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RELATORIO CATOLICA LISBON/ AEM SOBRE GOVERNO SOCIETARIO DEZEMBRO DE 2011

1. INTRODUCAO

O presente estudo foi realizado pela Universidade Catolica Portuguesa, a pedido da
AEM - Associa¢do de Empresas Emitentes de Valores Cotados em Mercado, tendo sido
conduzido no ambito do CEA - Centro de Estudos Aplicados da CATOLICA-LISBON
School of Business & Economics.

O estudo contou com uma equipa interdisciplinar, envolvendo as Faculdades de Direito
e de Ciéncias Economicas e Empresariais, com larga experiéncia, quer académica quer
pratica, na area de corporate governance, sendo oriunda dos ramos do Direito e da
Gestao de Empresas, bem como das disciplinas de Econometria e de Estatistica.

Os coordenadores do estudo foram os seguintes Professores das duas referidas
Faculdades da Universidade Catoélica:

Paulo Camara,
Miguel Athayde Marques, e
Leonor Modesto

juntamente com uma equipa, composta pelos seguintes elementos:
Patricia Cruz, Francisco Boavida Salavessa e Sofia Thibaut Trocado.

O estudo, para além da sua formulacdo conceptual, envolveu um trabalho de recolha de
dados relativo as praticas de governacdo seguidas pelas empresas com acg¢des cotadas
no mercado regulamentado portugués (designado como mercado Euronext Lisbon). A
sua base empirica residiu na analise e registo detalhados da observancia das
recomendacgoes do Coédigo de Governo das Sociedades, elaborado pela Comissao do
Mercado de Valores Mobiliarios, por parte das empresas cotadas, de acordo com o
reflectido nos seus Relatérios de Governo Societario, referentes ao exercicio de 2010, o
ultimo publicado.

O ponto de observacdo e analise adoptado pelo estudo € o do investidor no mercado de

capitais, o qual normalmente apenas tem acesso a informacdo disponibilizada
publicamente através do Relatorio de Corporate Governance de cada sociedade.

Acresce que uma parte muito significativa do investimento realizado na bolsa
portuguesa é hoje em dia proveniente do estrangeiro (nos ultimos anos, a liquidez
gerada no mercado Euronext Lisbon proveniente de fora de Portugal tem sido superior
a 50% do total). Assim, naturalmente os investidores terdo hoje uma clara propensao a
julgar o nivel de acolhimento das recomendagdes sobre o governo das sociedades a luz
dos benchmarks internacionais, com que estdo familiarizados.

Por esse motivo, o estudo adoptou uma metodologia em que o grau de observancia das
recomendacdes de governo das sociedades é avaliado segundo uma pondera¢do maior
para as recomendacdes mais relevantes em termos de benchmarks internacionais,
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conjugada com uma menor ponderacao das recomendag¢des com pouco ou nenhum
significado no plano internacional.

Como resultado, este estudo inova relativamente a qualquer outro indicador de
observancia existente para o mercado de capitais portugués, na medida em que:

— se baseia apenas na informacdo a que qualquer investidor tem acesso;

— avalia o grau de acolhimento das recomendacdes do cddigo de
governacao aplicado em Portugal, em fun¢do de uma ponderacao
derivada dos benchmarks internacionais.

A contribuicdo do estudo, igualmente num sentido pioneiro, reside ainda na construcao
de dois indicadores que sintetizam o nivel de acolhimento das recomendacgdes sobre o
governo das sociedades em Portugal, permitindo a avaliacdo colectiva das empresas
cotadas no mercado portugués, bem como a determinacao da posicdo relativa das
sociedades face a classes diferenciadas de nivel de acolhimento.

Concretamente, esses indicadores assumem a forma de um indice e de um Rating de
governo societario, que, ao serem publicados agora pela primeira vez, com base nas
praticas reportadas nos relatorios de corporate governance de 2010, constituem um
elemento de referéncia fundacional a partir do qual sera possivel determinar no futuro
a evolucdo que as empresas portuguesas irao realizando neste dominio.
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2. ENQUADRAMENTO E OBJECTO DO RELATORIO

Em Portugal, as sociedades emitentes de ac¢des admitidas a negociacdo em mercado
regulamentado estdo sujeitas ao dever de informar anualmente sobre o grau de
acolhimento do Coédigo de Governo das Sociedades - que consiste num conjunto de
recomendacoes elaboradas pela Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM),
ao abrigo do artigo 245.2-A do Cddigo dos Valores Mobiliarios e do Regulamento da
CMVM n.21/2010.

Neste contexto, a pedido da AEM - Associacdo de Empresas Emitentes de Valores
Cotados em Mercado (AEM), a Universidade Catdlica Portuguesa (UCP) realizou um
estudo independente e pioneiro sobre o grau de observancia das recomendacgdes
vigentes relativas ao governo das sociedades em Portugal, do qual resultou a
elaboracao do presente relatério, que se intitula “Relatdrio sobre o Grau de Acolhimento
de Recomendacées Sobre o Governo das Sociedades em Portugal e Apuramento do Indice
e Rating de Governo Societdrio Catdlica Lisbon/ AEM” (doravante “Relatorio”).

O objecto deste estudo é multiplo. De um lado, procura recensear o grau de
observancia das recomendag¢des por parte das sociedades cotadas, de acordo com o
reflectido nos relatorios de governo das mesmas referentes ao exercicio de 2010. De
outro lado, visa construir e apresentar um indice de observancia de recomendacgdes de
governo das sociedades (doravante designado abreviadamente como “Indice Catélica
Lisbon/ AEM”), com uma ponderagao entre as diversas recomendacdoes medida em
funcao da sua efectiva relevancia. Além disso, é estruturada uma notagdo de rating
societario, para avaliacdo do grau de acolhimento do Coédigo de Governo Societario
(doravante designado como “Rating Catolica Lisbon/ AEM”). Por fim, propde-se
analisar os dados recolhidos em termos estatisticos, confrontando-os com diversas
variaveis que permitam explicar os factores susceptiveis de induzir um maior
acolhimento das recomendac¢des de bom governo societario.

O universo das sociedades objecto do presente estudo compreende um total de 44
empresas emitentes de ac¢des admitidas a negociacdo em mercado regulamentado, no
qual se incluem, entre outras, todas as sociedades que compdem o indice PSI 20 (cfr. a
lista das empresas constante do ANEXO I). Acresce que foram somente tidas em conta
sociedades de direito portugués, a excepcao da EDP Renovaveis, S.A. que, apesar de ser
uma sociedade de direito espanhol, se encontra cotada no mercado regulamentado
portugués e se sujeita as recomendagdes da CMVM. Salienta-se, ainda, como ultimo
critério de seleccdo das sociedades a analisar, que ficaram fora do ambito do presente
Relatdrio, aquelas cujo exercicio ndo corresponde ao ano civil.

Como ficou dito no capitulo de Introducdo, o estudo toma como prisma de analise a
perspectiva dos investidores no mercado de capitais. Assim, cingiu-se a analise
pormenorizada da informacao divulgada publicamente e contida exclusivamente nos
relatdrios anuais de corporate governance elaborados pelas referidas sociedades, nao
tendo havido qualquer contacto directo ou indirecto com as mesmas.
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Presidiu a avaliagcdo do acolhimento ou ndo acolhimento das recomendacdes da CMVM
por parte das sociedades-alvo o respeito pela regra de comply or explain e, nessa
medida, foram objecto de valoracao equivalente a um acolhimento (comply) as
declaracdes que, embora expressando um ndo acolhimento das recomendacdes em
causa, apresentaram explicitamente solugdes alternativas e devidamente justificadas
que podem ser consideradas como funcionalmente equivalentes ao objectivo implicito
a cada uma das recomendacoes.

Para dar cumprimento aos objectivos expostos, o presente Relatdrio encontra-se
estruturado de modo a facultar preliminarmente uma indicacdo detalhada sobre o
fundamento, o objectivo e 0 método do Indice Catélica Lisbon/ AEM e do rating de
governo societario (capitulo 3). Sado, subsequentemente, apresentados os dados sobre o
grau de acolhimento das recomendacdes sobre o governo das sociedades em Portugal
por referéncia ao ano de 2010 (capitulo 4), apds o que se procede ao apuramento do
indice Catélica Lisbon/ AEM (capitulo 5). Em seguida (capitulo 6), documentam-se as
relacbes entre o Indice de governo societdrio e as diversas caracteristicas das
sociedades analisadas. O Relatorio finaliza com conclusées (capitulo 7).
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3. 0 INDICE E 0 RATING DE GOVERNO SOCIETARIO CATOLICA LISBON/ AEM

3.1. FUNDAMENTO E OBJECTIVO

Na Europa, os codigos recomendatorios de bom governo societario constituem a base
de relatdrios anuais sobre governacao de sociedades emitentes de ac¢des negociadas
em mercados regulamentados. Tal é uma decorréncia da Directiva 2006/46/CE, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de Junho de 2006.

Portugal ndo constitui uma excepc¢do a este quadro. Entre nds, as sociedades cotadas
devem elaborar anualmente um relatério com uma descricio da sua estrutura
governativa.

Este relatério toma como referéncia o Cédigo de Governo das Sociedades aprovado
pela CMVM, é imposto através do artigo 245.2-A do Cédigo dos Valores Mobiliarios e é
apresentado segundo as instrucdes decorrentes do Anexo I ao Regulamento da CMVM
n.21/2010.

Neste contexto, as sociedades cotadas devem informar sobre o grau de acolhimento
das recomendacgdes contidas no Codigo de Governo das Sociedades (comply) e, bem
assim, devem informar sobre o fundamento do ndao acolhimento das recomendacdes
por si ndo observadas (explain). Este modelo de informacao (comply or explain), de raiz
britanica, é hoje imposto em termos europeus, e, conforme se referiu, apresenta-se
como um mecanismo que alia a prestacdo de informacao obrigatéria sobre a
caracterizacdo do governo societario de cada empresa a uma componente
flexibilizadora quanto as escolhas que cada uma pode adoptar a esse respeito.

Em Portugal, a autoridade de supervisdao (a CMVM) tem assumido a tarefa de fiscalizar
o conteudo dos relatorios de governacdo. Porém, segundo o Direito europeu, os
cddigos de governo nao tém necessariamente uma fiscalizacdo publica quanto ao
respectivo grau de acolhimento. A tendéncia, alids, é maioritariamente a oposta. Dada a
natureza recomendatoria das indica¢des constantes dos cédigos de governo, o modelo
de monitorizacao pela autoridade administrativa que tem vigorado em Portugal ndo
apresenta paralelo na maioria dos Estados-Membros da Uniao Europeia.

Nestes termos, procura-se, em primeiro lugar, facultar uma avaliacdo privada e
independente sobre o grau de acolhimento do Cédigo do Governo das Sociedades. Este
objectivo funda-se na premissa, acabada de enunciar, de que a fiscalizacdo dos
relatorios de governacdo pode ser realizada por entidades privadas, tanto segundo o
Direito nacional como segundo o Direito europeu.

Frise-se, neste contexto, que a vocacao eminentemente privada da fiscalizacao do
governo das sociedades encontra expressao legislativa no facto de competir ao 6rgao
de fiscalizacdo de cada sociedade cotada verificar a completude da informacao contida
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no relatdrio anual de governagdo societaria (cfr. artigo 420.2, n.2 5 e 451.2, n.2 4, do
CSQ).

Além disso, a fiscalizacdo privada apresenta vantagens, quando comparada com o
exercicio de verificagio da observancia realizado por autoridades de supervisao,
podendo evitar, por exemplo, a indistin¢ao entre governance e compliance, que tende a
existir na fiscalizacdo publica.

Por outro lado, um dos atributos relevantes de cada codigo de governo societario
respeita a sua extensao. Na sua versdo originaria, datada de 1999, as Recomendacdes
da CMVM bastavam-se com 13 indica¢des recomendatorias.

Sucede que, de 1999 até a presente data, verificaram-se diversas alteracdes legislativas
com impacto directo no governo das sociedades, em geral, e no governo das sociedades
cotadas, em particular.

Refira-se, designadamente, a alteracdo ao Coédigo das Sociedades Comerciais
promovida pelo Decreto-Lei n.2 76-A/2006, de 29 de Mar¢o (com implicacdes
nomeadamente no ambito dos deveres fiduciarios dos titulares dos 6rgaos sociais e
dos modelos de governo societario), a Lei n.2 28/2009, de 19 de Junho (sobre
apreciacdo, pela assembleia geral, da declaracdo da politica de remuneracdes), a
transposicdo da Directiva n.2 2007/36/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de
11 de Julho (relativa ao exercicio de certos direitos dos accionistas de sociedades
cotadas), promovida pelo Decreto-Lei n.2 49/2010, de 19 de Maio, e o Decreto-Lei n.2
88/2011, de 20 de Julho (sobre politica de remuneragdes de instituicdes de crédito).
No seu todo, estes diplomas - aqui indicados a titulo exemplificativo — determinaram
um acréscimo consideravel de deveres relacionados com a governacdo societaria a
cargo das empresas portuguesas, em geral, e das sociedades cotadas, muito em
particular.

Seria, assim, de esperar que o elevado numero de reformas legislativas recentes
pudesse ter determinado alguma estabilizacao dos enunciados recomendatorios - ou
mesmo uma reducdo dos mesmos. Todavia, foi o inverso que sucedeu. Ao longo de
sucessivas revisdes ao Codigo do Governo das Sociedades, houve uma adi¢do muito
significativa de recomendacgdes, o que determinou uma multiplicacdo da extensao
originaria do texto recomendatorio.

Na versdo originaria, como notado, existiam 13 recomendac¢des. Actualmente, o Cédigo
do Governo das Sociedades inclui 54 recomendac¢des. De entre as recomendacdes
existentes, além disso, contam-se diversas recomendac¢des multiplas (maxime, a
recomendacdo II.1.5.1 relativa a remuneracao) - o que significa que o nimero efectivo
de recomendagdes excede largamente as seis dezenas.

Como atras se referiu, o presente Relatorio foi elaborado a pedido da AEM, também, em
resposta ao enquadramento acabado de descrever. Por essa razdo, outro objectivo do
presente Relatorio € o de apurar se a densidade recomendatoria actualmente existente
em Portugal tem correspondéncia noutras jurisdi¢des de referéncia e se as sociedades
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objecto do presente estudo acolhem em maior ou menor grau as recomendag¢des com
relevancia nas outras jurisdicdes seleccionadas. Naturalmente, as ponderag¢des sobre o
relevo das recomendac¢bes ndo sao aleatorias nem discricionarias. Resultam, isso sim,
da aplicacdo de um critério de correspondéncia com textos normativos de referéncia
internacionais, segundo o método que abaixo se descreve com maior pormenor.

Outro importante objectivo do presente Relatorio é o de proporcionar uma avaliagdo
pontual e atempada do grau de acolhimento das recomendagdes de governo societario
nacionais, por forma a evitar uma descontinuidade temporal entre a divulgacdo dos
relatorios de corporate governance por parte das sociedades e a sua analise a luz do
disposto no Cédigo do Governo das Sociedades vigente.

Com efeito, a avaliacdo actualmente produzida, através da preparacdo anual de um
relatorio analitico sobre o grau de observancia das recomendac¢des do Codigo por parte
das sociedades cotadas portuguesas, com tabelas a hierarquizar os indices de
acolhimento - relatério esse que é objecto de divulga¢do publica - tem revelado um
atraso sistematico.

A medir pelos anos mais recentes, este atraso em regra excede um ano sobre a
divulgacao dos relatérios examinados. Assim: em 27 de Abril de 2010 foram
divulgados os resultados referentes ao ano de 2008; em 19 de Maio de 2011 foi
apresentado o Relatério Anual da CMVM sobre o Governo das Sociedades Cotadas
referente as declaragdes anuais de governagdo de 2009.

Este atraso cria uma descontinuidade temporal entre a divulgacao dos documentos das
empresas e a sua concatenacao no universo geral do tecido empresarial cotado
nacional. E ndo se trata apenas de um atraso estatistico, na medida em que, acima de
tudo, fica afectada a susceptibilidade de o juizo da autoridade de supervisao influir, em
tempo util, na conformacao das praticas de governacado das sociedades cotadas.

O referido atraso é ainda gerador de alguma iniquidade, dado que, no momento em que
o relatorio é divulgado, algumas empresas ja corrigiram os desvios as recomendacgdes
que surgem publicamente apontados. Também por este motivo, ao ser historicamente
datado, resulta diminuida a utilizacdo do relatério por parte dos investidores.

Tal cenario é ainda agravado com a cadéncia bienal de alteracdo das recomendacdes de
governacao: aos anos impares, € habitual haver reformulacdo das recomendagdes - o
que sucedeu em 2001, 2003, 2005, 2007 e 2010. Em resultado desta mobilidade - e
constante desenvolvimento da extensiao - do acervo recomendatoério, é total o
desencontro entre o0 momento da divulgacao da avaliagdo por parte da autoridade
administrativa e o quadro de recomendac¢des em vigor.

Ao exposto soma-se a auséncia, sentida em Portugal, de um indice que sintetize o grau
de observancia das recomendag¢des de governo das sociedades, com uma ponderagdo
maior das recomendacdes mais relevantes conjugada com uma menor, ou nula,
ponderacdo das recomendac¢des com significado menor no plano dos benchmarks
internacionais e das prioridades da comunidade alargada de investidores.
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Este quadro confere pertinéncia e oportunidade a elaboracdo de um levantamento
efectuado no préprio ano em que os relatérios sao divulgados, de modo a ampliar as
fungdes informativas e conformadoras que estes estudos proporcionam.

3.2. METODO DE CONSTRUCA0 DO INDICE

O método de construcao do Indice resulta, tal como ja anunciado, de uma analise de
diversos benchmarks internacionais. Para o efeito, foram utilizados os seguintes textos
internacionais em matéria de governo das sociedades:

(i) As recomendagdes e regras decorrentes do Direito europeu;
(ii) Os Principios da OCDE sobre o Governo das Sociedades;

(iii) O Codigo de Corporate Governance do Reino Unido (UK Corporate Governance
Code).

Expdem-se de seguida os motivos de selec¢do destes diplomas como indicadores de
relevancia das recomendacgdes de governo societario. As recomendacdes e regras
decorrentes do Direito europeu foram tidas em conta por serem uma referéncia
necessaria ao Direito nacional. O relevo dos Principios da OCDE sobre o Governo das
Sociedades (datados de 1999 e revistos em 2004) advém do facto de serem os unicos
principios sobre governo das sociedades com vocacao mundial. Por ultimo, o Codigo de
Corporate Governance do Reino Unido, (na sua versdo mais recente, de 2010) foi
considerado por ser o cddigo de governo societario pioneiro em termos mundiais e
incontestavelmente o mais influente.

Ap6és a identificacao dos benchmarks acima mencionados, verificou-se a adequacado do
nivel de densidade recomendatéria do codigo nacional. Procedeu-se, assim, a uma
avaliacdo do grau de correspondéncia do conteudo do normativo portugués com os
referidos benchmarks internacionais. A analise efectuada revelou que a maioria das
recomendacoes tem reflexo em textos internacionais, embora algumas delas nao
apresentem qualquer correspondéncia.

Nessa medida, foi levada a cabo uma ponderagao das recomendag¢des nacionais, uma
vez que se tornou evidente que nem todas tém um relevo homogéneo entre si.

O Indice Catélica Lisbon/ AEM parte de uma ponderagio de cada recomendagcio,
segundo a sua maior ou menor afinidade com os benchmarks internacionais, tal como
melhor explicitado de seguida:
« As recomendagdes com correspondéncia em todos os benchmarks
internacionais seleccionados reconheceu-se relevo maximo;
« As recomendagdes com correspondéncia em dois dos benchmarks
internacionais seleccionados foi atribuido relevo médio;
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« As recomendagdes com correspondéncia em apenas um dos benchmarks
internacionais seleccionados concedeu-se relevo minimo;
« As recomendagdes sem correspondéncia nos benchmarks internacionais
seleccionados foi dado relevo nulo.
Frise-se que o conceito de correspondéncia entre recomendag¢des aqui utilizado ndo
obriga a uma total identidade de previsdes, mas implica uma equivaléncia dos
elementos essenciais das recomendag¢des em comparagao.

Resulta da analise comparativa efectuada que existem 20 recomendag¢des com relevo
nulo, 13 com relevo minimo, 13 com relevo médio e 15 com relevo maximo. O niimero
elevado de recomendag¢des sem correspondéncia internacional revela-se, ja por si, um
dado revelador e preocupante, na medida em que indicia um fendmeno de excessivo
goldplating recomendatdrio - ou seja, de adicio de um numero importante de
recomendac¢des domésticas, sem paralelo em sistemas juridicos internacionais.

O Relatorio preocupou-se ainda em aplicar um critério analitico quanto ao grau de
acolhimento das recomendagdes sobre governacao societaria. Importa, assim, salientar
que, no caso especifico de uma das recomendag¢des multiplas, foi feita uma ponderagdo
para cada uma das sub-recomendag¢des contidas na mesma. Com efeito, a
recomendacdo I1.1.5.1, aplicavel a politica de remuneracdes, foi desdobrada em 8 sub-
recomendacgdes e o benchmarking percorreu cada uma delas, de modo a determinar
uma ponderac¢do adequada da recomendacao no seu todo.

Este Relatdrio ndo toma como objecto de analise o cumprimento de regras juridicas de
cumprimento obrigatdrio, mas antes versa sobre o acolhimento de recomendagdes.
Importa, assim, deixar claro que é facultativo o acolhimento destas recomendagdes e
que é inteiramente licita a decisdo societaria de ndo acolhimento de algumas
recomendacdes contidas no Codigo de Governo das Sociedades.

Por esse motivo, procurou-se recuperar, na sua esséncia e verdade, o respeito pela
regra de acolhimento ou explicacdo - comply or explain. E nessa medida, foram, no
presente estudo, objecto de valoracao equivalente a um acolhimento (comply) as
declaracdes que, embora expressando um ndo acolhimento das recomendacdes em
causa, apresentaram explicitamente solugdes alternativas e devidamente justificadas
que podem ser consideradas como funcionalmente equivalentes ao objectivo implicito
a cada uma das ditas recomendagdes. Com essa finalidade, aquando da analise dos
relatérios de corporate governance das sociedades, foram valoradas muito
marcadamente as explicagdes apresentadas pelas sociedades para justificar o nao
acolhimento de determinada recomendacao. A titulo de exemplo, foram tidas em conta,
entre outras, as seguintes justificacoes:

* Recomendacao 1.3.3.: sociedade que justificam a nao correspondéncia de um
voto por acc¢ao, explicando que, inexistindo tectos de voto (voting caps), os
pequenos accionistas podem agrupar-se para poder exercer o seu direito de
voto;

* Recomendacao I1.2.5.: sociedades que declaram nao existir uma politica rigida e
abstracta de rotacdo dos pelouros no Conselho de Administracdo, mas
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demonstram que existe um mecanismo estruturado de selec¢do e atribuicdo de
pelouros;

* Recomendacgao I1.5.1.: sociedade que decidem nao criar comissdes especificas
para certas matérias, justificando a sua desnecessidade e inadequacgdo devido a
sua reduzida dimensao.

0 método de construcdo do Indice escolhido para este estudo revela um maior pendor
na analise do grau de acolhimento das recomendac¢des. Permite avaliar quais as
sociedades que acolhem em maior nimero as recomendacdes de governo societario
mais relevantes internacionalmente.

Refira-se, por tltimo, que o Indice ndo é apresentado sob a forma de percentagem, para
uma correspondéncia mais fiel com a loégica do comply or explain. Acresce que uma
expressio percentual do Indice estaria mais préxima da légica de afericdo mecanica de
compliance e de box-ticking, que aqui deliberadamente se procurou evitar.

3.3. METODO DE ATRIBUICAO DO RATING DE GOVERNO SOCIETARIO

A complementar a apresentagio do Indice Catdlica Lisbon/ AEM, o mesmo método de
raiz foi ainda utilizado para a construcdo de uma matriz de rating de corporate
governance, reconduzindo-se esse rating a classe estatistica a que pertence cada
sociedade, em funcao do seu grau de acolhimento das recomendacdes.

A semelhancga do que sucede com os resultados individuais das sociedades, a avaliacao
individual do rating de governo societario nao é objecto de divulgacdo pela AEM -
sendo apenas por esta comunicada aos seus associados individualmente.
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4. ANALISE DO GRAU DE ACOLHIMENTO DE RECOMENDACOES SOBRE 0 GOVERNO
DAS SOCIEDADES EM PORTUGAL EM 2010

Neste capitulo, analisa-se, para cada uma das recomendag¢des mais relevantes! sobre o
governo das sociedades em Portugal, o respectivo grau de acolhimento pelas empresas
cotadas em bolsa (Euronext Lisbon) em 31 de Dezembro de 2010. Como se mencionou
anteriormente (capitulo 2), foram somente tidas em conta sociedades de direito
portugués (a excepcdo da EDP Renovaveis) que se encontram cotadas no mercado
regulamentado portugués, definido como mercado Euronext Lisbon, gerido pela
Euronext Lisbon, Sociedade Gestora de Mercados Regulamentados, S.A., e, portanto,
sujeitas as recomendacdes da CMVM.

Para cada uma das recomendag¢des consideradas, procedeu-se ainda a determinacdo do
grau de acolhimento entre as empresas que integram o indice PSI 20 e as empresas da
amostra que ndo integram este indice.

Os resultados obtidos encontram-se na Tabela 4.1. A primeira constatacao a nivel geral,
é que o grau de acolhimento das recomenda¢des mais relevantes do codigo societario
pelas empresas portuguesas cotadas em 2010 foi elevado. Constata-se ainda que,
genericamente, este acolhimento € superior entre as empresas do PSI 20.

Passa-se, de seguida, a andlise dos resultados obtidos para cada uma das
recomendac¢des mais relevantes.

1 Consideraram-se como mais relevantes as recomendacgdes com relevo maximo e relevo médio (vide
capitulo 2).
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% de empresas

Tod
Recomendagbes odas as PSI 20 [ Outras
empresas
Voto e Exercicio do N
L 1.3.1 [Voto por correspondéncia 97,7% |100,0%| 95,8%
. Direito de Voto
Assembleia Medid. om vista a impedir o éxito de oferta
Geral Medidas Relativas ao | 1.6.1 | oo cas comvista almpedir o exito de ofertas | - o5 39/ | 70 99 | 83,3%
. publicas de aquisi¢do
Controlo das Sociedades - — o
1.6.2 | Livre transmissibilidade das ac¢des 100,0% |100,0%| 100,0%
11.1.1.1|Avaliagdo do modelo societario adoptado 86,4% | 95,0% | 79,2%
1112 S.istemas internos de controlo e gestdo de 86,4% | 90,0% | 83,3%
riscos
Estrutura e 1113 Aval|agar? do func|onamen~to dos .5|stemas de 81.8% |100,0%| 66,7%
A controlo interno e de gestdo de riscos
Competéncia Identificar riscos e descrever a actuagdo e
1.1.2.4] . R N ) ¢ 86,4% | 95,0% | 79,2%
eficdcia do sistema de gestdo de riscos
1115 Regular'nv?ntos iie fur?cion.ameinto dos érgaos 68,2% | 85,0% | 54,2%
de administracdo e fiscalizagdo
o 11.1.2.1|Ndmero de membros ndo executivos 85,7% |100,0%| 75,0%
Incompatibilidades e — -
Indepedancia 11.1.2.2| Administradores independentes 47,6% | 66,7% | 33,3%
P 11.1.2.3]|A avaliacdo da independéncia 64,3% | 66,7% | 62,5%
Independéncia do Presidente do Conselho
. I1.1.3.1|Fiscal, das Comissdes de Auditoria e 95,5% | 90,0% | 100,0%
Elegibilidade e . R
o Financeira
Nomeagdo Selecgdo de candidatos a Administradores ndo
1.1.3.2 ;_ 50,0% | 66,7% | 37,5%
executivos
Politica de Comunicagdo i) Comunicagdo interna; ii) tratamento das
. 1.1.4.1 L 79,5% |[100,0%| 62,5%
de Irregularidades comunicagdes
11.1.5.1
Orgdos de R F] Admini
.g. e (0) emtmeragao d.os dministradores com 63,6% | 90,0% | 41,7%
Administragdo e fungdes executivas
Fiscalizagdo (vi)|Opgdes na remuneragdo variavel 33,3% [ 75,0% | 0%
AUSENC] = —
i uséncia de compel.'us.agao na destituigdo sem 209% | 30,0% | 13,0%
. justa causa de Administrador
Remuneragao ~ = N
(viii)[Remuneragdo dos membros ndo executivos 75,0% | 72,2% | 77,3%
Aprovagdo em Assembleia Geral dos planos de
11.1.5.4|atribuicdo de accbes, e/ou de opgdes de 77,3% | 81,8% | 72,7%
aquisicdo de ac¢des
1156 Reprgse~ntagao na AG de~um membro da 86,0% | 95,0% | 78,3%
Comissdo de remuneragdes
11.2.1 |Delegacdo de competéncias 80,5% | 88,9% | 73,9%
Conselho de 11.2.2 |Competéncias ndo delegdveis 82,9% | 88,9% | 78,3%
Admini ~ - P P
ministragdo 123 Assegurarzimformagao e independéncia dos 80,0% | 87,5% | 75,0%
membros ndo executivos
Criacdo de comissdes especializadas para
1151 aval|ag.ao do des.empenho dos Administradores 75.0% | 75,0% | 75,0%
Comissaes executivos, do sistema de governo adoptado e
- identificagdo de candidatos a Administrador.
Especializadas
115.2 Indeperldenua e competNencna dos membros da 63,2% | 75,0% | 62,5%
Comissdo de remuneragdes
11.5.3 |Prevencdo de conflitos de interesses 79,5% | 85,0% | 75,0%
A Prmaplcida |gualfiade ‘dos acFlonlstaSNe 97,7% | 100,0%| 95,8%
Informacdo e Deveres Gerais de prevengdo de assimetrias de informacdo
auditoria Informacéo 11.1.4 |Competéncias do auditor externo 72,7% | 85,0% | 62,5%
111.1.5 [Limitacdo da relagdo com o auditor externo 65,9% | 65,0% | 66,7%

Tabela 4.1 - Percentagem de acolhimento das recomendacdes de governo

societario em 2010
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4.1. RECOMENDACOES SOBRE A ASSEMBLEIA GERAL

Neste caso, verifica-se que:

* 97,7% das empresas cotadas acolhe a recomendacao que proibe limitacdes ao
exercicio do voto por correspondéncia. Esta percentagem atinge os 100% no
caso das empresas do PSI 20.

Recomendagio I.3.1: Voto por correspondéncia Recomendacgdo 1.3.1: Voto por correspondéncia

= % de empresas em
acolhimento no PSI
20

% de empresas em
ndo acolhimento no
PSI 20

5 % de empresas em
acolhimento no
total

% de empresas em
ndo acolhimento nc
total

* No caso da recomendacdo referente ao uso de medidas adoptadas com vista a
impedir o éxito de ofertas publicas de aquisicdo, constata-se que esta é acolhida
por 77,3% das empresas. Neste caso, o acolhimento pelas empresas do PSI 20 é
menor, apenas 70%.

Recomendagdo 1.6.1: Medidas com vista a impedir o Recomendagdo 1.6.1: Medidas com vista a impedir o éxito
éxito de ofertas publicas de aquisicao de ofertas publicas de aquisi¢do

" %de empresas em
acolhimento no PSI
20
% de empresas em
ndo acolhimento no
PSI 20

" % de empresas em
acolhimento no total

% de empresas em ndo
acolhimento no total

* A recomendagdo que promove a livre transmissibilidade das acg¢des é acolhida
por 100% das empresas cotadas.
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Recomendagao 1.6.2: Livre transmissibilidade das ac¢bes Recomendagéo 1.6.2: Livre transmissibilidade das acgdes

= % de empresasem

. = %de empresas em
acolhimento no total

acolhimento no PSI 20

= % de empresasem
ndo acolhimento no
total

= % de empresas em ndo
acolhimento no PSI 20

4.2. RECOMENDACOES RESPEITANTES A0S ORGAOS DE ADMINISTRACAO E
FISCALIZACAO

4.2.1. ESTRUTURA E COMPETENCIA

* A recomendacao quanto a necessidade de avaliacio do modelo societario
adoptado, e eventual necessidade de medidas tendentes a melhorar o seu
funcionamento, é acolhida por 86,4% das empresas. Esta percentagem atinge os
95% no caso das empresas do PSI 20.

Recomendagéo I1.1.1.1: Avaliagéio do modelo societario Recomendagso I1.1.1.1: Avaliagio do modelo societario
adoptado adoptado

u % de empresas em

) .
acolhimento no total % de empresas em

acolhimento no PSI 20

" % de empresas em
ndoacolhimento no
total

" % de empresas em ndo
acolhimento no PSI 20

* A recomendagdo que preconiza a criagdo de sistemas internos de controlo e
gestdo dos riscos é seguida por 86,4% das sociedades e por 90% das empresas
do PSI 20.
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Recomendagao 11.1.1.2: Sistemas internos de controlo
e gestdo de riscos

" %de empresasem
acolhimento no total

= %de empresas em
ndo acolhimento no
total

Recomendagao I1.1.1.2: Sistemas internos de controlo e
gestdo de riscos

= % de empresas em
acolhimento no PSI 20

= % de empresas em
ndo acolhimento no
PSI 20

* 81,8% das empresas segue a recomendacao que preconiza a criagdo de sistemas

internos de controlo e gestdo dos riscos eficazes. Para as empresas do PSI 20 a

percentagem de acolhimento é total.

Recomendagao I1.1.1.3: Avaliagdo do funcionamento
dos sistemas de controlo interno e de gestdo de riscos

= % de empresas em
acolhimento no total

= %de empresas em
ndo acolhimento no
total

Recomendagdo I1.1.1.3: Avaliagdo do funcionamento dos
sistemas de controlo interno e de gestdo de riscos

= % de empresas em
acolhimento no PSI 20

= % de empresas em
ndo acolhimento no
PSI 20

* 86,4% das empresas cotadas identifica no seu relatorio anual os principais
riscos econdmicos, financeiros e juridicos a que a sociedade se expde no
exercicio da actividade, descrevendo também a actuagdo e eficacia do sistema
de gestdo de riscos. Esta percentagem atinge os 95% no caso das empresas do
PSI 20.

Recomendagdo I1.1.1.4: Identificar riscos e descrever a
actuagdo e eficacia do sistema de gestdo de riscos

Recomendagdo I1.1.1.4: Identificar riscos e descrever a
actuagdo e eficacia do sistema de gestdo de riscos

= % de empresas em

; ® % de empresasem
acolhimento no total

acolhimento no PSI 20

= % de empresas em
ndo acolhimento no
total

" % de empresas em ndo
acolhimento no PSI 20
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85% das empresas do PSI 20 divulgam no sitio da internet da sociedade os
regulamentos de funcionamento dos d6rgaos de administracdo e fiscalizagao.
Para todas as empresas cotadas, esta percentagem é bem menor, situando-se
em 68%.

Recomendacgédo I1.1.1.5: Regulamentos de
funcionamento dos dérgdos de administragdo e
fiscalizagdo

Recomendagao I1.1.1.5: Regulamentos de
funcionamento dos drgdos de administragdo e
fiscalizagdo

32%

= % de empresas em
acolhimento no total

% de empresas em
ndoacolhimento no
total

= % de empresas em
acolhimento no PSI
20

% de empresas em
ndo acolhimento no
PSI 20

4.2.2. INCOMPATIBILIDADE E INDEPENDENCIA

A recomendac¢do que preconiza que o numero de membros nao executivos no
Conselho de Administracdo deva ser suficiente para garantir efectiva
supervisao, fiscalizagdo e avaliacdo da actividade dos membros executivos é
acolhida por todas as empresas do PSI 20 e por 75% das restantes empresas
cotadas, isto é daquelas que ndo integram o PSI 20.

Recomendagdo 11.1.2.1: Nimero de membros ndo
executivos

Recomendagdo 11.1.2.1: Nimero de membros ndo
executivos

" %de empresas em
acolhimento no PSI
20

% de empresas em
ndo acolhimento no
PSI 20

= % de empresas em
acolhimento no total

% de empresas em
ndo acolhimento no
total

A recomendacgdo segundo a qual entre os administradores ndo executivos deve
contar-se um numero de administradores independentes nunca inferior a um
quarto do numero total de administradores, é das que regista menor
acolhimento entre as empresas portuguesas cotadas, sendo seguida por dois
tercos das empresas do PSI 20 e por apenas um terco das restantes empresas.
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Recomendagéo I1.1.2.2: Administradores independentes Recomendag3o I1.1.2.2: Administradores independentes

O

u % de empresas
cumpridoras no total

%% de empresas
cumpridoras no PSI
20

= % de empresas ndo
cumpridoras no total

" % de empresas ndo
cumpridoras no PSI
20

O

* A recomendacdo que estabelece o modo como deve ser avaliada a
independéncia dos administradores nao executivos é acolhida por 64,3% das
empresas. Esta proporgdo é ligeiramente superior, 66,7%, no caso das empresas
que pertencem ao PSI 20.

Recomendagao 11.1.2.3: Aavaliagdo da independéncia Recomendagdo 11.1.2.3: A avaliagdo da independéncia

= % de empresas em
acolhimento no PSI
20

" % de empresas em
ndo acolhimento no
PSI 20

= % de empresas em
acolhimento no total

" % de empresasem
ndo acolhimento no
total

4.2.3. ELEGIBILIDADE E NOMFACAO

* A percentagem de empresas do PSI 20 que seguem a recomendacdo que
preconiza que o Presidente do Conselho Fiscal, da Comissdo de Auditoria, ou da
Comissdo para as Matérias Financeiras deve ser independente e possuir as
competéncias adequadas ao exercicio das respectivas funcoes é de 90%. De
referir que todas as restantes empresam acolhem este principio.
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Recomendagdo 11.1.3.1: Independéncia do Presidente do Recomendagdo I1.1.3.1: Independéncia do Presidente do
Conselho Fiscal, das ComissGes de Auditoria e Financeira Conselho Fiscal, das Comissdes de Auditoria e Financeira

= %de empresas em

" %de empresas em
° P acolhimento no PSI 20

acolhimento no total

= % de empresas em
ndo acolhimento no
PSI 20

= % de empresas em
ndo acolhimento no
total

* A recomendacao segundo a qual o processo de seleccdo de candidatos a
administradores nao executivos deve ser concebido de forma a impedir a
interferéncia dos administradores executivos, é acolhida por apenas metade das
empresas portuguesas cotadas. No caso das empresas do PSI 20 o acolhimento é
maior, mas ainda baixo: apenas dois ter¢os seguem esta recomendacgao.

Recomendagao 11.1.3.2: Selecgdo de candidatos a Recomendagdo 11.1.3.2: Selecgdo de candidatos a
Administradores ndo executivos Administradores ndo executivos

® % de empresas em
acolhimento no total

= % de empresas em
ndo acolhimento no
total

® % de empresasem
acolhimento no PSI
20

= % de empresas em
ndo acolhimento no
PSI 20

4.2.4. PoLITICA DE COMUNICACAO DE IRREGULARIDADES

* A totalidade das empresas do PSI 20 adopta uma politica de comunicagdo de
irregularidades conforme as recomenda¢bes internacionais de governo
societario. Esta percentagem é de 62,5% nas restantes empresas.
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Recomendagdo 11.1.4.1: i) Comunicagdo interna; ii) Recomendagao 11.1.4.1: i) Comunicagdo interna; ii)
tratamento das comunicagdes tratamento das comunicagdes

" % de empresasem
acolhimento no PSI
20

= % de empresas em
ndo acolhimento no
PSI 20

® % de empresas em
acolhimento no total

= % de empresas em
ndo acolhimento no
total

4.2.5. REMUNERACAQ

* Tal como recomendado, para 90% das empresas do PSI 20 a remuneracao dos
administradores com func¢des executivas integra uma componente variavel, cuja
determinacdo depende de uma avaliagdo de desempenho. Esta percentagem é
muito inferior, sendo de 41,7% nas restantes empresas, isto é naquelas que ndo
integram o PSI 20.

Recomendagdo I1.1.5.1 (i): Remuneragdo dos Recomendagdo 11.1.5.1 (i): Remuneragdo dos
Administradores com fungdes executivas Administradores com fungdes executivas

® % de empresas em
acolhimento no PSI
20

= % de empresas em
ndo acolhimento no
PSI 20

® % de empresas em
acolhimento no total

= % de empresas em
ndo acolhimento no
total

* A recomendacdo relativa ao tratamento de opgdes, no caso destas serem parte
da remuneracdo variavel, é seguida por 75% das empresas do PSI 20 e por
nenhuma das restantes empresas.
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Recomendagdo 11.1.5.1 (vi): OpgBes na remuneragdo Recomendagao I1.1.5.1 (vi): Opgdes na remuneragdo
variavel variavel

= % de empresas em
acolhimento no PSI
20

® % de empresas em
acolhimento no total

% de empresas em
ndo acolhimento no
PSI 20

% de empresas em
ndo acolhimento no
total

67%

* A recomendagao que preconiza que a compensacao estabelecida para qualquer
forma de destituicdo sem justa causa de administrador nao seja paga se a
destituicdo é devida a desadequado desempenho do administrador, é das menos
acolhidas no panorama do governo das sociedades em Portugal. Com efeito,
apenas 30% das empresas do PSI 20 a seguem, e entre as restantes empresas
este valor cai para 13%.

Recomendacgéo 11.1.5.1 (vii): Auséncia de compensagao Recomendagio I1.1.5.1 (vii): Auséncia de compensagdo
na destituicdo sem justa causa de Administrador na destituicdo sem justa causa de Administrador

1% de empresas em
acolhimento no total

= % de empresas em
acolhimento no PSI
20

% de empresas em % de empresas em
ndo acolhimento no #rd ndo acolhimento no
79% total PSI 20

* A percentagem de empresas que segue a recomendacdo segundo a qual a
remuneracdo dos membros nao executivos do 6rgdo de administracdo ndo
devera incluir qualquer componente cujo valor dependa do desempenho ou do
valor da sociedade é seguida por apenas 72,2% das empresas do PSI 20. No caso
das restantes empresas emitentes, esta percentagem é superior, isto é, 77,3%
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Recomendagao I1.1.5.1 (viii): Remuneragdo dos membros Recomendagao I1.1.5.1 (viii): Remuneragdo dos membros
nao executivos n3do executivos

= %de empresas em
acolhimento no PSI 20

u %de empresas em
acolhimento no total

= %de empresas em
ndo acolhimento no
PSI 20

= % de empresas em
ndo acolhimento no
total

* 81,8% das empresas do PSI 20 submetem a Assembleia Geral a proposta
relativa a aprovacdo de planos de atribuicao de acg¢des, e/ou de opgoes de
aquisicao de ac¢bes, a membros dos 6rgdos de administracgdo, fiscalizacdao e
demais dirigentes. Para as outras sociedades esta percentagem cai para 72,7%.

Recomendacgdo I1.1.5.4: Aprovagdo em Assembleia Geral dos
planos de atribuigdo de acgBes, e/ou de opgdes de aquisi¢do
de acgdes

Recomendagdo 11.1.5.4: Aprovagdo em Assembleia Geral dos
planos de atribuigdo de acgdes, e/ou de op¢des de aquisicdo
de acgBes

= % de empresasem

® % de empresasem
acolhimento no PSI 20

acolhimento no total

" % de empresas em ndo

= % de empresas em nd:
acolhimento no PSI 20

acolhimento no total

* Para 95% das empresas do PSI 20 e para 78,3% das outras sociedades cotadas,
pelo menos um representante da comissdo de remuneragdes estd presente nas
assembleias gerais de accionistas.

Recomendagao I1.1.5.6: Representagdo na AG de um Recomendagdo I1.1.5.6: Representagdo na AG de um membro
membro da Comissdo de remuneragdes da Comissdo de remuneragdes

® %de empresas em
acolhimento no PSI 20

® % de empresas em
acolhimento no total

= % de empresas em ndo
acolhimento no PSI 20

= % de empresas em ndo
acolhimento no total
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4.2.6. CONSELHO DE ADMINISTRACAQ

* Arecomendagdo que preconiza que o Conselho de Administragdo deve delegar a
administracao quotidiana da sociedade, devendo as competéncias delegadas ser
identificadas no Relatorio Anual sobre o Governo da Sociedade, é seguida por
80,5% das empresas cotadas. Este valor sobe para 88,9% para as empresas do
PSI 20.

Recomendagao 11.2.1: Delegagdo de competéncias Recomendagdo 11.2.1: Delegagdo de competéncias

® % de empresas em
acolhimento no PSI 20

= % de empresas em
acolhimento no total

% de empresas em ndo

% de empresas em ndo hi h bs1 20
acolhimento no

acolhimento no total

* Arecomendagdo que estabelece quais as competéncias ndo delegaveis é seguida
por 82,9% das empresas cotadas e por 88,9% das empresas do PSI 20.

Recomendacgao 11.2.2: Competéncias ndo delegdveis Recomendacgdo 11.2.2: Competéncias ndo delegaveis

= % de empresas em
acolhimento no total

= % de empresas
cumpridoras no PSI 20

% de empresas em ndo
acolhimento no total

% de empresas ndo
cumpridoras no PSI 20

* 87,5% das empresas do PSI 20, e apenas 75% das restantes sociedades acolhem
a recomendacdo segundo a qual, caso o Presidente do Conselho de
Administracao exerca fung¢des executivas, o Conselho de Administragcdao deve
encontrar mecanismos que assegurem que os membros ndo executivos possam
decidir de forma independente e informada.
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Recomendagdo 11.2.3: Assegurar a informagdo e Recomendagdo 11.2.3: Assegurar a informagdo e
independéncia dos membros ndo executivos independéncia dos membros ndo executivos

= % de empresas em
acolhimento no PSI 20

= % de empresas em
acolhimento no total

% de empresas em ndo
acolhimento no PSI 20

% de empresas em ndo
acolhimento no total

4.2.7. CoMISSOES ESPECIALIZADAS

Em 75% das empresas emitentes (dentro e fora do PSI 20) funcionam as
comissdes necessarias para: i) assegurar uma competente e independente
avaliagdo do desempenho; ii) reflectir e melhorar o sistema de governo
adoptado; e iii) identificar atempadamente potenciais candidatos ao
desempenho de fun¢des de administrador.

Recomendagdo I1.5.1: Criagdo de comissdes especializadas Recomendagdo 11.5.1: Criagdo de comissdes especializadas
para avaliagdo do desempenho dos Administradores para avaliagdo do desempenho dos Administradores

= % de empresas em
acolhimento no PSI 20

= % de empresas em
acolhimento no total

% de empresas em ndo
acolhimento no PSI 20

% de empresas em ndo
acolhimento no total

A recomendacgao que preconiza a independéncia dos membros da Comissdo de
Remunerag¢des face aos membros do 6rgao de administragdo, incluindo pelo
menos um membro com conhecimentos e experiéncia em matérias de politica
de remuneracado, é seguida por 75% das empresas do PSI 20. Esta proporc¢ao cai
para 62,5% no caso das restantes empresas.
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Recomendagdo 11.5.2: Independéncia e competéncia dos Recomendagdo 11.5.2: Independéncia e competéncia dos
membros da Comissdo de remuneragdes membros da Comissdo de remuneragdes

= % de empresas em
acolhimento no total

= % de empresas em
acolhimento no PSI 20

" % de empresas em ndo
acolhimento no total

= % de empresas em ndo
acolhimento no PSI 20

* A recomendagdo que visa prevenir conflitos de interesse na determinagao das
remuneragdes, nomeadamente estipulando que ndo deve ser contratada para
apoiar a Comissdao de Remuneragdes quem preste ou tenha prestado, nos
ultimos trés anos, servicos a sociedade, é acolhida por 85% das empresas do PSI
20 e por 75% das restantes empresas.

Recomendagdo 11.5.3: Prevencgdo de conflitos de interesses Recomendagdo 11.5.3: Prevencgdo de conflitos de interesses

= % de empresas em
acolhimento no total

= % de empresas em
acolhimento no PSI 20

" % de empresas em ndo
acolhimento no total

" %de empresas em ndo
acolhimento no PSI 20

4.3. INFORMACAO E AUDITORIA

* A totalidade das empresas do PSI 20 respeita o principio da igualdade dos
accionistas, prevenindo as assimetrias no acesso a informacao por parte dos
investidores com a existéncia de um gabinete de apoio ao investidor. Esta
percentagem € de 95,8% para as restantes empresas cotadas.
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Recomendagdo Ill.1.1: Principio da igualdade dos accionistas € Recomendagdo Ill.1.1: Principio da igualdade dos accionistas e
prevengdo de assimetrias de informagdo prevengdo de assimetrias de informagdo

= % de empresas em
acolhimento no total

= % de empresasem
acolhimento no PSI 20

" % de empresasem n
acolhimento no total

" % de empresas em ndo
acolhimento no PSI 20

* Arecomendagdo relativa as competéncias do auditor externo é seguida por 85%
das empresas do PSI 20 e por 62,5% das restantes empresas cotadas.

~ A X Recomendagdo Ill.1.4: Competéncias do auditor externo
Recomendagdo Ill.1.4: Competéncias do auditor externo

® % de empresas em
acolhimento no total

" % de empresas em
acolhimento no PSI 20

= % de empresas em na
acolhimento no total

" % de empresas em ndo
acolhimento no PSI 20

* A recomendacgdo segundo a qual a sociedade ndo deve contratar ao auditor
externo um volume significativo de servicos diversos dos servigos de auditoria,

é acolhida por 65,9% das empresas cotadas (65% no caso das empresas do PSI
20).

Recomendagdo I11.1.5: Limitagdo da relagdo com o auditor Recomendagdo I11.1.5: Limitagdo da relagdo com o auditor
externo externo

= %de empresas em =% de empresas em
acolhimento no total acolhimento no PSI 20

= % de empresas em ndo = % de empresas em ndo
acolhimento no total acolhimento no PSI 20
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4.4, ALGUNS COMENTARIOS FINAIS

Entre as recomendacdes com menor grau de acolhimento salientam-se algumas
relativas as remuneragdes. Com efeito, a recomendacdo segundo a qual ndo deve haver
lugar a compensacao na destituicdo sem justa causa de um administrador é apenas
seguida por 30% das empresas do PSI 20 e por 13% das restantes empresas. Também
nenhuma destas ultimas segue a recomendacdao relativa ao uso de opg¢des na
remuneracao variavel.

Outra area em que se observa um baixo grau de acolhimento é a relativa aos temas de
incompatibilidade e independéncia dos érgaos de administracdo e fiscalizagdo. A
recomendacdo que estabelece como deve ser avaliada a independéncia dos
administradores ndo executivos € acolhida por apenas 64,3% das empresas. A
recomendacdo relativa a proporcao de administradores independentes é acolhida por
dois ter¢os das empresas do PSI 20 e por apenas um terco das outras sociedades.

Constata-se ainda que o acolhimento por parte das empresas que nao pertencem ao PSI
20 é muito baixo no que respeita as recomendag¢des quanto a seleccdo de candidatos a
administradores ndo executivos (37,5% de acolhimento), remuneracdo dos
administradores com fungdes executivas (41,7% de acolhimento), regulamentos de
funcionamento dos 6rgdos de administracao e fiscalizacao (54,2% de acolhimento),
independéncia e competéncia dos membros da Comissdao de Remuneragdes (62,5% de
acolhimento), competéncias do auditor externo (62,5% de acolhimento) e politica de
comunicacao de irregularidades (62,5% de acolhimento).

Para as empresas do PSI 20, para além das recomendagdes ja acima referidas, regista-
se ainda um acolhimento baixo nas seguintes matérias: i) seleccao de candidatos a
administradores ndo executivos (66,7% de acolhimento,); e ii) limitacdo da relagao
com o auditor externo (65% de acolhimento).

© CENTRO DE ESTUDOS APLICADOS - CATOLICA-LISBON SCHOOL OF BUSINESS & ECONOMICS 29/45



RELATORIO CATOLICA LISBON/ AEM SOBRE GOVERNO SOCIETARIO DEZEMBRO DE 2011

5. APURAMENTO DO INDICE E DO RATING DE GOVERNO SOCIETARIO CATOLICA
L1SBON/ AEM M 2010

5.1. 0 INDICE DE GOVERNO SOCIETARIO CATOLICA LISBON/ AEM

Nesta sec¢do apresenta-se e discute-se a construgio do Indice Catélica Lisbon/ AEM.

Este indice mede, para cada empresa cotada em bolsa, o grau de acolhimento das
recomendac¢des nacionais sobre governa¢do com correspondéncia em recomendacdes
e regras internacionais (vide capitulo 2). De facto, tal como foi explicado
anteriormente, apenas foram consideradas na construcao do indice as recomendacdes
do codigo portugués com paralelo em textos internacionais de referéncia. Dentro
destas distinguem-se ainda como mais relevantes as recomendagdes com maior
numero de correspondéncias em benchmarks internacionais.

O Indice Catélica Lisbon/ AEM é pois um indice ponderado, que ndo considera as
recomendacgoes do codigo portugués sem paralelo em textos internacionais. Note-se
também que no calculo do indice para cada empresa ndo se consideram igualmente as
recomendacgdes que sejam entendidas como ndo aplicaveis a essa empresa. Tal facto
faz com as ponderagdes ndo sejam exactamente as mesmas para todas as empresas.
Tem-se, assim, um indice original nos seus pressupostos, e ndo directamente
comparavel com qualquer outro indicador de observancia existente para o mercado de
capitais portugués.

O valor do Indice para cada empresa traduzird o respectivo nivel ponderado de
observancia das regras de governa¢do aplicadas em Portugal, com relevancia
internacional. O Indice, na sua escala prépria, podera tomar valores no intervalo 5.000
a 10.000, correspondendo o valor 5.000 a uma total auséncia de acolhimento, e o valor
10.000 a uma situac¢do de acolhimento completo.

Na tabela seguinte, apresentam-se algumas estatisticas descritivas da distribuicdo do
Indice Catélica Lisbon/ AEM em 2010, para as 44 empresas consideradas, assim como
para as empresas que integram o PSI 20.
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Todas as Empresas

empresas no PSI 20
Média 8920 9337
Variancia 523649 171937
Desvio-padrao 724 415
Mediana 9070 9425
12 Quartil 8626 9070
32 Quartil 9452 9668
Intervalo Interquartil 827 598
Maximo 9816 9816
Minimo 7244 8345
Intervalo de variacao 2571 1471
Coeficiente de variagao 8% 4%
NuUmero de empresas 44 20

Tabela 5.1 — O indice Catdlica Lisbon/ AEM 2010 - Estatisticas Descritivas

Em média, o grau de acolhimento ponderado das regras de governagdo com
correspondéncia internacional pelas empresas portuguesas cotadas em 2010 foi de
8.920. Quando distinguimos entre empresas que integram ou ndo integram o PSI 20,
constatamos que o grau de acolhimento médio das primeiras é significativamente
superior ao das segundas. Também para as 28 empresas associadas da AEM que
integram o estudo o grau de acolhimento médio foi significativamente superior ao
obtido para as empresas ndo associadas, 9.298 versus 8.257 pontos.

Quer para a totalidade das empresas cotadas, quer para as empresas do PSI 20, a
mediana registou valores superiores a média, respectivamente 9.070 e 9.425. Isto
significa que para 50% das empresas cotadas o valor do indice foi superior a 9.070 e
que para metade das empresas do PSI 20 o indice excedeu os 9.425 pontos. Da
comparacao entre a mediana e a média constata-se que, quer para as 44 empresas
consideradas, quer no subconjunto das 20 empresas do PSI 20, se verifica uma
concentracdo das observag¢des no lado direito da distribuicao, o qual corresponde a
valores mais altos. Note-se que o mesmo é verdade para as empresas associadas da
AEM que fazem parte do estudo; para estas a mediana foi de 9.396 pontos.

Os valores obtidos para o primeiro e terceiro quartis confirmam este resultado. Com
efeito, para 75% das 44 empresas consideradas o valor do indice foi superior a 8.626,
estando para 25% das empresas o valor do indice acima de 9.452. Para as empresas do
PSI 20, em 75% dos casos o valor do indice ultrapassou os 9.070 pontos, e em 25% dos
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casos excedeu 9.668. Para as 28 empresas associadas da AEM, o primeiro e o terceiro
quartil foram respectivamente 9.070 e 9.580.

Passando agora a discutir a dispersdo, constata-se que esta nao é muito importante.
Com efeito, em 2010, o indice registou valores entre 7.244 e 9.816, o que implica um
intervalo de variacdo de apenas 2.571 pontos. O desvio padrao foi de 724, o que
corresponde a um coeficiente de variagcdo de 8%. Como se pode ver na Tabela 5.1, para
as empresas do PSI 20 a dispersdo é significativamente menor. O mesmo sucede para
as 28 empresas associadas. Para as empresas do PSI 20, o indice registou valores entre
8.345 e 9.816. O desvio padrao foi de 390, o que implica um coeficiente de variacao de
4%. Note-se que todas as empresas do PSI 20 sdo associadas pelo que os resultados
para as empresas do PSI 20 e para as empresas associadas sdo muito semelhantes.

5.2. 0 RATING DE GOVERNO SOCIETARIO CATOLICA LISBON/ AEM

Tendo obtido, para cada empresa cotada, um valor especifico do indice de acolhimento
das recomendac¢des de governo societario, pode agora agrupar-se as empresas em
classes de grau de acolhimento, construindo assim um Rating de Governo Societario.

Esta € pois mais uma contribuicdo do presente estudo, o qual para além da criacao do
indice Catélica Lisbon/ AEM, apresenta um rating de observancia/acolhimento das
recomendacgdes sobre o governo das sociedades em Portugal com correspondéncia
internacional. Na tabela seguinte, apresentam-se as varias classes de rating
consideradas, os seus limites, a respectiva designacdo, assim como o numero e a
percentagem de empresas que a cada uma delas pertence.

Rating Classes N2 empresas % empresas

D inferior a 6850 0 0

C 6850-7300 1 2,3%

CC 7300-7750 4 9,1%

B 7750-8200 2 4,5%

BB 8200-8650 5 11,4%

A 8650-9100 12 27,3%

AA 9100-9550 12 27,3%

AAA 9550-10000 8 18,2%

Tabela 5.2 — O Rating de Governo Societario Catdlica Lisbon/ AEM 2010
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O estudo considerou uma divisao em 8 classes e, seguindo uma terminologia ja
consagrada, atribuiu-se a cada classe um rating que vai do triplo A a D. Um rating de D
corresponde a um grau de acolhimento muito deficiente e equivale a nogdao de junk
existente noutros critérios. De realcar o facto de, para o ano de 2010, nenhuma
empresa cotada cair nesta categoria. Um valor de CC ou C corresponde a uma situagao
de sub-acolhimento das recomendag¢des de governo societario. Tal como se pode
constatar na Tabela 5.2, nestas classes caem 5 empresas. E interessante verificar que
nenhuma destas empresas € associada da AEM nem pertence ao PSI 20. Nas categorias
BB e B temos 15,9% das empresas e o indice pode tomar valores entre 7.750 e 8.650. O
grau de acolhimento aqui é considerado como médio-bom. Para conseguir um rating
de A o indice tem de exceder os 8.650 pontos, o que se observa para 72,7% das
empresas cotadas. Um rating de AAA é atribuido a uma sociedade com um indice
superior 9.550 pontos. Em 2010, 18,2% das empresas obtiveram este ranking.

Para uma melhor visualizacdo da distribuicdo das empresas pelas classes de rating
definidas, apresenta-se em baixo a representacdo grafica correspondente.

fi 30% A
25%
20%
15% -
10% -

5%

0% -
6400-6850 6850-7300 7300-7750 7750-8200 8200-8650 8650-9100 9100-9550 9550 -10000 10000 - 10450

Variavel (5000 - 10000)
Figura 5.1 — Classes de Rating

A primeira constatacdo é que, tal como ja evidenciado nas tabelas 5.1 e 5.2, a
percentagem de empresas que regista situacoes de sub-acolhimento é reduzida. Com
efeito, nas classes de rating mais baixo que foram observadas, as classes CC e C, caem
apenas 11,4% do total das empresas estudadas.

Outro resultado significativo é que 84,1% das empresas se encontram concentradas
nas classes BB, A, AA e AAA. De registar ainda o facto de nas duas classes de rating mais
elevadas, AA e AAA, se encontrarem 45,5% das empresas cotadas. Por outro lado, 32
empresas (72,7% do total) apresentam um rating maior ou igual a A.
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Mais uma vez se salienta aqui que o rating de governo societario apresentado, tal como
o indice do grau de acolhimento das recomendacdes de corporate governance em que
se baseou, sdo calculados dando diferentes ponderacdes as recomendagdes, que
utilizam uma escala propria, ndo sendo, pois, directamente comparaveis a outros
indicadores de governo societario existentes para o mercado de capitais portugueés.
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6. RELACOES ENTRE 0 INDICE DE GOVERNO SOCIETARIO E AS CARACTERISTICAS
DAS EMPRESAS

Tendo nos capitulos anteriores sido elaborada uma descrigdo das praticas de corporate
governance por parte das empresas incluidas no estudo, e feita uma avaliagdo do nivel
de acolhimento das recomendagdes sobre o governo societario para cada uma delas,
dando origem a construcio do Indice e do Rating Catélica Lisbon/ AEM, visa-se agora
no presente capitulo determinar que caracteristicas das sociedades poderao explicar as
diferencgas no respectivo grau de acolhimento.

Com efeito, procura-se aqui compreender como o grau de acolhimento das
recomendac¢des sobre o governo societirio (medido pelo Indice individual obtido
anteriormente) revelado pelas empresas portuguesas cotadas varia em func¢do de
determinadas caracteristicas das mesmas empresas.

6.1. CARACTERISTICAS DAS EMPRESAS

Baseando a analise em estudos académicos anteriores? considerou-se adequado
incluir como explicativas do indice de grau de acolhimento das recomendac¢des sobre o
governo societario as seguintes caracteristicas:

Dimensdo da empresa

Sector de actividade

Desempenho e rentabilidade da empresa
Retorno para o investidor

Estrutura accionista

Experiéncia de mercado de capitais
Modelo de governacao

NS s wh e

Para medir a dimensao da empresa consideraram-se as seguintes variaveis:

- capitalizacao bolsista, registada no mercado Euronext Lisbon a 31.12.2010
(este critério de dimensao € utilizado, por exemplo, pelo Financial Times no seu bem
conhecido Directory “FT 1000”);

- volume de vendas (proveitos), reportado nos Relatérios Financeiros das
empresas referentes ao exercicio de 2010 (trata-se de um critério de dimensao
utilizado por varias fontes, de que se destaca a Fortune nos seus Directories “Fortune
500” e “International Fortune 500”);

2 Veja-se por exemplo Bhagat e Bolton (2008) e Alves e Mendes (2009)
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- nimero de empregados, reportado nos Relatérios Financeiros das empresas
referentes ao exercicio de 2010 (os critérios de headcount ou full-time equivalent sao
comummente utilizados na literatura para definir a dimensao de uma empresa).

Quanto ao sector de actividade, seguindo a literatura existente e dada a dimensdo da
amostra, e a sua densidade em termos de classes sectoriais, fez-se a distincdo apenas
entre empresas financeiras e ndo financeiras.

Como indicadores de desempenho e rentabilidade, utilizaram-se as variaveis Resultado
Liquido (net income), Resultado Antes de Juros e Impostos (EBIT), Resultado Antes de
Amortizacoes, Depreciacdes, Encargos Financeiros e Impostos (EBITDA), e o racio
Divida Financeira/EBITDA como medida de leverage.

No que diz respeito ao retorno para o investidor, utilizou-se o indicador Rentabilidade
dos Capitais Préprios ou ROE (return on equity).

Para caracterizar a estrutura accionista, foi introduzida a variavel free float. Esta
variavel traduz a parcela de capital representado em ac¢des admitidas a negociacao em
mercado regulamentado que se encontra em circulacao, ou seja, a percentagem do total
de ac¢oes admitidas em bolsa que estdo a disposi¢do para livre negociacao em mercado
secundario. Para efeitos deste estudo, o free float considerado foi o registado para cada
empresa no mercado Euronext Lisbon, a 31.12.2010. De acordo com as regras oficiais
do indice PSI 20, Index Rule Book Version 11-02, publicado pela NYSE Euronext, “Free
float is defined as the outstanding capital less shareholdings exceeding 5%, except where
such interests are held by a. collective investment schemes/mutual funds or b. pension
funds. In addition, certain insider holdings (e.g. shares held by directors, employees,
founders and family), government holdings and holdings of the company itself (including
subsidiaries) are not considered free float, irrespective of the size” (pag.17).

Para medir a experiéncia de mercado de capitais, usou-se o nimero de anos em bolsa,
isto é o tempo decorrente entre a data de dispersao inicial ou de oferta publica inicial
de acgdes (IPO) de cada sociedade e o dia 31 de Dezembro de 2010.

No que diz respeito ao modelo de governacao, foram considerados trés modelos,
previstos na legislacdo portuguesa: o modelo classico, o modelo dualista e 0 modelo
anglo-saxdnico. No tocante a fiscaliza¢do, o modelo classico comporta um conselho de
administracao, um conselho fiscal e um revisor oficial de contas (ROC)3; o modelo
dualista prevé a existéncia de um conselho de administra¢cdo executivo (managing
board) e de um conselho geral e de supervisdo (supervisory board), a que se adiciona
um ROC; o modelo anglo-sax6nico, por sua vez, contempla um conselho de
administracao, uma comissao de auditoria (audit committee) e um ROC.

3 Esta desctigdo ¢ dirigida ao universo empresarial objecto deste estudo. Recotrde-se que a inclusio de fiscal unico,
em substituicio do conselho fiscal, e, bem assim, a possibilidade de o ROC integrar o conselho fiscal nido sio
admitidas para as sociedades cotadas (artigo 278.°, n.° 3 e 413.°, n.° 2. a) do Cédigo das Sociedades Comerciais).
Para mais desenvolvimentos: Camara, P. (2007), Modelos de Governo das Sociedades Andnimas, 197-258 = Reformas do
Cddigo das Sociedades, ed. IDET, Almedina (2007), 179-242.
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Para além das sete variaveis pré-definidas, caracterizadas acima, foi ainda introduzida
uma outra que distingue entre empresas que pertencem ao indice PSI 20 e empresas
que ndo estao ai incluidas, figurando, portanto, no indice PSI Geral. Esta nova variavel
agrega duas caracteristicas, a dimensdo e a liquidez, de acordo com as regras oficiais de
inclusdo de uma sociedade no indice PSI 20 (vide PSI 20 Index Rule Book Version 11-02).
Assim, cada uma das 20 empresas que integram o indice de referéncia do mercado
portugués apresenta maiores capitalizagdes bolsistas e niveis mais elevados de
liquidez do que as restantes 24 empresas incluidas no estudo.

6.2. RESULTADOS ECONOMETRICOS

A relacdo entre o indice de acolhimento de recomendagdes sobre o governo das
sociedades em Portugal e as caracteristicas das empresas acima descritas foi testada
econometricamente, usando um modelo de regressdo linear. Os resultados da
estimacao sdo apresentados no Anexo II deste Relatdrio.

Os resultados obtidos podem ser resumidos da seguinte forma:

(i) Nao foi detectada qualquer relacdo estatisticamente significativa entre o indice
de acolhimento e as variaveis de dimensdo consideradas, isto é capitalizacao
bolsista, volume de vendas e nimero de empregados.

(ii) Os indicadores de desempenho e rentabilidade utilizados também ndo explicam
o grau de acolhimento das recomendac¢des de governo societario. Com efeito,
ndo foram encontradas relagdes significativas entre o nivel de acolhimento de
cada sociedade e os seus respectivos indicadores de performance, medidos nas
quatro variaveis acima descritas (resultado liquido, EBIT, EBITDA, leverage).
Igualmente, a variavel retorno para o investidor ndo produziu resultados
estatisticamente significativos.

(iii) Por oposicdo, encontra-se uma relacdo muito significativa em termos
estatisticos entre o valor do indice do grau de acolhimento e o facto de uma
empresa pertencer ou nao ao indice PSI 20. Os resultados do estudo
demonstram que uma empresa que integre o PSI 20 cumpre melhor as
recomendacdes de governo societario, correspondendo este factor a um
acréscimo de 443 pontos no valor do indice de acolhimento individual“.

* De referir que no estudo para o mercado portugués de Alves e Mendes (2009) esta relagio positiva
também foi encontrada.
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(iv) Outro factor que se revelou explicativo do indice de governo societario foi a
estrutura accionista. Com efeito, existe uma relacdo positiva, e muito
significativa em termos estatisticos, entre a variavel free-float e o indice de
acolhimento. Na realidade, os dados revelam que quanto maior a percentagem
de acgcdes em livre circulacio melhor o acolhimento das recomendacdes. As
estimativas realizadas mostram que um acréscimo de um ponto percentual no
free-float corresponde a um acréscimo de 14,18 pontos no indice de
acolhimento das recomendac¢des de governo societario das empresas.

(v) A escolha do modelo de governacdo também afecta o indice de acolhimento das
recomendacdes de governo societario das empresas. Os dados do estudo
revelam que empresas que seguem o modelo anglo-saxénico tendem a cumprir
mais as recomendacdes.

(vi)) Por fim, ndao se obteve no estudo qualquer relacdo estatisticamente
significativa entre o indice de acolhimento e a experiéncia de mercado de
capitais, bem como em relacdo ao sector de actividade (empresas financeiras vs.
empresas nao-financeiras)>.

Em suma, os resultados do estudo permitem concluir que empresas de maior dimensao
e com mais liquidez gerada em bolsa (as que integram o indice PSI 20) apresentam um
maior grau de acolhimento das recomenda¢des de governo societario. Outro resultado
muito interessante, e original em termos de evidéncia empirica revelada pela literatura
neste dominio, é o facto de quanto maior a percentagem de ac¢des em livre circulacao
em mercado secundario (free float) melhor é o grau de acolhimento por parte de uma
empresa. Em conjunto, estes dois resultados indicam que uma maior exposicdo ao
mercado de capitais se traduz num melhor acolhimento do codigo de governacao
societario. Considera-se que esta é uma importante conclusao do estudo.

> Estes resultados contrastam com os resultados obtidos anteriormente para as empresas portuguesas
por Alves e Mendes (2009).
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7. CONCLUSOES FINAIS

A. O presente estudo assumiu uma metodologia inovatoria para analisar o grau de
acolhimento de recomendacdes constantes do Cdédigo de Governo das
Sociedades, por parte das sociedades emitentes de ac¢Oes admitidas a
negociacdo no mercado Euronext Lisbon, segundo os relatérios de governo
societario reportados a Dezembro de 2010. Esta metodologia alicerca-se em
cinco caracteristicas essenciais: ) natureza privada da avaliacdo; ii)
independéncia da avaliacao; iii) tempestividade de analise; iv) maior pendor
analitico, nomeadamente em relagdo as recomendag¢bes multiplas; e V)
ponderacdo da importancia das recomendagdes a luz de benchmarks
internacionalmente reconhecidos.

B. O estudo comecou por avaliar o grau de densidade das recomendacdes incluidas
no Codigo de Governo das Sociedades preparado e divulgado pela CMVM.
Reputa-se de relevante a conclusao, extraida no decorrer do estudo, segundo o
qual mais de metade daquelas recomendag¢des ndo tem correspondéncia alguma
ou tem uma correspondéncia apenas minima nos benchmarks internacionais
(cfr. supra, 3.2). Daqui se infere que o grau de densidade recomendatoéria no
texto nacional é elevado e, em comparacao com os benchmarks internacionais
utilizados, revela-se excessivo.

C. Este estudo procura demonstrar igualmente a viabilidade e a vantagem da
realizacdo de escrutinios privados ao grau de observancia das recomendacgdes
de bom governo, como instrumento de separa¢do mais nitida entre, de um lado,
a area de compliance (enquanto actividade administrativa de fiscaliza¢do do
cumprimento de regras juridicas) e, de outro lado, a avaliagdo das praticas
livremente assumidas pelas empresas em matéria de governacgao.

D. Um importante contributo do presente estudo consiste na criagio de um Indice
de acolhimento das recomendacbdes sobre o governo das sociedades em
Portugal, a que se deu o nome de Indice Catélica Lisbon/ AEM. A média do
indice Catélica Lisbon/ AEM atinge o valor 8.920 este ano, num maximo de
10.000. Pode, por este motivo, afirmar-se que, em média, o grau de acolhimento
das recomendacgdes de governo societario por sociedades cotadas nacionais é
bastante elevado. Tais resultados sdo consistentes com a avaliacdo positiva
efectuada este ano pela OCDE as praticas e estruturas de governo societario
nacionais (OECD/ Corporate Governance Committee, Peer Review. Board
Practices: Incentives and Governing Risks, (2011)).
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E. Outro dos relevantes contributos do presente Relatorio decorre da construgado
de um Rating de Governo Societario, apelidado Rating Catolica Lisbon/ AEM.
Este assenta numa notag¢do em oito classes, de D (rating minimo) a AAA (rating
maximo). A aplicagdo desta classificagio de rating revelou resultados
consistentes com os anteriores, situando-se apenas 11,4% das empresas
analisadas nas classes mais baixas (D, CC e C). Por seu turno, 72,8% das
sociedades cotadas registam classificacoes de AAA a A.

F. No tocante a andlise das variaveis explicativas dos niveis de acolhimento de
orientacdes de bom governo, constatou-se que, de um lado, as empresas de
maior dimensdo e com mais liquidez gerada em bolsa (as que integram o indice
PSI 20) apresentam um maior grau de acolhimento das recomendagdes de
governo societario. De outro lado, apurou-se que quanto maior o free float,
melhor é o grau de acolhimento por parte de uma empresa. Estes dados
confluem no sentido de que uma maior exposicao ao mercado de capitais se
traduz num melhor acolhimento do cédigo de governacao societario.

G. Por fim, ha implicagdes de politica legislativa que podem ser retiradas ao
presente estudo - quanto ao direccionamento futuro do regime nacional sobre
governo societario e o respectivo enforcement - nomeadamente quanto a
densidade recomendatdria vigente, aos inconvenientes das recomendacgdes
multiplas e ao sistema de fiscalizacdo do grau de acolhimento dos cddigos de
governo. Atenta a natureza deste estudo, embora se deixem sumariamente
assinaladas e decorram das conclusdes anteriores, nao cabe explorar aqui em
toda a extensao estas implicagoes.
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ANEXO 1

LISTA DAS SOCIEDADES INCLUIDAS N0 ESTUDO

Altri, S.G.P.S,, S.A.

Banco BPI, S.A.

Banco Comercial Portugués, S.A.

Banco Espirito Santo, S.A.

Banif - S.G.P.S., S.A.

Brisa - Auto Estradas de Portugal, S.A.

Cimpor - Cimentos de Portugal, S.G.P.S., S.A.

Cofina, S.G.P.S., S.A.

Compta - Equipamentos e Servicos de Informatica, S.A.
Corticeira Amorim, S.G.P.S., S.A.

EDP - Energias de Portugal, S.A.

EDP Renovaveis, S.A.

Estoril Sol - S.G.P.S,, S.A.

F.Ramada - Investimentos, S.G.P.S., S.A.

Fisipe - Fibras Sintéticas de Portugal, S.A.

Galp Energia, S.G.P.S,, S.A.

GLINTT - Global Intelligent Technologies, S.G.P.S., S.A.
Grupo Média Capital, S.G.P.S., S.A.

Grupo Soares da Costa, S.G.P.S,, S.A.

Ibersol, S.G.P.S., S.A.

Imobiliaria Construtora Grao Par3, S.A.

Impresa, S.G.P.S,, S.A.

Inapa - Investimentos, Participacdes e Gestdo, S.A.
Jerénimo Martins - S.G.P.S., S.A.

Lisgrafica - Impressao e Artes Graficas, S.A.

Martifer - S.G.P.S., S.A.

Mota-Engil, S.G.P.S,, S.A.

Novabase - S.G.P.S,, S.A.

Portucel - Empresa Produtora de Pasta de Papel, S.A.
Portugal Telecom, S.G.P.S., S.A.

Reditus - S.G.P.S,, S.A.

REN - Redes Energéticas Nacionais, S.G.P.S., S.A.

SAG GEST - Soluc¢oes Automovel Globais, S.G.P.S., S.A.
Semapa - Sociedade Investimento e Gestdo, S.G.P.S., S.A.
Sociedade Comercial Orey Antunes, S.A.

Sonae - S.G.P.S,, S.A.

Sonae Capital, S.G.P.S,, S.A.

Sonae Industria, S.G.P.S., S.A.

SONAECOM - S.G.P.S,, S.A.

Sumol + Compal, S.A.
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Teixeira Duarte - Engenharia e Construcdes, S.A.

Toyota Caetano Portugal, S.A.

VAA - Vista Alegre Atlantis, S.G.P.S., S.A.

Zon Multimédia - Servicos de Telecomunicag¢des e Multimédia, S.G.P.S., S.A.
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ANEX0 I1

RESULTADOS DA ESTIMACAO0 ECONOMETRICA

0 modelo escolhido para explicar o comportamento do Indice Catdlica Lisbon/ AEM
(IND), foi

IND, = B, + B,PSI. + B,FF, + B,AS, +e,
em que PSI é uma variavel qualitativa que é igual a 1 se a empresa pertence ao PSI 20 e
igual a 0 caso contrario; FF representa o free-float e AS é uma variavel qualitativa que é
igual a 1 se é adoptado pela empresa o modelo de governacdo anglo-saxdnico e igual a
0 caso contrario.

O modelo acima apresentado foi estimado pelo método dos minimos quadrados
usando dados para a amostra de 44 empresas incluidas no estudo. A escolha deste
meétodo foi validade pelos testes de endogeneidade realizados.

Os testes de heterocedasticidade realizados levaram a conclusdo de que a variancia dos
erros do modelo ndo era constante. Assim, optou-se pela estimag¢do dos desvios padrao
robustos a presenca de heterocedasticidade.

Em baixo, apresentam-se os resultados obtidos com a especificacao seleccionada.

Equation 1

Method of estimation = Ordinary Least Squares

Dependent variable: IND
Current sample: 1 to 44

Number of observations: 44
Mean of dep. var. = 8919.57 LM het. test = 17.5498 [.000]
Std. dev. of dep. var. = 732.002 Durbin-Watson = 2.07793 [<.755]
Sum of squared residuals = .106916E+08 Jarque-Bera test = 1.53256 [.465]
Variance of residuals = 267291. Ramsey's RESET2 = 2.98222 [.092]
Std. error of regression = 517.002 F (zero slopes) = 15.4001 [.000]
R-squared = .535965 Schwarz B.I.C. = 342.819
Adjusted R-squared = .501162 Log likelihood = -335.251
Estimated Standard
Variable Coefficient Error t-statistic P-value
C 8094.85 202.619 39.9511 [.000]
PST 442.753 143.836 3.07819 [.004]
FF 14.1794 3.93090 3.60716 [.001]
AS 571.925 118.285 4.83514 [.000]

Standard Errors are heteroskedastic-consistent (HCTYPE=2).
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