AVEIRO
ia@negocios.pt
RAQUEL GODINHO*
rgodinho@negocios.pt

“ retende conti-
nuar a divulgar

as suas contas

de trés em trés

meses?” A pergunta, a proposito da
transposigio da directiva europeia
da transparéncia para o direito in-
terno portugués, nio tem resposta
uninime para as cotadas portugue-
sas ndo financeiras (uma vez que a
banca nio € abrangida). Mas se a
obrigatoriedade fosse levantada
hoje, Galp, Nos, CTT, Altri, Cofina,
SAG Geste F. Ramada mantinham
adivulgagido das contas. A Comp-
ta, pelo contrario, deixaria de apre-
sentar.

0 Negdcios questionou 38 em-
presas cotadas na praga portuguesa
e ndo obteve respostade 10. Das 28
que responderam, sete fizeram “re-
ply” para dizer “nio comentamos”.,
A maioria foi no sentido de aguardar
pelas orientagdes regulatorias para
levar a proposta aos accionistas,
Mas, mesmo estas, acolhem bem a
hipotese.

E o caso da Jerénimo Martins e
da Sonae SGPS, que jd tinham res-
pondido a consulta publica realiza-
dapelaCMVM, em Abril. Adonado
Pingo Doce, “independentemente
da posigiio” que venha a assumir no
elimi-

futuro, vé “como positiv
nagdododeverlegal de elaboragio e
divulgagdo de informagio trimes-
tral”, Reconhece que a obrigagio
“pode constituir um encargo finan-
ceiro importante (e, por vezes des-
proporcionado), para emitentes de
pequena e média dimensio”.

Menos custos,
maior simplificagdo
Na mesma linha, a Corticeira

A transposicdo da directiva peia da

Oito decisdes
ja estdo tomadas

38
Empresas cotadas nao
financeiras questionadas.

17

Dez grupos nao responderam.
Outros 7 ndo comentam.

13

Cotadas que responderam
que ainda nao decidiram.

7

Cotadas que ja decidiram que
vao manter contas trimestrais.

1

Cotada ja decidiu que deixara

de apresentar contas trimestrais.

Amorim defende que o levantamen-
to do dever de divulgagio de contas
trimestrais “podera diminuir a tra-
mitagio associada & divulgacio de
informagiio” e pode “aligeirar os cus-
tos de contexto”, facilitando “o aces-

sodas empresas”, emespecial PME,
“ao mercado de capitais”.

Na mesmalinha de pensamen-
to, 1 Pharol (ex-PT SGPS) assume
“que poderd vir a equacionar algum
tipo de aligeiramento na sua pres-
tagio de contas trimestrais”. O de-
ver de contas a cada trés meses
“tem cistos para as empresas cota-
das” - que “pode ser muito eleva-
do” - e “tem sido uma das razdes
invocadas parao reduzido nimero
de empresas de pequena dimensio
que tém dado entrada nos merca-

diversas das cotadas portuguesas na bolsa de Lisboa.

dos”, explicaa empresa.

A Sonae SGPS ainda nio deci-
diu, mas concorda: “Assinalamos a
nossaconcordanciacomanaoobri-
gatoriedade” de realizar e divulgar
contas a cada trimestre, mas pede
que o0 modelo a ser adoptado - seja
qual for - seja“homogeneizado™, de
“forma a assegurar simetria e trans-
paréncia”.

“Uma tendéncia no sentido da
simplificacio”, que “aplaude” e com
aqual se identifica - é o que a Nova-
base reconhece nas propostas da di-
rectiva, que ird agora analisar, Ja a
Nos “ndo antevé alteragdes” nos ac-
tuais procedimentos, vendo como
“globalmente positivas as alteragbes”.

“Uma medida benéfica”, é como
aSumol+Compal vé o “eventual fim

Bruno Simdo

da obrigatoriedade da divulgagio
trimestral”, que ainda “néo abor-
dou” internamente. Quer em “ter-
mos dasimplificagio de processos”,
como “da diminuigio dos recursos
internos e encargos associadosa di-
vulgagdo de informagio”, justificaa
fabricante.

Considerando “essencial” man-
ter “um relacionamento proximo e
abertocom o mercado” e com “asua
base accionista”, a Galp Energia nio
tem ditvidas de que “ird continuar”
aapresentar contas trimestrais.

No sentido oposto, a Compta
também jd sabe o que quer: nio pre-
tende, se tiver possibilidade, manter
adivulgagao de contas trimestraisa
que é obrigada actualmente. ®

*COM AN/ACM/DC/MIB/RN/SR/WL
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TRES CASOS

Que argumentos apresentam as
empresas para justificar decisao?

A EDP, empresa com a maior capitalizacio bolsista (11,1 mil milhdes de
euros ao fecho de ontem), ainda “esta a analisar as novas orientagbes”,
como 12 outras cotadas. A Compta (com uma capitalizacdo bolsista de
4,4 milhdes) nio tem dividas: se puder, contas passam a semestrals.

Compta deixara de revelar
contas a cada trimestre

“Ndo", foi a resposta da Compta, a
tnica negativa clara a pergunta se
manteria as contas trimestrais caso
a obrigagao fosse levantada. Mas ndo
foi sd isso que respondeu Miguel Car-
doso e Cunha, administrador da em-
presa. A tecnolégica, cuja capitaliza-
do bolsista era de 4,4 milhdes de eu-
ros ao fecho da sessdo desta segun-
da-feira, garantiu: “Manteremos a
politica de relato de factos relevan-
tes, que, eventualmente, venham a

ocorrer entre os periodos semestrais
de reporte.” A empresa vé “de um
modo muito pusil‘zvb" a alteragdo
proposta pela directiva de transpa-
réncia no sentido de retirar a obriga-
cao de as emitentes divulgarem con-
tasa cada trés meses. Segundo o res-
ponsdvel, isso “permite ter em con-
ta, de forma mais equilibrada, a re-
lagio custo-beneficio da organizagio
e publicagdo de informacdo e a sua
utilidade para os investidores”. i/sn

Ibersol alerta para gestao das
expectativas dos investidores

“Pessoalmente”, respondeu Anténio
Pinto de Sousa, “parece-me que a pu-
blicagdo semestral de contas parece
suficiente". O vice-presidente da Iber-
5ol justificou a sua posicao, defenden-
do que “as empresas tomam decisbes
de longo prazo, pelo que a apreciagio
trimestral parece excessiva”, Porém,
alertou que “depois de criada a obri-
gagdo, os investidores nao vao apre-
ciar que as empresas deixem de pro-

ceder & publicagdo das contas trimes-
trais”. A Ibersol, cuja capitalizagao bol-
sista era de 180 milhdes de euros ao
fecho desta segunda-feira, ainda ndo
decidiu o que vai fazer: “0 conselho de
administragio oportunamente anali-
sard”, disse 0 seu vice-presidente. Mas
acrescentou: “Melhor seria que aca-
bassem com alguns exageros de regu-
lamentagdo que rege a producdo de
contas.” 1a/aN

SAG receia pela reducao
da transparéncia no mercado

Pode uma directiva que visa a trans-
paréncia da informagao dos emiten-
tes aos investidores ter consequén-
cias menos transparentes? A admi-
nistragdo da SAG Gest Solugdes Au-
tomdvel Globais vé essa possibilida-
de. “Esta alteragdo” - respondeu José
Vozone, responsavel pelas relagdes
com investidores -, “que & justifica-
da pelos encargos e complexidade
associados a divulgagao, ndo parece
relevante, podendo no entanto con-
tribuir para reduzir a transparéncia

do mercado.” A SAG Gest (com 31,2
milhdes de euros de capitalizagdo
bolsista ao fecho da sessdo desta se-
gunda-feira) “ndo encara, de mo-
mento, qualquer alteragdo aas seus
actuais procedimentos”. 0 que quer
dizer que “deverd publicar a sua in-
formagdo financeira consolidada
numa base trimestral”, avangou. 0
responsavel pelas relagbes da SAG
Gest com os investidores salientou,
no entanto: “Esta posi¢do podera, no

- entanto, vir a ser alterada.” a/wi

Dispensa de contas
trimestrais so
no final do ano

A publicacdo de resultados de trés em trés
meses deixara de ser uma obrigacdo. Apenas
o fardo as cotadas que assim o entenderem.

Banca sera a excepgao.

A publicagio de informagéo finan-
ceirade trésem trés deixard de ser
uma obrigacfio. Estaalteragfio, que
faz parte de uma directiva euro-
peia, contou com a aprovagio da
maior parte das entidades que res-
ponderam & consulta publicarea-
lizada pela CMVM. O prazo paraa
transposigio desta directiva ter-
minaaem Novembro, mas aen-
trada em vigor pode acontecer
apenas no final do ano.

Oregulador do mercadode ca-
pitais publicou, na semana passa-
da, o relatorio final da consulta pa-
blica relativa i transposigio da Di-
rectivada Transparéncia. O prazo
paraa transposigio desta directi-
va termina no préximo dia 27 de
Novembro. Contudo, ndo deverd
ser cumprido, tendo em conta to-
dos os passos legais que ainda tera
que cumprir. E que o documento
publicado pelaCMVM consiste no
anteprojectode diplomade trans-
posigiio da directiva.

Este documento serd agora
enviado ao Governo que, poste-
riormente, terd que o aprovar em
Conselho de Ministros antes de o
enviar para a promulgagio por
partedo Presidente da Republica.
Ascleicbes legislativas, agendadas
para 4 de Outubro, deveriio atra-
sar a aprovacio do documento
pelo Governo e, consequentemen-
te, asuaentradaemvigor. Ouseja,
asalteragdes decorrentes datrans-
posi¢io da directiva da transpa-
réncia apenas deverdo entrar em
vigor no final do ano.

Entre as principais alteragdes
esti o fim da obrigatoriedade da
publicagiio trimestral das contas
dasempresas. “A divulgagio de in-
formagio trimestral passard a ser
voluntdria, em linha com a regra
geral prevista na Directiva
2013/50/UE e atendéncia geral na
Unido Europeia, bem como com
asrespostas obtidas a consulta pu-
blica”, frisaa CMVM.

Esta solugio visa, segundo o
regulador, contribuir paraaredu-
¢io dos encargos associados a di-
vulgagdo desta informagio, “oque
pode ser especialmente relevante
para pequenas ¢ médias empresas
e, em particular, para novos emi-
tentes”. Mas haverd excepgoes. Tal
como prevé adirectivacomunita-
ria, as instituigdes financeiras es-
tdo “obrigadasa preparar tal infor-
magéo deacordocom asregras de
supervisio prudencial a que este-
Jjam sujeitas”.

Ascotadasque assim oenten-
derem, podem continuar a prestar
esta informagéo ao mercado de
trésem trés meses. Mas terdo que
o fazer durante um periodo mini-
mode dois anos apds a primeira di-
vulgacio. E deveriio também res-
peitaras regras que posteriormen-
tevio constar de um regulamento
da CMVM. Este documento vai de-
finiro contetido e o formatodain-
formagéo trimestral, assim como
osseus prazos, de modo a “assegu-
rar uma maior comparabilidade
entre emitentes ¢ aprevisdode um
periodo minimo de divulgaciio visa
impedir divulgagdes selectivas de
informagio”, realga. ®

RAQUEL GODINHO

As empresas
que quiserem
continuar

a publicar

as suas contas
trimestrais
terdo que o
fazer durante,
pelo menos,
dois anos.

SAIBA MAIS

0 que vai
mudar
nas contas?

A publicagdo trimestral da infor-
magdo financeira das cotadas pas-
sard a ser voluntiria. A excepcio
sdo as instituigbes financeiras.
Saiba tudo o que vai mudar.

CONTAS TRIMESTRAIS
DEIXAM DE SER
OBRIGATORIAS

Até agora, as empresas cotadas na
bolsa nacional divulgam as suas
contas ao mercado de trés em trés
meses. A transposi¢do da directiva
da transparéncia para a legislagao
nacional vai implicar que esta dei-
xe de ser uma obrigagdo para as
companhias, passando deste modo
aser voluntdria. Ou seja, as empre-
sas podem escolher entre divulgar
ou ndo os seus resultados a cada
trés meses. Contudo, terdo que con-
tinuar a divulgar as suas contas se-
mestral e anualmente.

INSTITUICOES
FINANCEIRAS

SAO AS EXCEPGOES

0 fim desta obrigatoriedade de di-
vulgacdo trimestral dos resultados
ndo vai incidir sobre todas as em-
presas, haver excepgdes. E o caso
das cotadas do sector da banca. Isto
porque, como a propria directiva
prevé, as institui¢des financeiras
estdio sujeitas a obrigagdes pruden-
ciais que obrigam a publicagio de
contas trimestrais.

INFORMAGAO
FINANCEIRA
PADRONIZADA

As empresas que quiserem conti-
nuar a divulgar as suas contas a
cada trimestre terdo que o fazer du-
rante um perfodo minimo de dois
anos apés a primeira divulgacio. E
deverdo também respeitar as re-
gras que posteriormente vao cons-
tar de regulamento da CMVM. Este
regulamento vai definir o conteudo
e o formato da informagio trimes-
tral, assim como os seus prazos.
Uma medida que pretende “asse-
gurar uma maior comparabilidade
entre emitentes e a previsdo de um
periodo minimo de divulgacio visa
impedir divulgagdes selectivas de
informacgdo”, realca a CMVM.
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PRIMEIRA LINHA NOVAS REGRAS DE TRANSPARENCIA NA BOLSA

Mudanca vai “no sentido certo
para alargar base de cotadas”

A reducdo dos custos associados a publica¢do trimestral dos resultados pode
contribuir para o aumento de empresas cotadas no mercado nacional. E essa
a expectativa do presidente da bolsa portuguesa.

RAQUEL GODINHO
rgodinho@negocios.pt

fim da obrigatorieda-

de das contas trimes-

trais terd um impacto

positivo na redugio
dos custos das cotadas. Um factor
positivo que podera pesar na deci-
sdo0 das empresas que estejam a
equacionar a dispersio do seu capi-
tal em bolsa, acredita Luis Laginha
deSousa. O presidente dabolsa por-
tuguesa sublinha também que a in-
formagéo disponivel aos investido-
res ndo tem que necessariamente di-
minuir com a menor periodicidade
de prestagdo de contas,

“Olhamos de uma forma positi-
vaquando é dado asemitentes aop-
¢do de divulgar informacio de for-
ma mais frequente ou espacada. Ter
uma op¢io é sempre positivo”, co-
megou por dizer Luis Laginha de
Sousa. Além disso, “é também im-
portante atrair empresas” para o
mercado accionista e estas, “muitas
vezes, apontamcomo inibidores” os
factores custos eburocracias. Nesse
sentido, adispensa da divulgacio tri-
mestral dos resultados “é uma me-
dida que vai no sentido certo para
alargar abase de cotadas”, pois “des-
penaliza e desonera as empresas e
dd-lhes uma opgio”. Uma questio
que ¢ particularmente relevante no
que diz respeito as empresas de me-
nordimensao, umavezque € nestas
que a“capacidade dediluiros custos
émenor”.

Em paralelo, o presidente dabol-
sa nacional defende que o alarga-
mento da periodicidade da divulga-
¢aode contas “nio tem que natural-
mente traduzir-se em divulgar me-
nosinformagao”, pois as cotadas te-
rio “oportunidade de perceber se é
mais importante para os investido-

res que mantenham a publicagio tri-
mestral de resultados ou que afacam
de forma mais espagada”,

Analistas com

mais informacao

A Associacdio Portuguesa de
Analistas Financeiros (APAF) tam-
bém acredita que a reducio de cus-
tos associada ao fim da publicagao
de contas trimestrais pode trazer
mais empresas parao mercado. Por
iss0, “preocupada que esta com ane-
cessidade de dinamizar o nosso mer-
cado de capitais como forma de ob-
ter melhores e mais diversas fontes
de financiamento de capitais parao
tecidoempresarial portugués, levan-
do aum maior volume de analise fi-
nanceira por parte dos seus associa-
dos, congratula-se com estas mu-
dangas”, afirmou Manuel Puertada
Costa.

O presidente da direccio da
APAF antecipa ainda um impacto
positivo no desenvolvimento da ac-
tividade dos analistas. “Libertar, nas
empresas emitentes, as equipas de
IR (Relagbes com os Investidores)
das tarefas relacionadas com a pre-
paragiodesta informaggo periddica
trimestral, assim como permitiradi-
minuigdo dos periodos de ‘silencia-
mento’ deinformagao (periodosem
que estas equipas ndo comunicam
comomercado enquantonéo fazem
divulgagdes publicas de resultados)
que hoje em dia ocorrem quatro ve-
zes a0 ano (nos quatro trimestres)
paraapenas dois (cada semestre), le-
vard a um aumento do fluxo de in-
formagdo para a comunidade de
analistas aolongodo ano, sem inter-
rupgdes de maior”.

Por outro lado, a CMVM garan-
tiu que, nos casos em que as empre-
sas optarem por publicar trimestral-
mente as suas contas, havera uma
harmonizagio da informagio a pres-
tar ao mercado, “algo que ajudari os
analistas financeiros”, conclui Ma-
nuel Puertada Costa.®

Miguel Baltazar

defende que a informacio aos investidores ndo tem que diminuir.

Luis Laginha de Sousa, presid da bolsa por
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POSICOES

0 que dizem as entidades
interessadas sobre o fim
das contas trimestrais?

Cotadas, investidores, analistas e bolsa de Lisboa. Todos sdo parte interes-
sada nas alteracdes relativas a publicacdo de contas trimestrais. Em geral,
a redugdo de encargos com a divulgagdo de resultados é bem vista, assim
como a possibilidade de isso significar a estreia de mais cotadas na bolsa.

Bolsa aplaude
opcdo de escolha

A dispensa da publicagao de con-
tas de trés em trés meses é aplau-
dida pela gestora da bolsa nacio-
nal, sobretudo por trazer as cota-
das uma opgdo de escolha. “Olha-
mos de uma forma positiva quan-
do ¢ dado as emitentes a opgao
de divulgar informagao de forma
mais frequente ou espacada”, diz
Luis Laginha de Sousa. Além dis-
50, 0 presidente da bolsa nacional
considera que a informagdo dis-
ponivel aos investidores ndo tem
que diminuir necessariamente. E
defende que esta “é uma medida
que vai no sentido certo paraalar-
gar a base de cotadas” no merca-
do portugués ao reduzir os custos
que tém que suportar.

Emitentes e o foco
no curto prazo

A Associagdo de Empresas Emi-
tentes de Valores Cotados em
Mercado (AEM) “acolhe positiva-
mente a iniciativa de eliminagdo
do dever legal de elabora¢do e de
divulgagio de informacdo finan-
ceira trimestral”, pois “implica
custos e encargos financeiros re-
levantes para as entidades emi-
tentes, especialmente onerosos e
evidentes no caso das empresas
de pequena e média dimensio”.
Na resposta a consulta pablica, a
associacao frisou que esta perio-
dicidade de divulgagdo “pode
conduzir aumaincidéncia exces-
siva por parte dos investidores
nos resultados e no desempenho
de curto prazo das empresas”.

Analistas esperam
mais informacdo

Ainformacdo publicada pelas co-
tadas tem particular interesse
para os analistas que seguem o
seu desempenho. Ainda assim,
Manuel Puerta da Costa sublinha
que as contas anuais e os relaté-
rios semestrais “sempre foram
pecas chave na obtengdoe de infor-
macdo auditada por parte dos
analistas, algo que nas contas tri-
mestrais ndo necessitava de exis-
tir”. O presidente da Associagdo
Portuguesa de Analistas Financei-
ros estima mesmo que libertar as
equipas das Relag¢bes com os In-
vestidores das tarefas da infor-
macdo trimestral “levard a um au-
mento do fluxo de informacdo
para a comunidade de analistas”.

Investidores
tém duavidas

0 fim da publicagdo trimestral das
contas pode diminuir a informa-
¢do disponibilizada aos investido-
res. “Aparentemente o custo de
produzir essa informagdo é mar-
ginal e, por isso, eventualmente o
beneficio de a disponibilizar é
maior, mas ndo temos dados so-
bre essa matéria para tomar uma
posicdo esclarecida”, sublinha Oc-
tavio Viana ao Negdcios. Ou seja,
a Associagdo de Pequenos Inves-
tidores (ATM) tem duvidas “se o
beneficio (para o investidor,
quanto mais informacgdo e quan-
to mais frequente, melhor) é su-
perior ao custo de produzir tal in-
formacdo com essa regularidade
(custos para a empresa)”.

Fim de contas trimestrais
beneficia estratégia
de médio prazo

Com o alargamento da periodicidade da publicacdo das contas,
as empresas podem focar-se mais em estratégias de médio

e longo prazo. E, deste modo, criar valor de forma sustentavel.
Este é um dos objectivos da directiva da transparéncia.

Adirectiva da transparéncia, que
até ao final do ano serd transposta
paraalegislagio nacional, trard al-
teragdes relevantes na divulgagio
das contas das empresas. A perio-
dicidade passara a ser semestral,
umaevolugio que permitird as co-
tadas um maior foco em estratégias
de médio e longo prazo. E, deste
modo, uma maior preocupagio
comacriagdosustentivel de valor.

Adiscussiioja é antiga, mas as-
sume um lugar de destaque na dis-
cusséio da transposigéio da directi-
va da transparéncia. A divulgagao
de contas trimestrais impede o foco
em estratégias de mais longo pra-
207 As obrigagoes de publicagio tri-
mestral de informagdo financeira
“incentivam o desempenho a cur-
to prazo e desincentivam o inves-
timento alongo prazo”, considera
olegislador europeu. “Para estimu-
lar a criagdo sustentével de valor e
as estratégias de investimento a
longo prazo, é fundamental redu-
zir a8 presses de curto prazosobre
os emitentes e incentivar os inves-
tidores a adoptarem uma viséo a
mais longo prazo”, real¢aadirecti-

va europeia.

Uma preocupagdo que € tam-
bém manifestada por algumas das
entidades nacionais que responde-
ram a consulta piiblica que decor-
reu no passado més de Maio. “De
facto, a necessidade de publicar de-
claragoes intercalares daadminis-
tragdo ou relatérios financeiros
com periodicidade superior a se-
mestral podera ter um efeito per-
nicioso nas empresas emitentes e
condicionar a respectiva actuagio
nolongo prazo, dado que as entida-
des estario preocupadas em alcan-
car objectivos imediatos, que per-
mitam divulgar aos seus actuais
e/ou potenciais investidores bons
resultados”, pode ler-se narespos-
ta da Associagio Portuguesa de
Fundosde Investimento, Pensoes
e Patriménios (APFIPP).

Na qualidade de representan-
tedediversos investidores institu-
cionais, a associagiio destacouaim-
portincia destadiscussio no actual
contexto. “Num momento particu-
larmente sensivel, em que os mer-
cados financeiros denotam ainda
alguma instabilidade, importa pois

Sebastien Pirlet/Reuters

ria a27de b

0 prazo para a transposi¢io da directiva c

salvaguardar a consisténcia e sus-
tentabilidade dos resultados, pri-
vilegiando, naturalmente, uma lo-
gica de longo prazo, em detrimen-
toda preocupagio comaobtengio
de resultados imediatos e de curto
prazo”, pode ler-se no documento
publicado no site da CMVM.
Também a Associagio de Em-
presas Emitentes de Valores Cota-
dosem Mercado (AEM) participou
naconsulta piblicaealertougueo
deverde divulgagao de informagdo
financeiratrimestral “pode condu-
zir auma incidéncia excessiva por
parte dos investidores nos resulta-

dos e nodesempenhode curto pra-
zo das empresas”.

Nesse sentido, aassociagio de-
fende queaopgio deeliminar esta
obrigatoriedade “pode ser assumi-
da em Portugal, acompanhando a
opgio ji tomada em outros Esta-
dos Membros de referéncia, como
osacimamencionados [Reino Uni-
doe Franga], sem que os legitimos
interesses dos investidores e a
transparénciado mercado fiqguem
comprometidos”. &

RAQUEL GODINHO

&4

Para estimular

a criagdo sustentdvel
de valor e as
estratégias de
investimento

a longo prazo,

é fundamental
reduzir as pressoes
de curto prazo

sobre os emitentes.
DIRECTIVA DA TRANSPARENCIA
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Contas trimestrais?
Empresas divididas

Perguntamos a 38 empresas se vao publicar contas trimestrais, que passam
aser voluntarias | Saiba o que disseram e o que pensa o presidente da bolsa
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